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RESUMEN

Tras la victoria de Hugo Chavez Frias en 1999, Venezuela fue enfrentando una progresiva crisis
econdémica que ya heredaba de gobiernos anteriores, pero que se vio notablemente acelerada
con las politicas impulsadas por el gobierno chavista. Ante los inconvenientes inflacionarios, la
politica monetaria tom6 un rol protagénico mediante una serie de experimentos monetarios que
fueron contribuyendo al envilecimiento de los indicadores internacionales de gestion del riesgo
financiero, los cuales reaccionaron al ritmo que se daban las reconversiones monetarias y demas
medidas que fueron haciendo mella en la confianza internacional. Dicha caida en la confianza
llevaria a un efecto de circulo vicioso, en el que la crisis llevaba a nuevas medidas gubernamentales,
las cuales mermaban la confianza y, por tanto, aumentaban la crisis.

PALABRAS CLAVE: Venezuela - chavismo - riesgo financiero - politica monetaria

IMPACT OF THE MONETARY EMISSION AND DEBT POLICIES OF 21ST-
CENTURY POPULIST REGIMES ON INTERNATIONAL FINANCIAL RISK
MANAGEMENT INDICATORS: THE CASE OF CHAVISMO-VENEZUELA
Nelson Ernesto Rivera Diaz

ABSTRACT

After the victory of Hugo Chavez Frias in 1999, Venezuela was facing a progressive economic
crisis inherited from previous governments, but which was notably accelerated by the policies
promoted by the Chavista government. In the face of inflationary problems, monetary policy
took a leading role through a series of monetary experiments that contributed to the deterioration
of international financial risk management indicators, which reacted at the same pace as the
monetary reconversions and other measures that dented international confidence. This decline
in confidence would lead to a vicious circle effect, in which the crisis led to new government
measures, which reduced confidence and, therefore, increased the crisis.
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Introduccion

Es sabido que las soluciones a problemas econdémicos nunca son
sencillas o de efecto instantaneo, por lo que la aplicacion de estas debe ir en la
linea de la proporcionalidad con los efectos de la crisis. En el caso venezolano,
la economia sufrié un notable descalabro tras varias decisiones adoptadas por el
gobierno chavista, exhibiendo unos resultados que comprometieron incluso la
seguridad alimentaria de la poblacion, en el pais que tiene las reservas petroleras

mas grandes del mundo.

1 Licenciado en Relaciones Internacionales por la Universidad de El Salvador, con maestria en
Finanzas y Economia por la Universidad Internacional Bircham y maestria en Geopolitica,
Conflictos Armados y Cooperacién Internacional por la Universidad Internacional de
Andalucia, con posgrado en Educacién Financiera por la Universidad de Malaga, posgrado en
Finanzas Personales por la Universidad Nacional Auténoma de México, posgrado en Finanzas
Imprescindibles para la Toma de Decisiones por la Universidad de El Salvador y posgrado en
Educacioén Virtual por la Universidad Benito Juarez. Es investigador cientifico certificado por
el Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia de El Salvador, articulista cientifico, consultor
financiero y profesor universitario. Es autor de diversos textos sobre economia internacional,
finanzas y criptofinanzas.
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Entre las muchas medidas se encuentran las de politica monetaria,
comprendidas como aquellas decisiones que tienen que ver con la forma,
método, ritmo y uso de emision y puesta en circulacion de la moneda nacional
o sus equivalentes. En el caso venezolano, el chavismo ha llevado al pais por
un camino prolijo de experimentos monetarios que incluyen la inclusién de
activos atipicos como monedas de curso legal (monedas comunitarias y tokens
digitales disfrazados de criptomonedas), recurrentes reconversiones monetarias
y reiteradas alzas en las denominaciones maximas de los billetes como una
respuesta a la hiperinflacion que por afnos ha enfrentado el pais. Dichas
decisiones han acabado por incidir en la confianza internacional, expresada en
las fluctuaciones desfavorables de los indicadores internacionales de gestion

del riesgo financiero.

Este estudio realiza un recorrido histdrico por el devenir de la emisién
monetaria y endeudamiento venezolano, a tenor de los complejos, pero intimos
nexos con el desarrollo de la politica nacional y los entramados sociales que le
acompanan. Desde una visién de contraste cronologico, se relacionan los eventos
monetarios con las reacciones en los indicadores internacionales de gestion de
riesgo financiero, estableciendo lineas de tiempo que permiten correlacionar las
variables cualitativas con los resultados cuantitativos arrojados por los entes que
calculan los indicadores, pudiendo determinar la relacion entre ellos.

Al relacionar eventos de la vida nacional con las finanzas del pais, se
pretende establecer la relacion entre la politica monetaria y los indicadores de
gestion de riesgo financiero, asi como determinar el grado de afectacion que la
politica chavista en su emisién monetaria ha tenido sobre la percepcién de riesgo
en las finanzas internacionales. En tal sentido, se propone que las multiples
decisiones del gobierno chavista de Venezuela han devenido en un envilecimiento
de los indicadores internacionales de gestion de riesgo financiero, haciendo que

la crisis econdmica y financiera se autoalimente en cuanto crece la desconfianza.
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Los indicadores internacionales de gestion del riesgo financiero son un
conjunto de mediciones con heterogénea objetividad, que pretenden brindar
a los inversionistas un panorama aproximado de la situacion de un activo
financiero y su entorno respectivo. En particular, los paises suelen ser calificados
como activos (en el mas amplio sentido del término), debido a que representan
desafios y oportunidades en los mercados internacionales, teniendo por factor
relevante la fluctuacion de los indicadores, ya que las repercusiones suelen tener
incidencia directa sobre diversos aspectos de la vida nacional.? Si bien existen
diversos indicadores que pueden ser consultados, hay tres que destacan por
su uso casi universal y por la confianza que generan entre los inversionistas,
siendo la calificacion de riesgo, la prima de riesgo y el Emerging Markets Bonds
Index (EMBI).?

La calificacion de riesgo es una opinion técnica emitida por una
empresa privada cuyo rubro es la evaluacién de activos para su venta en forma
de calificacion; puntualmente, se dedican a estudiar la posibilidad de que un
activo se vuelva insolvente en el corto plazo (hasta doce meses) y en el largo
plazo (mas de doce meses), entendiendo la solvencia como la capacidad para
honrar deudas. Al tratarse de empresas privadas, las calificadoras de riesgo
no estan sujetas a politicas de riesgo estandarizadas, por lo que sus criterios
actuariales son heterogéneos.* En tal sentido, debe saberse que la calificacion

de riesgo no tiene cardcter vinculante, sino mas bien deben ser entendidas

2 Fernanda Stephanie Fuentes Lagos, “Modelamiento y predicciéon de riesgo financiero: un
enfoque dindmico de valores extremos” (tesis doctoral, Universidad de Talca, 2021). http://
dspace.utalca.cl/bitstream/1950/12489/5/tutcur-20210001.pdf

3 Betzy Daniela Valencia-Jara y Cecilia Ivonne Narvaez-Zurita, “La gestion de riesgos financieros
y su incidencia en la toma de decisiones”, Cienciamatria, vol. 7 n. 2 (2021): 691-722. https://doi.
org/10.35381/cm.v7i2.526

4  Daniela Pérez Norefia, Daniel Fernando Giraldo Osorio y Belky Esperanza Gutiérrez
Castafieda, “Cambios en la calificacién de riesgo pais: ; Afectan la volatilidad de los mercados
emergentes? Caso: MILA, CIVETS y BMy FBOVESPA”, Revista Facultad de Ciencias Econémicas,
vol. 30 n. 1 (2022): 189-214. https://doi.org/10.18359/rfce.5660
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como una opinién que solo tiene valor en la medida que el inversionista tenga
confianza en el emisor.

Por su parte, la prima de riesgo es una medida que se basa en el
diferencial en el sobreprecio que paga un pais para financiarse en los mercados,
en comparacion con los paises menos riesgosos. Su medicion es la diferencia
en la tasa de interés que se le paga a un inversor por adquirir una deuda de un
pais con una calificacion de riesgo considerada mas baja, en comparacion con
otro pais cuya calificacion de riesgo es mas sélida.”

Finalmente, el EMBI es un indicador financiero que recoge los
resultados de rentabilidad de los instrumentos de deuda colocados en forma
de bonos con emisién publica, privada o mixta, originados en los paises con
niveles de desarrollo deficitario,® incorporando variables como el rendimiento
del instrumento de deuda, la calidad crediticia del emisor, el tipo de bono y
la liquidez del mercado.” Por ejemplo, los bonos emitidos por Estados Unidos
siempre gozaran de mas confianza que aquellos emitidos por paises como
Venezuela o El Salvador, siendo que sus niveles de incertidumbre son mas
prolijos en funcién de las decisiones que han tomado sus gobiernos.

Por su parte, el riesgo pais se nutre de las mediciones anteriores,
ocupandose de la probabilidad de impago de paises (considerando al Estado
y a los actores econdmicos internos como un combinado), incluyendo montos,

tiempos de pago y condiciones contratadas con los acreedores. Ademas de

5  Pablo Fernandez y José Maria Carabias, “Market Risk Premium (La Prima de Riesgo),” SSRN
Electronic Journal, 2006, https://doi.org/10.2139/ssrn.897676

6  Omair Haroon y Syed Aun R. Rizvi, “Flatten the Curve and Stock Market Liquidity — An Inquiry
into Emerging Economies”, Emerging Markets Finance and Trade, vol. 56 n. 10 (2020): 2151-2161.
https://doi.org/10.1080/1540496X.2020.1784716; “Riesgo Pais EMBI — América Latina — Serie
Historica”, Invendmica, acceso el 28 de diciembre de 2023, https://www.invenomica.com.ar/
riesgo-pais-embi-america-latina-serie-historica/; Valencia-Jara y Narvaez-Zurita, “La gestion
de riesgos financieros y su incidencia en la toma de decisiones”.

7  Sumit Kumar, “A Quest for Sustainium (Sustainability Premium): Review of Sustainable
Bonds”, Academy of Accounting and Financial Studies Journal, vol. 26 n. 3 (2022): 1-18. https://
www.researchgate.net/publication/358116976; Harjum Muharam, Imam Ghozali y Erman
Denny Arfinto, “Bond Market Development, Economic Growth, and the Role of Foreign
Investment”, KnE Social Sciences, vol. 3 n. 10 (2018): 811-819. https://doi.org/10.18502/kss.
v3i10.3426
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incluir aspectos meramente financieros, también incorpora factores como la
estabilidad politica, la convivencia pacifica de la sociedad, estabilidad juridica,
imperio del Estado de Derecho, variables macroeconémicas y, en general, todo
aquello que se encamine a la generacioén de confianza en el pais en su dimension
de suma de actores.?

En todo caso, la carga subjetiva se tiende a eliminar mediante la
parametrizacion estandarizada de la evaluacion, incorporando todas las
variables a una combinacion algoritmica que devuelve un resultado aritmético,
que en ninguna forma puede ser manipulado por la subjetividad humana.’

Tal como se ha podido observar, un factor con amplio impacto es el
de las politicas publicas en diferentes esferas, a sabiendas de que éstas son
consistentemente incluidas por los calificadores de riesgo y, en consecuencia,
por inversionistas y financistas. En ese sentido, una politica ptiblica es una accién
que un gobierno realiza en determinado ambito de la vida nacional, financiado
por la contribucién de la sociedad en su conjunto.

En el ideal, las politicas publicas deberian disefarse para suplir las
carencias mds apremiantes; sin embargo, en su determinacién suelen incluirse
presiones politicas e intereses particulares, lo que hace que no necesariamente
estén al servicio de los contribuyentes.' Si bien dicha practica es contraria a los
intereses de la poblacién, se vuelve mas compleja cuando el gobierno disocia
sus politicas de las practicas aceptables por parte de los actores internacionales
con poder factico producto de su capacidad de influencia, generando relaciones

de desconfianza producto de la implementacion de politicas publicas poco

8  Noemi Dans, “Metodologias de valoracion del riesgo pais en la inversién extranjera directa:
;qué riesgos comportan?”, Papeles de Europa, vol. 27 n. 2 (2015): 18-41. https://doi.org/10.5209/
rev_PADE.2014.v27.n2.48672; Noemi Dans Rodriguez, “El riesgo pais en la inversion extranjera
directa: concepto y modalidades de riesgo”, Papeles de Europa, vol. 25 (2012): 109-129. https://
doi.org/10.5209/rev_PADE.2012.n25.41100

9  Martin Llada, “Relacién entre volatilidad del riesgo pais e indices basados en informacién no
estructurada”, Estudios de Economia, vol. 48 n. 2 (2021): 175-218. https://www.scielo.cl/scielo.
php?script=sci_arttext&pid=50718-52862021000200175

10  Roberto Arias de la Mora, “El “ciclo de las politicas” en la ensefianza de las politicas publicas”,
Opera, n. 25 (2019): 137-157. https://doi.org/10.18601/16578651.n25.08
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convencionales y que impactan en los indicadores internacionales de gestion
de riesgo financiero." Entre las muchas politicas que inciden en la evaluacion
de riesgo se encuentra la politica monetaria, la cual consiste en las acciones de
un gobierno con respecto a la emision, valuacion y flujo de la moneda de curso
legal, asi como factores asociados consistentes en tasas de interés y relaciéon de
compra-venta de deuda con la banca privada.”

Desde luego, buena parte de la estabilidad de una economia depende
de la solidez del activo que funja como moneda de curso legal, por lo que una
politica monetaria prudente, estable y estratégica resulta altamente deseable
para que exista confianza externa, lo cual se expresa en una perspectiva
favorable de la divisa en el mercado internacional, potenciando asi las fortalezas
economicas del pais.”® En todo caso, los experimentos monetarios son poco
recomendables ya que conllevan un riesgo potencial, abriendo la puesta a una

desconfianza creciente en los evaluadores de riesgo.™

Hacia las postrimerias del siglo XX, el gobierno venezolano de Rafael
Caldera debié manejar una economia con una inflaciéon preocupante, viendo
como el bolivar sufria ya una década de depreciacion.'” Sin embargo, la caida de

los precios internacionales del petroleo se sumaria a la ya vulnerable condiciéon

11  M-® Cecilia Gliemes y José Herndndez-Bonivento, “Confianza, instituciones informales y
politicas publicas, una compleja relacién pendular”, Gestion y Andlisis de Politicas Piiblicas, n.
12 (2014): 45-59. https://doi.org/10.24965/gapp.v0i12.10212

12 Josué Rodriguez Alvarado y César Antonio Garcia Rojas, ;Pueden la politica monetaria y
la tasa de interés afectar la curva de rendimiento de Bonos M?”, Ciencias Sociales: Revista
Multidisciplinaria, vol. 4 n. 2 (2023): 54-66. https://csrevista.org/index.php/csrev/article/view/18

13 Jorge A.Muiioz Mendoza et al., ; Afectan los regimenes de tipos de cambio a la prima de riesgo
cambiario? Evidencias internacionales”, Perfiles Econdmicos, no. 10 (2020): 153-170. https://doi.
org/10.22370/pe.2020.10.2666

14  Maria Cuenca Coral, Felipe Amaya y Bryan Castrillon, “La politica monetaria y el crecimiento
econémico en Colombia, 1990-2010”, CIFE, vol. 16 n. 25 (2014): 71-122. https://doi.org/10.15332/
52248.4914.2014.0025.03

15 Javier Corrales, “;Contribuyen las crisis econémicas a la implementacién de reformas de
mercado? La Argentina y Venezuela en los '90”, Desarrollo Econdmico, vol. 39 n. 153 (1999):
3-29. https://doi.org/10.2307/3467218
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monetaria del pais, obligando al Gobierno ala sobre emision y al autopréstamo.'®
En ese contexto, el pueblo venezolano entregé el poder a Hugo Chavez Frias
en 1999, quien impuls6 una nueva Constitucién que, en lo monetario, proveyo
de autonomia constitucional al Banco Central de Venezuela, aunque dicha
autonomia seria inicamente nominal, ya que la Junta Directiva seria nombrada

desde el Palacio de Miraflores."”

21 Primeras medidas ante la crisis

A principios de 2000, el Gobierno retird las denominaciones monetarias
bajas, eliminando las fracciones de céntimos. Ante la depreciacion manifiesta,
al final de aquel afo, la moneda de menor denominacion seria de 50 bolivares,
debiendo sacarse al mercado el nuevo billete de 10,000 bolivares, en una
clarisima estrategia de respuesta ante una inflacién con un crecimiento cada
vez mas acelerado.”

Desde luego, el efecto inflacionario continuaria, por lo que el presidente
Chévez anuncié en 2005 la implementacién de un sistema de monedas
comunitarias para mercados cerrados, en los cuales circularian denominaciones
propias.” Dicho sistema fracasaria por diversos factores, para ser abandonado

a finales de aquel afio en medio de una inflacién trepidante.?

16  Luis Gémez Calcafio y Thanali Patruyo, “Venezuela: entre la esperanza popular y la crisis
econémica”, Centro de Estudios del Desarrollo - CENDES, (1999): 2-31. https://biblioteca-
repositorio.clacso.edu.ar/handle/CLACSO/7692

17 German Alarco Tosoni, “Benchmarking de la banca central en América Latina, 1990-
2010”, Investigacion Econémica, vol. 72 n. 285 (2013): 75-113. https://doi.org/10.1016/S0185-
1667(13)72597-9

18 José Guerra y Julio Pineda, “Trayectoria de la politica cambiaria en Venezuela”, en Temas de
politica cambiaria en Venezuela, ed. por José Guerra y Julio Pineda (Caracas: Banco Central de
Venezuela, 2004), 63-106.

19 Dario Azzellini, “Construyendo utopias concretas: el movimiento comunero en Venezuela”,
Convergencia: Revista de Ciencias Sociales, n. 76 (2018): 191-214. https://doi.org/10.29101/crcs.
v25i76.4664

20 Kiristofer Dittmer, “Communal Currencies: The Chavista Experiment with Noncapitalist Money”,
Latin American Perspectives, vol. 44 n. 1 (2014): 94-110. https://doi.org/10.1177/0094582X16658256
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2.2 Elinicio de las reconversiones monetarias

Para 2006, el Banco Central de Venezuela sacé de circulacion toda la
especie monetaria inferior a los 100 bolivares, para luego sustituir la totalidad
del circulante para cumplir la nueva ley que modificaba el escudo y la bandera
nacional.” En ese contexto, al afno siguiente se promulgaria una legislacién que
obligaba a la reconversién monetaria, dando vida a una nueva denominacion
llamada bolivar fuerte, en una relaciéon de 1 a 1000 con el bolivar.?

La estrategia chavista no se limitaba a un cambio doméstico, por lo
que en el mismo afio se incluyé a Venezuela en el proyecto del Sistema Unico
de Compensacion Regional de Pagos (SUCRE) como parte de la Alianza
Bolivariana para los Pueblos de Nuestra América (ALBA). E1 SUCRE consistia
en una camara de compensacion para comerciar entre los miembros del ALBA,
sin la inclusion de dinero como medio de intercambio,? teniendo como objetivo
eliminar al ddlar estadounidense como moneda de intercambio internacional
mediante la provision de mercancias en una suerte de trueque monetizado en
lo nominal, pero expresado en insumos en lo practico, incluyendo buena parte
del continente americano, gobernado en ese momento por el autodenominado
“Socialismo del Siglo XXI”.2*

Tras la instauracion del bolivar fuerte y la inclusion en el SUCRE, la
inflaciéon venezolana alcanz6 una aceleracion atipica, cerrando 2016 con un

254 949 %, llevando a una crisis insostenible.?” Justo en el desarrollo de dicha

21  Douglas Barrios y Miguel Angel Santos, “Venezuela: anatomia de un colapso” (Boston: Harvard
Center for International Development, 2018).

22  “Historia de la moneda en Venezuela”, Numismatica en Venezuela, acceso el 17 de noviembre
de 2023, https://www.numismatica.com.ve/histonumis.html

23 Dorkis Shephard, “Las monedas complementarias y lanueva realidad de las finanzas solidarias
en paises desarrollados y no desarrollados”, Cayapa: Revista Venezolana de Economia Social, vol.
11 n. 21 (2011): 27-56. https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=62222313003

24  Julio Ramirez Montafiez, “El socialismo del siglo XXI en el contexto de la nueva izquierda
latinoamericana”, Revista Civilizar: Ciencias Sociales y Humanas, vol. 17 n. 33 (2017): 97-112.
https://doi.org/10.22518/16578953.902

25 “La moneda de Venezuela vale tan poco que las pilas de billetes no se cuentan, se pesan”,
Infobae (29 de noviembre de 2016). http://www.infobae.com/economia/2016/11/29/la-moneda-
de-venezuela-vale-tan-poco-que-las-pilas-de-billetes-no-se-cuentan-se-pesan/
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situacion econdmica se suscitd la transicion de poder del difunto Chéavez
a Nicolas Maduro Moros, quien tendria la tarea de enfrentar la situacion
inflacionaria, decidiendo que se ampliase el cono monetario con billetes de
500 Bs., 1,000 Bs., 2,000 Bs., 5,000 Bs., 10,000 Bs. y 20,000 Bs.; y monedas de 10
Bs., 50 Bs. y 100 Bs.,*® dejando en claro que las medidas monetarias estaban

siendo ineficaces.

2.3 Inflacion de siete cifras

Como era de esperarse, el aumento en las denominaciones solo
atizaria el efecto inflacionario, cerrando 2018 con un 1,698,488 % de inflacién,”
haciendo que el comercio se volviese imposible de practicar, empujando a
un desabastecimiento generalizado. El caos inflacionario llevé al anuncio
gubernamental de una nueva reconversion monetaria, sustituyendo el bolivar
fuerte por el bolivar soberano, en una relacién de 1 a 100,000.%®

Sibien la medida se parecia mucho a la adoptada por Chavez, cuando
se lanzaron los bolivares fuertes la mayor denominacion fue de 100 unidades;
en cambio, la mayor denominacién de Bolivares Soberanos fue de 500 unidades,
lo que dejaba entrever que la medida solo pretendia dar una apariencia de
fortaleza, pero no impactaria de forma positiva sobre la inflacién.” Como

consecuencia de un cambio meramente cosmético, el alza generalizada de

26 Ronald Uribe, “De un bolivar a otro bolivar: la eleccion de los rostros de los billetes”, TalCual
(3 de mayo de 2018). https://talcualdigital.com/de-un-bolivar-a-otro-bolivar-la-eleccion-de-
los-rostros-de-los-billetes/

27  “Venezuela cerr6 2018 con una inflacién récord de mas de un millén y medio por ciento”,
Europa Press (9 de enero de 2019). https://www.europapress.es/internacional/noticia-venezuela-
cerro-2018-inflacion-record-mas-millon-medio-ciento-20190109180738.html

28  Guillermo D. Olmo, “La Venezuela del bolivar soberano: en qué consiste el plan de Nicolas
Maduro contra la hiperinflacién y qué opinan los que creen que la empeorara”, BBC News (20
de agosto de 2018). https://www.bbc.com/mundo/noticias-america-latina-45242215

29 Andrés Rojas Jiménez, “Los billetes cuentan la historia de la inflacién en Venezuela”, El
Estimulo (2 de abril de 2018). https://elestimulo.com/climax/los-billetes-cuentan-la-historia-
de-la-inflacion-en-venezuela/
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precios obligd al Gobierno a emitir una nueva familia de bolivares soberanos
en 2019, extendiendo denominaciones tan altas como 50,000 unidades.®

Paralelo a las estrategias de emision monetaria, el gobierno de Maduro
apostaria por utilizar el petréleo como herramienta de confianza en una
nueva tendencia de tecnologia monetaria, anunciando en diciembre de 2017 el
nacimiento del petro como “criptomoneda” estatal, fijando el precio oficial de
cada unidad al precio de un barril de petroleo en el mercado internacional.* Por
supuesto, salta a la vista que el petro no es una criptomoneda verdadera, sino
un foken digital centralizado, que se asemeja mas a una govcoin, pero que fue
vendida al pueblo venezolano como una moneda criptoldgica en toda regla.®

Para claridad, las govcoins son monedas digitales que no gozan de la
proteccidn criptologica, sino que son generadas, controladas y reguladas por
un Estado. En tal sentido, no son mas que monedas tradicionales pero que, en
vez de utilizarse fisicamente, se tranzan por medio de una aplicacion digital
que emula el registro de los criptoactivos, pero que ignoran por completo el
concepto de descentralizacion,® el cual es basico para considerar un activo como
criptologico. En este caso, el petro no pasa de ser una mera extensién velada
del bolivar soberano que ya circulaba en Venezuela.*

Desde ese inicio, con denominacion cuestionable, la nueva moneda
digital tendria que enfrentarse a las fuerzas del mercado, donde la voluntad del

Gobierno de Venezuela tendria infima influencia en la cotizacion, eliminando

30 “Banco Central de Venezuela incorpord nuevos billetes de 10.000, 20.000 y 50.000 bolivares”,
CNN Espaiiol (12 de junio de 2019). https://cnnespanol.cnn.com/2019/06/12/banco-central-de-
venezuela-incorporo-nuevos-billetes-de-10-000-20-000-y-50-000-bolivares/

31 Daniel Garcia Marco, “El presidente de Venezuela, Nicolas Maduro, anuncia la creacion del
"petro", una criptomoneda respaldada "en petréleo, oro, gas y diamantes"’, BBC News (4 de
diciembre de 2017). https://www.bbc.com/mundo/noticias-america-latina-42217808

32  Florantonia Singer, “El petro venezolano: una ilusién y una moneda de chocolate”, EI Pais (29
de enero de 2020). https://elpais.com/internacional/2020/01/29/america/1580332251_431554.
html

33  Julio César Marchione, Marcelo Gustavo Podmoguilnye y Gustavo Metilli, “;De qué no se
habla cuando hablamos de criptomonedas?”, Revista Costos y Gestién, n. 103 (2022): 133-159.
https://doi.org/10.56563/costosygestion.103.5

34 Singer, “El petro venezolano: una ilusién y una moneda de chocolate”.
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el supuesto de que un petro es equivalente al precio de un barril de petréleo.
Siendo que la demanda seria bajisima, para el 5 de marzo de 2020, por ejemplo,
el barril de petrdleo Brent cotizaria en $ 50.79,% equivalente a 73 530 Bs.5;* sin
embargo, ese mismo dia, el petro se cotizaba a 4,349 601.59 Bs.S,” dejando en
total evidencia la incongruencia de tal moneda digital como medio de pago
alternativo al bolivar. No obstante, el gobierno obliga a los ciudadanos a aceptar
el petro a tipo de cambio oficial, por lo que aquellos que lo reciben se encuentran

en franca desventaja comercial.®

24 Dolarizacion de facto

Ante dicho fendmeno, la poblacién ha buscado alternativas, adoptando
de facto el délar estadounidense como moneda de curso no-legal. Se estima que,
en 2020, el délar estadounidense circulaba de forma clandestina en Venezuela,
inclusive posicionandose en mayor volumen que el bolivar mismo,* generando
una pérdida de control por parte del gobierno, ante la imposibilidad de aplicar
politica monetaria efectiva.

Al respecto, a finales de ese mismo afio, el presidente Maduro Moros
reconocio6 que la dolarizacién en Venezuela podria servir como medida paliativa

ala grave crisis que enfrenta el pais.*’ De hecho, el gobierno venezolano ha sido

35 “Futuros Petréleo Brent - May 2020 (LCOKO0)”, Investing.com, acceso el 3 de diciembre de
2023, https://es.investing.com/commodities/brent-oil

36 “Convertir Dolares Estadounidenses (USD) a Bolivares Venezolanos (VES)”, Exchange-Rates.
org, acceso el 4 de diciembre de 2023, https://es.exchange-rates.org/Rate/USD/VES

37 “Petro”, Gobierno de Venezuela, acceso el 4 de diciembre de 2023, https://www.petro.gob.ve/

38 “ElPrimer Criptoactivo Emitido y Avalado Por Un Estado Soberano”, Gobierno de Venezuela,
acceso el 4 de diciembre de 2023, https://www.petro.gob.ve/whitepaper.html

39  Gabriel Isafas Alfaro Werner, Diana Yamilet Alvarez Onofre y Melissa Alejandra Fong Menjivar,
“Efectos de la crisis econémica en Venezuela y las posibles alternativas para su recuperacion,
periodo 2013-2018” (tesis de pregrado, Universidad de El Salvador, 2019). https://hdl.handle.
net/20.500.14492/10979; Luis Zambrano Sequin, “Dolarizacién y Desdolarizacion: ;un dilema
en Venezuela?”, Notas sobre la Economia Venezolana, n. 16 (2022): 1-19. https://www.ucab.edu.
ve/wp-content/uploads/2022/06/IIES-UCAB-Nota-16-Dolarizacion-y-Desdolarizacion-LZS.pdf;
Daniel Cadenas, “Estimacion del circulante en dodlares en Venezuela mediante un modelo de
series temporales”, Almanaque, n. 38 (2021): 31-50. https://doi.org/10.58479/almanaque.2021.39

40  Guillermo D. Olmo, “Dolarizacion en Venezuela: cémo Nicolds Maduro cambié de opiniéon
sobre el dolar y su papel en la economia”, BBC News (18 de noviembre de 2019). https://www.
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congruente con el tema de dolarizar la economia, liberalizando por decreto el
control de cambios, para sacar de la clandestinidad el comercio de dolares,*
aunque sin éxito, ya que el tipo de cambio alternativo contintia siendo favorable
en comparacion con el del gobierno.*

En el marco de la pandemia de COVID-19, el gobierno bolivariano
intentd aliviar la situacion econémica mediante un amplio despliegue de
politicas de asistencialismo social, elevando el gasto publico en una proporcién
insostenible, orillandole a la emision monetaria descontrolada, cerrando el 2020
con una inflacién cercana al 3,000 %.* Desde luego, se volvia imposible sortear
una economia en tales condiciones, por lo que el gobierno lanzaria, en marzo
de 2021, el nuevo billete de un millon de bolivares, alcanzando una cifra récord
en América Latina.*

No obstante, la poblacién dejo que el bolivar siguiese en caida libre al
no estimular su demanda, producto de la dolarizacién de facto, orillando al
gobierno a anunciar una nueva reconversion monetaria valida a partir de octubre
de 2021. El bolivar soberano saldria de circulacién al instaurarse el nuevo bolivar
digital, el cual seguiria siendo fisico, en una relacion de 1,000 000 a 1 con su

antecesor.”” Desde luego, la nueva denominacién monetaria no tendria mejor

bbc.com/mundo/noticias-america-latina-50466818

41 Manuel Sutherland, “;Una dolarizaciéon “antiimperialista”? O cémo desaparecié el dinero
en Venezuela”, La Diaria (20 de diciembre de 2019). https://ladiaria.com.uy/articulo/2019/12/
una-dolarizacion-antiimperialista-0-como-desaparecio-el-dinero-en-venezuela/

42 Miguel Angel Echarte Fernandez, “La politica monetaria de los bancos centrales durante la
pandemia de la COVID-19: un analisis de los estimulos monetarios y del surgimiento de las
divisas virtuales centralizadas”, en Desafios de la economia ante la COVID-19. Globalizacion,
politicas puiblicas y economia social, ed. por Concepcion Albarran Fernandez y David Sanz Bas
(Valencia: Tirant lo Blanch, 2022), 70-95.

43 “La hiperinflacién podria llegar hasta julio de 2021: este es el consenso de las proyecciones
economicas”, Banca y Negocios (16 de noviembre de 2020). https://www.bancaynegocios.com/
la-hiperinflacion-podria-llegar-hasta-julio-de-2021-este-es-el-consenso-de-las-proyecciones-
economicas/

44  Guillermo D. Olmo, “Crisis en Venezuela | Lanzan el billete de un millén de bolivares: cuanto
vale y como se ha llegado hasta aqui”, BBC News (8 de marzo de 2021). https://www.bbc.com/
mundo/noticias-america-latina-56308120

45 Andreina Itriago, “;Cémo luciran los billetes y la moneda del nuevo cono monetario
venezolano?”, Bloomberg Linea (11 de agosto de 2021). https://www.bloomberglinea.
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suerte que su antecesora ante la dolarizacion de facto, llegando a participar en
apenas un 1.9 % de las transacciones comerciales en su primer mes.* En todo
caso, tras salir a circulacion en relacion de 4 a 1 con el dolar estadounidense,*”
el bolivar digital cotiza en una novena parte del precio original, tras dos afios

de fluctuacién en el mercado.®®

Los indicadores internacionales de gestion del riesgo financiero
reaccionan en consecuencia de las circunstancias en las que un pais se encuentra,
por lo que vale la pena hacer una revisiéon cronoldgica del comportamiento de
la confianza internacional hacia Venezuela, al ritmo de las decisiones de politica
monetaria que el gobierno chavista ha tomado a lo largo de las primeras dos
décadas del siglo XXI y en la etapa post pandemia, de tal forma que se pueda

establecer la relacion observable entre ambas variables.

3.1 Calificacion de riesgo

Tal como se ha descrito, la calificacion de riesgo es una opinion técnica
emitida por un ente privado que, previa parametrizacién, provee de una
calificacion a los activos de inversion, incluyendo a los paises. En este caso, las

calificadoras de riesgo que proveen datos significativos e historicos son Moody’s

com/2021/08/11/como-luciran-los-billetes-y-la-moneda-del-nuevo-cono-monetario-
venezolano/; Alex Vasquez y Nicolle Yapur, “Venezuela ‘renueva’ su moneda: ‘Bolivar digital’
tendra seis ceros menos”, El Financiero (1 de octubre de 2021). https://www.elfinanciero.com.
mx/mundo/2021/10/01/venezuela-renueva-su-moneda-bolivar-digital-tendra-seis-ceros-
menos/

46  Olmo, “Crisis en Venezuela | Lanzan el billete de un millén de bolivares: cuanto vale y como
se ha llegado hasta aqui”.

47 Carlos Rodriguez Salcedo, “Sigue apreciandose: Asi abrié el délar este miércoles 20 de
octubre en Venezuela”, Bloomberg Linea (20 de octubre 2021). https://www.bloomberglinea.
com/2021/10/20/sigue-apreciandose-asi-abrio-el-dolar-este-miercoles-20-de-octubre-en-
venezuela/

48 “USD/VES - Délar Bolivar Venezolano”, Investing.com, acceso el 13 de enero de 2024, https://
es.investing.com/currencies/usd-ves-historical-data
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y Fitch. Para establecer una linea de base, el presidente Chavez toma el poder
con una calificaciéon B2 para Moody’s y BB- para Fitch,* llegando a 2023 con
una calificacién notoriamente mas baja, segtin lo expresado en el cuadro 1.
En todo caso, para realizar un analisis adecuado, debe considerarse
que, sibien la calificacién de riesgo es una opinién técnica que puede tener una
carga subjetiva, esta es considerada por muchos inversionistas e instituciones
financieras como un parametro valido de evaluacién, en tanto que proviene
de parametros internacionalmente aceptados. En ese sentido, la caida de la
calificacion representa riesgos para los paises, incluyendo no solo la posibilidad
de impago por sus propias condiciones, sino también la disminucién de
confianza, lo que lleva a agravar la situaciéon. En el caso venezolano, ambas
condiciones se pueden verificar, volviendo el problema en un circulo vicioso,
el cual se alimenta de desconfianza para continuar el envilecimiento de las

condiciones econOmicas.

Cuadro 1. Evolucion de la calificacion de riesgo de Venezuela, por
Moody’s y Fitch, entre 1999 y 2023, en contraste con las medidas de
politica monetaria adoptadas por el Gobierno

1999 | Inicia el mandato del presidente Chavez Frias B2 BB-
Retiro de céntimos y ampliacién de cono

2000 | monetario a denominacién maxima de 10 000 B2 BB-
Bs.

2005 | Introduccion de monedas comunitarias Caal B+

2006 | Recambio monetario al bolivar fuerte B2 BB-

2010 [ Ingreso de Venezuela al SUCRE B2 B+
Ampliacion de cono monetario a denominacién

2016 | 1 ixima de 10,000 Bs.F Caad | CCC

49 “Rating: Calificacion de La Deuda de Venezuela”, Datos Macro, acceso el 15 de enero de 2024,
https://datosmacro.expansion.com/ratings/venezuela

50 Renato Miguel Rojas Rojas, “Calificacion crediticia soberana: una inclusion del factor
institucional” (tesis de pregrado, Pontificia Universidad Catdlica del Perti, 2021). http://hdl.
handle.net/20.500.12404/22139
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2017 | Inclusion del petro como moneda de curso legal | Caa3 CCC

2018 | Recambio monetario al bolivar soberano C CcC

Ampliacion de cono monetario a denominacién

2019 | maxima de 50,000 Bs.S S
2020 [ Liberalizacion del tipo de cambio USD/VES C RD
2021 | Recambio monetario al bolivar digital C WD
2023 Cotizacion del bolivar digital a una novena C WD

parte de su valor original

Fuente: elaboracion propia, con datos de “Rating: Calificacion de La Deuda de Venezuela”,
Datos Macro, acceso el 15 de enero de 2024, https://datosmacro.expansion.com/ratings/venezuela

Tal como puede observarse en el cuadro 1, la degradacion de la
calificacién de riesgo se ha dado casi al ritmo de la politica monetaria,
identificando diferencias de severidad entre ambas calificadoras de riesgo. Para
el caso, Moody’s inici6 la degradacién justo con la introduccion de las monedas
comunitarias en 2005, haciendo que cayese dos escalones y rebasando la frontera
entre la categoria de “altamente especulativo” y “riesgo sustancial”. Tras una
breve recuperacion con el nacimiento del bolivar fuerte, la calificadora de riesgo
expresaria una nueva caida de dos escalones ante el fracaso de la nueva moneda,
expresado en la ampliacion del cono monetario a un maximo de 10,000 Bs.F.
Al afio siguiente de haber introducido el petro como moneda de curso legal, la
calificacidn caeria con estrépito hasta la condicion de “impago”, la cual es la mas
baja otorgada, y de la cual no saldria hasta el cierre de este estudio. Moody’s,
en consecuencia, considera que la liberalizacion de los tipos de cambio y el
recambio de bolivares fuertes a soberanos, y luego a digitales, son totalmente
ineficaces para brindar capacidad de pago a Venezuela, manteniéndole con la

minima calificacion de riesgo.
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Por su parte, Fitch coincide con su homologa en iniciar la degradacion
justo en el afno de la inclusion de las monedas comunitarias, haciéndole ceder
un escalén en 2005, lo cual implicd el paso de una economia en “grado de no
inversién especulativo” a “altamente especulativo”. Igualmente, tras una breve
alza en la calificacion con la entrada del bolivar fuerte como moneda de curso
legal, habria un nuevo decaimiento con la pérdida manifiesta de valor de la
nueva moneda hasta obligar a la emisiéon de denominaciones mas altas. Sin
embargo, Fitch tuvo una opinién bastante mas dura que Moody’s, obligando
a Venezuela a calificarse cuatro escalones por debajo en 2016, pasando a
considerarse “riesgo sustancial”. La llegada del petro en 2017 y del bolivar
soberano en 2018, representaria un descenso de dos niveles, cruzando la frontera
hacia ser una economia “extremadamente especulativa”.

Desde luego, los pobres resultados del bolivar soberano llevarian a
una nueva emision de billetes con denominaciones cada vez mas altas, lo cual
alimento la desconfianza y llevé a Fitch a reducir la calificacién dos escalones
mas, llegando a la categoria de “pocas perspectivas de recuperacion”, marcando
un desahucio para la economia venezolana. En adelante, el recambio monetario
hacia el bolivar digital y su notable fracaso, verificable por su pérdida de valor
de mercado, fue considerado por Fitch como una senal de imposibilidad de
recuperacion, dejando de calificar a Venezuela, ya que no considera que exista

un futuro de inversion en el pais.

3.2 Prima de riesgo

La prima de riesgo, medida en puntos basicos equivalentes a las
centésimas de diferencial entre la referencia y el interés promedio que paga
un pais por el financiamiento externo, representa un factor particularmente
importante para los paises que se encuentran en condiciones de vulnerabilidad
por requerimiento masivo de endeudamiento por parte de los productores. Sin

embargo, el caso venezolano paso a ser bastante complejo en cuanto la prima de
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riesgo empezd a subir, siendo que orill6 al gobierno a subsidiar la producciéon
con el fin de sostener el mercado, teniendo por dafio colateral el aumento del
déficit fiscal, compensado con emision.™

Para el caso, el presidente Chavez recibiria su mandato con una prima de
riesgo ya de por si alta, rondando los 800 puntos basicos,” esto quiere decir que
el promedio del pais en adquisicion de endeudamiento superaba en alrededor
de 8 % a los agentes econdmicos estadounidenses. Tal como puede apreciarse
en el grafico 1, dicha condicidon se mantuvo relativamente estable hasta 2008,
cuando la medicién experiment6é un aumento sustancial, llegando hasta los
1,836 puntos basicos en el contexto del cambio de moneda al bolivar fuerte,
manteniéndose por sobre el millar de puntos basicos durante la inclusién de
Venezuela en el SUCRE.

Tras una caida considerable hasta de un 20 % durante 2011 y 2013,
la prima de riesgo emprenderia un alza que se alejaria indefinidamente del
millar de puntos bésicos, haciendo que se volviese cada vez mas inviable la
adquisicion de apalancamiento para inversion. Aunado a esto, para atacar el
problema hiperinflacionario, el gobierno venezolano tomé6 como herramienta
el alza del encaje legal, llevandolo del 17 % al 22 % en 2013, sosteniendo alzas
pequefias pero constantes hacia los proximos afios, hasta llegar al 100 % en 2019
y ceder al 74 % en 2022.%* Desde luego, esto generd un flagrante desincentivo
para el otorgamiento de créditos, haciendo que las tasas de interés se disparasen,

provocando un acelerado envilecimiento de la prima de riesgo venezolana.

51 Hernando de Castro y Alfonso Ermoli, Determinacién de variables que influyen en el valor de la
prima por riesgo pais para Venezuela (Caracas: Universidad Catolica Andrés Bello, 2001). http://
biblioteca2.ucab.edu.ve/anexos/biblioteca/marc/texto/AAP3470.pdf

52  “Riesgo Pais Venezuela Histdrico (1999-2022)", Ambito, acceso el 12 de enero de 2024, https://
www.ambito.com/contenidos/riesgo-pais-venezuela-historico.html

53 Ariadna Garcia, “El encaje legal de Venezuela es cinco veces mas alto que el promedio de
la region”, Crénica Uno (29 de septiembre de 2022). https://cronica.uno/el-encaje-legal-de-
venezuela-es-cinco-veces-mas-alto-que-el-promedio-de-la-region
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Grafico 1. Prima de riesgo de Venezuela entre 2001 y 2022,
en puntos basicos
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Fuente: “Riesgo Pais Venezuela Histdrico (1999-2022)”, Ambito, acceso el 12 de enero de 2024,
https://www.ambito.com/contenidos/riesgo-pais-venezuela-historico.html

El grafico 1 revela que, para 2016, coincidiendo con la medida de
aumentar el cono monetario a una denominacién maxima de 10,000 Bs.F, la
prima de riesgo ya habia triplicado el millar de puntos basicos, iniciando un alza
que no tendria reversa en la proxima década. Tras la inclusion del petro como
moneda de curso legal, la medicion alcanzd los cinco mil puntos basicos (500 %
de intereses por sobre lo que pagan los agentes economicos estadounidenses).
La extincion del bolivar fuerte en 2018 llevaria a la prima de riesgo a calcularse
por sobre los 7,000 puntos basicos, lo que seria incomparable a los casi 33,000
puntos basicos alcanzados tras el anuncio de una nueva reconversion monetaria
hacia el bolivar digital en 2021.

Para paises con economias relativamente estables, cifras como esta
parecen irreales e impracticables; sin embargo, Venezuela ya habia materializado
su prima de riesgo irracional en 2017, cuando emitié bonos soberanos por 800
millones de ddlares, con una tasa de interés del 350 % a cinco anos.>* Desde

luego, los “bonos del hambre”, como se les llego6 a llamar, eran impagables, por

54 Pablo Kummetz, “Venezuela-Goldman Sachs: los bonos del hambre”, Deutsche Welle (31
de mayo de 2017). https://www.dw.com/es/venezuela-goldman-sachs-los-bonos-del-
hambre/a-39073129
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lo que el gobierno de Venezuela acepté amortizar la deuda en 2018, pagando
al acreedor con un descuento para la adquisicién patrimonial de la petrolera
estatal con un 69% de descuento.®

El grafico 1 muestra que el 2022 iniciaria con un récord para Venezuela,
superando los 64,000 puntos basicos, producto del evidente fracaso del bolivar
digital en su voragine de pérdida de valor. Sin embargo, hacia el final del afio,
con una depreciacion constante pero cada vez menos acelerada y el relajamiento
del encaje legal, se observé una caida del 20% en la prima de riesgo, aunque
sigue siendo una cifra totalmente imposible de manejar para una economia

que pretende resurgir.

3.3  Emerging Markets Bonds Index y riesgo pais

Como se ha visto, el EMBI constituye un determinante muy consultado
al respecto de la posibilidad de iliquidez de una deuda soberana, dejando en
vitrina la viabilidad de inversién en las necesidades financieras del pais. Como
consecuencia légica, la confianza que genere la posibilidad que un pais tenga la
capacidad de honrar sus adeudos es crucial para generar mayor flujo de capital,
lo cual potencia las posibilidades de que se realice inversién internacional. Sin
embargo, cuando se trata de un pais que se encuentra en una situacion tan
compleja como la venezolana, los flujos de capital resultan cruciales para evitar
el desahucio financiero, por lo que el EMBI puede aportar a la salida de una
crisis, en caso de evolucionar de forma positiva.

El presidente Chavez recibia el pais con un EMBI de 2.65 puntos,
mostrando una notable estabilidad en los primeros afios de gestion, llegando
incluso a estar por debajo de la unidad, previo a los experimentos monetarios

como la eliminacién de los céntimos y la ampliaciéon del cono monetario

55 Corina Pons y Brian Ellsworth, “Goldman Sachs recibe amortizacion de venezolana PDVSA
en medio de cesacion de pagos: fuentes”, Reuters (10 de abril de 2018). https://www.reuters.
com/article/idUSLIN1RN1Z0/
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mediante la elevacién de la denominacion maxima hasta los 10,000 Bs.>® Sin
embargo, a partir de la inclusion de las monedas comunitarias y del recambio
monetario hacia el bolivar fuerte, el indicador subiria con velocidad hasta

alcanzar las cuatro unidades en 2007.%

Grafico 2. Serie historica del EMBI para Venezuela, 2007-2023
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Fuente: “Riesgo Pais EMBI — América Latina — Serie Histérica”, Invendmica, acceso el 28 de
diciembre de 2023, https://www.invenomica.com.ar/riesgo-pais-embi-america-latina-serie-
historica/

Como puede apreciarse en el grafico 2, la evolucion del EMBI
venezolano presenta unos rasgos muy similares a los de la prima de riesgo,
habiendo plena congruencia en los indicadores. Para el afio 2010, tras el ingreso
del pais al SUCRE, el EMBI se encontraba en los doce puntos, marcando una
diferencia demasiado amplia con respecto al promedio latinoamericano. Sin
embargo, tras la ampliaciéon de la maxima denominacién a 10,000 Bs.F, el

EMBI rebasaria los 33 puntos, iniciando un ascenso descontrolado que se veria

56 “Riesgo soberano y rendimiento equivalente entre Colombia y Venezuela”, Prospectiva
y Prevision, acceso el 17 de diciembre de 2023, https://prosprev.com/2014/01/26/riesgo-
soberano-y-rendimiento-equivalente-entre-colombia-y-venezuela/; Leonardo Vera, “Venezuela
1999-2014: Macro-Policy, Oil Governance and Economic Performance” Comparative Economic
Studies, vol. 57 (2015): 539-568.

57 Invendmica, “Riesgo Pais EMBI — América Latina — Serie Historica .”
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potenciado con la inclusion del petro como moneda de curso legal, llegando a
rozar los 40 puntos. El recambio al bolivar soberano y la rdpida ampliacion de
las denominaciones hasta los 50,000 Bs.S devendria en un EMBI que alcanzaria
los 184 puntos en 2019, representando un alza de casi el 7,000 % con respecto
a la linea de base del chavismo.

El recambio hacia el bolivar digital no representaria una mejora en
el EMB], llegando a los 638 puntos en 2022, marcando un récord historico
que repercutiria de forma negativa en la vida econdmica del pais. Si bien el
aproximado control de la inflacién generd un halo de confianza, el afio 2023
continuaria marcando una medicion altisima, rondando los 500 puntos, que es
una medida totalmente impracticable para cualquier economia.

El riesgo pais, en consecuencia, se encuentra totalmente fuera de los
parametros de normalidad en la region latinoamericana y global, considerando
que Venezuela representa un ejemplo de todo lo que puede generar desconfianza
en un pais. Si se conjuga la calificacion de riesgo, la prima de riesgo y el EMBI, se
obtiene un nivel de riesgo que excede en su totalidad la tolerancia de cualquier

inversionista y/o financista.*®

58 Luis Zambrano Sequin, Informe de coyuntura Venezuela (Caracas: Universidad Catolica Andrés
Bello, 2023). https://elucabista.com/wp-content/uploads/2023/04/IIES-UCAB-Informe-de-
Coyuntura-Venezuela-abril-2023-VIL.pdf

149



Los indicadores internacionales del riesgo financiero se caracterizan
por la gran cantidad de variables que intervienen en su calculo, considerando
dimensiones politicas, econdmicas, sociales y hasta demograficas; por ende, seria
cuando menos temerario afirmar que la politica monetaria de un pais puede
ser un determinante exclusivo al respecto de los resultados en la confianza
internacional. Dicho eso, el caso venezolano también deja en evidencia que
existe una relacién muy marcada en la degradacion de los indicadores en cuanto
los experimentos de politica monetaria fueron avanzando, especialmente en
aquellos momentos en los que se reacciond a lo algido de las crisis con medidas
muy poco cercanas a la teoria econdémica generalmente aceptada, lo cual dio
paso a la desconfianza que aliment6 mas la crisis.

En tal sentido, es facil determinar que, a medida que se dieron las
reconversiones monetarias, la inclusién de activos atipicos como las monedas
comunitarias y el petro, asi como la ampliacidon recurrente de las maximas
denominaciones en el cono monetario, se fueron envileciendo los indicadores
internacionales de gestion del riesgo financiero, haciendo mella en la confianza
internacional en el pais, dejando un profundo hueco en las posibilidades de
financiamiento que dicha economia ha requerido con urgencia en virtud de la
crisis humanitaria en la que lleva afios.

Ademas, no se debe perder de vista que, al margen de la confianza
internacional, las medidas trastocaban directamente los cimientos tedricos
del funcionamiento natural de una economia de mercado, orillando a que la
inflacion surgiere o se exacerbare como consecuencia directa de la especulacion,
la escasez y, puntualmente, de la necesidad de la poblacién. De hecho, la
relevancia de este estudio se sittia en las multiples afectaciones que se provocan
por las decisiones monetarias de los Estados, pero que, a la larga, acaban por

roer directamente la calidad de vida de la poblacion.

150



De hecho, establecer la relacion entre politicas publicas (de cualquier
naturaleza) y la reaccion de los indicadores internacionales de gestion de
riesgo financiero deberia se un estudio crucial que cada Estado deberia realizar
basandose en su historico, de tal forma que tenga una referencia tedrica y
pragmatica acerca de las consecuencias que pudieren acarrear ciertas decisiones,
especialmente cuando se estan planificando politicas publicas o, incluso mas
sensible, cuando se esta reaccionando a una crisis.

Por tanto, Venezuela escenifica un caso en el que el problema se agrava
en espiral, empujado por la fuerza del problema mismo, siendo que las decisiones
de politica monetaria que el gobierno fue tomando en razén de solventar la grave
crisis financiera y econdmica, solo agravo el problema mediante una creciente
desconfianza reflejada en indicadores como los analizados en el presente estudio.
En tal sentido, para que Venezuela pueda encontrar alivio a la crisis ciclica y
persistente, es necesario que se redisefie el proceso de formulacion de la politica
de emisién monetaria, ponderando adecuadamente las lecciones aprendidas
y dejando de lado las tendencias asistencialistas onerosas que caracterizan al
populismo, lo cual empujaria hacia una nueva concepcion de la valuacion de la
moneda en tanto que creceria la confianza, con perjuicio de lo impopular que

la medida pueda llegar a volverse.
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