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Antecedentes



a) Creación del FONDEN utilizando reservas 
“excedentarias” (15.01.04 a 19.07.05)



La añeja aspiración de no depender en 
exceso de la actividad petrolera sólo será
posible alcanzarla si utilizamos, 
“sembramos”, diría Arturo Uslar Pietri, la 
fortaleza que tiene el provento de renta 
Internacional de petróleo…

Exposicion de motivo de la Reforma de La ley del BCV para el arreglo 
jurídico en el manejo de las reservas internacionales excedentarias



Políticas y objetivos

• Transferir del BCV al FONDEN US$ 6 millardos
para “inversión real productiva, la educación y la 
salud; el mejoramiento del perfil y saldo de la deuda
pública; y la atención de situaciones especiales y 
estratégicas.”

• Transferir divisas petroleras de PDVSA al FONDEN 
evitando que se conviertan en reservas 
internacionales y modifiquen la masa monetaria

• Calcular un “nivel adecuado de reservas
internacionales y la necesidad de inversión real y 
social de la economía, para determinar el monto de 
divisas que requerirá” el FONDEN 



Reservas optimas y Reservas observadas segun Blanco y Cordoba 
(1996): Venezuela, 1984-1996 
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En la ciencia económica venezolana existe 
el consenso de que en los últimos veinte y 
cinco años la relativa ausencia de 
inversión, …explica el desenvolvimiento 
cíclico de la economía real y por tanto, la 
perdida de calidad de vida de la mayoría del 
pueblo Venezolano. 

Exposicion de motivo de la Reforma de La ley del BCV para el arreglo jurídico 
en el manejo de las reservas internacionales excedentarias



Comentarios (1)

• Falacia del equívoco: reservas óptimas 
no implican reservas excedentarias

• El capitalismo rentístico según Baptista 
colapsó por sobreinversión en 1976, no 
por ausencia de inversión durante 25 años

• Retirar reservas sin reponer bolívares al 
BCV deteriora el respaldo de la moneda



Comentarios (2)
• El FONDEN se suma a fondos de desarrollo

anteriores: FONVIS, FONDEMI, FONDESPA, 
FUS y BANDES (FIV)

• No se garantiza el cumplimiento de la Ley del 
BCV, luego de autorizarse una transferencia 
adicional al FONDEN de US$ 4,2 millardos en 
febrero de 2006

• No se garantiza el logro de un “nivel adecuado 
de reservas” independiente de las necesidades 
del FONDEN ni se publicaron metodología y 
monto



b) Primera propuesta de “reforma 
monetaria” (11.11.04 a 26.01.06) 



Políticas (implícitas)

Siguiendo el Plan Real de Brasil (1994):

– Uso del tipo de cambio como ancla 
nominal.

– Eliminación del déficit fiscal
– Fortalecimiento de la autonomía del BCV
– Negociación de contratos para evitar 

inercia inflacionaria
– Introducción de una nueva unidad de cuenta 

y posteriormente de una nueva moneda.



Objetivos

– Detener la inflación y hacer competitivo al bolívar

– Evitar riesgos de devaluación

– Lograr alta propensión al ahorro en moneda 
nacional

– Aprovechar el nivel de reservas de Venezuela y su 
crecimiento esperado



Comentarios
• Las políticas recibidas de Caldera por Chávez 

eran muy similares a las del Plan Real

• El control del gasto se había abandonado en 
2000, el régimen de bandas cambiarias en 
2002, la negociación en 2003 y la autonomía
del BCV en 2004.

• Del Plan Real únicamente restaba crear la 
nueva moneda.

• El Plan Real era una referencia inapropiada,



c) Segunda propuesta de “reforma 
monetaria” (10.08.06)



Políticas mencionadas

– Eliminación de ceros del bolívar
– Nivel adecuado de déficit primario (sin 

reducir gastos ni aumentar impuestos)
– Cuotas de importaciones
– Coordinación de precios y salarios
– Regulación de tasas de interés
– Reducción de colocaciones públicas en 

certificados de depósitos del BCV
– Encaje legal
– Reducción de costos asociados a los 

usuarios del sistema financiero
– Colocación de divisas petroleras en el 

exterior



Políticas no mencionadas

– Creación del Banco del Tesoro, C.A. Banco 
Universal (17.08.05) 

– Reforma del FEM: El Ejecutivo le asignará “un 
monto … no menor al veinte por ciento (20%) de la 
diferencia en exceso, en términos reales y 
comparables, entre los ingresos y los gastos 
ejecutados en el periodo fiscal inmediatamente 
anterior con el objetivo de sostener la tasa de 
crecimiento de la economía, la inversión pública y el 
nivel de gasto social necesario” (05.09.05)

– Control de cambios y de precios
– Importación de alimentos para Mercal



Objetivos
– Reducir la inflación
– Eliminar el impacto inflacionario del 

“redondeo por escasez de sencillo”
– Reducir el número de billetes per cápita y el 

costo de emisión 
– Facilitar procedimientos contables del 

gobierno, empresas financieras y no 
financieras. 

– Reducir costos transaccionales en el sector 
servicios 

– Producir efectos psicológicos “positivos”



d) Propuesta para reducir la inflación 
(06.09.06) 



Políticas

– Bajar de 14% a 12% o 12,5% la tasa del IVA
– Acelerar e incrementar la entrega de divisas
– Encaje temporal sobre depósitos oficiales en el 

BCV
– Represar “excesos” de dólares de PDVSA en una 

cuenta de Tesorería 
– Reprogramar los desembolsos de recursos
– Prohibir la inversión de instituciones financieras 

públicas en certificados de depósitos
– Avanzar con la “reforma monetaria”. 





La Ley





Los motivos de los 
Parlamentarios



Motivo 1

• “el primer objetivo estratégico es reducir la 
inflación a un dígito y recuperar el valor 
intrínseco del bolívar”.

Ricardo Sanguino (08.03.07)



Fuentes de la Base Monetaria: Venezuela, I Trim 1997-IV Trim 2005
(Millones de Bs.)
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Sector Público como Fuente de Base Monetaria: 
Venezuela, I Trim. 1997 - IV Trim. 2005 

(Millones de Bs.)
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Fuentes de Variación de la Base Monetaria: Venezuela, 1996-2005 
(Millardos de Bs.)

-26000

-21000

-16000

-11000

-6000

-1000

4000

9000

14000

19000

24000

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Incidencia fiscal Incidencia neta PDVSA Incidencia monetaria BCV
Otros Ventas netas de divisas Var. BM



Superávits o déficits del Gobierno Central Presupuestario como % del PIB y Valor de las 
exportaciones fob de petróleo: Venezuela, 1998-2005 
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Ingresos Corrientes Petroleros y No Petroleros del 
Gobierno Central Presupuestario, y relación entre ellos: 

Venezuela, 1998 a 2004
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Gastos del Gobierno Central Presupuestario: 
Venezuela, I-1998 a IV-2004
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M1, M2 e IPC: Venezuela, enero 1999 - abril 2006 
(Millones de Bs.)
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Indice de Precios al Consumidor (IPC Base 1997) y Tipo de Cambio Oficial: 
Venezuela, enero 1996 a febrero de 2006 
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BCV a AN (2007:24)

3.1.3. Precios

La inflación , medida a través del índice de precios al consumidor 
(IPC) del área metropolitana de Caracas, alcanzó 17,0%. La 
actuación del Instituto a través de las operaciones de absorción de 
liquidez en el mercado monetario, el mantenimiento de un sólido 
nivel de reservas internacionales, el funcionamiento del Fonden , 
la mayor oferta externa (importaciones ) y el compromiso con la 
estabilidad del tipo de cambio nominal , fueron elementos 
fundamentales que permitieron contener las presiones 
inflacionarias. De igual forma contribuyó el mantenimiento de la 
política de administración y control de precios llevada a cabo por 
el Ejecutivo Nacional desde febrero de 2003, así como los 
programas de distribución de bienes de primera necesidad a través 
de la red Mercal.



Motivo 2

• La reconversión “permitirá eliminar el 
impacto inflacionario por el efecto 
redondeo”

Ricardo Sanguino (07.03.07)



Observaciones

• Precios psicológicos, redondos y fraccionarios

• Condición de no redondeo



Porcentaje de piezas que se pueden canjear por las de menor valor: 
Venezuela, junio 2002 a junio 2006
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Condición de no redondeo (1)
• La cantidad Total de efectivo se reparte en M 

denominaciones (d1 = 10, d2=20…), de las 
cuales hay cantidades x1, x2, …de piezas
emitidas

1 2 3 4 5 6 7

8 9 10 11

10 20 50 100 500 1000 2000
           5000 10.000 20.000 50.000
Total x x x x x x x

x x x x
= + + + + + +
+ + + +



Condición de no redondeo (2)
• Para que el redondeo no sea inevitable, por lo 

menos

1 210 20x x=

1 2 310 20 50x x x+ =

1 1 1 4
1 210 20 50 100
2 5

x x x x⎛ ⎞ ⎛ ⎞+ + =⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎝ ⎠ ⎝ ⎠

1
1

10.240
x Total=



Condición de no redondeo (3)
• Generalizando
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13234480,64221,613234480,63366,9Total
6617240,3132,36305752,0126,150000

3308620,2165,44464273,0223,220000
1654310,1165,41420185,0142,010000
827155,0165,4480313,096,15000
413577,5206,8173593,086,82000
206788,8206,8125649,0125,61000
103394,4206,8144399,6288,8500

51697,2517,077820,0778,2100
25848,6517,029172,0583,450
12924,3646,28316,0415,820

12924,31292,45008,0500,810

Millones de 
bolívares

Millones de 
piezas

Millones de 
bolívares

Millones de 
piezas

Denominación 
(Bs.)

CalculadoRegistrado

BANCO CENTRAL DE VENEZUELA
BILLETES Y MONEDAS EN CIRCULACIÓN AL CIERRE DE ENERO DE 2007 
(En millones de piezas y millones de Bolívares)



Motivo 3

• “Se reducirá la tenencia per capita del papel 
moneda, adecuándola a los estándares 
internacionales entre 12 y 16 unidades por 
personas”.

Ricardo Sanguino (08.03.07)



Comentarios

• ¿Por qué los estándares internacionales 
convienen a Venezuela?

• La sustitución en 2005 de los billetes de Bs. 
500, 1000 y 2000 por monedas habría reducido 
el número de billetes per cápita de 33,4 a 22,7.

• Antecedente: el 23-03-99  el BCV puso en 
circulación monedas de 10, 20, 100 y 500 
bolívares, para sustituir progresivamente los 
billetes de igual denominación 



13234,52282,90, 01, 0,05, 0,125, 0,25 y el billete de 100
13234,51207,60, 01, 0,05, 0,125 y 0,25
13234,51052,60, 01, 0,05 y 0,125
13234,51026,70,01 y 0,05

Sin monedas de

13234,51349,8Reconversión

Millones 
de 
bolívar
es

Millones 
de 
piezasDenominación (Bs.F)

Condición de no 
redondeo

BILLETES Y MONEDAS EN CIRCULACIÓN AL CIERRE DE ENERO DE 2007 
SUPONIENDO CONDICIÓN DE NO REDONDEO Y CONOS MONETARIOS 
ALTERNATIVOS (En millones de piezas y millones de Bolívares Fuertes)



Efectivo en poder del público, M1 y M2 per cápita e IPC: 
Venezuela, Dic1996-Dic 2005 
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39,029,326,422,917,9
Billetes per

cápita 
(piezas)

69,752,447,341,032,0

Monedas per
cápita 
(piezas)

1088,7817,8725,8629,1483,9

Billetes en 
circulación 
(Millones 
de piezas)

1948,31463,41298,91125,7865,9
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29777,622366,319851,717204,813234,5
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Motivo 4

• “es el momento oportuno para efectuar la 
reconversión monetaria en el país, debido 
a que nos encontramos en un ambiente 
favorable de crecimiento de económico”.

Régulo Hernández (08.03.07)



PIB real total y no petrolero per cápita 
y variación del IPC diciembre-diciembre:

Venezuela, 1997-2005
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Proporción del PIB por Rama de Actividad:
Venezuela, I-97 a III-06
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Personas Ocupadas en los Sectores Formal e Informal 
y Desempleadas: Venezuela 1984-2003
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Comentarios
• El nivel de producto per cápita de 2005 era 

inferior al de 1997, lo que no permite suponer 
mejoras de productividad

• La mayor proporción del producto es no 
transable, destacando servicios públicos, 
comercio y construcción.

• El sector informal y el desempleo crecieron 
hasta 2003, por lo menos.



Motivo 5

• “Ahora va a regresar el medio, el real, es decir, 
que vamos a trabajar con cantidades mucho 
más manejables por los entes económicos y 
agentes monetarios-financieros”.

Régulo Hernández (08.03.07)



Un contraejemplo
• Recursos Adicionales para el BCV: 

Bs. 440.618.000.000
(Bs. F.            440.618.000)

• Gastos de personal del Ministerio de Salud: 

Bs.        1.053.315.637.216
(Bs. F.   1.053.315.637,27)

• RA BCV/GP MS = 41,8%



Motivo 6

• “destacó que de acuerdo con estudios 
realizados en otros países, esta medida ha 
significado un ahorro en el área de servicios
entre 0,1 y 0,5 del PIB, al dársele racionalidad y 
agilidad a las transacciones. ”

Ricardo Sanguino (07.03.07)



Los costos transaccionales no varían igual 
para todos:

Ganadores potenciales al eliminar ceros
– Gobierno y entes públicos con grandes 

presupuestos
– Grandes empresas financieras y no financieras
Perdedores potenciales al eliminar ceros
– Agentes no “bancarizados”
– Consumidores menos informados
– Pequeños comerciantes 
– Banco Central de Venezuela



Motivo 7

• “logrará una mayor confianza en la 
moneda nacional porque tendrá un 
impacto de carácter psicológico en las 
personas . ”

Ricardo Sanguino (07.03.07)



Efectos psicológicos de eliminar ceros 
– Ilusión monetaria y euro ilusión

– Efecto ancla 

– Heurística de lo numeroso

– ¿Aprendizaje o recálculo?

– Atribución del alza de precios (percibida y/o 
efectiva) al redondeo

– Justicia según referencia



En la Comunidad Europea (2006)

• “eventos concurrentes, como malas condiciones 
climáticas y enfermedades de animales [como la de las 
vacas locas], condujeron a incrementos sustanciales de 
precios antes y durante el cambio al euro, lo que hizo 
aun más difícil a los consumidores estimar el precio 
de referencia apropiado en la vieja moneda. [Esto] no 
sólo complicó el problema de extracción de la señal para 
los consumidores, sino también el problema de 
identificación en el análisis econométrico”. 

Ehrmann (2006:31-32), 



En Venezuela (1)
Índice de Precios al Consumidor de Bienes y por Tipo de Bien
Área Metropolitana de Caracas, enero 2000 a diciembre 2006
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IPC por Estratos con respecto al IPC General: 
Venezuela, Enero 2000 a Diciembre 2006
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Índice de Remuneraciones a los Asalariados General y por Sector Institucional deflactado 
por el Índice de Precios al Consumidor:  

Venezuela, I trimestre de 2002 a III trimestre de 2006
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En Mérida (2005)
• Gasto diario promedio por hogar en alimentos dentro 

del hogar: Bs. 2.645, 99,3% pagado en efectivo o con 
tarjeta de débito

• Gasto diario promedio por hogar en alimentos fuera del 
hogar: Bs. 5.420

• Gasto mensual total en alimentos: Bs. 241.920, 36,56% 
del ingreso promedio del jefe del hogar.

• El 45,5% de los hogares devengan menos de Bs. 
400.000, por lo que restringen otros gastos para 
mantener alimentación.

Anido, Orlandoni y Quintero (2005)





Las acciones del BCV
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Lo que ha dicho el BCV (1)
• Monedas como la  locha (0,125) y la de un 

céntimo (0,01) facilitarán el redondeo y pago 
exacto de las cantidades.

• La iniciativa monetaria estará acompañada por 
un conjunto de políticas (reducción de la 
alícuota del IVA, reorientación de los ingresos 
petroleros, reducción de los recursos públicos 
no utilizados, emisión de títulos de deuda 
pública para disminuir la liquidez, entre otros) 
que en su conjunto ayudarán a alcanzar la meta 
de abatir el incremento de los precios. 



Lo que ha dicho el BCV (2)
• el  manejo de cifras más pequeñas… facilita …

las operaciones comerciales y el cálculo de 
todas las transacciones económicas .

• reforzará la confianza en el signo monetario 
• la reconversión monetaria  no alterará el valor 

relativo de los ingresos ni de los gastos, ni de 
los bienes y deudas, cualquiera que sea su 
naturaleza, ni la relación de los precios del país 
con los del resto del mundo.

• la realización de las operaciones previstas …
será gratuita para el consumidor y usuario, 



Lo que ha dicho el BCV (3)
• El pueblo venezolano puede tener la absoluta 

confianza en que el Banco Central de 
Venezuela, luego de haber realizado estudios 
rigurosos sobre esta materia, garantiza  que 
la reconversión monetaria se ejecutará
exitosamente,  asegurando significativos 
beneficios para el país 

• “Estamos trabajando con los Consejos 
comunales, universidades e instituciones.”

Parra, León y Ribas (2007)



Conclusiones



• Ni el Presidente de la República, ni la Asamblea 
Nacional ni el BCV han justificado
suficientemente la medida

• El resto de las políticas económicas son 
inflacionarias, pero no garantizan crecimiento 
estable

• Medidas como la solicitud de Ley para monedas 
comunitarias debilitan aun más al BCV, 
limitando la confianza que puede tenerse en su 
poder institucional, a pesar de sus capacidades 
técnicas.
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