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CONTENIDOS

PEDRO A. PALMA

La politica cambiaria en Venezuela

En este ensayo se analizan las diversas experiencias de politica
cambiaria que se han instrumentado en la economia venezolana
durante las seis dltimas décadas. A excepcién de los turbulentos
afios iniciales de la democracia, en Venezuela se vivié un largo
perfodo de mds de cuatro décadas de alta estabilidad cambiaria,
con un sistema de tipos de cambio fijo. El mismo fue seguido
por dos décadas de turbulencia cambiaria en las que se aplicé
una diversidad de esquemas: dos controles de cambio, dos sistemas
de libre convertibilidad con flotacién del tipo de cambio ~uno
de cllos bajo la modalidad de crawling-peg— y un sistema de
bandas con anclaje cambiario que duré més de cinco afios. Del
andlisis de esa rica experiencia se extrae una serie de conclusiones
que sirven para determinar las condiciones que deben darse
para que funcionen esquemas especificos, asi como las distorsiones
que se pueden acumular por el mal manejo de 1a cuestién cambiaria,
y los altos precios que hay que pagar en el momento de implantar
los correctivos impostergables. Finalmente se establecen algunas
pautas que deben ser consideradas en el momento de decidir
el esquema cambiario més idéneo que se debe implantar en
una economia tan voldtil y expuesta a shocks externos como la
venezolana.

GUMERSINDO RODRIGUEZ

Desequilibrios fiscales y monetarios y
gobernabilidad econéomica en Venezuela

Desde el punto de vista fiscal, los gastos publicos destinados
tanto a neutralizar los efectos del desempleo, de la pobreza y
de la conflictividad social, como a contener las secuelas desesta-
bilizadoras de éstos, tienden a exceder los ingresos tributarios
generados por una economia que no transforma en produccidén,
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sueldos, salarios, ventas y beneficios, en una proporcién creciente
de su potencial productivo. La brecha entre gastos piblicos
corrientes superiores a los que se requeririan en una economia
de pleno empleo, e ingresos fiscales inferiores a los que se
obtendrian con un mayor grado de utilizacién de la capacidad
productiva, tiende constantemente a ampliarse, y es cubierta
por endeudamiento interno y externo cuyas consecuencias mo-
netarias y cambiarias —altas tasas de interés, inflacién, deva-
luacién, etc.— profundizan el estancamiento econémico e inten-
sifican los conflictos sociales hasta el punto de crear un estado
de ingobernabilidad. Las recomendaciones programaticas con
las que concluye este articulo procuran la reversiéon de las
politicas de contencidén de las fuerzas productivas para colocarnos
en condiciones de retomar la ruta del crecimiento y reorientarlo
en una direccién mds eficiente y mds justa.

GUILLERMO ORTEGA

Choques reales y monetarios: a propésito
de la economia venezolana

A propésito de la politica de anclaje cambiario que oper6 entre
abril de 1996 y febrero de 2002, el presente trabajo discute
cudl sistema de tipo de cambio puede ser mds apropiado para
la economia venezolana a la luz de las perturbaciones macroeco-
némicas que ésta enfrenta. Una larga tradicién teérica indica
que los sistemas de tipo de cambio fijo son inconvenientes
cuando afrontan choques originados en el sector real. De hé’cho,
en materia de regimenes cambiarios podria aplicarse una regla
muy simple: si la economia enfrenta de forma predominante
choques reales es preferible un sistema de cambio variable.
Este trabajo intenta dar una respuesta empirica en el caso de
la economia venezolana. Utilizando la técnica de los vectores
autorregresivos (VAR) estructurales se intenta identificar la predo-
minancia de los choques reales y monetarios y sus implicaciones
en la escogencia del sistema de tipo de cambio més apropiado
para esta economia. La conclusién fundamental que se desprende
del andlisis empirico es que la economia venezolana necesita
de un buen grado de flexibilidad cambiaria para encarar la
recurrencia de los fuertes choques reales.
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PABLO LEVIN

Socialismo cientifico o la “jactancia”
de la economia politica

La ciencia social y la ideologia del siglo XX se penetraron recipro-
camente y fueron atravesadas por una misma divisoria: Marx.
Los detractores procuraron en vano construir una ciencia econémica
que prescindiera de la teoria del valor. Pero contribuyeron,
sin saberlo ni quererlo, al concepto de valor mercantil. Los
partidarios aceptaron la teoria, casi todos sin distinguirla cabalmente
de la doctrina ricardiana. La excepcién fue Isaac Rubin, quien
supo enseiiarnos a reconocer el sello distintivo de Marx en la
forma del valor. Pero no explic6 ni acaso comprendi6 la trascen-
dencia de este aporte en la concepcién de la estrategia so-
cialista. Tampoco, al exponerla, le imprimié un nuevo desarrollo.
Su voz, igual, fue acallada. Propésito de este ensayo es avanzar
criticamente sobre la teorfa de la forma del valor, en procura
de hallar y desarrollar las claves contenidas en la obra de
Marx para descubrir las leyes de transformacién del sistema
capitalista y, por consiguiente, para aportar a la economia politica
de la época de transicion. El ensayo intenta dar expresion tedrica
a eventos contemporédneos en pleno desarrollo.



LA POLITICA CAMBIARIA EN VENEZUELA

Pedro A. Palma*

1. INTRODUCCION

La alta incidencia petrolera en la economia venezolana
ha influido notablemente en su realidad cambiaria durante
las iltimas décadas. En efecto, la volatilidad de los
precios internacionales de los hidrocarburos ha expuesto
a esta economia a una serie de violentas fluctuaciones
en el valor de sus exportaciones, que, a su vez, se
han traducido en cambios abruptos en su captacién
de divisas y en los niveles de sus reservas internacionales.
Las expectativas cambiarias, por su parte, han mostrado
una alta correlacién con el comportamiento de aquellos
precios, haciendo que en los periodos en que éstos se
ubican en altos niveles se generaliza un convencimiento
de que el bolivar se apreciard en términos reales, mientras
que cuando bajan surgen las expectativas de devaluacién,
ante la creencia de que la merma de ingresos de divisas
se traducird en una caida de las reservas internacionales

* Instituto Superior de Administracién (IESA) y MetroEconémica,
Caracas.
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cuyos planteamientos profesionales y soporte logistico fueron de
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y en una escasez cada vez mds intensa de moneda
extranjera. Esto dltimo, a su vez, desencadena procesos
de fugas de capital, que en algunos casos precipitan
ajustes cambiarios abruptos con profundas consecuencias
inflacionarias y recesivas.

Durante las tditimas seis décadas se han implantado
diversas politicas cambiarias en Venezuela, pudiendo
identificarse un primer periodo de alta estabilidad cam-
biaria, caracterizado por un sistema de libre converti-
bilidad con tipos de cambio fijos pero diferenciados,
que durd, en términos generales, hasta comienzos de
la década de los ochenta. Este fue seguido por otro
de alta inestabilidad con tipos de cambio variable,
que lleva ya dos décadas y que se inicié el 18 de
febrero de 1983. No obstante, durante este segundo
lapso han existido multiples y muy diversas politicas
cambiarias, pudiendo mencionarse dos periodos de con-
troles cambiarios, varias maxidevaluaciones del bolivar,
sistemas de minidevaluaciones periddicas o crawling peg,
un sistema de bandas cambiarias y, finalmente, otro
de libre flotacién del tipo de cambio que se establecid
el 12 de febrero de 2002. Durante estos afios de prolijos
cambios ha surgido un rico debate acerca de cuil debe
ser la politica cambiaria mdas idénea para Venezuela.

En las lineas que siguen se analizan las distintas
experiencias cambiarias que se han implantado durante
las dltimas seis décadas y las lecciones que de ellas
se pueden extraer. Este andlisis servird para llegar a
unas conclusiones que consideramos relevantes sobre
la politica cambiaria que deberia aplicarse en Venezuela,
tépico que siempre es de gran importancia y actualidad.



2. EL Periopo pE Tiros bE CaMmBIO F1jo DIFERENCIALES
coN LiBRE CoONVERTIBILIDAD (1941-1983)!

Con el inicio de operaciones del Banco Central
de Venezuela (BCV) en octubre de 1940 se centralizd
en ese instituto el manejo del sistema cambiario del
pais, responsabilidad que antes recaia sobre la Oficina
Nacional Centralizadora de Cambios. En julio de 1941
se establecié un nuevo esquema cambiario de libre
convertibilidad y con tipos de cambio fijos y diferenciales,
que estuvo vigente hasta el afio 1960.

2.1. EL SistEma pE Tiros pE Camsio Fljos Y DIFERENCIALES
(1941-1960)

En este esquema se ratificd el tipo de cambio de
Bs/$ 3,09 aplicable a las operaciones petroleras, vigente
desde 1934, estableciéndose la obligacién de venta al
instituto emisor de todos los délares que fueran traidos
al pais por las empresas operadoras. Adicionalmente,
se fij6 un tipo de cambio de Bs/$ 3,35 para la venta
libre e irrestricta de divisas al publico, y se crearon
unos tipos de cambio preferenciales para las exportaciones
de café, cacao y ganaderia (Bs/$ 4,60 para las primeras
y Bs/$ 4,30 para las segundas y terceras).” En esa oportunidad
se eliminaron las primas que se les daba en forma de
subsidios directos a los exportadores de estos productos
agricolas. La idea era que el diferencial cambiario
entre el délar petrolero y el délar para el publico le
-generara al BCV los recursos con qué seguir aportando
los requeridos subsidios a las exportaciones de café y
cacao, pero que ahora se materializaban a través de

1. Para un andlisis mds detallado del sistema cambiario de las décadas
de los 40, 50 y 60, ver Crazut (1990), Silva (1990) y Peltzer
(1965).

2. Estas tiltimas tasas preferenciales fueron ajustadas un par de veces
en los afios subsiguientes (1942 y 1944). En 1942 se eliminé la
tasa preferencial para las exportaciones de ganado.
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la adquisici6n de los délares generados por esas actividades
a precios mucho mayores.

Este sistema estaba muy en linea con el criterio
cambiario que se implantaba entonces en Alemania,
y que fue aplicado en muchos paises en desarrollo,
siendo muy comdn en la América Latina. De acuerdo
a éste, el establecimiento de tipos de cambio diferenciales
podia servir de fuerte estimulo a las actividades de
exportaciéon de distintos sectores productivos. Esto
era particularmente relevante en el caso de Venezuela,
ya que el sector petrolero, altamente desarrollado, podia
funcionar sin problemas con un tipo de cambio relativamente
bajo como el de Bs/$ 3,09, pues aun cuando éste pudiera
implicar un bolivar sobrevaluado, sus exportaciones
no se afectarian, ya que los precios de los hidrocarburos
se establecian en délares en los mercados internacionales.

Adicionalmente, si bien este esquema podia implicar
una carga financiera para la industria, al verse las
compafifas concesionarias obligadas a obtener los bolivares
que requerian para cubrir sus costos internos a través
de la venta de ddlares al BCV a aquel tipo de cambio
desfavorable, se argumentaba que dicha carga no era
tan gravosa, y a la vez permitia establecer tipos de
cambio diferenciales que estimulaban las exportaciones
de productos de sectores mds atrasados e ineficientes,
como el agricola, sin que ello implicara un costo para
el instituto emisor. Por otra parte, se argumentaba
que mantener un tipo de cambio bajo para el dodlar
petrolero era beneficioso para el pais, pues de esa
forma las compaiiias concesionarias se verian obligadas
a traer mds délares para adquirir los bolivares que
necesitaban para sus operaciones locales y para hacer
frente a sus obligaciones fiscales.

A lo largo de la implantacién de este esquema
durante casi dos décadas sucedié un fenémeno distorsionante
muy caracteristico de estos sistemas de tipos de cambio
diferenciales. Los porcentajes de la produccién local
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de café y cacao que se destinaba a satisfacer la demanda
interna crecian sostenidamente, haciendo que un porcentaje
cada vez mayor de las exportaciones fueran de productos
fordneos que eran nacionalizados ilegalmente para luego
ser reexportados a los tipos de cambio preferenciales
existentes.’

Una vez finalizada la Segunda Guerra Mundial
la actitud internacional acerca de las politicas cambiarias
que debfan implementarse cambié substancialmente.
El sistema de tipos de cambios diferenciales auspiciado
por la Alemania nazi fue puesto de lado, imponiéndose
el de tipos de cambio fijo. De hecho, el Acuerdo de
Bretton Woods, ademds de instaurar la convertibilidad
del ddlar por oro, establecia como uno de sus principales
objetivos la estabilidad cambiaria mundial, para lo
cual cada pafs que se afiliara al Fondo Monetario
Internacional (FMI) tenia que expresar la paridad unica
de su moneda en términos de oro, quedando as{ esta-
blecido el tipo de cambio de dicha moneda con respecto
al ddlar norteamericano, cuya paridad en oro era de
1/35 de onza troy. De esta forma quedaban indirec-
tamente establecidos los tipos de cambio fijo entre
todas las monedas, fijdndose un periodo de cinco afios
para que los paises miembros adaptaran sus esquemas
cambiarios a la nueva normativa.

Esto gener6 un interesante debate en Venezuela
acerca de cudl deberia ser la paridad tnica del bolivar,
inclindndose algunos economistas por la llamada paridad
oro con el délar, que en ese momento estaba en torno
a Bs/$ 3,05. Ello habria implicado una revaluacién
de importancia del signo monetario en las actividades

3. Esto, obviamente, generaba altos beneficios, ya que con los bolivares
que se obtenfan por la venta al BCV de los délares producidos
por aquellas exportaciones se podian comprar muchos més délares
en el mercado libre al tipo de cambio de Bs/$ 3,35. De hecho, el
diferencial entre el tipo de cambio de las exportaciones de café
lavado y el aplicable al publico llegé a superar el 40%.
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econémicas distintas al petréleo, particularmente en
la agricola, afectando su capacidad competitiva inter-
nacional.* Sin embargo, la realidad es que Venezuela
logré acordar con las autoridades del FMI la preservacién
del esquema de tipos de cambio diferenciales. Esto
fue posible porque el periodo de cinco afios, inicialmente
establecido para la conversién al nuevo sistema, se
extendié por un periodo similar y, adicionalmente,
Venezuela no requirié de la asistencia financiera del
FMI, hecho que en cierto modo le dio mayor libertad
para mantener aquel esquema cambiario hasta fines
de la década de los 50.

2.2. La Crisis pE 1958-1963

El prolongado periodo de tranquilidad cambiaria
vivido desde 1941 lleg6é a su fin en 1958, afio en el
que la turbulencia politica que siguié al derrocamiento
de la dictadura de Pérez Jiménez, credé un clima de
incertidumbre que se tradujo en masivas salidas de
capital. La situacién tendié a agravarse en 1959 y
1960, cuando una serie de intentonas de golpe militar
y el recrudecimiento de la actividad guerrillera de
extrema izquierda, se combinaron con la instauracién
del gobierno revolucionario cubano, generalizdndose
el convencimiento de que el sistema democratico que
recién nacia no se sostendria, pudiendo incluso imponerse
el comunismo.

La intensa pérdida de reservas internacionales que
se produjo durante esos afios hizo que en noviembre
de 1960 se estableciera un control de cambios, suspen-
diéndose de esa forma la libre convertibilidad que
habia prevalecido por varias décadas. No obstante, se
mantuvieron los tipos de cambio diferenciales de

4. Ver Peltzer, E. y Mayobre, J.A.: “El Sistema de Cambios en
Venezuela”, articulo escrito a fines de 1946 y reproducido en
Peltzer (1965), pp. 223-249.
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Bs/$ 3,09 para los ddlares petroleros y el de Bs/$
3,35 para el resto de las actividades, pero supeditdndose
el acceso de estos dltimos a la autorizacién previa de
la autoridad cambiaria.’ Obviamente, estas limitaciones
crearon automdticamente un mercado paralelo en el
que el precio de la divisa se establecia por el libre
juego de la oferta y la demanda, notdndose un sostenido
aumento de éste. En marzo de 1961 se oficializé el
mercado libre paralelo, en el que existia un tipo de
cambio de Bs/$ 4,70, donde se adquiririan las divisas
para la realizacion de importaciones no esenciales y
suntuarias, asi como para algunas transferencias y gastos
de viaje; por su parte, la tasa controlada de Bs/$ 3,35
se continud aplicando al resto de las transacciones.

Es facil imaginar la proliferacién de mecanismos
a través de los cuales se burlaban los controles, mini-
mizando su efectividad. La mds comiin era la solicitud
de ddlares preferenciales para la realizacién de impor-
taciones que después no se materializaban, o se hacian
parcialmente, haciendo que el grueso de aquellas divisas
subsidiadas salieran al exterior, o se vendieran en el
mercado libre a un precio substancialmente mayor.
Ante esto, en abril de 1962 se transfirieron al mercado
libre mas del 80% de las importaciones y la prictica
totalidad de las transacciones financieras, limitdndose
los délares preferenciales a importaciones consideradas
como esenciales.

Estas medidas de sinceracién, combinadas con la
consolidacién del sistema democrético y la disipacién
de los temores de radicalizacién politica del pais, con-
tribuyeron a normalizar la demanda de divisas, esta-
bilizdndose el tipo de cambio paralelo. De esta forma
se cred la precondicién fundamental para el desman-
telamiento de los controles y la normalizacién del
mercado cambiario. De hecho durante el afio 1963 se
5. La minimizacién de las exportaciones de café y cacao a lo largo

de la década de los 50 hizo desaparecer en la préactica los tipos
de cambio preferenciales aplicados a estas ventas externas.
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formularon una serie de proposiciones al respecto,
privando cada vez mds la tesis de la unificacién cambiaria
y la restitucion de la plena convertibilidad.

Entonces se planteaba que el tipo de cambio petrolero
de Bs/$ 3,09 debia abolirse, ya que el mismo le resultaba
artificialmente costoso a las compafias concesionarias
que, en consecuencia, minimizaban sus compras locales
de bienes y servicios. Adicionalmente, ya no se justificaba
el argumento de que las utilidades cambiarias generadas
por el diferencial del tipo de cambio petrolero con el
libre era una forma de obtener mayores ingresos fiscales
pues, al alinearse las dos tasas, las utilidades brutas
de las compafiias expresadas en bolivares también au-
mentarian, incrementdndose asi el impuesto sobre la
renta que éstas tendrian que pagar.

2.3. RETORNO A LA LiBRE CONVERTIBILIDAD CON Tiros DE
Camseio F1jo (1964-1983)

En enero de 1964 se eliminé el control cambiario
y se ajustaron las tasas de cambio diferenciales. Asi,
se elimind el tipo de cambio de Bs/$ 3,35, estableciéndose
un dnico tipo de cambio libre al piblico de Bs/$ 4,50,
mientras que la tasa aplicada a la compra de ddlares
petroleros pasé de Bs/$ 3,09 a Bs/$ 4,40. En otras
palabras, se mantuvieron los tipos de cambio diferenciales,
a pesar de que la disparidad entre ellos se redujo
considerablemente. pudiendo interpretarse el nuevo
sistema como una cuasi unificacién cambiaria.®

6. El tipo de cambio de Bs/$ 4,40 también se aplicaba a la compra
de divisas provenientes de la explotacién de mineral de hierro.
Bajo el nuevo esquema cambiario se mantuvo la obligacién a las
compaififas petroleras y de extraccién de hierro de vender sus
délares al BCV a los fines de obtener los bolivares que requirieran
para realizar sus operaciones y para pagar sus obligaciones fiscales.
El precio de compra de los délares provenientes de las exportaciones
de café y cacao se establecié a Bs/$ 4,485. Igualmente, se establecié
una bonificacién de Bs. 1,15 por doélar para las importaciones
consideradas como esenciales, limitdndose ulteriormente este subsidio
a las importaciones de trigo y de leches conservadas.
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Aparte de la eliminacidén de los controles, lo que
se hizo en esta oportunidad fue ratificar el esquema
que ya se aplicaba a la gran mayoria de las operaciones
cambiarias, habiendo sélo un cambio de verdadera
importancia en lo concerniente al tipo de cambio aplicado
a las operaciones con el sector petrolero y al de extraccién
del mineral de hierro. Por las razones ya explicadas,
esta ultima decisién no se tradujo en una disminucidén
de los ingresos fiscales, ni produjo una disminucién
del ingreso de divisas al pais proveniente de estas
actividades.

El esquema instaurado en enero de 1964 estuvo
vigente hasta 1983, introduciéndosele unos pequefios
cambios a lo largo de estas casi dos décadas. En efecto,
en 1971 y 1973, a raiz de la crisis que sufrid el sistema
monetario internacional de Bretton Woods y de las
depreciaciones del délar norteamericano, se decidid
revaluar el bolivar con respecto a esa divisa, pasando
el tipo de cambio libre de Bs/$ 4,50 a 4,40 en diciembre
de 1971 y de 4,40 a 4,30 en febrero de 1973. El tipo
de cambio petrolero, por su parte, también se modificé
en esas dos oportunidades, manteniendo el diferencial
de Bs 0,10 por délar con la tasa'libre al publico. La
eliminacidén del sistema de paridades fijas de Bretton
Woods y la instauracién del sistema de libre flotacién
en 1973 implic6é que el bolivar flotarfa atado al délar
con respecto a terceras monedas, haciendo que desde
entonces en épocas de debilidad de la divisa norteamericana
Venezuela tendiera a incrementar sus importaciones
de ese pais, mientras que en los periodos de fortaleza
del délar el origen de nuestras compras externas normal-
mente se diversificaba, aumentando las adquisiciones
en Europa y Japoén.

Igualmente, en julio de 1976 se decidi6 eliminar
el sistema de tipos de cambio diferenciales, estableciéndose
que todos los ddlares que adquiriera el BCV, incluyendo
los del sector petrolero, se harian a una tasa de Bs/$
4,28, manteniéndose el tipo de cambio para la venta
al piblico en Bs/$ 4,30.
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2.4. SOoSTENIBILIDAD DEL SISTEMA DE Tiros pE Camsio Fijo

En esta seccion analizaremos las condiciones presentes
en la economia que permitieron mantener un sistema
de tipos de cambio fijo durante casi cuatro décadas,
periodo temporalmente interrumpido por la crisis y
ajuste de los primeros afios del decenio de 1960. Con
este fin en mente es necesario distinguir, a su vez,
dos subperiodos importantes, el de la estabilidad, que
privo hasta 1973, seguido por los afios comprendidos
entre 1974 y 1983, década en la que la economia
venezolana se vio expuesta a las violentas fluctuaciones
creadas por las dos bonanzas petroleras (1974-1975 y
1979-1981), asi como por profundos desequilibrios
internos y por crisis externas que tuvieron hondas
repercusiones locales, tales como el periodo de altas
tasas de interés internacionales de 1979-1981 y el de
la crisis mexicana de 1982, que dio inicio a la crisis
de la deuda externa del mundo en desarrollo de los
afios 80.

2.4.1. EL SuBPERIODO DE ALTA EsTABILIDAD (1941-1973)

Durante gran parte del lapso comprendido entre
1950 y 1973 la economia venezolana se caracterizé
por su estabilidad y fortaleza sostenida, factores que
contribuyeron decididamente a poder mantener un tipo
de cambio fijo sin mayores inconvenientes, a excepcion
de los turbulentos afios de inicio del periodo democratico
(1958-1963), a los que ya hemos hecho referencia.
Incluso, en la dificil década de los afios 40, caracterizada
por la Segunda Guerra Mundial y por el ulterior proceso
de reconstruccién en Europa y Asia y, en el caso
especifico de Venezuela, por la turbulencia politica
causada por dos golpes de Estado, la economia venezolana
mostrd solidez.
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Ello se debié fundamentalmente a la captacidn
de cantidades cada vez mayores de recursos provenientes
del negocio petrolero, lo cual fue posible por la promulgacion
de la Ley de Impuesto Sobre la Renta en 1942, de la
Ley de Hidrocarburos en 1943, del otorgamiento o
renovacidn de las concesiones a las compaiifas extranjeras
en el periodo 1943-1945, y al establecimiento de mayores
impuestos en 1945 y 1947, afio este ultimo en el que
se establecié el llamado impuesto del fifty-fifty, que bus-
caba una participacién igualitaria de los beneficios
del negocio petrolero entre las compaififas operadoras
y el Estado. Durante la década de los cincuenta se
tomaron una serie de medidas que incrementaron los
ingresos de divisas provenientes de esa actividad. La
primera de ellas fue el otorgamiento de nuevas conce-
siones en los afios 1956 y 1957, y la segunda fue la
modificacién a la Ley de Impuesto Sobre la Renta de
1958, segtn la cual la participacion del Estado en la
renta petrolera subié al 60%.

Como puede apreciarse en el cuadro N° 1, en la
década de los afios 60 y comienzos de los 70 continué
el proceso sostenido de aumento de la participacion
del Estado de las utilidades brutas de las compaiiias
concesionarias. Eso fue producto de una serie de acciones,
siendo la mdas importante el establecimiento de los
precios de referencia fiscal para la estimacién de los
resultados financieros de las compaiiias, decisién que
se tomé a mediados de los afios 60, con lo que se
buscaba establecer unos precios mas en linea con las
realidades del mercado, en vez de utilizar los precios
de realizacidn reportados por las compafias conce-
sionarias. De hecho, estos precios referenciales,
que ultertormente se conocieron como los “valores
de exportacién”, siempre fueron mayores que los precios
de realizacidn reportados por las compaiiias.
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Cuadro N° 1
Participacién Fiscal de las Utilidades Brutas
de las Compaiiias Concesionarias

Afo Participacion
1955 51 %
1960 67 %
1968 68 %
1969 71 %
1970 80 %
1973 83 %

Fuente: Ministerio de Energfa y Minas. Petréleo y Otros Datos Estadisticos.

Aquella participacién cada vez mayor, combinada
con unas utilidades en sostenida expansién, generé
un flujo de ddlares abundante y creciente a lo largo
de las tres décadas en estudio. De hecho, los ingresos
de divisas del BCV sobrepasaron sus egresos durante
casl todos los afios de ese lapso, permitiendo que las
reservas internacionales crecieran sostenidamente. Tan
s6lo en los afios criticos de salidas masivas de capital
debido a la incertidumbre politica (1958-1961), las
ventas de divisas del instituto emisor superaron hol-
gadamente sus ingresos, cayendo las reservas inter-
nacionales en magnitudes de consideracién.” No obstante,
en esos afios criticos la relacién de reservas a importa-
ciones se mantuvo en niveles elevados, al punto de
que su valor continué estando entre los mas elevados
de la América Latina. (Ver Grafico N° 1)

Esto implic6é que durante buena parte de esas tres
décadas se cumpliera una de las reglas basicas para
la preservacion de un sistema de tipos de cambio fijo:

7. Las nuevas concesiones otorgadas en 1956 y 1957 contribuyeron
a aumentar notablemente los ingresos de divisas, y las reservas
internacionales en poder del BCV, durante esos afios. Esto dio un
margen de maniobra al instituto emisor para afrontar la masiva
demanda de divisas de los anos subsiguientes, postergdndose el
establecimiento de controles cambiarios hasta fines de 1960.
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el mantenimiento sostenido de la capacidad de satis-
facciéon plena de la demanda de divisas al tipo de
cambio fijo establecido, y el convencimiento del publico
de que esta situacién continuaria a futuro. Esto se
logrd ya que el flujo de divisas que entraba a la eco-
nomia superaba a los egresos, no habiendo razones
para pensar que esa situacién cambiaria en un futuro
previsible. De no privar esa conviccién, la formacién
de expectativas cambiarias adversas habria terminado
por incentivar la compra desproporcionada y compulsiva
de divisas, hasta hacer insostenible el tipo de cambio
fijo.

Un elemento que caracterizé a las tres décadas
bajo estudio fue la disciplina fiscal que privé en gran
parte de ese lapso. Esto fue posible debido a la abundante
y sostenida renta petrolera que recibia el gobierno y
que le permitié por varias décadas mantener un ritmo
de gasto suficientemente dindmico para realizar obras
publicas, construir viviendas y realizar gastos corrientes,
incluyéndose entre estos dltimos la prestaciéon de una
serie de servicios publicos, como educacién, salud,
transporte, etc. en forma gratuita o a unas tarifas subsidiadas
muy bajas. Esto, sin embargo, se hizo en una forma
sostenida, sin variaciones abruptas, y en linea con la
evolucién de las necesidades de la poblacién. De hecho,
a excepcidn de los turbulentos afios del periodo 1958-
1961, el ritmo de expansién del gasto fiscal fue gradual
y muy en linea con el ritmo de expansién de la economia,
pudiéndose decir que a lo largo de ese periodo la
gestiéon fiscal fue predominantemente superavitaria,
no siendo necesario acudir al endeudamiento ni interno
ni externo. Ello se debié a que durante esas décadas
los voliimenes de produccién y exportacién, asi como
los precios internacionales del petréleo, aumentaron
en forma sostenida, pero gradual y sin sobresaltos, por
lo que tampoco se produjeron cambios violentos en
los ingresos fiscales provenientes de la actividad petrolera,
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que dieran pie a variaciones abruptas del gasto guber-
namental. En otras palabras, en materia fiscal privé
la gradualidad y el balance.®

La politica monetaria de este periodo se puede
caracterizar como conservadora en extremo. La creacién
de dinero primario o base se concentraba en las operaciones
cambiarias del BCV, siendo muy marginales los usos
de otros instrumentos de politica monetaria, como el
redescuento, los anticipos, las operaciones de mercado
abierto o la variacién de encajes. Ello se debia a varias
razones, tales como las severas limitaciones que imponia
la Ley de Banco Central en materia de adquisicién de
obligaciones del Estado, que combinado con el escaso
desarrollo del mercado de valores local condenaban
prdcticamente a su inexistencia a las operaciones de
mercado abierto. Los redescuentos, por su parte, fueron
escasamente utilizados durante las décadas de los 40
y 50, entre otras razones, porque la modalidad de
otorgamiento de crédito mas utilizada por la banca
local era el de sobregiro en cuenta corriente. Tan sélo
en los afios de la crisis de 1958 a 1963 se noté una
activacién de importancia del redescuento, esto dltimo
como mecanismo para dar asistencia financiera a los
bancos que perdian depdsitos en grandes cantidades
debido a la fuga de capitales que se produjo durante
esos aflos. Superada la crisis, el instituto emisor volvid
a restringir el otorgamiento de asistencia financiera a
través de este instrumento.® Como producto de lo anterior,
la oferta monetaria mostré un moderado ritmo de crecimiento
durante las tres décadas en estudio. De hecho, entre
1948 y 1973 la liquidez monetaria (M2) experimentd un

8. Durante ese lapso se materializé un acelerado proceso de modernizacién
producido por el uso de la cuantiosa y sostenida renta petrolera,
que generd los excedentes necesarios para producir aquel proceso.
Fue, por decirlo asf, el “periodo de oro” de la economia rentista
venezolana. Ver Baptista (1989).

9. Para una explicacién mas detallada sobre la politica monetaria de
estos afios, ver Crazut (1990).

20



crecimiento interanual promedio de 10%, mientras que
el PIB real creci6 a una tasa promedio de 6,2% por
afo.

Aquellas disciplinas fiscal y monetaria contribuyeron
notablemente a mantener la inflacién en muy bajos
niveles durante esa época, siendo ésta una de las més
bajas en la América Latina, y comparable—0 menor
en algunos casos— a la existente en los paises indus-
trializados. (Ver Cuadro N° 2 y Gréfico N° 3). Esto
jugé un papel fundamental en la preservacion de la
estabilidad cambiaria, ya que la baja inflacién local
impidié que la moneda se apreciara en términos reales
debido al deterioro de los precios relativos, evitando
que a la larga cayera en situaciones de sobrevaluacién
creciente, como ha sido el caso en miltiples ocasiones
desde 1974 a esta parte.

Cuadro N° 2
Inflacién Interanual Promedio
1950- 1972

Consumidor Mayorista

Estados Unidos 2,5% 1,7%
Jap6n 4,9% 1,2%
Alemania 2,5% ND
Gran Bretaiia 4,1% 3,4% *
Ttalia 3,6% 1,8%
México 5,0% 4,4%

Venezuela 1,6% 1,9%

* A nivel de Productor.
Fuente: FMI: International Financial Statistics.
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En general puede decirse que durante gran parte
de estas tres décadas, a excepcidn del periodo de crisis
y ajuste de 1958-1963, la economia venezolana mostrd
un comportamiento muy positivo, caracterizado por
la ausencia de desequilibrios internos o externos, alto
crecimiento econémico, en buena medida debido a la
sostenida y muy elevada inversién bruta fija de esos
afios'?, bajo desempleo y gran estabilidad de precios.
En otras palabras, a lo largo de estos afios se man-
tuvieron los balancea fundamentales de la economia.
Todo ello se tradujo en incrementos sostenidos del
salario real promedio y en una mejora en la condicion
de vida. Obviamente, este ambiente tan estable y positivo
contribuyé notablemente a la creacién de un clima de
expectativas favorables que ayudé a preservar la esta-
bilidad del tipo de cambio.

2.4.2. EL SuBPERIODO DE EsTABILIDAD CAMBIARIA, BONANZAS
y Crisis (1974-1982)

La primera crisis petrolera, desencadenada por
la Guerra del Yom Kippur de octubre de 1973 y por
el embargo petrolero liderado por Arabia Saudita de
los meses subsiguientes, coincidié con el inicio del
primer gobierno de Carlos Andrés Pérez a comienzos
de 1974. Los ingentes recursos adicionales provenientes
de la actividad petrolera implicaron, por una parte,
un incremento importante del poder adquisitivo externo
y, por la otra, una mayor disponibilidad de recursos
para el fisco. Esto dio pie para que desde 1974 se
produjera un incremento sostenido y de grandes pro-
porciones del gasto publico, a través del cual se inyec-
taron a la economia buena parte de los ingresos pe-

10. La relacién de gastos de formacién de capital fijo a PIB durante
la década de los 50 estuvo en torno a 25%, bajando a 15% durante
los afios de la crisis de comienzos de los afios 60. Ulteriormente
esa relacién volvid a subir, ubicdndose en torno al 23% en el
periodo 1968-1973.
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troleros adicionales, y que a partir de 1976 se pusiera
en marcha un ambicioso plan de desarrollo que implicaba
grandes inversiones para el desarrollo de las industrias
bdsicas y para la mejora de los servicios publicos.
No obstante, en 1974 se cre6 el Fondo de Inversiones
de Venezuela (FIV), que no era otra cosa que un fondo
de estabilizacién macroeconémica, en el que se ahorraron
parte de los ingresos petroleros adicionales de ese
afio y del siguiente. Sin embargo, ¢l sostenido incremento
de gasto llevd a la liquidacidén de esos recursos con
relativa rapidez."

Ese comportamiento del gasto piblico, combinado
con el estancamiento de los ingresos después del aumento
abrupto de 1974, hizo que la gestién presupuestaria
pasara de una situacion altamente superavitaria en 1974
y 1975 a un elevado déficit al final de la administracién
de Pérez en 1978. Los requerimientos crecientes de
fondos hicieron que la deuda externa del sector puiblico
aumentara rdpidamente, pasando ésta de $1.500 millones
en 1975 a $11.000 millones en 1978.'?

La mayor disponibilidad de liquidez producida
por la expansioén del gasto piblico y por la mayor
actividad crediticia de la banca, produjo una gran expansién
del consumo y de la inversidn, tanto publica como
privada, generando esto un fuerte estimulo a la actividad
productiva interna. De hecho, durante varios afios del
quinquenio de Pérez varios sectores productivos expe-
rimentaron altos crecimientos, aunque la expansién
de la oferta interna fue de menor intensidad que la de
la demanda.

11.  Para una explicacion detallada del comportamiento de la economia

venezolana en este perfodo, véase Baptista (1989), Hausmann
(1990) y Palma (1985 y 1989).

12. El endeudamiento externo del sector ptblico continué en franco
aumento en los afios subsiguientes, al punto de que al finalizar la
administracion del presidente Herrera Campins a comienzos de
1984 la misma superaba los $ 27.000 millones. La deuda externa
privada también mostré una fuerte expansién, particularmente durante
los afios de la administracién del presidente Pérez.
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El alto crecimiento de la actividad productiva im-
plicé un aumento abrupto de la demanda de factores
de produccidén, mano de obra entre ellos, al punto de
crear una situacion de practico pleno empleo. Rdpidamente
se produjo una escasez crénica de mano de obra calificada
que se tradujo en presiones alcistas de los salarios
reales, ausentismo laboral y reduccién de la productividad.

La disparidad de crecimiento de la oferta y de la
demanda internas, combinados con las mayores necesidades
de suministro externo, estimularon grandemente las
importaciones, haciendo que después de los elevados
superdvit de la cuenta corriente en 1974 y 1975, se
pasara a una situacién deficitaria profunda, al punto
de que el déficit de 1978 equivalia a mds de 14% del
PIB.

La complementacién de la limitada oferta interna
de bienes transables'® con importaciones impidi6 la ma-
terializacién de profundos problemas de desabastecimiento.
Esto, combinado con los controles de precios que entonces
se implementaron y con los masivos subsidios otorgados,
impidié la materializacién de altas presiones infla-
cionarias en el sector de transables, mas no asi en el
sector de no-transables, donde se produjo una inflacién
desconocida hasta ese momento en Venezuela.* La inflacién
promedio a nivel de consumidor se mantuvo en niveles
relativamente bajos, aunque mayores que en las décadas
anteriores de alta estabilidad.

13.  Si bien los términos “comercializables” y “no comercializables”
son més castizos como traduccién de “tradables” y “non-tradables”,
usaremos las expresiones “transables”™ y “no-transables”, por ser
éstas mas cominmente utilizadas.

14. En este caso sucedié lo ya observado en otras economias que han
sido receptoras de importantes entradas de capital, y en las que
los recursos adicionales se han canalizado a la adquisicién de
no-transables. La mayor demanda de estos bienes presionan sus
precios, generando apreciacién real de la moneda. Ver Calvo -
Leiderman - Reinhari (1995).
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A lo largo de la administracién de Pérez se mantuvo
el tipo de cambio fijo al nivel de Bs/$ 4,30, no existiendo
expectativas de devaluacién en la mayor parte de ese
periodo. Sin embargo, ya en 1978 comenzé a gestarse
un cierto clima de incertidumbre acerca de las posibilidades
de mantenimiento del tipo de cambio en los afios por
venir. Esto se debié a una serie de problemas que
estaban presentes en la economia, entre los que destacan:

. el desequilibrio de las finanzas publicas, a
pesar de algunas restricciones de gasto que
se implementaron a partir de mediados de
1977,

* las limitaciones cada vez mds profundas de
respuesta del sector productivo interno a la
mayor demanda interna, debido al gran dese-
quilibrio existente en el mercado de factores
de produccién, particularmente en el laboral,
que habia producido una elevacién acentuada
del salario real con su consecuente efecto
inflacionario;

. el profundo deterioro de la cuenta corriente;
. la contraccidn de las reservas internacionales;

* ¢l debilitamiento del mercado petrolero que
se vivié en 1978,y

* la apreciacién real del bolivar que comenzaba
a aparecer, entre otras razones por la mayor
inflacién en el sector de no-transables.

Era obvio que de continuar estos fenémenos y
desequilibrios, o de profundizarse los mismos, la situacién
se haria insostenible, haciendo prdcticamente inevitable
un ajuste profundo de la economia, que conllevaria,
entre otras cosas, una modificacién del esquema cambiario.

15. Enjulio de 1977 el presidente Pérez anuncid gue, ante el recalentamiento
de la economia, era necesario implementar una serie de medidas
restrictivas en el dmbito monetario y fiscal.
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Esto, combinado con la incertidumbre de un afo electoral,
y con la elevacién de las tasas de interés en los mercados
financieros internacionales que se comenzé a producir
en las postrimerias de 1978,' gener6 una salida de capitales
privados de cierta magnitud. No obstante, el elevado
endeudamiento externo, tanto publico como privado,
que se produjo ese afio contribuyd a que los saldos
de la cuenta capital y de la partida de errores y omisiones
fueran positivos, neutralizando asi el enorme déficit
de la cuenta corriente, y haciendo que la contraccién
de las reservas internacionales no fuera critico.!’

A comienzos de 1979 la inquietud aumenté, acen-
tuandose la salida de capitales. Sin embargo, la caida
del Shah de Irdn en enero de ese afio y la ulterior
radicalizacién del régimen del Ayatollah Khomeini
generd la segunda crisis energética debido a la reduccién
abrupta de la produccién petrolera de ese pais.'® Ulte-
riormente, el estallido de la guerra entre Irdn e Irak

16. Durante los dltimos meses de 1978 el Federal Reserve Board,
ahora presidido por Paul A. Volcker, decidié comenzar a implantar
una politica monetaria severamente restrictiva para afrontar el
nuevo repunte inflacionario que se operaba en la economia de los
Estados Unidos de América. Esto hizo que las tasas de interés,
no sélo en ese mercado sino también en el de euroddlares, mostraran
un fuerte aumento, y se mantuvieran en niveles muy altos durante
mas de tres afios. Esto produjo un éxodo masivo de capitales
hacia esos mercados, forzando la implantacién de politicas monetarias
restrictivas en el mundo entero, lo cual produjo un efecto recesivo
global.

17. De no haberse producido ese endeudamiento externo el déficit de
la cuenta capital habria superado los $ 1.000 millones. Esto, combinado
con el enorme déficit de la cuenta corriente, habria implicado la
aniquilacién del componente de divisas de las reservas internacionales.
Esta situacion, extrema e irreal, habrfa llevado a una devaluaci6n
abrupta del bolivar o al establecimiento de un severo control de
cambios, poniendo fin al sistema de tipo de cambio fijo. Ver
Palma (1985).

18. Ese recorte de produccién hizo que se pasara de la situacién de
sobreoferta y reducciéon de precios de 1978 a otra de escasez
cada vez mds acentuada, no sélo por la reduccién de mds de
cuatro millones de barriles diarios de la produccién irani, sino
también por el incremento de la demanda. Ello disparé los precios,
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en septiembre de 1980, que se prolongé por varios
afios, presiond los precios al alza, particularmente en
1980 y 1981. Como consecuencia, las exportaciones
de hidrocarburos aumentaron sostenidamente y con
gran intensidad en el periodo 1979-1981, haciendo
que la cuenta corriente pasara a una situacién de practico
equilibrio en 1979, y mostrara importantes superdvit
en 1980 y 1981.

Esto hizo que las expectativas de devaluacién desa-
parecieran en 1979, y que se volviera a afianzar la
conviccidén de que el régimen de tipo de cambio fijo
no sufriria modificacién alguna. Esta situacién se mantuvo
a lo largo de 1980 y 1981. Sin embargo, la salida de
capitales privados continué a lo largo de esos afios,
atraidos por las elevadas tasas de interés externas, y
a pesar de las mayores tasas locales producidas por
la restriccién monetaria que implanté el BCV durante buena
parte de ese lapso. No obstante, en 1981 se produjo
un cambio que podria catalogarse de insélito en la
politica monetaria, cuando el Directorio del BCV decidié
estimular deliberadamente la salida de capitales a través
de un recorte de las tasas de interés internas, hasta
ubicarlas en niveles muy inferiores a las externas.'
Con ello se buscaba drenar los recursos que se inyectaban
a la economia por la via del gasto fiscal, el cual estaba
mostrando una importante expansién con la finalidad
de estimular la actividad econémica, que se encontraba
en una situacién de estancamiento desde 1979. Las
fuentes de financiamiento de ese creciente gasto fueron
los mayores impuestos que pagdé PDVSA y los nuevos
empréstitos que engrosaron el endeudamiento externo
publico.

al punto de que el crudo marcador de la OPEP (el drabe liviano
de 34° API) pas6 de $12 a fines de 1978 a $22,50 en febrero de
1979 y a $41 en noviembre. Ver Toro Hardi (1994). El precio
promedio del crudo venezolano pas6 de $12,04 en 1978 a $17,69
en 1979.

19. Ver el Informe Econémico de 1981 del BCV, pp. 77-78.
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Una vez que se corrigié aquella distorsién de la
politica monetaria, permitiendo que las tasas de interés
internas se ubicaran en niveles competitivos con las
externas, se produjo un viraje en materia de flujos de
capital. En efecto, durante los ultimos meses de 1981
se materializé una entrada neta de capitales, a pesar
de que ya para esa época se estaban notando signos
de debilidad de los precios petroleros en los mercados
internacionales. Sin embargo, la ausencia de expectativas
de devaluacién que entonces privaba hacia que los
capitales se movieran en atencién a los rendimientos
que éstos podian obtener en los mercados local o fordneo.

En 1982 la situacién cambi6 en forma considerable,
generandose un clima de incertidumbre creciente en
el mercado cambiario. Ello se debid a varias razones.
La primera de ellas fue el debilitamiento sostenido
que mostraban los precios petroleros, producto de una
normalizacién de los suministros y de la debilidad de
la demanda del mundo industrializado, en parte debido
a los esfuerzos de racionalizacién del consumo ener-
gético y de la recesion que padecian. La segunda fue
el estallido de la crisis mexicana en febrero de ese
ano, producida por la devaluacién del peso debido a
la critica caida de sus reservas internacionales pro-
ducida por la intensa fuga de capitales, por las menores
exportaciones petroleras y por las dificultades de seguir
obteniendo financiamiento externo ante la masiva deuda
que habian acumulado. Al declararse ese pais en mo-
ratoria en agosto de ese afo, estallando la crisis de la
deuda externa, el pesimismo en Venezuela se potencid,
ante el convencimiento generalizado de que una situacién
similar a la de México podria ocurrir en Venezuela.

Adicionalmente, durante los afios precedentes, par-
ticularmente desde 1979, el bolivar habia experimentado
una sostenida y acentuada apreciacion real, producto,
por un lado, de la mayor inflacién que durante esos
anos se padecié en Venezuela en comparacién con la
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que experimentaron nuestros principales socios co-
merciales, particularmente los pertenecientes al mundo
industrializado; y, por el otro, debido a la apreciacién
sostenida del délar norteamericano con respecto al
resto de las principales monedas. Al estar el bolivar
atado al délar a través de un tipo de cambio fijo, esto
implicé la apreciacidn real sostenida de nuestro signo
monetario con respecto a esas terceras monedas, acen-
tudndose asi la sobrevaluacién.

Recapitulando, el debilitamiento de los precios
petroleros, la crisis mexicana, y la sobrevaluacién creciente
de la moneda, se aunaron para crear aquella incertidumbre
en el mercado cambiario durante 1982. Esto incentivd
las importaciones como un mecanismo para protegerse
contra la devaluacién esperada, haciendo que las compras
externas de mercancias llegaran a equivaler a maés
del 20% del PIB. Obviamente, la caida de las expor-
taciones, combinadas con el repunte de las importaciones,
tanto de bienes como de servicios, hizo que el déficit
de la cuenta corriente de ese afio superara los $4.200
millones, equivalente a 6,3% del PIB.

Las salidas de capital, por su parte, volvieron a
tomar cuerpo®, generdndose una gran presién sobre
las reservas internacionales. Ello llevé a que a mediados
de 1982 el Directorio del BCV decidiera exigirle a
PDVSA la transferencia al instituto emisor de la totalidad
de las divisas que mantenia depositadas en bancos
del exterior, pasando esos recursos a engrosar las ya
mermadas reservas internacionales. Esto no significé
mds que la extensién de la agonia, ya que aquella
transferencia de recursos al BCV, lejos de generar la
confianza esperada, lo que hizo fue renovar el ansia

20. En 1982 la partida “movimientos de capital de corto plazo del
sector privado” experimenté un déficit de $4.121 millones, que
sumado al de la partida “errores y omisiones” de $2.385 millones,
nos da una idea de la magnitud de las salidas de capital de ese
afio.

30



de sacar capitales del pafs, pues esa accion fue interpretada
por los agentes econdémicos como un signo de debilidad
del BCV, y como una clara demostraciéon de que al
legar las reservas a niveles criticos el instituto emisor
se veria forzado a tomar alguna medida cambiaria
con el objeto de frenar la caida de dichas reservas.

Durante las primeras semanas de 1983 las frenéticas
salidas de capital llegaron al paroxismo ante el conven-
cimiento de que el tipo de cambio de Bs/$ 4,30 era
insostenible. De hecho, en las primeras siete semanas
del afio, el BCV vendié més de $4.000 millones y perdid
mds del 10% de sus reservas internacionales. Ante
esta situacion, en el fin de semana que siguié al viernes
18 de febrero se anuncié el establecimiento de un
control de cambios con tipos de cambio diferenciales,
poniéndose asi fin al sistema de tipo de cambio fijo.

A modo de conclusion, podemos decir que la ruptura
de continuidad y evolucién paulatina que caracterizd
al negocio petrolero hasta los primeros afios de los
70 se reflejé profundamente sobre la economia y, en
particular, en la actividad cambiaria. Los sibitos aumentos
de ingresos producidos por los abruptos cambios de
los precios de 1974 y de 1979-1981 dieron pie para
la implantacién de francas politicas expansivas de gasto
publico, a través del cual se inyectaban a la economia
los recursos adicionales, generando una reaccion positiva.
Sin embargo, las caidas de los precios que se produjeron
afios después de los aumentos crearon un clima de
incertidumbre y de expectativas cambiarias muy negativas,
ante el convencimiento de que la merma de ingresos
de divisas crearia una situacién de escasez que se
traduciria en ajustes abruptos del tipo de cambio.

En las dos ocasiones que esto sucedié (1978 y
1982) los agentes econémicos buscaron proteccidn contra
la devaluacién que se percibia como inminente a través
de compras masivas de délares, produciéndose un doble
efecto adverso sobre las reservas internacionales, que
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no sélo se contraian como producto de las mermadas
exportaciones, sino también por las masivas salidas
de capital. E]l mantenimiento de un esquema de tipo
de cambio fijo bajo estas condiciones se hacia muy
dificil, ya que la satisfaccién de la totalidad de la
demanda de divisas al tipo de cambio preestablecido
se hacia cada vez mds precaria, hasta hacerse insoste-
nible.?! Antes de llegarse al punto de quiebre se hicieron
todos los esfuerzos por satisfacer la demanda, para lo
cual se acudié al financiamiento externo a través de
la contratacién de empréstitos con la finalidad de man-
tener la oferta de ddlares en linea con la demanda.
En otras palabras, con el fin de preservar el tipo de
cambio fijo el sector piblico se endeudaba para financiar
las salidas de capital privado.?

Ese costoso esfuerzo por evitar la modificacién
del tipo de cambio tiende a potenciarse si la moneda
se ha sobrevaluado, como sucedié particularmente en
los afios que precedieron a la crisis de febrero de
1983. En este caso el bajo precio de la divisa sobreestimulé
su demanda para la realizacién de masivas importaciones
que se acumulaban en forma de inventarios, buscando
de esta forma proteccidn contra la devaluacién esperada.

Una de las condiciones bdsicas para que se pueda
mantener un tipo de cambio fijo en una economia
como la venezolana, caracterizada por una baja diversi-
ficacién de sus exportaciones y altamente vulnerable
a las violentas fluctuaciones de los precios petroleros,
es contar con unos niveles de reservas internacionales
de tal dimensién que convenzan a los agentes econd-
micos de que, incluso en los periodos de caida de
exportaciones, estd garantizada la plena satisfaccién

21. Como ya dijimos, la segunda crisis energética de 1979 evité la
materializacién de una crisis cambiaria, ya que los ajustes abruptos
de los precios desvanecieron las expectativas de devaluacién que
existian.

22. Ver Rodriguez (1987).
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de la demanda de divisas. Obviamente, esa condicidn
no ha estado presente en nuestra economia desde que
comenz6 la volatilidad de los precios en los mercados
internacionales de hidrocarburos.

Todo lo anterior, combinado con los desequilibrios
en materia fiscal producto de las politicas ampliamente
expansivas que se implantaron esos afios, rompieron
aquella situacién de estabilidad, continuidad y pre-
decibilidad que caracterizé a gran parte del periodo
anterior a 1974. En otras palabras, desaparecieron los
balances fundamentales de la economia, dando paso
a la inestabilidad, a los cambios abruptos y a la alta
exposicién a fluctuaciones violentas en variables de
vital importancia. Esto, obviamente contribuy6 a hacer
insostenible e inviable el esquema de tipos de cambio
fijo.

3. ControLr CamsIArIO cON Tiros pE CaMBIO DIFERENCIALES
(1983-1989)

El control de cambios que se implanté desde fines
de febrero de 1983 consistié en el establecimiento de
tipos de cambio diferenciales para distintas transac-
ciones:

* Se mantenia el tipo de cambio de Bs/$ 4,30
para las importaciones decretadas esenciales
y para el pago del servicio de la deuda externa,
tanto publica como privada.

*  Se estableci6 un tipo de cambio de Bs/$ 6,00
para las importaciones no esenciales.

= Se cred un mercado libre para la adquisicién
de divisas donde privaria la flotacién del tipo

de cambio, pero donde el BCV intervenia en
forma regular.

*  Se cred un ente administrativo del nuevo es-
quema cambiario, distinto e independiente del
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BCV, al cual se le conocié como RECADI, y que
tendria entre sus funciones la asignacién de
divisas a los tipos de cambio preferenciales
de 4,30 y 6,00 bolivares por délar.

Estas medidas cambiarias tuvieron ua efecto con-
tundente sobre el resultado de las transacciones ex-
ternas de 1983. Asi, las importaciones de mercancias
experimentaron una contraccién del 52,8% al pasar
de $13.584 millones en 1982 a $6.409 millones en
1983. Ello no sélo se debié a la lentitud en la asignacién
de divisas por parte de RECADI, sino también por la severa
recesién de ese afo, caracterizada por una contraccion
del 5,6% del PIB real. El saldo de la cuenta corriente,
por su parte, pasé de un déficit de $4.246 millones
en 1982 a un superdvit de $4.427 millones en 1983.
Adicionalmente, la fuga de capitales se redujo consi-
derablemente después del establecimiento de los con-
troles.

Con la intencidn de ubicar el tipo de cambio para
el grueso de las importaciones en niveles mds racionales
y competitivos, y como parte de un programa de ajuste
que se implantd desde el inicio de la administracién
del presidente Lusinchi, en febrero de 1984, un afio
después del inicio del control cambiario, se creé una
nueva tasa controlada de Bs/$ 7,50, para la mayoria
de las compras externas de mercancias, lo cual implico
una devaluacién del bolivar comercial,? dejdndose la
tasa preferencial de Bs/$ 4,30 para un pequefio grupo
de importaciones esenciales, tales como medicinas y
algunos alimentos. En esa oportunidad, también se
estableci6é que las divisas petroleras y del hierro serian
adquiridas por el BCV a la tasa de Bs/$ 6,00. Este esquema
estuvo vigente, salvo pequefios ajustes, hasta fines
de 1986.

23. Definimos los bolivares comerciales como aquellos que se destinan
a la adquisicién de ddlares para la realizacién de importaciones.
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Durante los dos primeros afios del nuevo gobierno
los resultados de la cuenta corriente de la balanza de
pagos fueron ampliamente superavitarios. Ello se debié
a la moderacién de las importaciones de mercancias,
debido a la recesién que se vivié durante 1984 y en
buena parte de 1985, producto de la politica de ajuste
que entonces se implantaba. Como parte de la nueva
politica econémica se aplicaron severos controles de
precios, particularmente a nivel de consumidor. Esto,
combinado con las limitadas capacidades de absorcién
de mayores precios de la poblacién debido a la prolongada
recesiéon que se vivia, hizo que el aumento de los
precios a nivel de detallista fuera inferior al de mayorista,
implicando esto una inflacién represada que ulteriormente
tendria que materializarse.

Grafico N° 4
Inflaciéon a nivel de Mayorista y de Consumidor
(Diciembre a Diciembre)

O Mayorista
m Consumidor

1982 1983 1984 1985

Fuente: Banco Central de Venezuela
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A fines de 1985 se comenz6 a implantar una politica
fiscal expansiva con la finalidad de estimular la actividad
econdmica. Meses mas tarde, sin embargo, en febrero
de 1986 colapsaron los precios petroleros a nivel mundial
debido a la guerra de precios que entonces se desato,
produciendo no sélo una caida de las exportaciones
petroleras, sino también una severa contraccién de
los ingresos fiscales. Esto dltimo, combinado con la
continuaciéon de la politica fiscal expansiva durante
1986, gener6 una brecha fiscal equivalente a 5% del
PIB, la cual fue cubierta, por una parte, con los recursos
de Tesoreria ahorrados en los aiios previos y, por la
otra, con un importante déficit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos, que fue financiado con reservas
internacionales.

Adicionalmente, y con el fin de reforzar el estimulo
a la actividad econémica, durante 1986 se implantd
una politica monetaria expansiva a través de una holgada
asistencia financiera a la banca. Paralelamente, se congelaron
las tasas de interés en niveles mucho madas bajos que
la inflacién esperada, medida que se mantuvo en vigencia
durante los tres dltimos afios de la administracién de
Lusinchi (1986-1988). Las tasas reales de interés pro-
fundamente negativas sobreestimularon la demanda
de créditos, acentudndose asi la expansién de la de-
manda privada, y con ella la actividad productiva,
pero a costa de crear un desequilibrio cada vez mads
profundo en el mercado financiero.

En diciembre de 1986 se¢ introdujeron cambios
de importancia en el esquema cambiario. Ademads de
devaluarse intensamente el bolivar comercial, pasando
el tipo de cambio controlado al que se harian la mayoria
de las importaciones de Bs/$7,50 a Bs/$14.50, se decidié
obligar a los exportadores privados a vender sus divisas
al BCV a la nueva tasa oficial. Si bien en los afios
anteriores la sobrevaluacién del bolivar comercial habia
crecido, el ajuste cambiario fue desproporcionadamente
alto, produciéndose una situacién de alta subvaluacién.
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Sin embargo, en 1987 y 1988 se produjo una escalada
inflacionaria de importancia debido a la conjuncién
de una serie de factores, tales como:

la maxidevaluacién del bolivar comercial;
la franca expansién del gasto piblico deficitario;

el intenso y sostenido aumento de la demanda
privada, debido a la expansién de la oferta
monetaria producida por la politica fiscal que
se implantaba, y por la expansion de la actividad
crediticia de la banca;

el divorcio del tipo de cambio libre con respecto
al controlado, ya que siendo la primera la
unica paridad a la que todos los agentes econdmicos
tenian acceso, ésta rdpidamente se transformé
en el tipo de cambio de referencia para determinar
los costos de origen externo. Esto tendié a
exacerbarse en la medida en que el diferencial
cambiario se profundizd, y que el acceso a
los délares preferenciales se hizo més limitado;

la indexacién de hecho, aunque no obligatoria,
de todos los contratos, lo cual hizo aparecer
un fenémeno de inercia inflacionaria.?*

Aquel repunte inflacionario fue particularmente
intenso a nivel de mayoristas, particularmente en 1987,
diluyendo rdpidamente aquella subvaluacién que se
cre6 al maxidevaluar el bolivar comercial, al punto
de que a fines de ese afio se estaba en equilibrio,
volviendo a aparecer el fenémeno de la sobrevaluacién
creciente a lo largo de todo el afio 1988.

Desde el establecimiento del control de cambios
se observé una tendencia clara de depreciacién paulatina
del bolivar en el mercado libre, en el cual el BCV
participaba como principal oferente. Radpidamente se

24. Ver Edwards (1995).
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notd una disociacién cada vez mds pronunciada entre
las tasas de cambio controladas y las imperantes en
ese mercado, al punto de que, a los dos afios de es-
tablecido el nuevo régimen cambiario, el bolivar “libre”
se habia depreciado en més de un 200%, y en los dias
que antecedieron a la maxidevaluacién de diciem-
bre de 1986, la diferencia entre la tasa controlada de
Bs/$7,50 y la libre de Bs/$25,17 era de 235%. Como
puede apreciarse en el Grifico N° 5, este fenémeno
persistié a lo largo de todo el periodo de vigencia de
los controles.

Era obvio que esta situacion de distorsidn creciente
era insostenible, entre otras cosas porque hacia cada
vez mds inoperante ¢l sistema de controles existente.
En efecto, la disparidad creciente de las tasas de cambio
estimulaba cada vez mds a los agentes econémicos a
buscar mecanismos para evadir las regulaciones. Al
igual que lo ya vivido en el control cambiario de
principios de los afios 60, se idearon innumerables
mecanismos para obtener ddlares a tipos de cambio
preferenciales que después eran vendidos en el mercado
libre, o enviados al exterior. Adicionalmente, los exportadores
buscaron las vias para eludir la venta de divisas al
BCV a la tasa controlada oficial, y proliferaron las
corruptelas en la asignacién de divisas, cobridndose
jugosas comisiones o primas por encima de las tasas
oficiales como condicién para obtener las asignaciones
de divisas preferenciales.

Las distorsiones llegaron a extremos en el afio
1988, cuando se establecié una garantia cambiaria para
las importaciones realizadas a través de la apertura
de cartas de crédito. De acuerdo a esta norma, todo
importador a quien se le asignaran divisas preferenciales,
y que financiara sus compras externas a través de la
apertura de cartas de crédito, recibiria la garantia del
BCV de que al vencimiento de ese instrumento podria
adquirir las divisas respectivas al tipo de cambio pre-
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Griafico N° 5
Tasas de Cambio en el Periodo del Control de Cambios (1983-1989)
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ferencial vigente en el momento de la asignacién, es
decir a Bs/$ 14,50 y en algunos casos excepcionales
a Bs/$ 7,50, independientemente de cudl fuera el tipo
de cambio de mercado existente al vencimiento de la
carta de crédito. Dado el convencimiento de que el
tipo de cambio comercial iba a ser modificado por el
nuevo gobierno a comienzos de 1989, es facil imaginar
la sobredemanda de divisas preferenciales que se produjo
como producto de esta garantia. De hecho, las importaciones
de mercancias aumentaron en mdas de un 36% en 1988
con respecto al afio precedente, crecimiento muy superior
al que debia darse para satisfacer los mayores requerimientos
de productos externos de la economia, a pesar de los

altos crecimientos que ésta estaba experimentando desde
1986.

Otros factores contribuyeron a deteriorar la balanza
de pagos durante el periodo 1986-1988. Uno de ellos
fue el colapso de los precios petroleros de 1986 y su
ulterior estabilizacién en niveles mucho menores que
en los afios precedentes; eso hizo que las exporta-
ciones de mercancias experimentaran una contraccién
de importancia, al punto de que después de haberse
ubicado en torno a los $15.000 millones por afio durante
el periodo 1982-1985, las mismas cayeron a $8.535
millones en 1986, para luego estabilizarse en torno a
los $10.000 millones en 1987 y 1988. Otro factor de
deterioro fue el alto nivel de pagos por concepto de
servicio de la deuda externa, los cuales equivalieron
a casi un 40% de las exportaciones durante los dos
dltimos afios de la administracién de Lusinchi.?

25. En 1984 se llegé a un primer acuerdo de reestructuracién de la
deuda piblica con la banca acreedora, acuerdo que estuvo estrecha-
mente vinculado a la promesa del gobierno de proveer délares a
tipos de cambio preferenciales a los deudores privados para el
servicio de sus obligaciones externas. Ulteriormente, en 1986 y
1987, se revisaron estos acuerdos, en términos que no fueron
favorables a Venezuela. Como producto de los mismos, se hicieron
importantes pagos de intereses y amortizacién, reflejdndose éstos
en los resultados de las transacciones externas. Para un andlisis
sobre el manejo de la deuda externa durante este periodo, ver
Palma (1987).
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Como producto de lo anterior, las reservas inter-
nacionales mostraron una sostenida y severa contraccién
a lo largo de ese periodo, al punto de que a fines de
1988 el saldo de las mismas, excluida la tenencia de
oro, era de $3.092, magnitud equivalente a tan sélo
un 30% de la existente tres afios antes. Al tomar en
cuenta que para ese momento los compromisos de
venta de divisas a tipos de cambio preferenciales para
la cancelacion de las cartas de crédito contraidos por
el BCV eran de $6.700 millones, es obvio concluir
que ese esquema cambiario era insostenible. El sistema
de control cambiario implantado desde febrero de 1983
tenia que ser modificado.

De la experiencia vivida durante esos seis afios
se pueden extraer una serie de conclusiones. Al igual
que lo sucedido durante el periodo del control de cambio
de los afios 60, puede decirse que el establecimiento
de este tipo de restricciones puede justificarse como
un mecanismo efectivo para contener una fuga desmedida
de capitales, evitando asi el agotamiento de las reservas
internacionales. Esto es de particular importancia en
una economia como la venezolana, tan vulnerable a
los vaivenes de los precios petroleros internacionales,
debido no sélo a los cambios abruptos de los ingresos
de divisas que producen las oscilaciones de aquellos
precios, sino también por la exacerbacién de las ex-
pectativas cambiarias que ellas generan. En consecuencia,
ante una situacién de fuga masiva e incontenible de
fondos, como la que se produjo en 1982 y comienzos
de 1983, que no se pueda conjurar a través de medidas
ortodoxas de restriccién monetaria, podria justificarse
el establecimiento de un control dc cambios. Sin embargo,
éste tiene que implantarse con un criterio eminentemente
temporal, y acompafiado de una serie de politicas ten-
dientes a corregir o neutralizar los factores que gene-
raron aquella fuga.
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Si, por el contrario, los controles se implantan
con criterio de permanencia, rdpidamente aparecen
los mecanismos para burlarlos, neutralizando su eficiencia,
y haciéndolos, a la larga, contraproducentes. Esto se
hace particularmente critico en esquemas de control
como el implantado en los afios 80, en los que la
autoridad cambiaria no evitd la distorsiéon entre las
paridades controladas y la libre, lo cual, como ya se
dijo, produjo severas consecuencias econémicas, e indujo
la proliferacion de mecanismos para burlar los controles
y de corruptelas en su administracién, haciéndolo a
la larga totalmente inoperante.

4. UNIFIcacIiON CAMBIARIA CON LiBRE CONVERTIBILIDAD
(1989-1994)

Ademas del profundo desequilibrio externo y cambiario
existente, a comienzos de 1989 la economia venezolana
también padecia grandes desequilibrios, tanto en el
area fiscal, como en la monetaria y financiera. La
politica francamente expansiva de gasto deficitario
que se implant6é durante los tres dltimos afios de la
administracién de Lusinchi se tradujo en desequilibrios
crecientes de las finanzas publicas, haciendo que en
1988 el déficit del gobierno central equivaliera a 4,8%
del PIB, y que el del sector publico consolidado equivaliese
a mas de 7% del PIB. En el drea monetaria y financiera,
la sobredemanda de créditos bancarios que se produjo
por la existencia de tasas reales de interés profundamente
negativas, combinada con unas limitaciones cada vez
mayores de otorgamiento de crédito de la banca debido
a las dificultades para captar depdsitos, y a la politica
monetaria restrictiva que impuso el BCV en 1987 y 1988,
produjo un agudo desequilibrio en el mercado financiero.

Ante esta situacion se hacia inevitable la implantacion
de un severo programa de ajuste que buscara la correccién
de aquelios desequilibrios. Como parte de ese programa
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habia que modificar el esquema cambiario agotado y
distorsionado que existia. En tal sentido, el 13 de
marzo de 1989 se decret6 la eliminacién del control
cambiario y del régimen de tipos de cambio diferenciales,
unificdndose el cambio a la tasa existente en el mercado
libre, la cual, para esa fecha oscilaba en torno a los
Bs/$ 40,00. En el convenio cambiario celebrado entre
el Ejecutivo y el BCV se determiné que el tipo de cambio
del bolivar con el délar se determinaria por el libre
juego de la oferta y la demanda, no existiendo ninguna
limitaci6n en las operaciones cambiarias.?® Estas medidas
significaron una devaluacién de grandes proporciones
del bolivar comercial, al eliminarse los tipos de cambio
controlados de Bs/$ 14,50 y 7,50.

La masiva correccién cambiaria generéd un gran
impacto sobre los precios, haciendo que la inflacién
a nivel de consumidor del mes de marzo superara el
21%, que en abril fuera de 13,5% y en mayo del
6,4%. En los meses que siguieron, aquella inflacién
se estabilizd en torno al 3% intermensual, tasa todavia
elevada, aun cuando de mucha menor intensidad que
la observada en el trimestre siguiente a la devaluacién,
cuando se oper6 lo que hemos llamado la “ola inflacionaria”.
En promedio, la inflacién a nivel de consumidor de
1989 fue superior al 80%, mientras que a nivel de

26. En esa oportunidad se determiné que. ante la imposibilidad del

BCV de cumplir los compromisos de suministro de divisas a los
tipos de cambio preferenciales del régimen anterior para la cancelacion
de las cartas de crédito. la asignacién de esas divisas preferenciales
se haria de acuerdo a la fecha de nacionalizacién de las mercancias
adquiridas en el exterior. En tal sentido, si la mercancia habfa
ingresado al pafs antes del 31 de mayo de 1988, se les suministraria
al importador el 100% de las divisas al tipo de cambio preferencial
correspondiente, pero ese porcentaje irfa en disminucién en la
medida en que la fecha de nacionalizacién de ta mercancia fuese
mas préxima. :
En esa oportunidad también se negocié con el sector privado la
eliminacién del tipo de cambio preferencial para el servicio de
su deuda externa, y se establecieron una serie de normas con el
fin de estimular los procesos de conversién de deuda puiblica por
inversién.
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mayorista la misma se acercé al 100%. Esto, obviamente
generd una contraccién de importancia en los salarios
reales, ya que el aumento de los salarios nominales
de ese afio fue muy inferior al experimentado por los
precios.

Paralelamente, se acudid a varios organismos mul-
tilaterales, entre ellos al Fondo Monetario Internacional
(FMI) en busca de asistencia financiera para fortalecer
la golpeada situacién de las reservas internacionales.
Ello implicé la negociacién de una serie de acciones
con ese organismo a los fines de corregir los multiples
desequilibrios presentes en la economia. El equilibrio
fiscal se logré en forma casi automdtica, ya que el
incremento notable de ingresos del sector publico debido
a la devaluacidn, a las mayores tarifas de los servicios
publicos y a los mayores precios de los bienes producidos
por las empresas del Estado, permitié corregir el gran
déficit de 1988, a pesar del importante crecimiento
que también experimenté el gasto piblico, aunque de
menor intensidad que el de los ingresos.

En cuanto al desequilibrio monetario y financiero,
el mismo se enfrenté a través de la liberacién de las
tasas de interés, con el fin de corregir la enorme distorsion
que habian experimentado por la congelacién de que
fueron objeto en los tres \iltimos afios de administracion
de Lusinchi. Lo que se buscaba era que las mismas
pasaran a ser positivas en términos reales. Si bien
éstas continuaron siendo negativas durante los meses
de la “ola inflacionaria” a pesar del notable incremento
que experimentaron las tasas nominales después de
su liberacién, al estabilizarse la inflacion mensual a
partir del mes de junio de 1989, éstas pasaron a ser
positivas. Obviamente, el ahora elevado costo del fi-
nanciamiento corrigié el desequilibrio financiero de
1988, pues se redujo la demanda de créditos y los
prestatarios que se habfan sobreendeudado procedieron
a cancelar sus obligaciones.
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De hecho, durante el segundo semestre de 1989
el BCV restringid la asistencia financiera a los bancos
ante la mayor demanda de divisas que éstos hacian
debido a los crecientes niveles de liquidez de que
disponian. En efecto, la mayor captacion de depdsitos
debido a los mayores intereses pasivos, combinada
con la menor demanda de créditos, forzaba a los bancos
a buscar colocacién para esos recursos excedentes,
viendo en los délares una opcién atractiva. Después
de la unificacién cambiaria de marzo, la cual se hizo
a un tipo de cambio de Bs/$ 38, el bolivar experiment6
una ligera apreciacidn, estabilizdndose el tipo de cambio
en torno a los Bs/$ 36 por varios meses. Sin embargo,
hacia finales del segundo semestre esta tasa comenzé
a elevarse paulatinamente. Esto estimulé la demanda
de divisas por parte de los bancos, los cuales veian
como inminente que esa tendencia de elevacidén pau-
latina del precio de la divisa continuaria.

Paralelo a estas acciones de ajuste, se definieron
una serie de medidas de mayor permanencia, que buscaban
conformar una reforma estructural de largo plazo de
la economia. Entre éstas se pueden mencionar la nueva
politica comercial, consistente en la eliminacién de
controles cuantitativos a las importaciones, en la reduccién
y unificacién de los aranceles de importacién, y en el
establecimiento de un draw-back funcional con el fin
de estimular las exportaciones no tradicionales. Ademads,
se decidié avanzar decididamente en los procesos de
integracion econémica regional, en particular con Colombia,
lo cual comenzd a dar frutos en los primeros afios de
los 90.

También se definieron una serie de medidas ten-
dientes a reestructurar el sector publico, para lo cual
se elaboraron una serie de proyectos de ley que se
introdujeron en el Congreso Nacional, muchos de los
cuales no fueron aprobados por razones politicas. Se
reestructurd la deuda publica externa a través del nuevo
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esquema del Plan Brady (febrero de 1990), y se relanzé
un esquema de conversién de deuda por inversién, el
cual no dio los resultados esperados. Adicionalmente,
se hicieron ajustes periédicos de las tarifas de los
servicios publicos y de los precios de los bienes pro-
ducidos por las empresas del Estado para ubicarlos
mas en linea con los costos, se definié un plan de
privatizaciones que se cumplié parcialmente, y otro
de inversiones en infraestructura. En materia petro-
lera, se puso en marcha un plan de inversiones ten-
diente a incrementar la produccién.?

En materia cambiaria, ademds de la libre con-
vertibilidad se mantuvo el esquema de flotacién del
tipo de cambio por mds de cinco afios, buscdndose
como objetivo central impedir la apreciacién real de
la moneda, para asi evitar caer nuevamente en situa-
ciones de sobrevaluacion que afectaran las actividades
productivas de transables. En este sentido el BCV implanté
un sistema de ajustes periddicos del tipo de cambio
nominal en linea con el diferencial de precios internos
y externos. Al principio esos ajustes eran esporadicos,
observadndose una alta estabilidad de aquella tasa por
varios meses, para luego experimentar una correccion
de alguna consideracion. En otras palabras, los ajustes
se hacian en forma escalonada. Ulteriormente, este
sistema fue substituido por un crawling-peg, o mini-
devaluaciones periddicas, en algunos casos interdiarias,
déndole una mayor predecibilidad al comportamiento
de la tasa de cambio nominal. Sin embargo, tal sistema
nunca fue anunciado oficialmente por las autoridades
cambiarias, ni se conocian a priori las tasas de ajuste
que aplicaria el BCV.

Este sistema probé ser eficiente a lo largo del
periodo de su implementaciéon. Si bien permitié la

27. Para un andlisis mds detallado sobre las politicas econémicas
implantadas en la segunda administracién del presidente Pérez,
que comenzd.en 1989, ver Rodriguez (2002).
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materializacién de un proceso de apreciacién del bolivar,
el mismo fue relativamente moderado y manejable,
pudiendo decirse que se logré el objetivo de evitar la
sobrevaluacién creciente y desproporcionada del signo
monetario.”® Eso fue posible debido, por una parte, al
mantenimiento de unos niveles de reservas interna-
cionales elevados a lo largo de todo el periodo 1990-
1993, que le permitieron al BCV tener una participacién
activa y dindmica en el mercado cambiario y, por la
otra, a la implantacién de una politica monetaria de
corte restrictivo que se tradujo en la elevacién sostenida
de las tasas de interés, haciendo que en 1993 las tasas
reales fueran ampliamente positivas. Esto contribuyd
a limitar las salidas netas de capital, a pesar del deterioro
creciente de las expectativas, debido a:

* el debilitamiento del mercado petrolero, que
comenzé en 1991 con la declinacién sostenida
de los precios de exportacion;

* el enrarecimiento del clima politico creado
por las intentonas de golpe de 1992;

* la destitucién del presidente Pérez en mayo
de 1993, y el ulterior nombramiento del Dr.
Ramén J. Veldsquez como presidente interino;

* laincertidumbre creciente creada por la campafia
electoral y por la consolidacién cada vez mas
cierta de la candidatura de Chavez.

Curiosamente, ese resultado de la politica cambiaria
se logré a pesar del desequilibrio fiscal creciente que
se materializé durante los afios 1992 y 1993. Ello se
produjo, en primer término por una politica expansiva
de gasto que se implanté desde el inicio de la administracion
de Pérez, potencidndose en 1990 debido a los mayores
ingresos petroleros de ese afio producto del conflicto

28. En Barcia (1999) se hacen estimados alternativos del indice de
tipo de cambio real. llegdndose en todos los casos a conclusiones
similares.
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Irak-Kuwait, y continuando sin interrupcién hasta 1993.
Paralelamente, los ingresos del fisco, que mostraron
una franca expansién en el periodo 1989-1991, cayeron
en 1992, aiio en el que se produjo un déficit equivalente
al 3,6% del PIB, repitiéndose un desbalance en 1993
equivalente al 2,9% del PIB. El desequilibrio fue atin
mds profundo a nivel de sector piblico consolidado,
debido a los altos requerimientos de financiamiento
para cubrir importantes erogaciones, como los pro-
yectos de inversion del sector petrolero para expandir
la capacidad de produccidn.

Después del dramdtico ajuste de precios internos
de 1989, la inflacién se mantuvo en altos niveles en
el resto del quinquenio de Pérez. En gran medida,
esto se produjo por el aumento de los costos de pro-
duccion debido a factores como:

* los aumentos de precios y tarifas de bienes
y servicios publicos;

. la eliminacidon de los subsidios;

* el ajuste cambiario y la ulterior depreciacién
sostenida del bolivar;

* los aumentos compulsivos de salarios;

. los altos costos de financiamiento debido a
las altas tasas de interés, y otros.

La politica de restriccién monetaria que implant6
el BCV a lo largo de todos esos afios impidié que la
inflacién fuera ain mayor, ya que aquella politica
neutralizé en buena medida el efecto de expansién
monetaria que generé el creciente y sostenido gasto
publico, haciendo que durante varios afios la oferta
monetaria no mostrara crecimientos desproporcionados,
salvo en algunos periodos puntuales, como 1990 y
parte de 1991.

Dado que uno de los objetivos centrales de la
politica econémica durante la administracién de Pérez
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era evitar la sobrevaluacién de la moneda, el acentuado
deterioro de los precios relativos debido a la mayor
inflacién interna que externa, tuvo que venir acompafiado
de un ajuste intenso y sostenido del tipo de cambio
nominal, para asi lograr el objetivo de estabilidad del
tipo de cambio real.

4.1. 1994: Crisis FINANCIERA Y FIN DE LA CONVERTIBILIDAD

El estallido de la crisis financiera a comienzos
de 1994 cambid notablemente el panorama econémico.
En tan sélo pocos meses de ese afio el BCV emiti6 Bs.
840.000 millones de dinero inorgédnico, recursos que
fueron prestados al gobierno a través de FOGADE para
cubrir los auxilios financieros otorgados a la banca.
Ese monto equivalia a 10% del PIB, a 200% de la base
monetaria de comienzos de 1994, y a mds del 100%
de la carga tributaria de PDVSA estimada para ese afio.?
Obviamente, una expansion de dinero primario de esa
magnitud tenia que causar severas distorsiones econo-
micas, entre ellas inflacionarias y cambiarias.

En efecto, al canalizarse la mitad de aquel monto
a la adquisicién de délares, buscando con ello un me-
canismo de proteccidén patrimonial, es facil imaginar
la presién que esto causé sobre las reservas interna-
cionales. El BCV, en linea con la politica de crawling-
peg que venia implantando, hizo frente a la mayor
demanda de divisas manteniendo las minidevaluaciones
periddicas sin mayor alteracién hasta fines de abril
de ese afio. De hecho, durante los cuatro primeros
meses el dblar se encarecid en tan s6lo 11%, a pesar
de la masiva demanda de que era objeto y de la aguda
y sostenida caida de las reservas internacionales. A
comienzos del mes de mayo, el BCV inicié un nuevo
esquema de venta de divisas a través de subastas,

29. Para un anilisis sobre la crisis financiera de 1994 y sus implicaciones,
ver Garcfa - Rodriguez - Salvato (1998), y Palma (1999).
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estableciendo los montos de délares a subastar en linea
con su disponibilidad. El tipo de cambio diario se
establecia por el promedio de las cotizaciones pre-
sentadas por los bancos, una vez eliminados los va-
lores extremos. Las limitaciones de oferta de délares
en las subastas, no sélo presioné al alza el tipo de
cambio, sino que hizo aparecer un mercado paralelo
en el que el délar flotaba, estableciéndose una tasa
de cambio superior a la de las subastas. En junio
arrecié la demanda de divisas, aumentando con ello
la presién sobre el tipo de cambio. Como producto de
estos dislocamientos el precio del délar aumentd un
70% en los meses de mayo y junio, al pasar de
Bs/$ 118 a fines de abril a Bs/$ 200 dos meses mds
tarde.

Durante el primer semestre, las reservas inter-
nacionales en poder del BCV sufrieron una reduccién
del 30%, al pasar de $ 12.656 millones a fines de
1993 a $ 8.861 millones el 30 de junio de 1994, notdndose
la contraccién més intensa en el mes de junio, cuando
cayeron en mas de $1.100 millones.

Ante esta situacién, el 27 de junio, ademds de
anunciarse la suspensiéon de algunas garantias cons-
titucionales, y de establecerse un control de precios y
de tasas de interés, se decidié suspender las operaciones
cambiarias, estableciéndose dias mds tarde un control
de cambios, el cual comenzé a regir en los primeros
dias de julio. De esta forma culminé el periodo de
libre convertibilidad con tipo de cambio unico y flotante,
vigente desde marzo de 1989.
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Grafico N° 6
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5. U~ Nuevo ControL CamBiario (JuLio pE 1994 -
ABRIL DE 1996)3°

Como parte del nuevo esquema cambiario, se establecid
un tipo de cambio fijo y dnico de Bs/$ 170, declarandose
ilegales todas las operaciones cambiarias fuera del
mercado oficial. Paralelamente, se hizo de venta obligatoria
al BCV todas las divisas que obtuvieran las empresas
publicas y privadas como producto de sus exportaciones,
del endeudamiento y por otras causas, prohibiéndoseles
a éstas (a excepcién de la banca) el mantenimiento
de cuentas en délares. Adicionalmente, se crearon la
Junta de Administracién Cambiaria (JAC) y la Oficina
Técnica de Administraciéon Cambiaria (OTAC), las cuales
administrarian el sistema de control cambiario.

La severa restriccion para la asignacién y otorgamiento
de divisas durante los primeros meses de vigencia
del control, causé serios percances a multiples empresas,
las cuales no podian honrar sus compromisos externos
ni realizar importaciones, a menos que violaran la
ley adquiriendo divisas en el mercado paralelo ilegal
o negro. Tuvieron que pasar varios meses para que se
comenzara a observar una cierta normalizacién en el
proceso de asignacién y entrega de divisas, pero, obvia-
mente, en forma restringida.

Al igual que en el pasado, al comenzar la im-
plantacién de los controles se logré frenar y revertir
la caida de las reservas internacionales, haciendo que
en el segundo semestre de 1994 éstas mostraran una
expansién de $2.803 millones, cerrando el afio en un
nivel de $11.507 millones. Sin embargo, y a pesar de
las severas penalizaciones a los violadores de las normas,
a medida que pasaban los meses se hacian cada vez
mas obvias las debilidades del nuevo esquema, apare-
ciendo multiples mecanismos, algunos de ellos legales,
a través de los cuales se evadian o eludfan los controles.

30. Ver Palma (1999)
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Asi, durante los primeros cinco meses de 1995 las
reservas internacionales experimentaron una sostenida
tendencia a la baja, aunque de moderadas proporciones.
No obstante, a partir de mayo esa reduccién se acentud,
haciendo que en los primeros tres trimestres de ese
afio las mismas se contrajeran en casi $2.000 millones.

Adicionalmente, la presién del mercado forzé la
implantacién de esquemas de obtenciéon de divisas
fuera del esquema oficial controlado. Asi, por ejemplo,
en abril de 1995 se aprobaron las operaciones de colocacién
de bonos Brady a través de la Bolsa de Valores de
Caracas. Estos titulos denominados en délares podian
ser adquiridos en bolivares, oficializandose asi un mercado
paralelo que de hecho ya venia funcionando, y cuyo
tipo de cambio se estableceria por la relacion entre la
cantidad de bolivares que habia que pagar para la
adquisicién del bono y su valor en délares en el mercado
secundario. Al iniciarse este mercado, la cotizacidén
que en él privaba era equivalente a la que hasta ese
momento existia en el mercado negro y en el de la
frontera, es decir Bs./$ 230 aproximadamente, nivel
en el que se mantuvo sin mayores variaciones hasta
agosto de 1995 y que excedia en un 35% a la tasa
oficial de Bs./$ 170 establecida en junio de 1994.

En los meses que siguieron, los obstdculos cada
vez mayores para obtener délares al tipo de cambio
oficial, combinados con la severa caida de las reservas
internacionales, hicieron que el tipo de cambio en el
mercado de bonos Brady aumentara con gran vigor y
en forma sostenida, haciendo que a mediados de abril
de 1996, cuando se eliminé el régimen de control de
cambios y se volvié al tipo de cambio unico, la misma
estuviese en torno a los Bs/$ 500.

Durante 1994 y 1995 se materializ6 en Venezuela
una elevada inflacién, tanto a nivel de consumidor
como de mayorista, ubicdndose ésta en torno al 60%
anual. Ello se debid, entre otras razones, a:
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* una gestién fiscal ampliamente deficitaria,
particularmente a nivel de sector publico con-
solidado;

* un elevado nivel de liquidez, creado por los
auxilios financieros y por la franca politica
expansiva de gasto puiblico, a pesar de la
politica monetaria francamente restrictiva del
BCV, particularmente durante 1995. Buena parte
de ese excedente de liquidez se canalizaba
hacia el mercado paralelo, presionando al alza
el tipo de cambio libre;

+ problemas de desabastecimiento, particular-
mente en los primeros meses de implantacién
del control cambiario, debido a la imposibilidad
de tener acceso a los délares para importacion;

* la acentuada depreciacién del bolivar en el
mercado paralelo, combinada con la conviccién
de que el bolivar oficial iba a ser devaluado.
Ello incrementé notablemente los costos de
reposiciéon esperados.

Al haberse mantenido el tipo de cambio controlado
en Bs/$ 170 por mas de 17 meses, es f4cil inferir la
acentuada apreciacion real experimentada por el bolivar
oficial, debido al pronunciado deterioro de los precios
relativos, producido por la mayor inflacién interna
en comparacién con la padecida en las economias de
los principales socios comerciales. El 11 de diciembre
de 1995, se ajusté la tasa oficial a Bs/$ 290, ubicdndose

en un nivel similar al de la paridad de equilibrio para
importaciones de ese momento. Esa cotizacién oficial
se mantuvo hasta el desmantelamiento del control cambiario
en abril de 1996. (Ver Grafico N° 7).

A fines del afio 1995 y comienzos de 1996 la
inflacién experimenté una escalada de grandes pro-
porciones. En efecto, al expresar la inflacién mensual
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en términos anuales observamos que ésta pasé de 70%
en octubre de 1995 a méds de 150% en enero de 1996.
Esto, en una economia donde no existia la indexacién
de salarios, era una situacién insostenible. De hecho,
€se fue uno de los factores fundamentales que llevé
al gobierno del presidente Caldera a dar un giro de
180~ en materia de politica econémica en el mes de
abril de 1996, poniéndose en marcha una reforma es-
tructural que acogia el esquema de economia de mercado
y eliminaba los controles existentes, el cambiario entre
ellos. Esta reforma fue bautizada como la Agenda
Venezuela.’!

Al igual que en las experiencias anteriores, el
control cambiario bajo analisis, mostré su eficacia
inicial al frenar la fuga incontrolada de capitales que
lo origind, pero también demostré su rapido desgaste,
haciéndose sibitamente ineficaz en la consecucién de

Grafico N° 7

Evolucién de las distintas tasas de cambio
durante el control cambiario 1994-1996 (Bs/US$)
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31. Para un andlisis pormenorizado de la Agenda Venezuela, ver
Palma - Rodriguez (1997), Corrales (2000) y Palma (1999).
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su objetivo central, cual era la proteccién de las reservas
internacionales. Adicionalmente, en este caso se ratificoé
que ese tipo de esquema cambiario introduce una serie
de elementos distorsionantes en la economia, como
obstédculos a la actividad productiva, y la exacerbacién
de la especulacién financiera, a los fines de burlar
los controles y sacar provecho a las profundas distorsiones
cambiarias que crea. Otro aspecto relevante a destacar
es que cuando estos esquemas de control pretenden
divorciar el dinamismo del tipo de cambio de la realidad
econdmica, a través de la fijacién de tipos de cambio
controlados, lo que estimulan es la materializacién
de mercados paralelos en los que el tipo de cambio
se fija por el libre juego de la oferta y la demanda,
con el agravante de que cuanto mayor sean las acciones
tendientes a evitar que dichos mercados operen, 0
que los agentes econdémicos acudan a él, tanto mayor
tiende a ser la distorsiéon y el divorcio entre la co-
tizacién libre y la oficial.

Esto genera presiones distorsionantes en la eco-
nomia, pues cuanto mds restringido sea el acceso al
tipo de cambio preferencial, tanto mayor serd la tendencia
a tomar la tasa de cambio del mercado libre, que es
aquella a la que todos tienen acceso, como la de referencia
al momento de establecer, entre otras cosas, los criterios
de los costos de reposicidn esperados, el riesgo cambiario,
y el costo de oportunidad de vender al tipo de cambio
oficial los délares producidos por las actividades licitas
de exportacién, o de obtencidén de dividendos en moneda
extranjera. Igualmente, cuanto mayor es la disparidad
entre las tasas controladas y la libre, legal o no, tanto
mayores tienden a ser los estimulos para evadir los
controles, fomentando los factores de corrupcion, pues
tanto mas rentables se tornan las operaciones de obtencidn
de divisas a tipos de cambio preferencial.

Finalmente, cuanto mayor es la disparidad entre
las tasas oficiales y libre, tanto més exacerbadas tienden
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a hacerse las expectativas de devaluacién futura, esti-
mulando esto la bisqueda de proteccién contra la co-
rreccién cambiaria inminente. Eso, a su vez, genera
presiones adicionales en los mercados de divisas, ha-
ciendo ain mds dificil el mantenimiento de la funcio-
nalidad del sistema de controles cambiarios, y for-
zando a que la devaluacién, al momento de unificar
la tasa, sea mds intensa, generando esto efectos rece-
sivos mds profundos sobre la economia.

En resumen, si bien el establecimiento de un control
de cambios, como el Ultimo que se dio en Venezuela,
puede generar beneficios en lo inmediato al frenar la
hemorragia de divisas y represar liquidez en el mercado
interno, bajando asi las tasas de interés, rapidamente
desaparecen esas ventajas para dar cabida a una serie
de dislocaciones de alto costo para la economia en
términos de inflacién, recesidn, incertidumbre, corrup-
cién y acumulacién de distorsiones, que a la larga
hay que afrontar, aun cuando las mismas impliquen
un alto costo.

6. RETORNO A LA LIBRE CONVERTIBILIDAD CON UN
SisTEMA pE BANDAS CAMBIARIAS

Al igual que lo sucedido en 1989, al decidirse la
eliminacién de los controles en abril de 1996 y la
unificacién cambiaria, se establecié un tipo de cambio
unico similar al existente en el mercado libre. En los
primeros dias de la unificacién la tasa de cambio se
ubicé en Bs/$ 500, para luego bajar al rango de los
Bs/$ 465 - 470, en donde se mantuvo hasta comienzos
de julio, cuando se establecid el sistema de bandas
cambiarias. La unificacién, que se materializé el 17
de abril, implic6 que en algo mds de cuatro meses,
tan sélo, el délar controlado o preferencial se encarecid
en un 176%, al pasar el tipo de cambio controlado de
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Bs/$ 170 a comienzos de diciembre de 1995 a Bs/$
470 dias después de la unificacién del tipo de cambio.*?

La estabilidad de esa tasa en los meses que siguieron
a la unificacién se debid, en primer término, a una
politica monetaria restrictiva implantada por el BCV
que elevo las tasas de interés de manera considerable;
en segundo término, a la moderacién de la demanda
después del substancial ajuste cambiario que se habia
producido y, en tercer lugar, a una relativa alta oferta
de dolares en el mercado producida por ingresos de
capitales al pais.

6.1. EL Si1STEMA DE Banpas CamBiarias (JuLio DE 1996 A
FEBRERO DE 2002)

Desde el primero de julio de 1996 se implantd
un sistema de bandas cambiarias, de acuerdo a las
cuales el tipo de cambio fluctuaria en un rango prede-
terminado. A tales fines, se establecié una paridad
central en un nivel similar al existente en el mercado
en ese momento, es decir Bs/$ 470, la cual se ajustaria
a razén de 1,3% por mes, porcentaje que coincidia
con la inflacién mensual deseada para el ultimo tri-
mestre del afio. Igualmente, se fijaron unos limites
de 7,5% por arriba y por abajo de la paridad central,
formdndose asi la banda dentro de la cual fluctuaria
la tasa de cambio nominal.

En los meses que siguieron al establecimiento de
este sistema se notd una gran estabilidad del precio

32.  Es importante hacer notar que a pesar de la intensidad de la
devaluaci6n del bolfvar con respecto al délar a comienzos de
1996, el aumento del indice de tipo de cambio rcal con respecto
a la cesta de monedas incluidas en su célculo, fue refativamente
menor. Eso se debid a que en los afios precedentes el ddlar y, en
consecuencia, el bolivar comercial, se apreciaron notablemente
con respecto a las monedas de nuestros otros socios comerciales
(Europa, Japdn, etc.). De esta forma el bolivar sc aprecié en
tériminos reales mucho mds con respecto a esas lerceras monedas
que con respecto al délar. Ver Barcia (1999).
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de doélar, lo cual estaba en linea con los postulados
de la nueva politica cambiaria. Ello se logré a través
de unas intervenciones del BCV en el mercado que ase-
guraban la satisfaccién de la demanda de divisas que
se producia, evitando asi presiones sobre la tasa. De
esta forma, a fines de diciembre de 1996 el tipo de
cambio estaba en niveles muy préximos al limite in-
ferior de la banda, y muy similares a los de la paridad
central inicial.*® Ante esto se decidi6 ajustar la paridad
central con el tipo de cambio existente el 31 de diciembre
de ese afio. El anclaje cambiario continué a lo largo
de todo el afio 1997, produciéndose dos nuevas rec-
tificaciones hacia abajo de la paridad central, una el
1 de julio y otra el ultimo dia del afio. En otras palabras,
la banda fue “quebrada” hacia abajo en tres oportunidades,
para que asi el tipo de cambio no se saliera de su
limite inferior.

Este anclaje cambiario se produjo en un periodo
en el que la inflacién interna era mucho mayor que la
que padecian los principales socios comerciales de
Venezuela, produciéndose en consecuencia una sos-
tenida apreciacién real de la moneda. La mayor infla-
cion fue producto, en primer término, de la deva-
luacién de comienzos de 1996; en segundo término,
de la inercia inflacionaria existente y, en tercer término,
de la implantacién de una politica fiscal ampliamente
expansiva, que se tradujo en elevados crecimientos
del gasto publico real durante 1996 y 1997, haciendo
que la oferta monetaria también mostrara un intenso
crecimiento en ese periodo, a pesar de los esfuerzos
del BCV por controlar la liquidez a través de una politica
monetaria restrictiva. De hecho, la restriccién monetaria
se hizo a través de la mesa de dinero del instituto

33. La paridad central inicial de la banda el 1° de julio de 1996 fue
de Bs/$ 470, mientras que la de cierre de afio fue de Bs/$ 476,75.
Ello implic6 un encarecimiento de la divisa de tan sélo 1,4%,
mientras que la inflacién a nivel de mayorista que se dio en ese
semestre fue de 13,6%.
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emisor, y de operaciones de mercado abierto, con-
sistentes en la venta de obligaciones emitidas por ese
ente (TEMs),* que ofrecian un alto rendimiento. Esto
implicé altos costos y pérdidas para el BCV.

La disparidad inflacionaria se mantuvo en el tiempo,
a pesar de que la intensidad del aumento de los precios,
particularmente a nivel de mayorista, cedié en los
meses que siguieron a la implantacién del esquema
~de bandas, aunque se mantuvo en todo momento en
niveles muy superiores a los externos. De hecho, después
de la devaluacién de abril de 1996 el bolivar comercial
estaba acentuadamente subvaluado, situacién que se
corrigié unos meses mds tarde, para comenzar a obser-
varse una sobrevaluacién creciente desde fines de ese
afio. Al igual que lo sucedido en 1989, la maxideva-
luacién se tradujo en un dramadtico ajuste de los precios,
particularmente a nivel de mayoristas, contribuyendo
esto a eliminar buena parte de la elevada subvaluacién
que se origind con el ajuste cambiario.

Cuadro N° 3
Inflacién a Nivel de Mayoristas y de Consumidores
(Variaciones porcentuales anuales promedio)

Al Mayor Al Consumidor
General Prod. Nacionales
1995 57,7% 60,3% 59.9%
1996 103,2% 99,6% 99,9%
1997 29.8% 32,7% 50,0%
1998 22,2% 24,4% 35.8%

Fuente: Banco Central de Venezuela.

34, Los Titulos de Estabilizacién Monetaria (TEM) eran bonos cero-
cup6n emitidos por el BCV que se vend{an al sistema financiero
a través de subastas, generando éstos unos rendimientos elevados
que eran altamente costosos para el instituto emisor.
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Esta situacion continué a lo largo de todo el tiempo
que estuvo en vigencia el sistema de bandas, llegdndose,
como veremos mds adelante, a un nivel de sobrevaluacién
muy acentuada en el momento en que se substituyé
el sistema de bandas por uno de libre flotacién del
tipo de cambio en febrero de 2002.%

La caida de los precios del petréleo de 1998,
causada por las secuelas de las crisis asidtica y rusa
de 1997 y 1998, respectivamente, y por los altos inventarios
de hidrocarburos en los paises consumidores, tuvo
hondas repercusiones en Venezuela. Ademas de la reduccién
importante de las exportaciones y del deterioro de la
balanza de pagos, los ingresos fiscales sufrieron una
contraccién de importancia. Esto ultimo, combinado
con los compromisos de pago por servicio de deuda
externa publica, que fueron particularmente altos ese
afio, hizo que las necesidades de financiamiento del
gobierno central se elevaran a un nivel equivalente al
9% del PIB.

Paralelamente, y como ya era tradicional en Venezuela,
el debilitamiento petrolero contribuyé a deteriorar las
expectativas cambiarias, ante el temor de que la merma
de ingresos de divisas generara limitaciones de oferta
en el mercado cambiario, comenzandose a operar una
demanda creciente y sostenida de délares desde el
mes de abril de 1998. Esto se vio potenciado por
otros factores que también contribuyeron a la creacién

35. El estimado de sobrevaluacién del bolivar tiende a ser mayor
cuando se usa la metodologia de relacién de precios de transables
y no-transables, que cuando se utiliza la metodologia de paridad
de poder de compra (PPC). Ello posiblemente se debe al alto
grado de dolarizacion de los precios de los bienes no-transables
(edificios, terrenos, etc.), que hace que al devaluarse la moneda
los precios de estos Gltimos aumenten, en moneda nacional, més
intensamente que los precios de los transables. Igualmente, cuando
hay controles de precios més o menos efectivos, las devaluaciones
tienden a tener un mayor efecto correctivo de fenémenos de sobrevaluacion,
ya que la reaccién de los precios internos al ajuste cambiario
tiende a ser menor. Ver Barcia (1999) y Zambrano (1991). Para
el andlisis metodolégico, ver Edwards (1989).
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de un clima de incertidumbre y desconfianza, tales
como:

. la sobrevaluacidn cada vez méas evidente del
bolivar comercial;

* las incertidumbres politicas crecientes de ese
afio electoral, ante la consolidacién cada vez
mds cierta de la candidatura presidencial de
Hugo Chévez;

* el convencimiento de que las altas necesidades
de financiamiento del gobierno llevaria a una
devaluacién con el fin de elevar los ingresos
fiscales petroleros.

El estallido de la crisis rusa a mediados de agosto
de 1998, caracterizada por la devaluacién del rublo y
la declaracién de moratoria de parte de la deuda publica
de ese pais, no sélo se tradujo en el derrumbe de su
bolsa de valores y de los precios de sus bonos en los
mercados internacionales, sino, por el efecto contagio,
en la caida abrupta de los mercados de valores de los
paises del mundo emergente. Dada la caracteristica
comin de Venezuela y Rusia de ser exportadores de
petréleo, muchos analistas internacionales percibieron
que en Venezuela podria desarrollarse una situacién
tan adversa como la que se vivia en el pais europeo;
esto desencadend una venta masiva de valores venezolanos,
produciendo el desplome de sus precios en los mercados
internacionales, y la caida abrupta de la bolsa de Caracas.
Paralelamente, cay6 la demanda local de dinero, y se
potencié la demanda de divisas como un mecanismo
de proteccion. Buena parte de esa compra de ddlares
se financid con préstamos locales en bolivares.

El BCV decidi6 resistir los embates especulativos,
permitiendo tan s6lo ajustes marginales del tipo de
cambio a través de la venta masiva de divisas. Simulta-
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neamente, redobld los esfuerzos por restringir la oferta
monetaria, dispardndose las tasas de interés.*® Ante esta
situacién, y generalizado el convencimiento de que
el BCV no devaluaria, ya que contaba con los recursos
para lograrlo, a mediados de septiembre se revirtié la
situacién, bajando la demanda de divisas y aumentando
su oferta, ya que los agentes econdémicos que se habian
endeudado en bolivares para adquirir divisas, procedieron
a liquidar sus posiciones en délares, dado el alto costo
financiero que tenian que afrontar.

Superada la crisis a fines de septiembre, en los
meses subsiguientes el bolivar se fortalecié y estabilizé,
a pesar de la efervescencia politica ante la proximidad
de las elecciones de principios de diciembre. De hecho,
después de alcanzar un méximo de Bs/$ 589,25 en el
momento mds algido del furor especulativo, el tipo
de cambio del dltimo trimestre de 1998 estuvo en
torno a los Bs/$ 570, experimentando incluso una caida
hasta los Bs/$ 555 en los dias que siguieron a la
eleccion presidencial, cuando surgié una ola de optimismo
debido a las positivas declaraciones del presidente
electo. Esto produjo una acentuada recuperacién, aunque
efimera, de la bolsa de valores, asi como el fortalecimiento
del bolivar, que ya mencionamos, permitiendo que la
tasa cambiaria al cierre del afio fuera de Bs/$ 565,
nivel similar al existente a fines de julio.

El nuevo gobierno decidié continuar el sistema
de bandas con el claro objetivo de utilizar el anclaje
cambiario como mecanismo controlador de la inflacién.
Para ello se diseié un esquema de politica monetaria
que buscara como uno de sus objetivos centrales la
proteccidn de las reservas internacionales, de tal forma

36. En el mes de septiembre las tasas pasivas superaban el 50%,
mientras que la tasa activa promedio estaba en torno al 75%,
ubicdndose las tasas para préstamos de corto plazo en niveles
préximos al 100%. Esto implicaba tasas pasivas reales superiores
al 20%, mientras que las activas reales superaban holgadamente
el 40%. Para un analisis mdas detallado, ver Paima (1999).
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que éstas se mantuvieran en los niveles requeridos
para asegurar la permanencia de aquel anclaje cambiario.”
En tal sentido, el BCV implanté una politica monetaria
de corte restrictivo a través de las operaciones de
mercado abierto con la modalidad de REPOS, de la mo-
dificacién de encajes, de la apertura de la mesa de
dinero, y del encarecimiento del redescuento.

Esta politica dio los resultados esperados, ya que
la inflacién siguié mostrando la tendencia a la mo-
deracién que venia experimentando desde fines de
1996, debilitdndose de esta forma la inercia inflacionaria.
Incluso, ello fue posible a pesar de la politica fiscal
netamente expansiva que se implanté desde 1999, que
generd altas necesidades de financiamiento al gobierno
central, pues los ingresos ordinarios no aumentaron
al ritmo que lo hizo el gasto.

Inicialmente, pudiera dar la impresién de que lo
anterior se contradice con la imagen de prudencia de
gasto, implicita en el importante nivel de ahorro que
se hizo en el Fondo de Estabilizacién Macroecondémica
(FIEM) durante los tres primeros afios de la administracién
de Chévez. Sin embargo, al comparar las cifras de
aquel ahorro con el nuevo endeudamiento del gobierno
central, se llega a una conclusién diferente. En efecto,
en el periodo 1999-2001 los aportes acumulados al
FIEM fueron de Bs 4,8 billones, mientras que en el
mismo lapso el gobierno central incrementé su nivel
de endeudamiento interno en Bs 8 billones, a los fines
de cubrir las necesidades de financiamiento de esos
afios. Esto implicé que la deuda interna del gobierno
central pasara de Bs 2,5 billones a fines de 1998 a
10,5 billones a fines de 2001.%

37. Ver Mensaje de Fin de Afio del Presidente del Banco Central de
Venezuela (2001).

38. Este monto no incluye la deuda en forma de Letras del Tesoro,
Bonos del Tesoro y Certificado de Reintegro Tributario.
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Uno de los aspectos importantes a destacar es
que la notable estabilidad cambiaria del periodo
1999-2001 en buena medida se debié al comportamiento
favorable de los precios petroleros, que mostraron una
franca tendencia al crecimiento desde mayo de 1999.
De hecho, el precio promedio de ese afio se ubicé en
torno a los $16 por barril, nivel muy superior a los
$9 por barril que se estaba previendo en los primeros
meses del afio, cuando aun se vivia la depresién del
mercado petrolero que venia del afio anterior. En el
afio 2000 el precio promedio subié a $26 el barril y
en el primer semestre de 2001 se ubic6é en torno a
$22, antes de experimentar una sostenida y brusca
caida en el segundo semestre de ese afio.

Esto permitié que no sélo se diera la estabilidad
cambiaria, sino que hasta se decidiera reducir en varias
oportunidades la intensidad de correccién mensual de
la paridad central de la banda, y que a comienzos de
2001 se volviera a quebrar la banda hacia abajo, a los
fines de evitar que la tasa cambiaria nominal rompiera
el limite inferior de la misma. No obstante, durante
todos esos afios continud el proceso de apreciaciéon
real de la moneda, haciendo crecer en forma sostenida
el nivel de sobrevaluacién del bolivar comercial. Como
se ve en el Gréafico N° 8, la disparidad creciente entre
la tasa de cambio nominal y la de equilibrio de impor-
taciones era cada vez mayor, al punto de que a comien-
zos de 2002 la sobrevaluacién superaba el 55%.

Sin embargo, es valido preguntarse por qué se
mantuvo la estabilidad cambiaria en los meses de bajos
precios de esos tres afios, vale decir, durante los primeros
meses de 1999 y durante el segundo semestre de 2001
y primeros meses de 2002. Con respecto al primer
caso, hay que recordar que a comienzos de 1999 atn
estaban frescas las vivencias de agosto y septiembre
de 1998, cuando el BCV gané “la batalla” de la especulacién
cambiaria que se desatd, infligiendo severos costos a
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Grafico N° 8
Régimen de Bandas Cambiarias 1996-2002
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los especuladores cambiarios. Eso contribuyé a que
se mantuviera la calma en el mercado, a pesar de los
bajos precios petroleros que imperaban.

Con referencia al segundo lapso (segundo semestre
de 2001 y comienzos de 2002), la situacién fue diferente.
De hecho, durante esos meses se desencadendé una
nueva oleada especulativa contra el bolivar, muy similar
a la de mediados de 1998, debido, en gran parte, al
comportamiento adverso de los precios petroleros. Estos
cayeron como consecuencia, por un lado, de la recesién
internacional y de los altos niveles de inventarios que
mantenian los paises consumidores y, por el otro, de
la expansién de la produccién de varios paises expor-
tadores, como Rusia, Noruega y Canad4, que neutralizé
los esfuerzos de recorte de la OPEP, manteniendo altos
los niveles de oferta en los mercados internacionales.
Esta situacién petrolera adversa se vio complementada
por el enrarecimiento del clima politico en Venezuela,
haciendo que los agentes econdémicos percibieran un
ambiente de alto riesgo e incertidumbre, ante lo cual
decidieron comprar divisas como un mecanismo de
proteccién.

El BCV, nuevamente hizo frente al ataque especulativo
vendiendo los délares necesarios para satisfacer la
demanda, e implementando una politica monetaria més
restrictiva. Como resultado de estas acciones, las reservas
internacionales del instituto emisor comenzaron a mermar,
haciendo que en el segundo semestre de 2001, las
mismas se redujeran en un nivel préximo a los $1.500
millones.* Sin embargo, en las primeras seis semanas
de 2002 la demanda especulativa de délares arrecid,
a pesar de la mayor restriccién monetaria y de la
notable escalada de las tasas de interés. Esto hizo

39.  Sereficre a la tenencia de activos internacionales del BCV, constituidos
por las reservas internacionales mas los recursos depositados en
el FIEM. El monto global de esos activos era de $19.992 millones
a fines de junio de 2001, mientras que para fines de afio habia
disminuido a $18.522 millones.
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que las reservas internacionales del BCV se contrajeran
en $2.000 millones en ese breve lapso, haciendo insos-
tenible la situacion. Cada vez se hacia mds obvio que
el esquema de bandas cambiarias aplicado se habia
agotado, siendo necesaria su modificacién radical, o
su substitucién por un esquema alternativo y mds funcional.
El sistema de bandas implantado desde comienzos de
julio de 1996 habia llegado a su final.

7. La Froracion pEL Trro pE Camsio UNICO CON
LiBRE CONVERTIBILIDAD

Aprovechando el feriado de Carnaval, el 12 de
febrero de 2002 el presidente Chdvez anuncié a la
nacién la implantacién de un nuevo sistema cambiario
a partir del dia siguiente, consistente en la libre flotacién
del tipo de cambio, manteniéndose la libre converti-
bilidad y el tipo de cambio unico. Como parte del
nuevo esquema, el BCV ofertaria cada dia una deter-
minada cantidad de délares a través de tres subastas
diarias, haciéndose de conocimiento publico los pre-
cios promedio que resultaren de cada subasta. De esta
manera se establecerian los tipos de cambio referenciales
que servirian para determinar el tipo de cambio de
mercado. Al comenzar las subastas se establecié que
el BCV ofertaria $60 millones diarios por esa via, mag-
nitud que ulteriormente, en el mes de mayo, se redujo
a $45 millones. Adicionalmente, el instituto emisor
intervendria en el mercado en forma esporddica para
corregir o evitar distorsiones o desviaciones de la tasa
cambiaria. El nuevo esquema implicaba el abandono
del anclaje del tipo de cambio como instrumento con-
trolador de la inflacién, pasando esa funcién de res-
triccién inflacionaria a la politica fiscal. Eso dio origen
al término “ancla fiscal”.

En los primeros dias de funcionamiento del nuevo
esquema, el tipo de cambio se disparé, pasando de
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Bs/$ 793, ultima cotizacién bajo el esquema de bandas,
a Bs/$ 1.079,50 el 25 de febrero, tan sélo dos semanas
después de comenzar a operar el nuevo sistema, mos-
trando en los dias posteriores una tendencia a la mo-
deracion. Este ajuste cambiario inicial de 36% lo pode-
mos identificar como el overshooting que normalmente
se presenta en este tipo de situaciones, seguido por
una apreciacion ulterior de la moneda, que se da cuando
los agentes econémicos se convencen de que después
del ajuste cambiario es conveniente vender moneda
extranjera para adquirir bienes locales.*

Uno de los factores que contribuy6é a bajar la
tasa cambiaria desde los primeros dias de marzo fue
la severa profundizacién de la politica monetaria restrictiva
que implant6 el BCV desde que comenzé a operar el
nuevo esquema cambiario, haciendo que las tasas, al
igual que lo que sucedié en agosto y septiembre de
1998, se dispararan a niveles muy elevados, llegando
las tasas activas reales a ubicarse en algunos momentos
en niveles del 40%. Eso hizo que, incluso en los dias
que siguieron a los draméticos sucesos politicos de
mediados de abril, la tasa cambiaria se mantuviera en
torno a los Bs/$ 850 durante la segunda quincena de
ese mes.

Todos los agentes econdmicos, sin embargo, sabian
que €sa era una tasa artificial e insostenible, ya que
la misma, ademds de implicar un nivel de sobrevaluacién
aun mayor que el existente en los dltimos dias de
vigencia del sistema de bandas, se habia logrado a
través de una restriccién monetaria que estaba asfixiando
al sector productivo del pais. Entonces se manifesté
una paralizacidn total de actividades, ya que cayeron
las ventas y desaparecieron las posibilidades de cobro
en la cadena productiva, pues nadie se desprendia de
la poca liquidez de que disponia. Todos querian cobrar
pero nadie deseaba pagar. Por su parte, multiples deudores

40. Ver Dornbusch (1976).
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individuales y empresas altamente endeudadas no podian
honrar sus obligaciones dadas las altisimas tasas de
interés, pudiendo sobrevivir econémicamente tan sélo
aquellos con posiciones en ddélares que pudieran ser
liquidadas. Esto implicé un aumento abrupto de la
cartera morosa de la banca, incrementdndose con ella
la vulnerabilidad de algunos bancos del sistema que
estaban en una situacién poco sélida.

Ante esta dramética situacién, no quedaba més
alternativa que flexibilizar la politica monetaria, permi-
tiendo una mayor holgura de liquidez a través de la
compra por parte del BCV de valores en poder de la
banca. Eso permitié que bajaran las tasas de interés,
pero también que se canalizara hacia el mercado cambia-
rio buena parte de la mayor liquidez disponible, debido,
por una parte, al convencimiento de que el bolivar se
depreciaria intensamente y, por la otra, a la incertidumbre
y zozobra que causaba la inestabilidad politica que
se vivia en el pais, y la radicalizacién y confrontacién

Grafico N° 10

Comportamiento del Tipo de Cambio y la Paridad de
Importaciones durante la flotacién 2002 (Bs/US$)
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cada vez mayor del discurso gubernamental. Esto hizo
que el tipo de cambio se elevara en forma sostenida e
intensa.

Si bien ese abrupto ajuste cambiario implicé la
practica eliminacién de la sobrevaluacién del bolivar,
el mismo también generd expectativas negativas, ante
el convencimiento de que éste contribuiria a profundizar
la recesidn ya existente,*’ a aumentar el desempleo y
el subempleo, y a deteriorar el salario real como producto
del aumento de los precios.

Con relacién a la inflacién, hay que decir que el
anuncio gubernamental de que el ancla cambiaria seria
substituida por el ancla fiscal a los fines de afrontar
ese problema, gener$ una serie de expectativas e in-
certidumbres acerca de las posibilidades de éxito en
esta materia, ya que en los meses que siguieron a ese
anuncio lo que se manifesté a plenitud fue una dramdtica
situacion de desequilibrio fiscal. En efecto, a pesar
del incremento de los ingresos esperados debido al
repunte de los precios petroleros internacionales, a la
depreciaciéon abrupta de la moneda, y a los mayores
impuestos al valor agregado y al débito bancario,*
los estimados acerca de la gestién presupuestaria del
afio 2002 siguieron mostrando un desequilibrio de im-
portancia, previéndose para el afio siguiente una situa-
cion mucho mas delicada. Esto cred un escepticismo
general acerca de las posibilidades reales de que, por
un lado, se controlara la inflacién a través del ancla

41. De acuerdo a los estimados del BCV, en el segundo trimestre de
2002 el PIB real experiment6 una contraccion de 9,9% con respecto
a igual periodo del afio precedente, habiendo sectores que sufrieron
caidas adn mds severas, como el de la Construccién (-30,81%),
Petréleo (-16,74%), Comercio (-11,8%) y Transporte y Almacenamiento
(-10,1%). La contraccién del primer semestre de 2002 con respecto
al de 2001 fue de 7,1%. Para un andlisis de los efectos contractivos
de una devaluacién, ver Cooper (1971) y Krugman-Taylor (1978).

42. A fines de julio de 2002 se introdujeron una serie de ajustes al
IVA y al impuesto al débito bancario, elevdndose sus tasas de
14,5% a 16% en el primer caso, y de 0,75% a 1% en el segundo.
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fiscal, y que, por el otro, se eliminara la volatilidad
cambiaria, ya que el logro de lo segundo depende en
gran medida de la consecucién de lo primero.

La inexistencia de aquella ancla fiscal podria obligar
al BCV a seguir implantando una politica monetaria
restrictiva, impidiendo que bajen las tasas de interés.
Esto no sélo afectaria al sector productivo privado y
a los deudores en bolivares, sino que también perjudicaria
al gobierno central, el cual tendria una mayor carga
financiera para servir su deuda interna, y al que le
seria mucho mds dificil y costosa la colocacién de
nuevas obligaciones en el mercado local para cubrir
sus necesidades de financiamiento.

8. CONCLUSIONES

La multiplicidad de sistemas cambiarios que se
han implementado en Venezuela durante las ultimas
seis décadas permite llegar a algunas conclusiones
relevantes. La primera de ellas es que no hay un régimen
cambiario éptimo, y ninguno funciona eficientemente
en una economia sometida a desequilibrios recurrentes
y profundos, o a shocks externos frecuentes, ya que
las distorsiones econémicas que éstos crean se reflejan
tarde o temprano en el tipo de cambio, distorsionando
su comportamiento. Por ejemplo, desequilibrios creados
por déficit fiscales recurrentes y crecientes se traducen
a la larga en presiones inflacionarias, independien-
temente de la forma como sean financiadas esas bre-
chas. Esto, a su vez, se refleja en el esquema cam-
biario, sea cual sea éste.

En efecto, en un sistema de tipo de cambio fijo,
o fijo con ajustes periéddicos, o de anclaje del tipo de
cambio, el repunte inflacionario interno tiende a apreciar
la moneda en términos reales, surgiendo a la larga,
problemas de sobrevaluacidon crecientes que afectan
al aparato productivo, restdndole competitividad al
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sector de transables. Muchas veces se comenta que
esa pérdida de competitividad puede compensarse con
inversiones en nuevas tecnologias, esfuerzos de reduccién
de costos de produccidn, subsidios, u otros mecanismos.
Si bien esto es cierto en el corto plazo, la realidad
nos enseiia que, tarde o temprano, aquella distorsién
del tipo de cambio real se hace insostenible, particular-
mente si aparece un elemento de distorsién, como la
caida de los precios de exportacién, limitaciones al
financiamiento externo, u otro. Entonces sobrevienen
masivas devaluaciones con consecuencias devastadoras
sobre las economias, debido a sus profundos efectos
recesivos, inflacionarios y de contraccién de salarios
reales. En el caso especifico de Venezuela tenemos
varias experiencias de este tipo. Tal es el caso de las
de los afios 1987 y 1988 que desembocaron en la
maxidevaluacién de 1989, asi como la del periodo en
el que se estableci6 el sistema de bandas (1996-2002),
que culminé con el profundo ajuste cambiario que se
inicid en febrero de 2002.

Por el contrario, en regimenes de tipo de cambio
flexibles el ajuste cambiario tiende a producirse en
forma inmediata y paulatina, evitdndose las distor-
siones que se van acumulando en el tiempo bajo sistemas
de tipo de cambio fijo o poco flexibles; esto reduce
en forma substancial los riesgos de tener que implementar
maxidevaluaciones profundas, con sus efectos devas-
tadores. Un buen ejemplo de esto es lo sucedido en
los afios que siguieron a la maxidevaluacion de marzo
de 1989. En efecto, el dinamismo cambiario que en-
tonces se implantd, buscando evitar la distorsion del
tipo de cambio real, contribuyé a evitar salidas masivas
de capital y ajustes de cambio violentos, a pesar de
las dificiles crisis politicas que se vivieron en esos
afios.

Igualmente, en regimenes de tipo de cambio flexibles
o flotantes, la presencia de desequilibrios macroeco-
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némicos recurrentes y crecientes, o de shocks econd-
micos, tiende a reflejarse en forma mucho més inme-
diata sobre el tipo de cambio y, en consecuencia, sobre
los precios.** De persistir los desequilibrios se puede
caer en situaciones de ajustes cada vez mds intensos
del tipo de cambio, generando recesién y presiones
inflacionarias, que en muchos casos potencian los
desequilibrios, cayéndose en situaciones de causa-efecto
muy perniciosas, tales como circulos viciosos de
inflacién-devaluacidén-inflacién. Es por esto que es
importante prestar mucha atencién a las reacciones
tempranas del tipo de cambio, con el fin de corregir
los desequilibrios o enfrentar los shocks, evitando asi
caer en esos circulos viciosos.

Por el contrario, bajo regimenes de tipo de cambio
fijo, o poco flexibles, aquellos desequilibrios tienden
a pasar mads inadvertidos. pero a la larga, cuando la
situacién se hace insostenible, sobreviene el estallido
cambiario con sus efectos devastadores. El caso argentino
de 2001-2002, después de diez afios de estabilidad
con la caja de conversién, es un buen ejemplo de
esto.

En Venezuela se vivié un largo periodo con tipos
de cambio fijo, sistema que funcioné con mucha eficiencia
mientras se mantuvieron los balances fundamentales
de la economia. Cuando éstos se rompieron, se hizo
insostenible el esquema cambiario, tal como sucedié
al inicio del sistema democratico a fines de los afos
50 y comienzos de los 60, produciéndose salidas masivas
de capital debido a las incertidumbres politicas que
entonces privaron. Los periodos de alta turbulencia y
cambios en que ha vivido Venezuela durante las dos
ultimas décadas, en muchos casos debido a factores
externos sobre los que se tiene muy poca capacidad
de influencia, hacen muy dificil, por no decir imposible,

43. Ver Purroy (1998).
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el mantenimiento sostenido de aquellos balances fun-
damentales. De alli que concluyamos que la aplicacion
de esquemas de tipo de cambio fijo en una economia
tan volétil y dependiente de los vaivenes petroleros,
como es la venezolana, no es conveniente ni viable.
Simplemente, en Venezuela no estdn dadas las condiciones
para que un esquema de tipo de cambio fijo funcione
eficientemente y con criterio de permanencia.*

Finalmente, otra conclusién que se puede extraer
de las tres experiencias de control de cambio que se
han implantado en Venezuela, es que si bien decisiones
de este tipo pueden justificarse en momentos puntuales
para parar fugas masivas de capitales que merman
rapidamente las reservas internacionales, las mismas
tienen que ser tomadas con un criterio de temporalidad,
e introduciendo la menor cantidad posible de factores
distorsionantes, como el establecimiento de tipos de
cambio fijos controlados, o limitaciones al acceso del
mercado paralelo. La idea de la autoridad cambiaria
tiene que ser el desmantelamiento de los controles en
el plazo maés breve posible, poniendo la mayor atencién
en la correccién de los factores distorsionantes que
produjeron la fuga de capitales. Sélo asi se evitara
caer en las profundas y crecientes distorsiones que
esquemas de control de este tipo introducen en las
economias al poco tiempo de su implantacién.

44. Ver Corden { 2000).

76



BIBLIOGRAFiA

Banco Central de Venezuela Informe Econémico, (varios) Caracas.
Informe Mensual, (varios) Caracas.

(varios) Mensaje de Fin de Afio del Presidente
del Banco Central de Venezuela, Caracas.

Baptista, Asdribal (1989): Tiempo de Mengua. Los Afios Finales
de una Estructura Econémica, en Cunil Grau, P.,
Sierra, M.F., y Otros Venezuela Contemporanea
1974-1989, Caracas: Fundacién Eugenio Mendoza,
1989, pp. 105-156.

Barcia, José (1999): Una Aproximacidn al Tipo de Cambio Real
de Equilibrio en Venezuela y sus Determinantes
Fundamentales, en MetroEconémica: Informe Mensual,
Marzo, pp. I1I- 1 a II1-22.

Calvo, Guillermo; Leiderman, Leonardo; Reinhart, Carmen M.
(1995): Inflows to Latin America with Reference
to the Asian Experience, en Edwards, S. (Edt.)
Capital Controls, Exchange Rates and Monetary
Policy in the World Economy, Cambridge University
Press, pp. 339-382.

Cooper, Richard N. (1971): Currency Devaluation in Developing
Countries, Essays in International Finance, No.
86 (June), Princeton: Princeton University Press,
pp- 3-31.

Corden, W. Max (2000): Exchange Rate Regimes and Policies:
An Overview, en Wise. C. y Roett, R. (Eds.) Exchange
Rate Politics in Latin America, Washington D.C.:
Brookings Institution Press, pp 23-42.

Corrales. Javier (2000): Reform-Lagging States and the Question
of Devaluation. Venezuela's Response to the Exogenous
Shocks of 1997-98, en Wise, C. - Roett, R. (Edts.)
Exchange Rate Politics in Latin America, Washington
D.C.: Brookings Institution Press, pp. 123-158.

Crazut, Rafael José (1990): El Banco Central de Venezuela,
Notas Sobre su Historia y Evolucién 1940-1990,
Caracas: Banco Central de Venezuela.

77



Dombusch, Rudiger (1976): Expectations and Exchange Rate Dynamics,
Journal of Political Economy, Vol. 84, No. 6,
December, pp. 1161-1176.

Edwards, Sebastidn (1989): Real Exchange Rates, Devaluation,
and Adjustment, Cambridge: MIT Press.

(1995) Exchange Rates, Inflation, and Disinflation.
Latin American Experiences, en Edwards, S. (Edt.)
Capital Controls, Exchange Rates and Monetary
Policy in the World Economy, Cambridge University
Press, pp. 301-338.

Garcia, Gustavo; Rodriguez, Rafael; Salvato, S. (1998) Lecciones
de la Crisis Cambiaria en Venezuela, Caracas:

Hausmann, Ricardo (1990): Shocks Externos y Ajuste Macroeconémico,
Caracas: Banco Central de Venezuela.

Hinkle, Lawrence E. & Montiel, Peter J. (1999) Exchange Rate
Misalignment, Concepts and Measurement for
Developing Countries, Washington D.C.: The World
Bank / Oxford University Press.

Isard, Meter (1995): Exchange Rate Economies, Cambridge: Cambridge
University Press.

Krugman, Paul R. & Obstfeld, Maurice (2000): International Economics,
Theory and Policy (5" Edition), New York: Addison-
Wesley.

Krugman, Paul R. & Taylor, Lance (1978): Contractionary Effects
of Devaluation, Journal of International Economics,
No. 8, August, pp. 445-456.

Malavé Mata, Héctor (1996) Las Contingencias del Bolivar. El
Discurso de la Politica de Ajuste en Venezuela.
Caracas: Fondo Editorial FINTEC.

Mayobre, José Antonio (1964): La Paridad del Bolivar, Revista
de Hacienda, N° 17. Reeditada en Banco Central
de Venezuela: Obras Escogidas (1982).

Maza Zavala, D.F. (1967): La Internacionalizacién del Bolivar
y la Liquidez Internacional, Banco Central de
Venezuela: Ediciones Cuatricentenario de Caracas.
Caracas.

MetroEconémica Informe Mensual, (varios) Caracas.

78



(varios) Reporte Econdmico, Caracas.

Naim, Moisés (1993): Papers Tigers and Minotaurs: The Politics
of Venezuela’s Economic Reforms, Washington
D.C.: The Carnegie Endowment for International
Peace.

Naim, Moises & Pifiango, Ramén (Edts.) (1985): El Caso Venezuela:
Una Nlusién de Armonia, Ediciones IESA, Caracas.

Palma, Pedro A.(1985): 1974-1983: Una Década de Contrastes
en la Economia Venezolana, Caracas: Academia
Nacional de Ciencias Econémicas, Serie Cuadernos,
No. 11.

(1987): El Manejo de la Deuda Publica de Venezuela,

Necesidad de Urgentes Cambios, en COPRE, El
Rol del Estado Venezolano en una Nueva Estrategia
Econémica,Vol. 7, Cap.V. Caracas, pp. 199-215.
Reproducido en Valecillos, H.; Bello, O. (Eds.)
La Economia Contemporanea de Venezuela,
Ensayos Escogidos, Caracas: Banco Central de
Venezuela, Vol. IV. pp. 235-257.

(1989): La Economia Venezolana en el Periodo
1974-1988: ; Ultimos Afios de Una Economia Rentista?,
en Cunil Grau, P., Sierra, M.F., y Otros Venezuela
Contemporinea 1974-1989, Caracas: Fundacién
Eugenio Mendoza, 1989. pp. 157-248.

(1999): La Economia Venezolana en el Quinquenio
1994-1998: De Una Crisis a Otra, Nueva Economia
Aiio VIII, No. 12. Caracas: Academia Nacional
de Ciencias Econdémicas, pp. 97-158.

Palma, Pedro - Rodriguez, Luisa Cristina (1997): Sustainability
of Adjustments Plans and Economic Reforms:
The Venenzuelan Case. New York: The Americas
Society. (Mimcografia).

Pazos, Felipe (1991): Politica de desarrollo econémico. Banco
Central de Venezuela, Colecciéon de Estudios
Economicos 11. Caracas. 1985.

Medidas para atenuar la inflaciéon crdnica en
América Latina. Cenuro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA). México D.F., abril-
junio de 1955.

79



Medio Siglo de Politica Econémica Latinoame-
ricana, Caracas: Academia Nacional de Ciencias
Econémicas.

Peltzer, Ernesto (1965): Ensayos sobre Economia, Caracas: Banco
Central de Venezuela, Coleccién XXV Aniversario.

Purroy, Miguel Ignacio (1998): Inflacion y Régimen Cambiario,
Un Enfoque de Economia Politica, Caracas: Banco
Central de Venezuela.

Rodriguez, Miguel (1987): Consequences of Capital Flight for
Latin American Debtor Countries, en Lessard, D.R.
y Williamson, J. (Eds.) Capital Flight and Third
World Debt, Washington: Institute for International
Economics, pp. 129-144.

(2002): El Impacto de la Politica Econémica
en el Proceso de Desarrollo Venezolano, Caracas.
(Mimeografia)

Silva, Carlos Rafael (1990): Medio Siglo del Banco Central de
Venezuela, Caracas: Academia Nacional de Ciencias
Econdémicas.

(1955): La incidencia del régimen venezolano
de cambios diferenciales. Sobretiro de El Trimestre
Economico. Vol. XXII, N° 2, México D.F., abril-
junio.

Toro Hardi, José (1992): Venezuela, 55 Anos de Politica Economica
1936-1991, Una Utopia Keynesiana, Caracas: Editorial
Panapo.

(1994): Oil, Venezuela and the Persian Gulf, Caracas:
Editorial Panapo.

Zambrano S., Luis (1991): Determinantes del Tipo de Cambio
Real en Venezuela, Temas de Coyuntura, N° 25,
Caracas: IIES-UCAB.

80



DESEQUILIBRIOS FISCALES Y MONETARIOS
Y GOBERNABILIDAD ECONOMICA EN VENEZUELA

Gumersindo Rodriguez

INTRODUCCION

Desde el punto de vista fiscal, los gastos piiblicos
para neutralizar los efectos del desempleo y la pobreza,
de la conflictividad social y de la criminalidad y contener
sus efectos politicamente desestabilizadores, tienden
a exceder los ingresos tributarios generados por una
economia interna que no puede transformar en produccién
e ingresos una proporcion creciente de su vasto potencial
productivo. La brecha entre gastos piblicos corrientes
superiores a los que se requeririan en una economia
de pleno empleo, mds préspera y mds estable, e ingresos
fiscales inferiores a los que se obtendrian con un mayor
grado de utilizacidn de la capacidad productiva, tiende
constantemente a ampliarse, y es cubierta con endeu-
damiento interno y externo cuyas consecuencias mo-
netarias y cambiarias —altas tasas de interés, inflacién,
devaluacién y sobrevaluacién— profundizan el estanca-
miento econémico e intensifican los conflictos sociales
y politicos hasta el punto de crear un estado de ingober-
nabilidad. Las recomendaciones programadticas con las
que concluye el articulo procuran la reversién de las
politicas de represién de nuestras fuerzas productivas,
para ponernos en condiciones de retomar la ruta del
crecimiento y reorientarlo cualitativamente en una di-
reccion mas eficiente y mas justa.
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LA CONTRACCION ECONOMICA Y LA CRISIS DE LAS FINANZAS
PUBLICAS

La fuerza del argumento neoliberal de la ineficiencia
congénita de las empresas del Estado quedé aparentemente
comprobada gracias a la politica de contraccién econdémica.
La presién social originada por el desempleo, substancialmente
incrementado por las politicas macroecondémicas de
las autoridades fiscales y monetarias, conduce al Estado,
para mantener la paz social y politica, a asumir cada
vez mds la condicién de “empleador de ultima instancia”,
y a delegar el cumplimiento de esta funcidon a empresas
piblicas que serian estructuralmente productivas si
fueran auténomas para optimizar el uso del factor
trabajo en sus operaciones. Industrias bésicas en sectores
como acero, aluminio, electricidad, telecomunicaciones,
etc., cuyos programas de inversién en medida considerable
se basaron en proyecciones realistas del crecimiento
de la demanda interna, fueron negativamente afectadas
en razdn del drastico e inesperado descenso de ésta y
de las bajas tasas de utilizacién de su capacidad instalada.
Esta subutilizacién de su capacidad, combinada con
el costo de la némina de trabajadores y empleados
superfluos, y las altas tasas de intereses internos en
funcién de la politica de reajuste macroecondémico y
de proteccién de las reservas internacionales, determiné
sus inmanejables déficit, lo que segiin la prédica neoliberal,
servia para demostrar la condicién estructural de su
ineficiencia microecondémica y la urgencia de su pri-
vatizacién. La cobertura de estos déficit sin acudir a
un mercado interno de capitales debilitado por las
bajas tasas de ahorro privado interno y sin el esta-
blecimiento de tasas impositivas mds elevadas de dificil
aprobacidn legislativa, determiné en medida importante
el aumento en el endeudamiento externo del Estado.

La deuda publica externa, en cuya evolucién ha
jugado papel relevante la cobertura de los déficit de
las empresas publicas, en 1989 representaba 1,51 veces
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su valor en 1979. El servicio de esta deuda al absorber
una creciente proporcidn de los presupuestos piblicos
y de las reservas internacionales, incorporaria en la
estructura orgénica de las finanzas publicas venezolanas
una variable critica que tiende a darle cardcter permanente
al proceso de contraccién econémica. La fuerza restrictiva
de esta variable externa que reduce la capacidad del
sector publico para disponer de parte importante del
componente importado de la formacidn interna de capital,
es reforzada continuamente por la acumulacién de
los déficit fiscales que resultan de una contribucién
real decreciente de la industria petrolera a los ingresos
ordinarios y de los bajos aportes de la tributacién
interna derivados de los efectos de la contraccién econémica
sobre los ingresos reales del sector privado.

Esto puede entenderse mejor si consideramos que
la inversién neta fija que por ello deja de realizarse
representa un multiplo del servicio anual de la deuda
publica externa que se paga. Si asumimos un componente
importado de la formacién de capital del 34%, el servicio
de la deuda externa pagado en 2001, en una economia
con una capacidad productiva ociosa que no puede
materializarse en formacién neta de capital fijo, significé
un desaprovechamiento de riqueza productiva potencial
de 38.347 millones de bolivares. Podemos afirmar que
las politicas econémicas restrictivas de corte neoliberal
crearon la necesidad de un mayor endeudamiento externo
y mantuvieron las condiciones para que cualquier capital
productivo interno asi financiado no se utilizara a
plenitud. Es decir, que este modelo de supuesta racio-
nalidad econémica nos obliga en el presente a destruir
mads riqueza para pagar los costos de la destruccion
de riqueza en el pasado mas reciente.

La participacién de los ingresos fiscales petroleros
en el Producto Interno Bruto petrolero decliné de 83%
de 1979 a 28% en 1999, lo que fue parcialmente
compensado por un aumento de la participacién de

83



los ingresos fiscales no petroleros en el Producto Interno
Bruto no petrolero de 9% a 14%, a pesar de que durante
el mismo periodo el Producto Interno Bruto no petrolero
con relacién al Producto Interno Bruto decliné de 79%
a 72%. El descenso en la tasa de utilizacién del potencial
productivo del pais durante este periodo, de 98% a
48%, ha resultado en una insuficiente generacién de
ingresos fiscales internos para compensar los descensos
relativos en la contribucidn fiscal del sector petrolero
y para impedir la acumulacién de déficit fiscales que
se consolidan en mayores niveles de endeudamiento
publico.

La deuda publica externa venezolana, que durante
los dltimos veinte afios crecié en casi mas de un 50%,
es la consecuencia de la presién de los gastos guberna-
mentales, particularmente de los gastos de formacién
de capital del sector publico, sobre los ingresos ordinarios
del Fisco, en las condiciones de un estancamiento en
el valor real de los ingresos petroleros en divisas, de
la pérdida de reservas internacionales publicas por la
fuga de capitales privados, y de los déficit crecientes
de las empresas publicas por las razones sefialadas.
Pero lo mds grave ha sido, como hemos mencionado,
que la capacidad productiva instalada mediante el uso
de la deuda externa, ha sido sometida a tasas cada
vez mas elevadas de subutilizacién, lo que no ha permitido
alcanzar los niveles de produccién de bienes exportables
y sustitutivos de importaciones, con los cuales cumplir
alternativamente los cronogramas establecidos de pago
del servicio de la deuda externa respectiva. Sin embargo,
el mayor impacto negativo de la subutilizacién de la
capacidad productiva se ha sentido en el creciente
uso de la deuda publica interna, generado por los déficit
acumulados en razén de gastos piublicos corrientes
cada vez mads elevados para afrontar, ademads del pago
de los intereses de la creciente deuda total, los efectos
de la crisis social de pobreza y desempleo que gravitan
sobre las responsabilidades del Estado, que ahora debe
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defenderse de la inestabilidad politica y social desatadas
por sus propias medidas contraccionistas.

En una economia que explote cabalmente su potencial
productivo, los mayores niveles de ingreso se reflejan
en aumentos de los ingresos fiscales manteniendo las
mismas tasas impositivas; asi mismo, el aumento de
estas tasas es socialmente mdis aceptable o tolerable
en condiciones de expansién econdmica, pues tienden
a representar una proporcién decreciente de la riqueza
total de las personas naturales y juridicas. Podemos
demostrar que durante el periodo 1979-2001, de haberse
aprovechado plenamente el potencial productivo y elevado
las tasas impositivas en un 50%, el aumento de los
ingresos fiscales habria hecho innecesario el incremento
en el endeudamiento publico interno, y el sector piblico
habria sido un oferente neto de fondos, con un impacto
favorable sobre los costos del capital y sobre las inversiones
y su aprovechamiento. Pero las colocaciones de deuda
publica interna, enddégenamente determinadas por la
subutilizacion del potencial productivo y por las bajas
tasas impositivas con relacién a la riqueza privada
total, han resultado en un alza en los costos financieros
por concepto de intereses que constrifien el crecimiento
de la demanda agregada interna privada de consumo
y de inversidén, contraen la capacidad de inversidn
del sector publico, disminuyen las tasas de beneficios
netos de las empresas productivas y el valor de los
activos reales y financieros privados, e inducen salidas
privadas de capital.

LLAS CONSECUENCIAS MONETARIAS Y CAMBIARIAS DE LA
CRISIS FISCAL

En el contexto de libre convertibilidad internacional
de la moneda, el sector piblico debe competir con el
sector privado en el mercado interno de fondos, caracterizado
por bajas tasas de ahorro privado, y por la creciente
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propension de los tenedores de riqueza privada a proteger
sus patrimonios netos mediante la adquisicién de activos
financieros internacionales. Variable importante en la
determinacién de los aumentos en los costos relativos
de los fondos en el mercado interno, es la estrategia
implicita en la politica fiscal y en la politica monetaria
del Estado para reducir a mediano y largo plazo el
peso real de sus pasivos mediante la tolerancia de
procesos inflacionarios. En la ausencia de una indexacién
de estas tenencias de pasivos internos del sector publico,
y ante el riesgo adicional de pérdidas de su valor en
términos de una moneda de referencia internacional,
causada por devaluaciones requeridas para corregir
periddicamente la sobrevaluacién excesiva de la moneda
nacional, los titulos de deuda publica interna deben
colocarse a descuentos cada vez més elevados. En las
estadisticas que hemos analizado puede visualizarse
el efecto sobre el uso del potencial productivo ejercido
por los rendimientos de los bonos de la deuda piublica
interna, la remuneracién del capital y las tasas de
interés de los préstamos bancarios.

También puede constatarse el comportamiento de
la formacién bruta de capital fijo del sector privado,
y el impacto que sobre esta variable tienen las tasas
de interés de los préstamos bancarios y los rendimientos
de los bonos de la deuda piblica interna, conjuntamente
con los rendimientos del capital, el uso del potencial
productivo y las presiones tributarias. Dado el efecto
multiplicador positivo que el gasto publico ejerce sobre
el gasto privado, en condiciones de capacidad productiva
subutilizada, en la medida que los rendimientos mas
elevados de los bonos de la deuda piublica interna
atraen hacia el gasto publico recursos reales y financieros
que podrian permanecer ociosos o colocarse en el exterior,
se reduciria la brecha entre Producto Interno Bruto
obtenido y Producto Interno Bruto potencial. Pero el
efecto positivo de los rendimientos de los bonos de
la deuda interna sobre el uso de la capacidad productiva
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y de la formacidén bruta de capital fijo del sector publico,
puede ser parcialmente neutralizado por el hecho que
las tasas reales sobre los préstamos bancarios tiendan
a reflejar y exceder los rendimientos de los bonos de
la deuda piblica interna, y de esta manera reduciria
el efecto multiplicador del gasto publico sobre el gasto
privado.

En la ecuacién usada para verificar la relacién
entre la formacidn bruta de capital fijo del sector privado
(FBCFSPv) como la variable dependiente, y las variables
independientes referentes a remuneracidon del capital
fijo no residencial (RC/CFNR), tasas reales de interés
de los préstamos bancarios (TiRPb), rendimientos de los
bonos de la deuda publica interna (RbDPI), demanda agregada
interna en relacién al Producto Interno Bruto potencial
(DAI/PIBP), y los ingresos fiscales no petroleros como
porcentaje del Producto Interno Bruto no Petrolero
(IFNP/PIBNP), el modelo pudo explicar casi 9/10 de la
fluctuacién de la variable dependiente formacidn bruta
de capital fijo en el sector privado, y verificar el
efecto positivo de las tasas de rendimiento del capital
y de la presién de la demanda social sobre la capacidad
productiva ociosa.

Ademads del grado de significacién y signos de
los respectivos coeficientes de las variables independientes
representativas de la remuneracién del capital (RC/CFNR),
y de la demanda agregada interna relativa a la capacidad
productiva (DAI/PIBP), puede también inferirse, por el
signo de los coeficientes no significativos correspon-
dientes de las variables representativas de las tasas
de interés real de los préstamos bancarios (TiRPb), (signo
negativo), y de los rendimientos de los bonos de la
deuda publica interna (RbDPI), (signo positivo), que el
favorable impacto atribuible a la atraccién de recursos
ociosos hacia el gasto publico sobre la formacion bruta
de capital fijo privada (FBCFSPv), tiende a ser neutralizada
por la influencia que ejerce la competencia por parte
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del sector publico en los mercados de fondos, que
induce costos financieros mas elevados para el sector
privado. Pero el resultado mds interesante de las variables
independientes de la ecuacién, es el coeficiente signi-
ficativo de signo negativo de la relacién entre ingresos
fiscales no petroleros y Producto Interno Bruto no
petrolero.

Podriamos interpretar este resultado como el efecto
que los impuestos internos necesarios en el futuro
para pagar el servicio de la deuda publica interna
contraida tiene en la presién tributaria interna anticipable
sobre los ingresos reales en el sector no petrolero.
Esta variable, a mediano plazo, puede afectar negativa-
mente la formacién de capital fijo privado al absorber
parte de su remuneracién futura. Si nos basamos en
los conceptos de la equivalencia ricardiana, es posible
afirmar que a largo plazo, la anticipacién por parte
de los agentes privados de los impuestos que habrédn
de pagar para que el Estado pueda cancelar el servicio
de la deuda contraida como medio de estimular el
crecimiento econdémico y las inversiones privadas en
el corto plazo, anularia el impacto real expansionista
del gasto publico asi financiado.

En una economia cuyo crecimiento estd constrefiido
por la explotacién incompleta de su capacidad productiva,
las autoridades pueden tratar de mantener en el corto
plazo su capacidad de gasto mediante el uso de las
emisiones de titulos de deuda interna, que sélo pueden
colocarse, por las razones ya mencionadas, ofreciendo
en el mercado tasas de rendimientos cada vez maés
elevadas. Los agentes econémicos, y particularmente
los grandes tenedores de riqueza financiera, al evaluar
los efectos de los pagos futuros del servicio de éstas,
anticipan las cargas impositivas que para tal propésito
establecera el Estado, y pueden atribuir particular im-
portancia al impuesto inflacionario mediante el cual
el Estado trata de reducir el valor real de su deuda y
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su servicio. Estas expectativas racionales de los agentes
econémicos puede determinar, a mediano plazo, que
los transitorios efectos positivos del gasto pudblico financiado
de esa manera, sean neutralizados por las decisiones
defensivas de los tenedores de riqueza para proteger
sus patrimonios reales de las mayores tasas tributarias
e inflacionarias, y de la reduccién de su valor en
términos de una moneda de referencia internacional.

Hemos evaluado esta hip6tesis mediante la verificacion
econométrica de la relacidn entre la variable dependiente
representativa del uso del potencial productivo (PIB/PIBP*)
y las variables independientes referentes a la remuneracién
del capital fijo no residencial (RC/CFNR), los rendimientos
de los bonos de la deuda publica interna (RbDPI), la presién
fiscal interna anticipada (SDPI/IFNP)t+1 y la inflacién
anticipada (Def84)t+1. El modelo explica mads de 9/10
de la variacién de la variable dependiente representativa
del uso de la capacidad productiva. Los coeficientes
altamente significativos de las variables independientes
(RC/CFNR) y (RbDPI) tienen el signo esperado, segin
la hipétesis de sus respectivos efectos sobre el gasto
publico y las inversiones privadas; en el caso de los
coeficientes de las variables independientes (SDPI/IFNP)t+1
y (Def84)t+1, los coeficientes tienen los signos esperados,
y en el caso de la expectativa inflacionaria (Def84)t+1, el
coeficiente es altamente significativo.

Debe destacarse cOmo se entrelazaron las con-
secuencias fiscales de la subutilizacién del potencial
productivo y de la consiguiente expansién de la deuda
interna, con las politicas de las autoridades monetarias
después del derrumbe de los acuerdos de Bretton Woods,
cuando adicionalmente a la represion interna de las
fuerzas productivas mediante las politicas de gasto
publico restrictivas del ensanchamiento de la demanda,
se tolerd un crecimiento de la masa monetaria por los
efectos multiplicadores del uso de la base monetaria
sobre la liquidez total. En medio de un estancamiento
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en las tasas de rendimiento y valorizacién de los activos
reales de produccién, de la anticipacién de mayores
tasas impositivas y de la correccién periddica de la
sobrevaluacién de la moneda y de la creciente tendencia
de los tenedores de riqueza a la diversificacion internacional
de sus carteras, la politica monetaria apoyaba los factores
para materializar fugas masivas de capitales privados.

En nuestros estudios hemos comprobado cémo
las autoridades monetarias permitieron que las institu-
ciones bancarias optimizaran, en funcién de sus bene-
ficios privados, el uso de la base monetaria. Esto
permitié que la relacién entre la masa monetaria y la
base monetaria se incrementara de 2,58 en 1978 a
3,14 en 1982. Este proceso estuvo asociado luego a
las fuertes salidas de capitales, que culminaron en las
medidas de control cambiario adoptadas en febrero
de 1983. Durante el periodo del control cambiario,
contintia su expansién el multiplicador monetario, es
decir la relacién entre el dinero y la base monetaria.
Sin embargo, en un régimen de libre convertibilidad,
la conducta de la base monetaria depende de las salidas
de capitales, y de la reaccion de las autoridades mo-
netarias ante sus efectos en la solvencia del sistema
bancario. Como puede evaluarse en las estadisticas
correspondientes, un reajuste anticipable de las tasas
nominales de cambio, para corregir las presiones sobre-
valuacionistas de la moneda, y para cubrir transito-
riamente los déficit fiscales del gobierno central, es
un poderoso incentivo a las salidas de capitales pri-
vados, que se materializa mediante la conversioén de
la masa monetaria ampliada, por parte de los opera-
dores mas ricos, en activos financieros internacio-
nales. Estas fugas de capitales fueron perfectamente
previsibles, cuando observamos que el indicador repre-
sentativo de la sobrevaluacién de la moneda dado por
la relacién entre el indice de los precios internos y el
indice de precios de los bienes importados subié de
0,86 en 1979 a 0,92 en 1982.
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No es dificil comprobar cémo un tenedor de riqueza
en 1981, interpretando el desequilibrio en el tipo real
de cambio, podia anticipar la pérdida de valor en ddlares
de sus depdsitos de ahorro y a plazos (CD). Los depésitos
de ahorro y a plazos en 1981 expresados en ddlares
al tipo de cambio fijo perderian 18% de su valor al
tipo de cambio anticipable para 1983,y los correspon-
dientes a 1982 perderian mas del 30%. La informacién
disponible sefialaba las tendencias deficitarias del pre-
supuesto de ingresos y gastos ptiblicos (BF/PIB), lo que
constituye un indicador de la probabilidad de una deva-
luacién de la moneda con propdsitos fiscalistas. Ante
estas evidencias de la inevitabilidad de salidas masivas
de capitales privados, las autoridades monetarias insis-
tieron en mantener la libre convertibilidad de la moneda
y la paridad cambiaria, y para impedir la explosién
del estado latente de insolvencia de las instituciones
financieras, en los afios inmediatamente anteriores al
establecimiento del control cambiario, continuaron satis-
faciendo sus demandas de base monetaria, que éstas
inmediatamente transformaban en liquidez convertible
en divisas al tipo de cambio fijo y sobrevaluado: los
incrementos de la base monetaria representaron en
1982 mads de 4 veces su valor en 1981. Las salidas
privadas de capital producen bruscos descensos en
las reservas internacionales que las autoridades mone-
tarias tratan de contener mediante el aumento de las
tasas de interés en relacién con las tasas de interés
de los activos liquidos en el mercado financiero de
los Estados Unidos. En lugar de controlar la expansion
de la base monetaria y elevar las reservas que los
bancos deben mantener con relaciéon a los depdsitos
de sus clientes, para reducir la capacidad de compra
de divisas, las autoridades monetarias siguieron alimen-
tando el torrente de la liquidez monetaria y utilizaron
como instrumento de proteccién de las reservas inter-
nacionales el alza de la tasa de descuento en relacién
con las tasas de interés sobre las Letras del Tesoro
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de los Estados Unidos (TdDS/TBRu): esta relacién sube
de 1,09 en 1979 a 1,28 en 1983.

El efecto esperado por las autoridades monetarias
del aumento de las tasas de interés para proteger las
reservas internacionales, basadas en la expectativa que
los tenedores de riqueza prefieran de esa manera activos
financieros internos, parte de una cruda interpretacién
de los criterios de seleccién de los activos en la cartera
de un inversionista medianamente sofisticado en una
economia insuficientemente desarrollada desde el punto
de vista financiero. Los efectos de un alza en las
tasas de interés en el valor del patrimonio total neto
de las personas naturales y juridicas dependen de la
participacién que en éste tengan los activos monetarios
y del impacto de tales tasas sobre los rendimientos y
el valor de mercado del resto de los activos reales y
financieros que lo componen. Por ejemplo, si en una
economia los activos monetarios —depdsitos a la vista,
depdsitos a plazo, depdsitos de ahorro, etc.— representan
el 60% del patrimonio neto de los tenedores de riqueza,
un aumento del diferencial entre las tasas de interés
domésticas y las tasas en los mercados internacionales
de 3%, incrementard el rendimiento del patrimonio
neto en 1,8%; pero en otra economia financieramente
menos desarrollada, donde es mayor la participacién
de activos reales en el patrimonio netos —terrenos rurales
y urbanos, construcciones residenciales y comerciales,
plantas industriales, etc.— y los activos monetarios
representan s6lo el 20% de sus patrimonios, el efecto
de este diferencial en las tasas de interés sobre el
patrimonio neto serd de sélo 0,6%.

Al tomar en cuenta que las alzas en las tasas de
interés y las-medidas crediticias que las acompafian,
mediante la contraccién de los préstamos hipotecarios
y el alza de las respectivas tasas, reducen el rendimiento
y €l valor de mercado de los componentes no monetarios
de esos patrimonios, es perfectamente posible que el
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efecto de tal medida para proteger las reservas interna-
cionales sea destruir el valor total de mercado de los
patrimonios privados netos y estimular mds las salidas
privadas de capital. En el caso especifico de la realidad
venezolana en el periodo que analizamos, los tenedores
de riqueza al experimentar las reducciones inmediatas
en el valor interno de mercado de sus patrimonios y
la anticipacidn de las pérdidas en su valor internacional
por el inevitable reajuste del tipo de cambio nominal
en condiciones de sobrevaluacién de la moneda, fueron
inducidos a acelerar la conversidn de sus activos internos
en activos financieros internacionales. En nuestra opinién,
emitida entonces: “los ahorristas hubieran aceptado
tasas bajas de rendimientos reales. Lo que no podian
aceptar era la destruccién acelerada de sus patrimonios”
(“Control de cambio, enriquecimiento privado y dis-
torsién econémica y social”, El Nacional, 18 de enero
de 1985).

Estas salidas privadas de capital transfirieron al
sector privado las reservas internacionales del sector
publico incrementadas por los precios mds elevados
del petréleo. Los precios del petréleo casi se triplicaron,
pero las reservas internacionales, reforzadas por ingresos
de divisas por endeudamiento externo, sélo aumentan
en menos de un tercio. Ante la insistencia de las auto-
ridades gubernamentales de mantener a toda costa el
tipo de cambio fijo en que se afincaba la sobrevaluacién
de la moneda, e intensificar la subutilizacién de la
capacidad productiva por el efecto combinado de la
sobrevaluacién y las tasas de interés mds elevadas,
tuvimos la certidumbre que finalmente, a plazo muy
corto, establecerian el control cambiario. En nuestra
opinién, si el control cambiario era inevitable, inde-
pendientemente de su racionalidad en la optimizacién
social del uso de los recursos econdémicos, era preferible
adelantarlo y aprovechar sus ventajas en el corto plazo
.. para reactivar la economia, reducir el desempleo, aumentar
las tasas reales de rendimientos y los valores reales
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de mercado de los activos productivos, disminuir la
salida e inducir la repatriacién de capitales privados,
y de esa manera restablecer lo mds pronto posible la
libre convertibilidad basada en un tipo real de cambio
de equilibrio y en una utilizacién mds préxima al
6ptimo de nuestras fuerzas productivas.

Frente a esta determinacién de las autoridades
de no modificar el tipo de cambio nominal y de “todo
el sistema institucional gobierno-oposicién”, que “favorecia
de hecho una extremada liberalidad en el gasto del
recurso mds escaso que son las divisas generadas por
el agotamiento del petréleo”, propusimos que “la alter-
nativa mds viable seria el control de cambios, que
encerraria dentro de nuestras fronteras a los operadores
de la economia y les cortaria la comunicacién directa
con los mds atractivos mercados de inversién en otros
paises, principalmente los Estados Unidos. También
quedarian bloqueados los turistas y viajeros venezolanos,
que gastan una parte substancial de las divisas producidas
por el petréleo en divertirse en el exterior, como lo
muestra el hecho de que Venezuela es el segundo
pais, después de Francia, en enviar turistas a los Estados
Unidos (cerca de 400.000 al afio). Encerrados dentro
de nuestras fronteras no quedard otro recurso a inver-
sionistas y turistas nacionales que mirar hacia la eco-
nomia interna.

De inmediato podrd ponerse en marcha una politica
de reexpansién de la economia, sin peligro de debi-
litamiento de las reservas internacionales, pues mucho
de lo que hoy invierten los venezolanos en activos
externos y gastan en turismo y recreacién en otros
centros, se dedicaria a la compra de equipos, maquinarias,
repuestos, materias primas, etc. El menor gasto de
divisas mejoraria la liquidez y el crédito bancario, lo
que conjuntamente con un mayor nivel de inversiones
publicas permitirfa una expansién de la demanda y
mejoraria los rendimientos de las inversiones. Parte
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de la liquidez que deja de filtrarse hacia el exterior
podria congelarse mediante la emisién de obligaciones
publicas y privadas de sélidos rendimientos, lo que
contribuiria a moderar la tasa inflacionaria. Los fondos
congelados por el sector piblico y el sector privado
se dedicarian posteriormente a la formacién de capital
productivo en la economia interna” (“Control de cambio
para evitar la descapitalizaciéon de la economia”,
El Universal, 2 de abril de 1981). Ante el rechazo
contundente de esta propuesta por parte del Gobierno
de turno, volvimos a insistir en nuestras recomen-
daciones, como lo registré la prensa de la capital de
la repiblica: “El ex ministro propone que, en primer
lugar, los cambios que sean destinados a usos no prio-
ritarios como viajeros y compras de bienes de lujo en
el extranjero, tengan un valor de 7,30 bolivares por
délar. En segundo término, para el pago de la deuda
publica y privada ya contraida, debe mantenerse el
tipo de cambio actual de 4,30 bolivares por délar. En
tercer lugar, para la adquisicién de bienes de capital,
productos agricolas y farmacéuticos, el délar debe
ser mdas barato”. (El Nacional, 7 de agosto de 1982).

Para comienzos de 1983, el colapso de las reservas
internacionales era inminente, y en febrero, el gobierno,
en la fecha que ahora se conoce como el “Viernes
Negro”, no tuvo mds recurso que establecer el control
cambiario, mediante el sistema de cambios multiples,
tal como lo habiamos propuesto dos afios antes. Nuestro
comentario no se hizo esperar: “Las medidas adoptadas
por el gobierno se producen en el momento més doloroso
para los grupos mas pobres: se mantuvo la libertad
cambiaria permitiendo a los mds ricos y a las poderosas
empresas transnacionales sacar sus recursos del pafs,
los cuales podran regresar ahora y hacer cuantiosas
utilidades. “Estoy de acuerdo con la medida, pero
convencido de que se comete una flagrante violacién
de los derechos econdémicos de las mayorias, con su
retardada adopcién. Esto es una forma de corrupcién
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econdémica, de mucho mds alcance que los negociados
y estafas que se amparan a la sombra del poder guber-
namental”. (El Impulso, Barquisimeto, 24 de febrero
de 1983).

LA RIQUEZA PRIVADA EXTERNA Y SU PODER ECONOMICO
INTERNO

La nacionalizacién de las industrias del petréleo
y el hierro y el crecimiento de las empresas bdsicas
en electricidad, siderurgia, aluminio, transporte y comu-
nicaciones, etc., ocurridos entre 1974-1978, produjo
el mas importante cambio en la distribucién del poder
econdémico en la historia contempordnea de Venezuela,
pero las exportaciones de capital privado inducidas
por la politica econdmica, fiscal y monetaria del gobierno
a partir del afio final de la década de los 70 del siglo
XX, revirtié este proceso, y consumé una redistribucién
de la nueva riqueza publica a favor de los sectores
mds ricos de la poblacién, cuyos efectos, de no afrontarse
apropiadamente en beneficio de todas las clases sociales
del pais, profundizardn el estancamiento econémico,
la pauperizacién de las clases trabajadoras y medias
y debilitardn la soberania econémica de la nacidn.

Uno de los primeros efectos de la salida de capitales
privados fue el aumento de la deuda piblica externa
que debi6 asumir el Estado, para reemplazar las reservas
internacionales publicas transferidas a los particulares,
y para pagar parte considerable del componente 1m-
portado de sus proyectos bdsicos en marcha. La res-
pectiva verificacién empirica de la ecuacién donde la
deuda externa neta es la variable dependiente, y las
variables independientes son la relacién entre la for-
macidn bruta de capital fijo por el sector piblico y el
ahorro del sector publico (FBCFSP/ASP), el componente
importado de la formacién bruta de capital fijo (/FBCF),
la relacidn entre la tasa de descuento en el pais y la
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tasa de interés sobre las Letras del Tesoro de los Estados
Unidos (TdDS/TBRu), y la relacién entre la entrada o
salida de capitales y la riqueza total del sector privado
(FCP/RTSPv), nos permite determinar cémo el modelo
explica mds de 6/10 de la variacién de la variable
dependiente representativa de la deuda publica externa
neta, es decir de la deuda piblica externa bruta menos
las reservas internacionales de las autoridades monetarias;
los coeficientes de las variables independientes tienen
el signo esperado y, excepto (FBCFSP/ASP), son signi-
ficativos. La interpretacién de los resultados de esta
verificacidn indicarian que una reduccién de las reservas
internacionales debido a una salida de capitales privados,
obliga al sector publico a endeudarse de acuerdo con
el exceso de su formacién bruta de capital fijo con
respecto a su ahorro, el componente importado de la
formacién bruta de capital fijo, y los costos financieros
internos en relacién con los costos financieros inter-
nacionales. La interpretacién puede ser més precisa
si utilizamos una ecuacién donde la variable dependiente
es la proporcién de la deuda publica externa en la
deuda publica total, y las variables independientes
(FBCFSP/ASP), (I/FBCF). (TdDS/TBRu), y adicionalmente
la variable representativa de los flujos de capital privados
en relacion a la riqueza total privada (FCP/RTSPv): en este
caso, el modelo explica casi 3/4 partes de la variacién
de la variable dependiente representativa de la parti-
cipacidon de la deuda publica externa en la deuda piblica
total, y el signo y la significacién de los coeficientes
correspondientes a las variables (FBCFSP/ASP), (TdDS/TBRu),
y sobre todo el coeficiente de la variable (FCP/RTSPv), nos
permiten afirmar que en la medida que la formacién
bruta de capital fijo en el sector publico excede el
ahorro publico y que los costos financieros internos
son superiores a los costos financieros externos, el
Estado preferird el endeudamiento externo al endeu-
damiento interno para pagar el componente importado
de su formacidén de capital, y que de aumentar los
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flujos netos de capital privado de corto plazo, y reducirse
los costos financieros internos con respecto a los costos
financieros externos, seria menor la proporcién de la
deuda publica externa en la deuda publica total.

Las autoridades monetarias al mantener las tasas
de descuento que en gran medida determinan el nivel
y las tasas domésticas de interés a mediano y largo
plazo, para defender las reservas internacionales, des-
mejoran las tasas de rendimiento y los valores de
mercado de los activos productivos internos, intensifican
los estimulos a las salidas de capitales privados en el
mediano plazo, y contribuyen al aumento de la deuda
publica externa. El pago del servicio de esta deuda,
como ha sido explicado, reduce por un miltiplo de
esa magnitud, la formacién de capital en el sector
publico, y consolida estructuralmente los factores
que tienden a hacer crénico el proceso de lento crecimiento
y de subutilizacién de la capacidad productiva.

El problema se complica mds aun si tomamos en
cuenta que la acumulacién de la riqueza financiera
privada externa resultante de los flujos netos negativos
de capitales de corto plazo han generado efectos estruc-
turales en la distribucién del poder econdémico, de
los ingresos y del consumo, que profundizan los dese-
quilibrios macroecondmicos internos y externos y de-
forman poderosamente la estructura productiva del
pais. En 1985 afirmamos: “Bastaria que los beneficiarios
de la crisis cambiaria gastaran dentro del pafs tan
sélo los intereses correspondientes al capital externo
acumulado entre 1970-1983 —sin incluir intereses acu-
mulados ni ganancias de capital —... lo que “representaria
28% del consumo interno total de cada afio, y cerca
del 40% de la capacidad anual de gasto de las clases
trabajadoras. No queda la menor duda de que este
poder latente de compra en manos de estos grupos
privilegiados agrava la desigual distribucién del ingreso
y la riqueza en Venezuela, atrae los recursos sociales
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de produccién hacia la satisfaccién de la demanda de
las clases mds ricas, y acentiia de esta manera la distorsién
de nuestro patrén interno de produccién, concentrdndola
en la oferta de bienes de baja intensidad de mano de
obra, de un alto componente importado en insumos y
tecnologias suministrados por los paises industrializados.
Asf{ se perpetuard la tendencia al desempleo y a la
posicidén deficitaria en la cuenta corriente de nuestra
balanza de pagos” (“Control de cambio, enriquecimiento
privado y distorsién econdémica y social”, El Nacional,
18 de enero de 1985).

Las consecuencias se tornan ain mdés negativas
para el progreso econdmico y social del pais, si tomamos
en consideracion la permanente perturbacion del equilibrio
macroecondémico interno en las 4reas fiscal y monetaria,
y el poder financiero del sector mds organizado y
sofisticado de los residentes con més riqueza externa
acumulada, quienes, conjuntamente con las instituciones
que manejan sus carteras financieras internacionales,
pueden en medida sustancial influir objetivamente,
para su propio beneficio, en las decisiones monetarias
y cambiarias del Estado venezolano. En medida im-
portante, la conversion de una parte de la riqueza
privada interna en riqueza financiera internacional,
es una forma de evasién fiscal, en un pafs donde tradi-
cionalmente no se han pechado con impuestos los in-
gresos percibidos fuera del territorio. A largo plazo,
ello contribuye a que el sistema tributario sea cada
vez mds ineldstico con respecto al crecimiento de la
riqueza privada total. Las mayores responsabilidades
sociales del gobierno para afrontar los efectos del
estancamiento econémico resultante de sus propias
politicas, como el desempleo y la pobreza, la conflictividad
social y la criminalidad, se traducirdn en una intensificacién
del desequilibrio de las cuentas fiscales. Este desequilibrio
generard mayores niveles de endeudamiento interno,
cuyo impacto sobre las tasas de interés y adicionales
salidas de capital privado reduciran los grados de libertad
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para aplicar politicas econémicas orientadas hacia el
pleno aprovechamiento de nuestro potencial productivo.

Al realizar la regresién de la variable dependiente
(FCP/RTSPv) representativa de la relacién entre flujos
privados de capital de corto plazo y la riqueza privada
total, sobre las variables independientes representativas
de la participacién de la riqueza financiera privada
en la riqueza privada total (RFSPv/RTSPv), los rendimientos
del capital fijo no residencial no petrolero (RCNP/CFNRNP),
la presion tributaria interna anual anticipada (IFNP/PIBNP)t+1,
la tasa inflacionaria anual anticipada (Def84)t+1), y el
efecto anual rezagado de la participacién de los flujos
privados de corto plazo en la riqueza privada total
(FCP/RTSPv)t-1, podemos inferir, de acuerdo con la signi-
ficacion y los signos de los coeficientes respectivos,
que mientras el componente financiero tenga una mayor
participacion en la riqueza total privada, se experimentara
una elevada propensién privada a exportar capitales
de corto plazo, y que esta tendencia podré ser parcialmente
neutralizada y contrarrestada en la medida que las
politicas fiscales y monetarias permitan a los agentes
econémicos no anticipar presiones fiscales e infla-
cionarias mayores.

Si1 se cuantificara exactamente toda la riqueza
financiera externa en poder de los contribuyentes internos
en los centros financieros internacionales, podriamos
tener una vision mds precisa de cdmo tiende a declinar
la participacion de los ingresos fiscales no petroleros
en la riqueza total privada. De aplicarse esa riqueza
privada externa para pagar el componente importado
de la formacién de capital fijo no residencial en la
economia no petrolera, y de explotarse a plenitud y
de manera eficiente este nuevo capital productivo,
los ingresos fiscales no petroleros podrian incrementarse
hasta en mas de 1/5; es decir, que sobre la base de
este criterio, podria afirmarse que mediante la exportacién
de capitales privados los contribuyentes mds ricos pueden
lograr hasta una quinta parte de reduccién en sus potenciales
contribuciones fiscales internas.
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Este debilitamiento fiscal del Estado venezolano
por la exportacién de capitales privados, combinado
con sus respectivas consecuencias sobre el comportamiento
de las magnitudes monetarias, reduce estructuralmente
la influencia de las autoridades publicas en el manejo
de las politicas econémicas requeridas para aprovechar
plenamente el potencial productivo de la nacién. Una
parte cada vez mayor del poder de compra de los
residentes nacionales escapa de los efectos del uso
de los instrumentos de politica monetaria para influir
sobre la demanda agregada interna y contribuir al grado
de estabilidad de precios y del tipo real de cambio,
compatibles con el uso socialmente eficiente de nuestros
recursos productivos. Durante el periodo 1973-2001
se ha incrementado la relacién de la riqueza financiera
privada externa con respecto a la demanda agregada
interna (0,05 a 0,39%), a la masa monetaria (de 0,19
a 1,88), a la base monetaria (de 0,56 a 4,65) y al
gasto publico (de 0,27 a 1,79).

Al usar la relacién entre Producto Interno Bruto
y Producto Interno Bruto potencial (PIB/PIBP*) como la
variable dependiente, y como variables independientes
la relacién entre la base monetaria (bajo el control de
las autoridades monetarias) y el Producto Interno Bruto
y entre la tasa de descuento (bajo el control de las
autoridades monetarias) y la tasa de interés sobre las
Letras del Tesoro de los Estados Unidos; y el gasto
publico (bajo el control de las autoridades fiscales) y
la demanda agregada interna, el modelo puede explicar
2/5 de la variacion de la variable dependiente representativa
del uso del potencial productivo, e independientemente
del grado de significacién de los coeficientes, la observacién
de los signos respectivos nos permiten asumir que en
la medida que aumente la relacidon entre la riqueza
financiera privada externa y la demanda agregada interna,
el Producto Interno Bruto realizado decrecerd con respecto
al Producto Interno Bruto potencial: que la utilizacién
de los instrumentos de las autoridades monetarias como
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son la base monetaria con relacién al Producto Interno
Bruto, y la tasa de descuento en relacién con las tasas
de interés sobre las Letras del Tesoro de los Estados
Unidos, refuerzan estos efectos negativos de la pre-
sumible influencia contractiva de la economia interna
ejercida por la riqueza financiera externa, y que tan
solo el aumento de la participacién del gasto publico
en la demanda agregada podria ejercer efectos positivos
sobre el uso de la capacidad productiva.

Es importante sefialar que durante los periodos
de fuertes fugas privadas de capital la base monetaria
deja de ser controlada por las autoridades monetarias:
ex ante, para impedir a corto plazo la materializacién
de la insolvencia latente de las instituciones financieras,
las autoridades monetarias (mediante anticipos, redescuentos,
reduccidn de las reservas sobre depdsitos, etc.), suministran
a los bancos comerciales cuantiosos montos de base
monetaria, que éstos de inmediato utilizan para comprar
a las autoridades monetarias las divisas requeridas
por sus clientes para adquirir activos financieros rentables
en los centros financieros internacionales. Como resultado
de esta proteccidn ilusoria del sistema bancario, se
produce, ex post, el colapso financiero, que se concreta
en controles cambiarios o en mega-devaluaciones. El
resultado final de este proceso es que mediante esta
transferencia de una riqueza publica estratégica a los
residentes mds ricos, las autoridades monetarias pierdan
cada vez mds su capacidad de contrarrestar los movimientos
especulativos contra la moneda nacional por parte de
los mds organizados y sofisticados tenedores de riqueza
financiera externa.

En las estadisticas analizadas se aprecia que la
participacién de las reservas internacionales privadas
en la riqueza financiera externa del pais ha ascendido -
de 27% a 73%, y que la relacién entre las reservas
internacionales de las autoridades publicas y la deuda
externa ha descendido de 1,8 a 0,79, lo que una vez
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més confirma cémo el endeudamiento externo fue el
resultado de las politicas del Estado para transferir la
riqueza de la nacién a los grupos sociales mds ricos,
y de esta manera perder el control sobre las variables
determinantes de la produccién, los ingresos y el empleo.
Una de las consecuencias mds negativas de este proceso
es que las autoridades monetarias no s6lo han perdido
el control sobre la base monetaria, sino cémo el tipo
de cambio real esta determinado por los intereses de
los tenedores de la mayor parte de la riqueza financiera
externa del pais en funcién de sus beneficios financieros
y en detrimento del uso del potencial productivo, y
en particular de la fuerza de trabajo. Especificamente,
el resultado de estas transferencias de riqueza publica
a los sectores de mayor poder econémico ha sido la
auto-castracién e impotencia de las autoridades mo-
netarias para cumplir las funciones de conduccion y
control econémico que establece la Constituciéon y
las leyes de la Republica, la des-industrializacién me-
diante la represién de la produccidn de bienes transables
por las sobrevaluaciones prolongadas de la moneda y
por los elevados costos del crédito bancario.

Las mega-devaluaciones periédicas de la moneda
determinadas simultdneamente por necesidades de fi-
nanciamiento publico interno y para reajustar reza-
gadamente las tasas nominales a las tasas reales de
cambio de equilibrio, dejan inmediatamente su estela
inflacionaria, que al acentuarse nos regresa a la sobre-
valuacién de la moneda en un plazo relativamente
corto. Pero el tipo de cambio, en el contexto descrito,
deja de ser la variable técnica en el suefio tecnocrético
de los economistas y de los econometristas monetarios,
y se transforma en una variable determinantemente
politica, al arbitrio de quienes controlan la mayor masa
de riqueza financiera externa del pais.

La diferencia entre la tasa real de cambio y la
tasa real de cambio de equilibrio se determina en un
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Juego de fuerzas sociales y politicas en el que existe
una asimetria politica e informativa que permite a los
més grandes y mejor organizados tenedores de riqueza
imponer a las autoridades monetarias el curso del tipo
nominal de cambio més conveniente a sus intereses
financieros. Al producirse el inevitable ajuste de la
tasa nominal para acercarla a la tasa de cambio real
de equilibrio, la riqueza financiera externa puede trans-
formar parte importante de sus ganancias cambiarias
en activos reales y finan¢ieros internos, lo que contribuye
a una mayor concentracidon del poder econémico dentro
del pafs. Empresas nacionales con elevados indices
de endeudamiento externo y un riesgoso componente
de sus acreencias y ventas en moneda nacional, sufren
cuantiosas pérdidas y entran en estado de mora con
sus acreedores nacionales e internacionales. Este de-
bilitamiento del capitalismo interno es aprovechado
por las empresas con sélidas posiciones de riqueza
externa en sus activos, especialmente las empresas
transnacionales proveedoras de insumos a los productores
para el mercado interno. Estas corporaciones, en sectores
tales como finanzas, electricidad, telecomunicaciones,
alimentos, etc., adquieren importantes empresas nacio-
nales, las integran en sus redes de comercializacidn
y las aprovechan para aumentar sus beneficios mundiales
mediante transferencias intra-corporativas que les permite
minimizar globalmente sus obligaciones fiscales, me-
diante sub-facturaciones en sus centros matrices y sobrefac-
turaciones en el mercado final de sus productos inter-
medios.

La creciente fuerza econdmica interna de estas
empresas les facilita penetrar las estructuras de los
centros decisorios del poder politico al ejercer su capacidad
de financiamiento de las campaiias electorales y de la
organizacién de los partidos que controlan las estructuras
del Estado, al mismo tiempo que a través de sus nece-
sidades y demandas publicitarias ejercen determinante
influencia directa e indirecta sobre los medios de comu-
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nicacién que juegan papel decisivo en la formacién
de las preferencias del piblico y de los dirigentes. Al
mismo tiempo, al disponer de bien organizados depar-
tamentos de investigacion econémica y financiera, de
contratar los mejores consultores nacionales e inter-
nacionales, incluyendo instituciones académicas de gran
reputacion técnica y cientifica, disponen de superior
capacidad de anédlisis que las mismas autoridades mo-
netarias internas, y asi refuerzan su posicién “hacia
el centro” de éstas para influir en sus decisiones, y
muy especialmente para la determinacién de la se-
cuencia temporal en que se modifican variables como
las tasas de interés y las tasas nominales de cambio.
Posicién central en este respecto juegan los grandes
bancos controlados por los capitales internacionales,
que extraen los mas elevados rendimientos de esta
asimetria politica e informativa, pues pueden tener
mds acceso a las jerarquias superiores del poder politico
que los mismos burdcratas de las autoridades monetarias,
“blindados” por una autonomia imaginaria frente a
sus principales, contra el mundanal ruido de la politica.

Muchas de estas organizaciones financieras inter-
nacionalizadas se convierten en importantes financistas
de los déficit fiscales crénicos del Estado, mediante
la compra de titulos de deuda publica a exorbitantes
descuentos, en razén de la medida del “riesgo pais”
en cuya generacién influyen las agencias calificadoras
y los respectivos medios de comunicacién nacional e
internacional. Durante el perfodo de la sobre-valuacién
que sigue a las mega-devaluaciones y aumenta la brecha
entre los precios internos y los precios externos, los
tenedores de estas obligaciones publicas tienen el mds
firme interés en mantener la estabilidad del tipo nominal
de cambio y la plena convertibilidad de la moneda
durante el tiempo que requieren para exportar a sus
centros matrices sus jugosas utilidades.
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Los tecndcratas al servicio de las autoridades mo-
netarias “auténomas” racionalizan con su teoria del
“anclaje” antiinflacionario, el mantenimiento de la tasa
nominal de cambio, el sistema controlado de bandas
o la “flotacién sucia”, a costa de la sangria de las
reservas internacionales, y de la misma credibilidad
técnica de sus decisiones y acciones. Implicita en esta
decision ilusoriamente antiinflacionaria mediante la
relativa estabilidad cambiaria, estd la administrada
tolerancia de la represién del aparato productivo para
evitar que un aumento de la produccién, el empleo y
los ingresos se refleje en un deterioro de la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Durante esta etapa,
las autoridades monetarias se afincan en el instru-
mento cambiario como “la palanca antiinflacionaria”,
mientras suministran la base monetaria que requie-
ren los grandes exportadores de capital para transferir
a sus cuentas externas las reservas internacionales del
Estado, y se apoyan intelectualmente en la sabiduria
convencional contra la “eterna irracionalidad y co-
rruptibilidad de los controles cambiarios”, para mantener
contra viento y marea, la libre convertibilidad, como
si ésta no fuera, en el contexto descrito, otra forma
nefasta de inmoralidad econémica de los poderes
publicos.

Como analistas econémicos hemos tratado, con
poco éxito, de advertir contra estas politicas monetarias
y sus efectos. En un articulo publicado en el mes de
agosto de 2001, recordamos: “En 1993, pocos dias
antes de encargarse del poder el presidente Caldera,
sefialé la urgencia de una accidn simultdnea de inter-
vencién del sistema financiero y de control de las
salidas de divisas que estaba destruyendo la liquidez
del sistema bancario y llevdndolo a su inminente quiebra,
para facilitar la puesta en marcha de un programa
integral de recuperacién de la economia. Influido tal
vez por los grandes tenedores de obligaciones piblicas
que estaban por vencer, en su mensaje inaugural el
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Presidente rechazé este camino. Luego, cinco meses
después, el gobierno impuso el control cambiario, cuando
ya los capitales de los mds ricos, estaban a buen resguardo
en los mercados financieros internacionales. Por no
haber actuado preventivamente, se produjo el colapso
del sistema bancario, y el Estado, para atender la crisis
y pagar a los depositantes de la banca colapsada, tuvo
que endeudarse por cerca de cinco millardos de délares”.
(“En la ruta hacia el control de cambio”, El Nacional,
31 de agosto de 2001).

La historia continda repitiéndose no porque se le
desconozca, sino porque existen poderosas fuerzas sociales
organizadas interesadas en olvidarla. Los grandes bancos
internacionales establecidos en el pais y apoyados en
las asimetrias a que nos hemos referido, no tienen
escripulos éticos en financiar las fuentes del “poder
revolucionario” que se atribuyen los actuales gobernantes,
para que sigan la misma senda de sus predecesores
inmediatos en el manejo de la riqueza internacional
del Estado venezolano.

Cuando nos aproximdbamos al inevitable ajuste
en la tasa nominal de cambio para acercarla a la tasa
real de cambio de equilibrio, y al entierro del anclaje
cambiario, comentamos: “...]a amenaza mds importante
sobre la aleatoria estabilidad de precios, y el instrumento
cambiario de reduccién de la inflacidn, es el déficit
fiscal ensanchado por el creciente gasto corriente del
gobierno central, y en particular, por los intereses
del servicio de la deuda publica interna... Son evidentes
las restricciones econdémicas, sociales e institucionales,
para legislar y recabar los impuestos que cubran esta
brecha fiscal. Pero el gobierno y el Banco Central de
Venezuela, sin limitacion legal alguna, pueden decretar
una maxi-devaluacién, para aumentar los ingresos brutos
de la industria petrolera estatal, y una vez deducido
el efecto sobre sus costos de importacién, generar
una renta gravable que cubra las necesidades de gasto

107



gubernamental que no se pueden llenar con los tri-
butos legalmente aprobables, y con las cada vez mds
reducidas adquisiciones de deuda publica por los mer-
cados financieros nacionales e internacionales.

En caso de que el gobierno deba cubrir 2/3 de un
déficit de 5 billones de bolivares y las exportaciones
de petréleo se estimen en 16 millardos de ddlares,
una mega-devaluacién de 56% (765 bolivares por délar
a 1200 bolivares por ddlar)... generaria una renta neta
gravable de la que el Fisco podria captar 3,33 billones
de bolivares para cubrir en el corto plazo su brecha
fiscal. Pero una devaluacién de esa magnitud, partiendo
de una propensién media a importar de 20%, tendria
efectos directos, indirectos e inerciales, que podrian
llevar el indice de precios al consumidor al doble de
su nivel actual. Esto significa, de acuerdo con la burda
aritmética presidencial, que los 1.630.250 venezolanos
a quienes la baja del indice de precios al consumidor
“liberd de la pobreza”, vendrdn a hacerle compaiiia a
los varios millones que se incorporarian a sus filas
gracias a los nuevos tributos fiscales y cambiarios”.
(“¢Una politica econdmica para perpetuarse en el poder?”,
El Nacional, 27 de enero de 2002).

En esta anticipada pesadilla convertida en realidad
por la nueva politica fiscal y cambiaria anunciada
dos semanas después (12 de febrero de 2002), por el
presidente del gobierno de la “revolucién bolivariana”,
se convulsionan las mayorias mds pobres, y se estremecen
las bases civiles y militares de la Presidencia bajo el
acoso de la opinién publica por la malversacién de
las reservas internacionales del Fondo de Inversién
para la Estabilizacién Macroeconémica (FIEM), las con-
secuencias sangrientas de la gigantesca protesta popular
del 11 de abril y la desintegracién de la unidad de la
Fuerza Armada, y las contribuciones financieras apor-
tadas a la victoria electoral del Presidente por los
bancos extranjeros, objetivamente mdés influyentes en
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la formacién de la politica fiscal y monetaria del Estado
venezolano que los inocentes tecndcratas del Banco
Central.

“El proceso inflacionario desatado por la mega-
devaluacién tiende a restablecer a corto plazo la sobreva-
luacién ante la relativa estabilidad de precios en los
paises con los que realizamos el mayor volumen de
nuestras transacciones comerciales internacionales, y
de esta manera, a profundizar la depresién de la economia,
a reducir mas los rendimientos y los valores de mercado
de los activos productivos y a generar futuras expectativas
de tasas nominales mds elevadas, contenidas ahora
por las cuantiosas reservas internacionales publicas
subastadas para ser adquiridas con el dinero creado
gracias a la base monetaria ampliada por el mismo
subastador”.

“Estas condiciones nos han conducido a prever
la alta probabilidad de una catéstrofe del sistema financiero
y del sistema cambiario, y del establecimiento de un
control cambiario ahora mds irracional y més corruptible”.
En la actualidad, la fuga de capitales privados se entrelaza
con la crisis fiscal y la potencial insolvencia del sistema
financiero. El déficit fiscal creciente que se amplifica
con el alza del servicio de la gigantesca deuda interna
en razén de los incrementos sustanciales de las tasas
de interés, significa para los tenedores de riqueza privada
una seria amenaza de mayores impuestos sobre sus
ingresos futuros, y el riesgo creciente de mega devalua-
ciones con propdsitos fiscalistas, que disminuirdn el
valor internacional de sus patrimonios netos... Los
activos bancarios de las personas naturales y juridicas
mas ricas se convierten en divisas para adquirir instru-
mentos financieros externos o inventarios de bienes
importados en la expectativa devaluaciones subsiguien-
tes, y los bancos proveen a sus clientes de estos medios
de pago internacional, mediante la reduccion de sus
reservas en el Banco Central, lo que restringe por un
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multiplo su capacidad de crédito y de creacién interna
de dinero destinados a la produccién. En la medida
que las autoridades monetarias reponen estas pérdidas
de reservas bancarias, mediante redescuentos y anticipos
a costos por debajo de las ganancias generadas para
los especuladores cambiarios por las devaluaciones
continuas, los activos externos del Estado continuaran
en la ruta hacia el nivel minimo, donde el control
cambiario resulta la dnica opcién para impedir que
sus cheques reboten en los mercados financieros inter-
nacionales... Cada dia nos acercamos mas al punto de
la crisis donde se hace inevitable, como ocurrié en
1994, la intervencidn simultdnea del sistema financiero
y de las transacciones de capital en el mercado cambiario.

La insolvencia potencial de la estructura bancaria
tiende a materializarse en el creciente deterioro de la
calidad de sus activos. Las garantias que respaldan
sus préstamos al sector privado pierden aceleradamente
valor en el mercado, y el descenso en los flujos de
ingresos empresariales incrementa la morosidad en
los pagos correspondientes. Los bancos, aun aquellos
libres de significativos pasivos externos, conllevan
implicitos en su cartera las obligaciones contingentes
que se derivan de las deudas en divisas de sus grandes
prestatarios corporativos internos, sobre cuyos balances
tendrdn efectos devastadores las mega-devaluaciones
en marcha. Los papeles emitidos por el sector publico,
que representan una elevada proporcion de las inversiones
de las empresas financieras, sélo pueden convertirse
en liquidez para pagar los retiros de depésitos, mediante
su venta a descuentos cada vez mads elevados, en razén
de una latente insolvencia sistémica de la estructura
financiera privada que no pueden reconocer piblicamente
los propios directivos de las instituciones mas vulnerables...

La inminente convergencia de una crisis cambiaria
y una crisis bancaria... tendrd consecuencias tan graves
para la economia como las que ocurrieron en la segunda
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administraciéon de Rafael Caldera, que resulté en un
endeudamiento de cerca de 5 millardos de délares
para pagar los depédsitos del publico en los bancos
comerciales... En las actuales condiciones nos aterra
que una intervencién del sistema financiero y de la
administraciéon cambiaria pueda ser gerenciada por
una especie de Plan Bolivar. De esa manera, las reservas
internacionales del pais se utilizariar} para cancelar
deudas externas fraudulentas, para el pago de importaciones
sobre facturadas y hasta ficticias, para racionar a los
medios de comunicacién insumos bdsicos como papel
importado a cambio de su sumisidén y de su “comisién”,
etc... El control cambiario y la intervencién... del
sistema financiero tenderdn a imponerse como una
solucién desesperada a una crisis generada por la incom-
petencia gubernamental, pero en la ausencia de una
politica econdémica, sus resultados serdn peores que
los que arrojé el control cambiario y la intervencion
bancaria decretada tardiamente por el gobierno de Caldera
al iniciarse el segundo semestre de 1994 (“Crisis
fiscal, fuga de capitales y colapso financiero”, El Nacional,
5 de febrero de 2002).

RESULTADOS PATRIMONIALES DEL RECIENTE PROCESO ECONOMICO
EN VENEZUELA

En nuestra opinién, “el andlisis del resultado de
la operacién de la economia venezolana bajo la direccién
del Estado... debe centrarse mucho maés en la dimensién
patrimonial..., en sus componentes de riqueza fisica
creada por el hombre (acumulacién de capital fijo),
riqueza natural no renovable (reservas de petréleo,
hierro, carbén, bauxita), y riqueza humana (salud, educa-
cién, formacién técnica), que en el comportamiento
en el corto plazo de las dimensiones macroeconémicas
convencionales del producto interno bruto, del ingreso
nacional e ingreso per cdpita. Para la sociedad en su
conjunto lo que interesa no son los volimenes de
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produccién y de ingresos reales, y su comportamiento
coyuntural, sino en qué medida estas magnitudes crista-
lizan en el mediano plazo en mdés capital social acu-
mulado en la forma convencional de medios de produc-
cién y en la forma de riqueza humana con mayor
potencial de eficiencia productiva. El estado de ganan-
cias y pérdidas de una economia social puede fluctuar
de un afio a otro y los distintos rubros sectoriales que
lo integran pueden presentar distintos comportamientos
en atencidén a los factores endégenos y exdgenos que
afectan la gestién productiva de la sociedad. Asimismo,
las cuentas financieras del Estado pueden presentar
situaciones superavitarias, deficitarias, o de equilibrio
durante un determinado periodo, en atencién al com-
portamiento de corto plazo que afecta la generacién
de ingresos y la aplicacion de estos recursos a los
distintos rubros del gasto piblico. Pero la medida real
de los resultados tanto de la economia social, como
dentro de ésta, de la gestién del sector publico, es el
activo neto que resulta al final de un periodo... de las
operaciones de generacidn, captacion y asignacidén de
recursos”. (Economia publica, planificacion y capi-
talismo de Estado en Venezuela, Ediciones Corporconsult,
1981, pp. 299-300).

Las satisfacciones que la sociedad y sus miembros
derivan de los flujos de bienes y servicios en cada
determinado momento, en medida considerable consti-
tuyen parte del proceso de transformacién de la produc-
ci6n social en patrimonio productivo, como ocurre en
el caso de la produccién de servicios de salud y educa-
cién. Segin Luis Beltran Prieto Figueroa, quien lideré
en el siglo XX la democratizacién de la educacién en
Venezuela: “Una politica econémica tiene que pensar
en primer término en el hombre. No se puede hablar
de economia prescindiendo del hombre. Mientras el
hombre no crece... la economia tampoco crece... mien-
tras el hombre no esté capacitado para producir, lo
que produce es malo o no produce nada; pero es mas:
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mientras el hombre no estd capacitado para consu-
mir lo que produce, es inttil toda clase de produccién”.

El patrimonio productivo del pafs se ha incremen-
tado considerablemente, a pesar de su elevado grado
de sub-utilizacién, en razén del crecimiento de la fuerza
de trabajo y de su calidad productiva, del aumento de
las reservas econdmicamente explotables de sus recursos
no renovables, de la formacién de riqueza fisica repro-
ducible en la forma de capital fijo, etc. Entre 1973 y
2001, el patrimonio neto real total, es decir, el patri-
monio bruto después de deducir los pasivos externos
reales del sector piblico y del sector privado, se incre-
ment6 en mas de siete veces, mientras que el Producto
Interno Bruto lo hizo en 1,5 veces; es decir, que como
resultado de su insuficiente e ineficiente explotacién,
la cantidad de unidades de patrimonio neto requeridas
para producir una unidad de valor agregado se incre-
mentd en casi cinco veces. Como consecuencia de la
declinacién de la formacién de patrimonio privado
asociada a la formacidn de capital fijo en infraestruc-
turas publicas, y del aumento del patrimonio piblico
en el sector petrolero, la participacién del patrimo-
nio neto del sector privado en el patrimonio neto total
declin6é en mds de cinco veces.

Es interesante destacar que la relacion entre la
participacion del sector privado en el Producto Interno
Bruto y su participacién en el patrimonio total neto
ascendié considerablemente durante el periodo, es decir
que para lograr mds unidades de valor agregado privado
se requirieron menos unidades de patrimonio privado
neto. Ello puede considerarse como una medida del
portentoso potencial de la economia interna para ser
explotado por los agentes privados del capital y el
trabajo.

En el aumento del patrimonio neto total, y del
patrimonio neto del sector piblico en particular, ha
jugado un papel determinante el aumento de las reservas
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de petréleo y de las mayores tasas de refinacién, a
partir de la nacionalizacién de esa industria en 1976
y el aumento del potencial de formacidn bruta de capital
fijo aportado por los ingresos fiscales reales derivados
de esta actividad. Si bien es cierto que el valor real
de un barril de petréleo se ha incrementado en 28%,
su potencial para la formacién bruta de capital fijo lo
ha hecho en 43%, al asumir normativamente que estos
ingresos se usen preferentemente para pagar el componente
importado de esta magnitud y que este componente
ha declinado considerablemente, y que las modernas
tecnologias en €l incorporadas multiplican la productividad
en 4reas tales como la generacién eléctrica, las teleco-
municaciones y la informadtica, etc.

Debemos sefialar dos caracteristicas criticas de
la composicién del patrimonio neto del pais que cons-
tituyen un poderoso desafio para los responsables de
las politicas econémicas en el futuro. Por una parte,
la significacién del valor de las reservas de petréleo
como fuente final de ingresos fiscales de alto potencial
de formacidn doméstica de capital fijo, y por la otra,
la riqueza financiera externa del sector privado, cuya
repatriacién constituiria una cuantiosa contribucién
para pagar el componente importado de un multiplo
substancial de formacién de capital productivo.

El valor econémico de las reservas de hidrocarburos
representa el 95% del patrimonio neto real del sector
publico, y la deuda publica real constituye sélo un
1% del valor econémico de estas reservas. Pero el
problema es que, debido en parte a los rendimientos
fisicos decrecientes de la explotacién de este componente
del patrimonio piublico, de no aumentar los valores
reales de los hidrocarburos en los mercados interna-
cionales de la energia, serd imposible contener la pro-
nunciada tendencia a la declinacién de los ingresos
fiscales reales como proporcién del Producto Interno
Bruto petrolero. Los ingresos fiscales petroleros como
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porcentaje del Producto Interno Bruto petrolero decli-
naron de 85% en 1979 a 26% en 1999, y este porcentaje
mejora a partir de entonces por el aumento de los
precios internacionales de los hidrocarburos.

Eso significa que a largo plazo, de no ocurrir
aumentos en el valor real por barril, para una mayor
obtencién de recursos fiscales procedentes de este sector,
tendrdn que aumentar la tasa de extraccién de las
reservas econémicamente explotables, reducirse el uso
interno de los derivados, aumentar dristicamente el
rendimiento de la mano de obra en el sector y la
cantidad de barriles obtenidos por la aplicacién de
capital fijo medido en términos de barriles. Ha ocurrido
un sostenido descenso de la relacién fisica entre incremento
de produccidn petrolera y formacién bruta de capital
fijo en la industria, de 97 barriles en 1979 a 20 barriles
en 1998, que se ha tornado negativa a partir de entonces.
Ello indica que, en la ausencia de mejoras radicales
en los valores reales de las exportaciones, la absorcién
del potencial de formacién de capital de estos ingresos
en el propio sector, frenard el crecimiento del resto
de la economia en el mediano y largo plazo, pues
sus rendimientos tenderian a colocarse por debajo de
los que se obtendrian en otras actividades productoras
de bienes exportables y sustitutivos de importaciones.

El problema se revela mds grave cuando tomamos
en cuenta que debido a las erréneas politicas macroeco-
némicas que hemos analizado en detalle en las sec-
ciones anteriores, la sobrevaluacién de la moneda y
el descenso realizado de los rendimientos y los valores
de los activos productivos en la economia no petrolera,
inducen aumentos en importaciones eficientemente sus-
tituibles por produccién interna, y estimula fugas de
capitales privados. Estas erogaciones externas requieren
aumentos en el ritmo de extraccién de las reservas.
Estas reservas estdn sesgadas en su composicién hacia
la abundancia relativa de crudos pesados y extra pesados,
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cuya explotacién hace incurrir en costos de oportunidad
cada vez mds elevados. Hemos estimado que en el
periodo 1998-2001, las politicas de anclaje cambiario
y las fugas de capitales privados materializaron en
una extraccién adicional de cerca de 800 millones de
barriles, cifra ligeramente superior a la produccién
de hidrocarburos en 1990. Es decir, que de no existir
el efecto de las politicas macroecondémicas equivo-
cadas, para mantener una tasa apropiada de crecimiento
econémico interno, el pais requeriria extraer, refinar
y exportar cantidades considerablemente menores de
una riqueza agotable a costos sociales reales cada vez
mayores.

En lo que se refiere a la composicidn del patrimonio
del sector privado, se destaca su riqueza financiera
externa que representa cerca de un 10% de su patrimonio
total. Estas tenencias de riqueza financiera privada
externa exceden en cerca de cinco veces las tenencias
privadas de deuda publica interna. En una interpretacién
neocldsica de la asignacién global de la riqueza privada,
careceria de l6gica que una economia con las elevadas
tasas de rendimiento potencial del capital como la
venezolana exporte sus ahorros a paises industrializados
donde estas tasas de rendimiento serian obviamente
inferiores. Desde la perspectiva de una visién de las
modernas teorias del crecimiento enddégeno, existen
poderosas razones para anticipar altas tasas de crecimiento
econémico en el pais, en el actual contexto de los
elevados niveles de sub-utilizacién del potencial productivo;
de los prodigiosos avances tecnolégicos en rubros como
la energia, las telecomunicaciones y la informatica,
que asumen una importancia cada vez mayor en la
composicién del capital fijo; y de la superior calidad
técnica del capital humano y su organizacién productiva.
En el marco de estas realidades, la repatriaciéon de
parte de esta riqueza externa privada como poder de
compra para adquirir los componentes fisico, técnico
y organizacional importados del comienzo de un nuevo
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programa de desarrollo, se podrd generar un proceso
de crecimiento enddgeno que se concrete en aumentos
sostenidos de la productividad total de los factores
gracias a superiores economias de escala expresadas
en rendimientos crecientes y en la minimizacién de
los costos reales en términos de riqueza no renovable
utilizada. Se constituird asi la base mds sélida para la
autosostenibilidad ulterior del progreso econdmico gracias
a las mayores tasas de ahorro e inversién y de la
apropiada distribucién del valor agregado neto que
ensanche la demanda social de las mayorias, profundice
su proceso de capitalizacién humana y permita superar
los desequilibrios macroeconémicos y los conflictos
distributivos que son la fuente principal de los riesgos
que determinan la amplia brecha entre la formacién
de ahorros y su inversién dentro de nuestras propias
fronteras.

CONCLUSIONES PRELIMINARES

El andlisis precedente sobre los origenes insti-
tucionales del proceso de estancamiento de la economia
venezolana desde finales de la década de los 70 del
siglo XX estd orientado a la busqueda de soluciones
socialmente eficientes para poner fin al considerable
despilfarro de riqueza nacional resultante de las erréneas
politicas macroeconémicas internas, cuyas mds destacadas
consecuencias han sido el empobrecimiento de las clases
trabajadoras y medias, la intensificacién de los conflictos
sociales, el debilitamiento de la democracia social y
politica y la creciente desnacionalizacion real de nuestras
fuerzas productivas.

Las politicas econémicas puestas en marcha a partir
de 1979 para redimensionar hacia abajo una economia
supuestamente congestionada fueron “legitimadas cien-
tificamente” por un modelo de neoliberalismo que dis-
frazaba con la supuesta bisqueda de los equilibrios
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macroecondémicos, el propésito inconfesado de resolver
los conflictos distributivos mediante la reduccién del
poder de contratacion laboral de las clases trabajadoras
y medias organizadas.

Las politicas econémicas aplicadas durante mds
de cuatro lustros han destruido una cuantiosa riqueza
material de nuestra sociedad mediante la sub-utilizacién
de su potencial de produccién, y han generado fuerzas
sociales e institucionales orgdnicamente incorporadas
en nuestra estructura econdémica que ensanchan y pro-
fundizan su estancamiento, cuya reversién mediante
simples cambios incrementales carece de realismo y
es fuente de grandes frustraciones colectivas.

En este estudio intentamos analizar las raices eco-
ndémicas y la concrecién institucional y politica de
las medidas que pusieron en marcha un proceso de
contraccién econémica que se ha hecho crénico y tiende
a consolidarse como irreversible, que nos inserta des-
ventajosamente en las redes de la economia globalizada
y nos proyecta hacia una mediatizacién mayor de nuestra
soberania econdmica y politica. Desde este punto de
vista, el camino de la normalizacién econémica y social
que nos permita expandir y aprovechar plenamente
nuestra capacidad productiva y ponerla al servicio del
bienestar de todos los sectores de nuestra colectividad,
debe partir de profundos cambios institucionales que
creen un nuevo equilibrio en la distribucién del poder
econémico y politico para propiciar la recuperacién
autosostenible de nuestras fuerzas productivas y la
distribucidén y uso socialmente eficiente de sus corres-
pondientes resultados.

Debido a que la recuperacidn institucional, social
y econémica debe iniciarse antes que se superen todos
los conflictos desatados por el estancamiento que han
adquirido una auténoma e incontrolable dindmica en
el corto plazo, se hace necesario procurar acuerdos
para la supervivencia material en medio de los en-

118



frentamientos politicos, que logren blindar contra éstos
los programas de recuperacidon a partir de los cuales
ampliar las fuentes productivas para superar la escasez
y los desajustes distributivos, que constituyen la verdadera
causa de las mds graves contradicciones politicas que
nos enfrentan.

Los lineamientos programéticos que proponemos
a continuacién no constituyen un acabado disefio es-
tratégico que aborde de manera integral e intersecto-
rialmente consistente todos los aspectos de un nuevo
programa de desarrollo econémico y social, sino unas -
medidas de emergencia para afrontar sin dilaciones
los aspectos més graves de la actual crisis, concentradas
en instituciones, sectores y actividades que son los
eslabones criticos a partir de los cuales mover toda la
cadena de la reactivacién de nuestra economia y aproxi-
marnos gradualmente a los realizables niveles de op-
timizacién social mediante el mayor grado de con-
senso institucional posible. El propdsito central de
estas medidas es asegurar que la mayor produccién y
su distribucién sirvan de base para reducir los anta-
gonismos sociales y politicos que amenazan la es-
tabilidad interna y la convivencia politica entre todos
los sectores e individuos de nuestro pais, como la
ruta para alcanzar un desarrollo material cualitativamen-
te superior y una estructura social cada vez mds justa.

DE LA INESTABILIDAD POLITICA A LA GOBERNABILIDAD
ECONOMICA

En un articulo recientemente publicado (“Inestabilidad
politica y gobernabilidad econémica”, El Nacional, 26
de mayo de 2002), analizamos el caricter antagdnico
de las contradicciones entre el actual gobierno y el
resto de la Sociedad, y advertimos que esta conflictiva
realidad genera inescapables riesgos para el progreso
econédmico y social del pais en el corto y mediano
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plazo, pues “el objetivo final del continuismo presi-
dencial es estructuralmente incompatible con el le-
gitimo protagonismo del resto de los actores en la
vida institucional del pais, cuya cooperacién es in-
sustituible para consolidar un amplio frente social que
organice y coordine las fuerzas internas y externas
necesarias para impedir que la crisis desemboque en
el colapso de la Democracia, del Estado y de la Nacién”,
y que “en este contexto de ‘contradicciones antagdnicas’
entre el gobierno y la sociedad organizada y entre el
gobierno y un factor decisivo del Estado como es su
Fuerza Armada, la sociedad debe prepararse para so-
brevivir en medio de una intensificacién de la ines-
tabilidad politica y militar, de violencia e ingober-
nabilidad, que se reflejard en creciente disfuncionalidad
productiva, expresada en altos niveles de capacidad
productiva ociosa, de desempleo, inflacién, desabas-
tecimiento, fuga de capitales, huelgas”.

Este articulo contenia nuestra proposicién de que
“ante la imposibilidad real de asegurar una solucidén
anticipada de los conflictos institucionales y sociales
latentes, deberfan todos los sectores de la sociedad,
incluyendo la transitoria mayoria parlamentaria que
apoya al actual Gobierno, acordar un programa contin-
gencial de sobrevivencia para administrar los mds graves
efectos de una crisis institucional dificil de evitar, y
de esa manera minimizar sus mds destructivas conse-
cuencias, y tal vez preservarnos para reconstruir nues-
tra sociedad después de una inminente catdstrofe”. El
articulo concluia con las siguientes reflexiones: “Esta
propuesta puede metaféricamente expresarse como la
construccién en el astillero de nuestra realidad presente
de una especie de Arca de Noé en anticipaciéon del
diluvio que nos presagia el cielo encapotado de la
revolucién bolivariana. Es posible que, en el corto
plazo, resulte menos dificil ponernos de acuerdo en
las reglas del juego para nuestra sobrevivencia material
como sociedad humana que resolver los antagonismos
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politicos que nos separan como ciudadanos. Cabe ima-
ginar también que Dios pudo ordenar la recesién de
las aguas del Diluvio cuando comprobé en el Arca de
Noé la determinacién de su descendencia creada a
imagen y semejanza suya, de preservar la continuidad
de su vida en el Universo. A lo mejor, la hipétesis de
que la actual crisis institucional resulta, ex ante, insoluble
en estos momentos, nos permita diseflar e instrumentar
paralelamente una accidén colectiva, para organizar y
canalizar positivamente las energias y esfuerzos de
los miembros de la sociedad con el fin de asegurar la
supervivencia material de ésta. Es probable que un
programa, blindado contra los impactos m4s negativos
de la crisis politica, para proteger la funcionalidad
productiva de la nacién, materialice, a corto y mediano
plazo, en un mayor aprovechamiento de nuestro potencial
productivo y en una equilibrada distribucién de sus
resultados, y revierta la actual paradoja de una sociedad
desgarrada, en medio de la abundancia potencial, por
los rigores de la escasez y los conflictos distributivos,
que es el combustible que aviva el fuego de nuestras
diferencias politicas y tiende a hacerlas insolubles”.

La meta méas urgente de la propuesta que deno-
minamos Acuerdo para la Supervivencia Econémica,
es la reduccidén de la brecha entre produccidén social
posible y produccién social obtenida, que se ha originado
y ensanchado por los efectos sobre la economia de
intensas contradicciones politicas, a corto plazo irrecon-
ciliables. Un acuerdo nacional para proteger el patri-
monio productivo de los efectos destructivos de la
pugnacidad politica, podria materializarse en un aumento
y distribucién equilibrada de las corrientes de bienes
y servicios, a partir de los cuales resolver armoniosa-
mente los conflictos entre los diferentes sectores sociales,
y compatibilizar el logro de los objetivos de eliminacién
de la pobreza con el aumento de los beneficios empresa-
riales que aseguren el crecimiento continuo y la dptima
utilizacién de los patrimonios productivos privados.
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La historia econdmica venezolana a partir de 1979
ha estado signada por un creciente grado de inestabilidad
social y politica, esencialmente generada por una distribucién
cada vez mds injusta de un producto social en franca
declinacidn, resultantes de la instrumentacion de politicas
publicas contraccionistas que han contribuido a un
aumento de la capacidad productiva subutilizada expresada
en una tasa de desempleo que ascendié de 4,5% en
1978 a cerca de 20% en la actualidad. La reversion
de estas politicas, en las condiciones existentes de un
descenso en las tasas de crecimiento demografico y
de mejoras en la calidad de la produccién, aumentaria
sustancialmente los recursos disponibles, permitiria
distribuirlos de una manera socialmente més eficiente,
haria posible la reduccién de los déficit de consumo
acumulados y ampliaria la formacién de activos de
los hogares y de las personas. Esta es la via mds
segura para alcanzar un grado mayor de realizacién
de las expectativas legitimas de bienestar de todas
las clases de la poblacidn, y para la erradicacion de
las causas de la conflictividad social que es la fuente
decisiva de inestabilidad que hoy pone en peligro la
existencia misma de las instituciones democréticas.

La explotacién de este vasto potencial de bienestar
colectivo, plantea la necesidad de un acuerdo nacional,
para disefiar e inmediatamente poner en marcha un
programa de reconstruccién econdmica y social orientado
hacia la reactivacion y ampliacién de nuestro patrimonio
productivo, que pueda en el corto y mediano plazo
concretarse, con el menor grado posible de interferencia
de los efectos desestabilizadores de la conflictividad
social y politica que actualmente sacuden nuestras
instituciones publicas. La resolucién de las contradicciones
sociales y politicas tiene un elevado grado de complejidad
y requiere de un tiempo mas largo que el que se necesita
para poner en marcha un programa econémico y social
destinado a la normalizacién de las actividades econé-
micas para proteger las condiciones de supervivencia

122



de todos los venezolanos. Estos conflictos fueron ge-
nerados por errores cometidos en el pasado, pero en
razoén de su autonomia y dindmica propias se han in-
tensificado en el presente, y no pueden eliminarse en
el estrecho margen de tiempo de que todavia disponemos,
y que estamos obligados a utilizar para impedir que
se destruyan los recursos que ain nos quedan, como
nacién soberana, para proteger el derecho al bienestar
de las presentes y futuras generaciones.

Un acuerdo de esta trascendencia debe concretarse
lo més pronto posible entre los mas decisivos actores
institucionales en nuestra sociedad politica, sobre la
base de las posiciones que actualmente ocupan en la
distribucién del poder en las diferentes esferas de la
vida nacional, y que pueden modificarse repentinamente
en la impredecible dindmica de nuestros antagonismos
sociales. Esto implica que el acuerdo no sélo debe
inmunizarse contra los efectos negativos de la conflic-
tividad presente, sino que también debe fundamentar
su credibilidad interna y externa en el compromiso
de los participantes de mantener el mayor grado de
consistencia temporal, es decir en conservar en lo
esencial las reglas del juego convenidas, independien-
temente de los cambios que ocurran en su posicién
en la distribucion del poder social e institucional en
el inmediato futuro. Asi como una nacién soberana
se obliga a cumplir los compromisos contraidos con
el mundo exterior independientemente de lo que ocurra
en su dindmica politica interna, los participantes en
un acuerdo de esta naturaleza estarian obligados, durante
un periodo determinado, a no reajustar las reglas del
juego establecidas como resultado de los cambios que
ocurran en sus posiciones en la distribucién del poder
social. Esta advertencia tiene particular relevancia en
relacién con la conducta de participantes especificos
en el acuerdo, como son los Poderes Ejecutivo y Legislativo
y las organizaciones sindicales y empresariales, los
cuales eventualmente pueden experimentar cambios
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en los escenarios que afecten las correspondientes correla-
ciones de fuerzas entre los principales responsables
de las decisiones publicas.

En el caso que los conflictos sociales e institucionales
no sean manejados de la manera méds apropiada, no
es-descartable que se produzca una solucién de fuerza
donde predomine el factor militar, que resulte en la
interrupcion temporal del funcionamiento de un sistema
de poderes publicos cuya legitimidad se torna cada
vez mds cuestionable. Si los dirigentes del sector militar
y del sector civil aliado que impongan esta transicién
de fuerza, han internalizado en su conciencia, desde
ahora, la necesidad de la estrategia de supervivencia
social que proponemos, seria posible, en estas adversas
condiciones, continuar la realizacién de los programas
para la supervivencia material y para la reconciliacién
econdmica y social, y procurar sobre bases mds sélidas
y en el plazo mds breve posible, el establecimiento
de un sistema democrdtico socialmente més auténtico
y politicamente més legitimo.

Es también posible que la presente crisis siga
profundizdndose bajo el imperio del poder civil, y
que se restablezca la autonomia actualmente mediatizada
de los Poderes Legislativo, Judicial y Electoral, en
detrimento de la hegemonia presidencial. La existencia
de este pacto de reconciliacién econdémica y social
protegeria a la sociedad contra los efectos negativos
de los conflictos y desacuerdos en la superestructura
politica sobre la funcionalidad de las estructuras pro-
ductivas. A este propdsito cabe recordar, que la ines-
tabilidad politica durante la IV Reptblica en Francia,
inmediatamente después de la liberacidn, estuvo acom-
paiiada de una de las mads elevadas tasas de crecimiento
de la economia, gracias a un acuerdo ticito de los
principales actores de la vida nacional de proteger el
progreso de la sociedad econdémica de los vaivenes
de la sociedad politica. Estos logros en la estructura
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material en gran medida explica la estabilidad de la
Vv Repiblica Francesa, que no se habria consolidado
en un ambiente de estancamiento econémico e inten-
sificacidén de los conflictos distributivos.

En razén de que los cambios en las relaciones de
fuerza en el sector politico afectan el poder relativo
de contratacién del capital y del trabajo organizados,
es de importancia decisiva que las organizaciones sin-
dicales y empresariales mantengan los compromisos
establecidos, y eviten la inconsistencia temporal estimulada
por la miopia social, de explotar ventajas transitorias
que surjan de la dindmica del poder politico. Este
peligro puede presentarse en la eventualidad tanto de
un desenlace estrictamente civil o estrictamente militar
de la actual crisis, que resulte en el predominio de
una orientaciéon de derecha, de centro derecha o de
centro izquierda, de quienes lleguen a controlar las
decisiones de los poderes del Estado. Para el futuro
de la nacidn seria tan desastroso que los sectores empre-
sariales exploten en contra de las clases trabajadoras
la capacidad socialmente represiva de un régimen tran-
sitorio de derecha o centro derecha, como que las
organizaciones laborales utilicen el sesgo politico a
su favor de un régimen transitorio de centro izquierda
para lograr una participacién en la distribucién del
valor agregado social incompatible con el estimulo a
las inversiones privadas internas y externas. En el
primer caso se conspiraria inconscientemente contra
la capitalizacion social de las mayorias al desmejorar
sus niveles de nutricién, salud y educacién, y en el
segundo contra la expansién de la economia, del ahorro,
las inversiones y el empleo privados. El resultado
final podria ser el colapso del acuerdo de reconciliacién
econdémica y social, el regreso a la pugnacidad social
y politica, y la intensificacion de la inestabilidad civil
y militar que nos conduciria a la anarquia y la violencia
poniendo en riesgo nuestra existencia como nacidn
soberana.
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Para evitar que la miopia social afincada en el
egoismo individual o sectorial impida la explotacién
mds cercana al 6ptimo de nuestro potencial productivo
o contribuya a destruirlo, los acuerdos deben blindarse
contra las inconsistencias temporales mencionadas, en
la seguridad que en un periodo razonablemente corto
el valor presente de los ingresos reales que asi se
lograran excederdn con creces los sacrificios que el
capital, el trabajo y la colectividad consumidora realicen
en el presente. Esto significa que una parte esencial
de ese acuerdo debe consistir en el establecimiento
de reglas de distribucién del producto social a materializarse,
para remunerar los factores de la produccién social
de acuerdo con sus esfuerzos y expectativas legitimas,
y para impedir que los que menos aporten a su aumento
sean los que mads reciban en su distribucion.

LAS REFORMAS INSTITUCIONALES Y LA AUTORIDAD PUBLICA
PARA LA EMERGENCIA ECONOMICA

La seleccién de los instrumentos puiblicos y privados
y la consistente coordinacién de su uso, en razén de
las condiciones de emergencia econémica y social que
los hace urgentemente necesarios, debe corresponderse
con las metas prioritarias, cuya perentoria materializacion
constituya la base fundamental para detener el colapso
econdémico y social. Estas metas deben referirse a: (i)
la inmediata reactivacién del aparato productivo que
se concrete en la reduccion del desempleo abierto y/o
disimulado en el sector informal; (ii) la estabilidad
de precios necesaria para detener el descenso, y luego
asegurar el aumento sostenido, de los sueldos y salarios
reales de las clases trabajadoras y medias; (ii1) la
mayor utilizacion de la capacidad fisica ociosa en
todas las regiones y en los diferentes sectores y actividades;
(iv) el incremento en las tasas de rendimiento y en
la valorizacién de los activos productivos internos
que detenga la salida e induzca la repatriaciéon de

126



-capitales privados; y (v) el aumento del potencial tri-
butario interno que conjuntamente con la reduccién
de gastos publicos superfluos, facilite la gradual correc-
cién del déficit fiscal sobre la base de tributos directos
e indirectos de cardcter progresivo.

Existe consenso entre la mayoria de los especialistas
en macroeconomia, y particularmente entre los expertos
en tributacién, que la insuficiencia de los ingresos
fiscales ordinarios frente al crecimiento acelerado de
los gastos corrientes, es en gran medida determinada
por los costos en intereses de la cuantiosa deuda publica
interna, y que la creciente inaccesibilidad del Estado
a los mercados privados financieros internos y externos,
puede resultar en el colapso de la capacidad de pago
del sector publico a sus proveedores, trabajadores y
acreedores nacionales e internacionales.

El conocimiento por parte de los diferentes agentes
econdémicos del riesgo que el sector gubernamental
procure resolver ilusoriamente esta crisis de liquidez
mediante mega-devaluaciones para aumentar los in-
gresos nominales gravables de la industria petrolera
nacionalizada y las utilidades cambiarias del Banco
Central, reduce el mercado privado interno y externo
para la compra de deuda piblica, y estimula la salida
de capitales privados. La destruccion que de esta manera
se produce en la liquidez monetaria, y su efecto alcista
sobre las tasas de interés, profundiza la contraccién
econémica interna, y en consecuencia, intensifica el
déficit fiscal mediante el resultante descenso de la
capacidad de tributacién nacional frente al crecimiento
de los gastos corrientes del Estado para atender las
inmanejables consecuencias del aumento del desempleo,
la conflictividad social, la violencia y la criminalidad.

Estructuralmente, la situacién es alin mds grave,
cuando se observa que a mediano y largo plazo se
agota el recurso tradicional del aumento del poder
adquisitivo de los ingresos fiscales petroleros para
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cubrir el vacio fiscal real generado por los inadecuados
niveles de tributacién interna. Los costos por barril
de la produccion petrolera se incrementan sistematicamente
debido a que la industria petrolera experimenta un
acentuado proceso de rendimientos fisicos decrecientes.
Este debilitamiento de la capacidad de contribucién
fiscal se acenttia con el oneroso servicio de la deuda
externa incurrida por esa industria para acometer grandes
programas de inversidn, que no siempre fueron decididos
en atencién a sus futuros rendimientos en los mercados
energéticos mundiales, ni a la productividad que se
obtendria de tales recursos aplicados en la economia
interna para aumentar la produccién eficiente de bienes
exportables y sustitutivos de importaciones, y para
mejorar los rendimientos del capital y reducir la fuga
de divisas.

Economistas del propio gobierno han demostrado
el peligroso descenso de la contribucidn de los ingresos
fiscales petroleros con relacién al producto interno
de esta industria, lo que explica unas mayores exigen-
cias de aportes fiscales de la economia interna, en el
momento que €sta sufre un agudo proceso de estanca-
miento, principalmente de la produccidén de bienes
transables no extractivos, debido a la contraccién de
la inversién no petrolera, los efectos negativos de la
sobrevaluacién y las altas tasas de interés determi-
nados por la masiva colocacién de deuda publica inter-
na. Hemos demostrado que la combinacién de las poli-
ticas fiscales y monetarias y la sobre inversién relativa
en la industria petrolera, han generado un “consumo”
de divisas para importaciones prescindibles, y para
inversiones financieras privadas en el exterior, mds
alld de la actual capacidad del pais para generarlas.

El orden de prioridades implicito en el andlisis
precedente sefiala la urgencia de lograr el equilibrio
macroecondmico interno, y particularmente el equilibrio
de las cuentas publicas, que sea compatible con el
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uso mas cercano al éptimo de nuestro potencial pro-
ductivo, y que se apoye en una reorganizacién de la
conduccién de la politica econémica para coordinar
los principales centros de decisién del Estado, donde
se generan y aplican los principales flujos de ingresos
reales internos y externos del pais, y asegurar el mayor
grado de coherencia en el disefio e instrumentacién
de los programas correspondientes. Con tal propésito,
debe crearse una Autoridad Econémica Superior, a
nivel del Consejo de Ministros, para la reorientacién
de la politica econémica, integrada por el ministro de
Planificacién y Desarrollo, el ministro de Finanzas,
el presidente del Banco Central, y el presidente de
PDVSA. Los integrantes de esta autoridad no sélo deben
cumplir los mds exigentes requerimientos de probada
competencia profesional para el desempefio de sus
especializadas funciones, sino también generar el mayor
grado de credibilidad en los agentes econémicos internos
y externos que juegan papel determinante en el gasto
privado para el crecimiento de la economia.

Este organismo superior de conduccién econdmica,
cuya presidencia deberia rotarse semestralmente entre
sus integrantes, periédicamente rendiria cuenta de
sus actividades al presidente en Consejo de Ministros,
y eventualmente al Consejo Federal de Gobierno, pero
no comprometeria la injerencia operacional continua
de la Presidencia de la Republica, por obvias razenes
de la complejidad técnica de muchas de las decisiones
que deben ser adoptadas y monitoreadas en su ejecucioén,
y por la prioridad que debe asignarse en el uso del
tiempo de la autoridad presidencial de turno a la bisqueda
del mayor grado de cooperacién entre todos los sectores,
para minimizar los conflictos sociales y politicos, y
para lograr la mds armoniosa e independiente cooperacién
entre los diferentes poderes piblicos y entre éstos y
el resto de la sociedad. A fin de que el Poder Legislativo
influya en las mds importantes actividades de esta
Autoridad Econdémica Superior, y garantice la mayor
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eficacia temporal en la aprobaciéon de las medidas
legales en el drea econémica, fiscal, financiera y admi-
nistrativa, el presidente de la Comisién de Finanzas,
y el director del Departamento de Asesoria Econémica
y Financiera de la Asamblea Nacional, deben participar
activamente como asesores, cuando se adopten impor-
tantes decisiones que involucren modificaciones legales
para su pronta instrumentacion.

LA INTERVENCION PREVENTIVA DEL SISTEMA FINANCIERO
Y EL CONTROL TEMPORAL DEL MERCADO CAMBIARIO

Las decisiones primarias de la Autoridad Econémica
Superior deben tomarse lo mdas pronto posible, para
reducir al minimo los retardos que normalmente resultan
de los excesos deliberativos, y que someten a la economia,
y principalmente a su sector financiero interno y a
sus cuentas externas, a los efectos desestabilizadores
de expectativas, considerablemente irracionales, que
se forman en razdén de la ausencia de coordinacién y
de las asimetrias informativas entre los actores eco-
ndémicos correspondientes en el contexto de una eco-
nomia globalizada.

La Autoridad Econémica Superior, en el marco
de la legislaciéon econémica y financiera vigente o
parcialmente reformada, debe adoptar decisiones de
emergencia para impedir que la formacién de expectativas
desestabilizadoras se concreten en masivas fugas de
capitales privados, que reducen la base monetaria y,
por un multiplo de ésta, la liquidez total. La respectiva
crisis de liquidez interna hace aflorar la insolvencia
potencial del sistema financiero del pais, que en las
condiciones de contraccién econdmica persistente, re-
sulta de la lenta recuperacién de los créditos ban-
carios al sector privado y del descenso en el valor de
las garantias que los respaldan. En esta situacién de
insolvencia, como hemos comprobado, juega un papel
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importante el efecto de la devaluacién de la moneda
sobre los pasivos externos directos de los entes finan-
cieros, y sobre la capacidad de recuperacién de las
obligaciones bancarias incurridas por aquellos clientes
corporativos con una elevada proporcién de pasivos
externos de corto plazo.

El sistema cambiario debe ser inmediatamente con-
trolado para reducir a su minima expresién la conver-
sién por los particulares de sus tenencias de liquidez
interna en activos externos, a fin de impedir los gastos
innecesarios de divisas para la acumulacién especulativa
de inventarios importados, y para sincerar los ingresos
de divisas por concepto de exportaciones del sector
privado, etc.

Dentro de lo que permitan los acuerdos comerciales
con el resto del mundo, el control cambiario debe
estar acompaiiado de un riguroso control de las importaciones
menos necesarias para el consumo y la produccién.
Estos controles pueden ser complementados por un
sistema de flotacién periédica en el mercado para ajustar
el tipo de cambio, que al mismo tiempo que continuamente
reduzca la sobrevaluacién del bolivar, modere el impacto
inflacionario interno de las respectivas depreciaciones.

Simultdneamente, debe realizarse la intervencion
preventiva del sistema financiero, y particularmente
del sistema bancario. En la actual situacién de insolvencia
potencial del sistema bancario, los retiros de depdsitos
de una institucién supuestamente insolvente no siempre
se dirigen hacia otra supuestamente mds solvente, lo
que permitiria su reciclaje en el mercado interbancario.
El peligro mayor es que los depdsitos de los tenedores
de riqueza interna con mayores facilidades de acceso
a los mercados internacionales, los dediquen a la compra
de activos externos, con su impacto destructivo sobre
la base monetaria y sobre la liquidez total que al final
revelaria el verdadero estado de insolvencia estructural
del sistema financiero. Esta intervencidén preventiva
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del sistema financiero, apoyada en el corto plazo por
la prohibicién de las exportaciones de capitales pri-
vados, debe tener como meta el logro de apropiados
niveles de capitalizacién de las instituciones finan-
cieras, de acuerdo con el riesgo global y especifico
de sus carteras, la concentracién y volatilidad de sus
depésitos, el grado de exposicién de sus pasivos externos
directos y de los pasivos externos de sus prestatarios,
etc.

La existencia del control cambiario, que durante
un determinado periodo separard el comportamiento
de las tasas de interés en el mercado doméstico y en
los mercados financieros internacionales, combinado
con las previsibles alzas en el indice de precios al
consumidor inevitablemente asociadas a la reduccién
de cualquier reduccién de la sobrevaluacién de la mo-
neda, permitird anticipar un descenso apreciable en
las tasas reales de interés que estimulardn las inver-
siones privadas en los diferentes sectores productivos.
El efecto de estas inversiones sobre el aumento del
empleo compensard con creces en el presupuesto de
las unidades familiares cualquier efecto negativo de
las alzas en la tasa nominal de cambio sobre el salario
unitario real de cada uno de sus integrantes.

La proteccién de la base monetaria, de la liquidez
y de la solvencia del sistema financiero que se asegura
en el corto plazo, asi como las medidas de recapitalizacién
de las instituciones que se concreten, serdn reforzadas
por el efecto de la baja de las tasas reales de interés
en el proceso de inversiones privadas y en la reactivacion
de los mercados de activos reales y financieros que
aumentan el valor de las garantias de los préstamos
bancarios.

Pueden lograrse superiores grados de capitalizacién
del sistema bancario si una proporcion de los grandes
depdsitos corporativos en esas instituciones se convierten
en inversiones accionarias. La intervencién del sistema
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bancario venezolano, donde tiene influencia decisiva
la propiedad de grandes bancos internacionales, puede
contemplar que la totalidad de los depédsitos captados
por €éstos en el mercado doméstico sean colocados e
invertidos, a mediano y largo plazo, en actividades pro-
ductivas privadas en el pais, lo que contribuiria nota-
blemente a la reactivacién econémica y a la valo-
rizacién de los activos reales y financieros nacionales.

Las reservas internacionales del pais deben destinarse
de manera preferente al pago del componente externo
esencial requerido por el proceso de reactivacién de
la economia, lo que no sélo exige un estricto control
de las salidas privadas de capital, sino también la
reestructuracién de manera unilateral, del cronograma
de pago del servicio de la deuda externa del gobierno
nacional, de PDVSA y del resto de los entes descentralizados.
En el supuesto que la correspondiente posposicién de
pagos permitiera dedicar un tercio de lo que actualmente
se cancela al exterior por este concepto, podria pagarse
durante los préximos dos afios el componente importado
de un programa de inversiones del sector publico y
del sector privado, para la produccién de bienes transables,
por cerca de 7.000 millones de ddlares. Esta formacién
de patrimonio productivo, por un muiltiplo considerable
de lo que el pais deje de pagar en el corto plazo por
el servicio de su deuda externa, contribuiria a una
sustancial reduccién del desempleo y al fortalecimiento
de la cuenta corriente de la balanza de pagos, mediante
una eficiente sustitucién de importaciones y aumento
de las exportaciones no tradicionales.

Inmediatamente después de la adopcion de las
medidas sefialadas, para iniciar el proceso de reactivacién
econdmica, la Autoridad Econdémica Superior podra
acudir a los entes multilaterales ~Fondo Monetario
Internacional, Banco Mundial, Banco Interamericano
de Desarrollo- con el propésito de estructurar con
estos organismos, un programa de cooperaciéon que
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facilite la reinsercién de Venezuela en los mercados
financieros internacionales, en los términos que no
mediaticen nuestra soberania econdémica y que no impidan
el pleno aprovechamiento de nuestro potencial productivo.
El propésito esencial de esta apertura de negociaciones
es lograr el respaldo de los entes multilaterales para
acordar con los acreedores privados externos una
nueva reestructuracion del pago del servicio de la deuda
externa, que haga compatibles en el mediano y largo
plazo la legitima recuperacién de sus acreencias con
las necesidades de aumento y uso pleno de nuestro
potencial productivo.

El interés objetivo de los mds importantes centros
de poder que controlan las decisiones de los principales
entes multilaterales, es garantizar la normalidad de
los sistemas de pagos en la economia global donde
su influencia es determinante, y defender la solvencia
de sus instituciones acreedoras, para impedir que una
eventual cesacién de pagos por los paises deudores,
se convierta en una onerosa carga fiscal de sus gobiernos
para salvarlas. Esta compatibilizacion de intereses legitimos
de acreedores y deudores puede ser promovida por la
accioén de los entes multilaterales que facilite en el
corto plazo la liberacidén, para aplicar proyectos de
reactivacién econémica, de una parte sustancial de
las reservas internacionales destinadas hoy al pago
del servicio de la deuda externa. De esta manera, los
paises deudores podrdn acometer programas de inversién
para la produccién de bienes transables cuyo impacto
positivo en la cuenta corriente de sus balanzas de
pagos asegure las fuentes permanentes de ingresos
externos que permitan en el mediano y largo plazo
pagar las obligaciones financieras internacionales res-
pectivas.

En el caso especifico de la reestructuracién la
deuda publica externa para financiar programas de
inversién en los sectores productores de bienes interna-
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cionalmente transables, los acuerdos con los organismos
multilaterales deberian incluir un programa para sustituir
una parte importante de los instrumentos existentes
de la deuda externa por nuevos instrumentos, cuyo
servicio se pagara con los ingresos netos de la produccién
transable que se logre en sectores de alto potencial
productivo subutilizado, particularmente en aquellas
actividades que agreguen valor, “aguas abajo”, a nuestra
produccién energética, metalirgica, agricola, pesquera,
turistica, etc.

Podria contemplarse un programa de reorganizacién
de empresas de propiedad piiblica en estos sectores,
cuya gerencia se comparta con grandes empresas publicas
y privadas internacionales bajo la supervisién del Banco
Mundial y/o sus agencias, para aumentar su produccién
exportable y asegurar su competitividad en los mercados
internacionales, y sobre la base de sus beneficios futuros
emitir nuevos instrumentos de deuda externa en la
forma de obligaciones que contemplen el pago de intereses
reales fijos y participacion en sus dividendos y que
sean eventualmente convertibles en acciones de esas
empresas, o de otras empresas. que el Estado decida
privatizar cuando hayan logrado mds elevados niveles
de eficiencia. Ello permitiria que una parte considerable
de obligaciones externas de vencimiento cercano sea
ventajosamente sustituida por estos nuevos instrumentos
a plazos mds largos, basados en la reactivacion econémica
y en las exportaciones de empresas piblicas 6ptimamente
gerenciadas bajo un sistema de supervision compartida.
Con este mismo propdsito, los entes multilaterales
podrian constituir, conjuntamente con ¢l Estado venezolano,
un fondo para la estabilizacién de estos valores en
los mercados de capital internacionales.

La expectativa de que el proceso de aumento de
las inversiones publicas logrado gracias a la menor
presidn sobre las reservas internacionales por el control
de la salida privada de capitales y por la prolongacion
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de los plazos de pago del servicio de la deuda publica
externa, tenga efectos multiplicadores sobre las in-
versiones del sector privado, requerird asegurar la ad-
quisicién de su componente importado mediante la
atraccién de capitales fordneos y la repatriacion de
capitales de residentes venezolanos en el exterior. Con
este proposito pueden disefiarse e instrumentarse pro-
gramas, con el soporte de los entes multilaterales de
desarrollo, para reducir el riesgo de inversién privada
externa en Venezuela, mediante la constitucion de
una institucién de seguro de colocaciones e inver-
siones privadas, apoyada por incentivos fiscales, fi-
nancieros y administrativos del Estado venezolano.
Por ejemplo, puede proponerse una agencia de seguros
formada en el exterior por el gobierno venezolano, el
Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo
e instituciones financieras ptblicas y privadas, con
un capital de dos mil millones de délares, para avalar
préstamos internacionales destinados a financiar el
componente importado de la formacién de capital privado
en el sector de produccidén de bienes transables. Esta
institucién aseguradora, puede en el corto y mediano
plazo respaldar contra especificos riesgos locales, diez
mil millones de délares de préstamos para los pro-
pdsitos mencionados, suministrados por intermedia-
rios financieros fordneos y por las respectivas agen-
cias estatales de seguros de exportaciones en los paises
industrializados.

Sobre la base de esta cooperacion con los organismos
multilaterales, la Autoridad Econdémica Superior puede
lograr los equilibrios en las cuentas internas y externas
que contribuyan al restablecimiento de la normalidad
en el mercado cambiario y al pronto regreso a la libre
convertibilidad externa de la moneda. Los mds elevados
niveles de utilizacién del potencial productivo y el
crecimiento de los sectores productores de bienes transables,
resultara en la recuperacién de las tasas de rendimiento
y del valor de mercado de los activos productivos, y
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potenciard un superior estado de confianza en los agentes
econémicos internos y externos que reducird las masivas
salidas e inducird la repatriacién de capitales privados.
La confluencia de las mejoras en la cuenta corriente
y en la cuenta capital de la balanza de pagos lograda
en virtud de los programas de reactivacién econémica
puestos en marcha por la Autoridad Econémica Superior,
es la ruta mas segura hacia el regreso a la libre con-
vertibilidad basado en un tipo real de cambio que
promueva la produccién eficiente de bienes transables
y el aumento del ingreso real de las clases productoras.
En este sentido, podrian considerarse acuerdos con
los entes multilaterales, particularmente con el Fondo
Monetario Internacional, para la creaciéon de un Fondo
de Estabilizacién Cambiaria, que sirva para soportar
el valor externo del bolivar a la tasa nominal apropiada
a su valor real de equilibrio, frente a cualquier coyuntura
desfavorable en la cuenta corriente y/o en la cuenta
capital de la balanza de pagos.

LLAS REFORMAS FISCALES Y EL CRECIMIENTO EQUILIBRADO
DE LA ECONOMIA

Los programas de reactivacién decididos por la
Autoridad Econémica Superior deben contribuir al logro
del equilibrio fiscal en razén de las mejoras en el
potencial tributario interno por el aumento de la produceion,
los ingresos, las ventas y los beneficios privados en
la economia no petrolera. Para que este potencial tributario
se concrete en tasas mas elevadas de ahorro del sector
piblico y en un equilibrio fiscal autosostenible, pueden
evaluarse con la asistencia técnica de los organismos
multilaterales, programas de reformas impositivas de
carécter progresivo tanto en la tributacién directa como
en la tributacién indirecta, en los cuales las tasas corres-
pondientes aumenten y se recauden en una secuencia
temporal acorde con el grado de recuperacién de las
actividades econémicas, de los ingresos y de los beneficios.
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Las medidas correctivas de ajuste fiscal que se
acuerden con los organismos multilaterales no deben
resultar en una reduccién de la demanda agregada
por debajo del nivel requerido para la explotacién
mds cercana al 6ptimo de nuestro potencial productivo.
El equilibrio fiscal debe lograrse en las cuentas conso-
lidadas del sector piblico en ejercicios presupuestarios
plurianuales, que tomen en cuenta el balance neto
entre ingresos y gastos mds apropiado, segin el grado
de uso del potencial productivo global y las realidades
especificas de los diferentes sectores y de las diferentes
regiones del pais. Esto significa que los acuerdos con
los organismos multilaterales para la correcciéon de
los desequilibrios fiscales, pueden contemplar, ex ante,
una relacion entre déficit fiscal y Producto Interno
Bruto superior a la que tradicionalmente recomiendan
los entes multilaterales, que abra el camino mas eficiente
para lograr en el mediano plazo excedentes fiscales
que constituyan una proporcién mis elevada de los
ingresos ordinarios del Estado, pero una proporcion
decreciente de un Producto Interno Bruto no petrolero
en continuo crecimiento.

Pueden contemplarse también con los entes mul-
tilaterales programas especiales para una racionalizacién
de la gerencia de la deuda publica interna, que proyecte
hacia periodos mas prolongados la cancelacién de su
servicio, y que, mediante sistemas de indexacion y
deducciones fiscales, haga mds atractiva la tenencia
de estos pasivos del Estado. El efecto real de estas
reformas deberia ser orientado para que una parte
importante de los excedentes fiscales liberados, sea
canalizada por el sistema crediticio hacia el financiamiento
de actividades productivas privadas.

Son evidentes los graves riesgos que para la economia
del pais se derivarian de aplicar inmediatamente una
drastica correccion del déficit fiscal segin las reco-
mendaciones tradicionales del Fondo Monetario Inter-
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nacional, bajo el régimen de libre convertibilidad
internacional de la moneda. De esa manera, en la biisqueda,
ex ante, del equilibrio presupuestario, se podr4 arribar,
ex post, a una inmanejable crisis fiscal y monetaria y
al establecimiento de controles cambiarios cada vez
mas irracionales y rigidos, mas duraderos y mds co-
rruptibles.

Para prevenir la materializacién de este peligro,
la Autoridad Econémica Superior debe procurar, en
el contexto del control temporal del sistema cambiario,
la bisqueda del futuro equilibrio presupuestario con-
solidado, mediante la seleccién de férmulas de tribu-
tacién de emergencia para reducir razonablemente la
brecha fiscal, y racionalizar la gerenciacién de la deuda
publica, particularmente de la cuantiosa deuda piblica
interna de corto plazo, a fin de extender los plazos de
la cancelacién de su servicio.

Los resultados de la reactivacién que se faciliten
mediante el cierre parcial y temporal de nuestras fronteras
financieras, dependeran de la eficacia con que de inmediato,
se aplique un programa coherente de reactivacién eco-
némica, por parte de la Autoridad Econémica Superior.
Este programa debe orientar su impacto hacia aquel
conjunto de sectores y actividades estratégicos, a partir
de los cuales pueda moverse eficientemente toda la
cadena del sistema de produccién y distribucién que
resulte en el aumento del empleo y de los ingresos
reales de productores y consumidores. Es ésta la forma
mads efectiva para reconciliar armoniosamente los in-
tereses econdmicos y sociales de los diferentes sectores
de la produccién y para iniciar, prioritariamente, el
pago de la deuda social contraida con las clases tra-
bajadoras y medias empobrecidas por la crénica con-
traccion de la economia no petrolera. Esta es la via
mads segura para recuperar el apoyo que las mayorias
le han retirado a las instituciones y a la dirigencia
del Estado democrdtico, y para devolver a los inver-
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sionistas nacionales e internacionales la confianza ne-
cesaria para aumentar y aplicar sus capitales a los
mejores usos productivos en el pais que aseguren la
continuidad y la eficiencia social del nuevo proceso
de crecimiento econémico.

En la medida que la reactivacién econémica re-
cupere los rendimientos y las valorizaciones reales
de los activos del sector privado y materialice en una
mayor y mds eficiente produccién de bienes y servicios,
las mejoras en los saldos de la cuenta corriente y de
la cuenta capital de la balanza de pagos, facilitara el
restablecimiento de la libre convertibilidad y el fin
de la intervencidén preventiva del sistema financiero.
Es previsible entonces que en la cuenta capital de la
balanza de pagos, la repatriacién de parte de la inmensa
masa de capitales de residentes venezolanos induzca
una nueva sobrevaluacién de la moneda, que afecte
negativamente el crecimiento de la produccién de bienes
transables. En ese caso, la Autoridad Econémica Superior
debe contemplar programas contingentes, con medidas
especificas de tipo fiscal y de tipo monetario, para
neutralizar estos potenciales efectos desindustrializa-
dores.

En las etapas iniciales de la reactivacién econdmica,
la tarea mas importante de la sociedad es romper las
tendencias inerciales del sector privado hacia la desin-
version interna, formada durante cinco lustros de descenso
en las tasas de rendimiento y de valorizacién reales
de sus patrimonios internos, lo que al comienzo requiere
ampliar los grados de libertad fiscal del Estado venezolano
para que éste pueda actuar como la fuerza primaria o
motora de la recuperacién y modificar rdpidamente
las condiciones actuales de magnificacién de los riesgos
empresariales privados. En este sentido, las primeras
medidas fiscales deben de inmediato concretarse en
la reasignacion de una parte sustancial de los actuales
gastos publicos de consumo y de inversion, hacia pro-
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gramas prioritarios especificos para mejorar directamente
el capital humano —vivienda, nutricién, salud, educacién
técnica, etc.— y para asegurar la eficiencia del capital
fisico de la nacién —funcionalidad del sistema eléctrico,
abastecimiento de agua, transporte y almacenamiento
interno, mantenimiento de infraestructuras, etc.

En la ampliacién de los grados de libertad fiscal
del Estado venezolano para garantizar el mayor impacto
positivo de sus programas de reactivacién sobre las
decisiones del sector privado, se debe proceder sin
dilacién a reducir los actuales niveles de la cuantiosa
deuda publica interna, mediante una reforma impositiva
de emergencia que permita aumentar los ingresos publicos,
sin afectar negativamente los flujos de beneficios reales
del capital privado ni la tasa de crecimiento de la
demanda agregada real interna apropiada para el
mayor aprovechamiento del potencial productivo del
paris.

En el caso de la imposicién directa podria adoptarse,
como medida de emergencia, por una sola vez, un
impuesto extraordinario sobre los valores de las grandes
propiedades inmobiliarias residenciales, agricolas, comerciales
e industriales que se pagaria de contado, o se garantizarian
con las respectivas hipotecas ante el agente financiero
que designe el Estado. En el caso de la imposicién
indirecta, se adoptarian impuestos de cardcter progresivo
sobre aquellos bienes y servicios con un alto componente
importado —licores importados, viajes turisticos al exterior,
automdviles, etc., y los combustibles para las unidades
de transporte automotriz individual-. La cantidad real
de recursos fiscales captados por la contribucion extra-
ordinaria sobre las propiedades inmobiliarias, deberian
asignarse, obviando legalmente las normas conven-
cionales del principio de la unidad del Tesoro, al
pago del servicio de la deuda interna que deberd
reestructurarse para prolongar sus vencimientos. Segun
nuestras estimaciones del patrimonio neto del sector
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privado, la aplicacion de una tasa modesta a las grandes
propiedades inmobiliarias, permitiria obtener recursos
para cancelar la mayor parte de la deuda publica
interna sin afectar negativamente las actividades de
produccion. Seria conveniente, como hemos sugerido
antes, proteger el valor real de esta deuda gubernamental,
mediante programas de indexacidén que sean propor-
cionalmente mds ventajosos para los vencimientos de
plazos mads largos, particularmente de aquellas deudas
que constituyan tenencias por parte de las instituciones
de seguridad social y de empresas de seguros privadas.

Las mayores disponibilidades fiscales que asi se
logran en la cuenta del pago del servicio de la deuda
publica interna, deben preferentemente dedicarse a
bajar las tasas impositivas sobre los beneficios de las
actividades privadas de produccién de bienes y servicios,
especialmente en el sector de produccién internacio-
nalmente comercializable, de acuerdo con las tasas
de utilizacién de la capacidad fisica instalada y de la
absorcién del desempleo abierto o disimulado en el
sector informal de la economia.

Los estimulos de la canalizacién productiva de
los ingresos generados o liberados por esta contribucion
especial de emergencia hacia un mayor uso del potencial
productivo —programas de depreciacion acelerada a
medida que aumente el grado de utilizacién de la planta
fisica, y compensaciones de los costos laborales por
empleo de mano de obra y entrenamiento productivo
de ésta— serdn reforzados por el efecto positivo sobre
las inversiones privadas que ejercerdn en el corto y
mediano plazo la reduccién de las tasas reales de interés
que resultardn de una menor presién en el mercado
financiero interno de las emisiones de nuevas obliga-
ciones para pagar el servicio de la cuantiosa deuda
publica acumulada, de la mayor disponibilidad de ahorros
privados para la inversion interna en razén de la reduccidn
de la fuga de capitales privados y del aislamiento de
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las tasas de interés en el pais con respecto a tasas
més elevadas en el exterior. Si partimos del principio
de la *“equivalencia ricardiana” que toda tenencia de
deuda publica conlleva a mediano y largo plazo mayores
impuestos para pagar su servicio, y que los gobiernos
més endeudados tienen el mayor interés para reducir
el valor real de sus pasivos, es ldgico concluir que
una baja de los niveles de deuda publica interna mo-
derard la presidn tributaria futura sobre los contribu-
yentes y los protegerd de la desvalorizacién real de
sus patrimonios causada por los procesos inflacio-
narios puestos en marcha por los gobiernos.

En gran medida el sacrificio que mediante esta
contribucién de emergencia ahora se imponga a los
propietarios de riqueza inmobiliaria facilitard, median-
te la reactivacién de la produccién y de los merca-
dos financieros, la recuperacién en el valor real de
los componentes no inmobiliarios de los portafolios
de los tenedores de riqueza —acciones, bonos pibli-
cos y privados, etc., e incluso de aquellos activos
inmobiliarios cuya demanda crezca gracias a la recu-
peracién de las operaciones de préstamos hipoteca-
rios en las nuevas condiciones de reactivacién eco-
ndémica—, y las mayores disponibilidades de las insti-
tuciones financieras para conceder créditos produc-
tivos a menores tasas reales de interés bancario a me-
diano y largo plazo. Puede afirmarse que esta contri-
bucién especial de emergencia, por una sola vez, cons-
tituye implicitamente un préstamo que a través del
Estado los propietarios inmobiliarios conceden a la
sociedad en su conjunto, y que mediante la reduccién
de otras cargas impositivas distorsionantes en la asig-
nacién de los recursos, se facilitardn el mayor uso y
ampliacién del potencial productivo, las mas eleva-
das tasas de rendimiento y de valorizacién de los com-
ponentes de la totalidad de sus portafolios, y la pro-
teccion del valor interno y externo de la moneda. Gracias
a estos resultados, la sociedad podra reintegrarles, en
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términos de mayor valor presente, y de mayor poder
adquisitivo internacional, un miltiplo del sacrificio
tributario extraordinario establecido en la emergencia
por los poderes ptblicos.

LA CAPITALIZACION POPULAR, LA SEGURIDAD SOCIAL Y
EL NUEVO CRECIMIENTO ECONOMICO

Las reformas tributarias de caricter progresivo
sobre el consumo de bienes y servicios intensivos en
el uso de divisas, dirigidas hacia una distribucién so-
cialmente més eficiente de la riqueza y de los ingresos,
procurard corregir serias distorsiones en la asignacién
de sus ingresos reales por parte de las mayorias con-
sumidoras. Es indudable que en las actuales condi-
ciones de ineficiencia del transporte colectivo, las bajas
tasas impositivas sobre la adquisicién y uso de los
automodviles y de los combustibles correspondientes,
el anclaje de los precios de sus componentes importados
apoyado en la sobrevaluacién de la moneda, y los
elevados costos de la adquisicién de viviendas para
las clases medias y trabajadoras, se combinan para
inducir elasticidades de sustitucién en la demanda de
los hogares y de las personas que privilegia la compra
de automdéviles sobre la compra de viviendas. La utiliza-
cién de una parte sustancial de los ingresos fiscales
procedentes de estas fuentes, para incentivar el ahorro
habitacional, la masiva construccién de viviendas y
la reduccién de sus costos, la extension de los plazos
del financiamiento habitacional a las clases trabajadoras
y medias, la mayor eficiencia del transporte colectivo,
y la promocidn del ahorro y el crédito educacional en
la ensefianza técnica y superior, producirdn un cambio
estructural en la composicién de la demanda de los
hogares y de las personas que aumentard la partici-
pacién en sus balances de capital residencial y de
capital humano, como soportes fundamentales de una
distribucién més equilibrada del ingreso social y de
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continuos progresos en la calidad de vida de todos
los sectores de la sociedad.

Las contribuciones laborales, empresariales y gu-
bernamentales al sistema de seguridad social, deben
jugar un papel decisivo en el proceso de acumulacién
social, en la proteccién del bienestar, y particularmente
de la salud, de los integrantes de la fuerza laboral,
especialmente cuando se desincorporan del mercado
de trabajo. La creciente masa de riqueza financiera
del sistema de seguridad social tan sélo podrd cumplir
su cometido en la medida que se invierta en activos
productivos capaces de generar un flujo real de bienes
y servicios igual o superior a los requerimientos futuros
de sus beneficiarios. Ello implica que la utilizacién
de las reservas financieras correspondientes debe ser
socialmente regulada a objeto de que su inversién,
por parte de agencias publicas y/o privadas, se realice
en sectores y actividades de elevada productividad,
para asegurar la mas apropiada composicién de la
oferta en funcién de las necesidades prioritarias de la
sociedad en general y de los beneficiarios en particular.
No se corresponderia con esta légica social de inver-
sidn, que tales recursos se destinaran a riesgosas especula-
ciones en los mercados financieros e inmobiliarios, a
la produccién de bienes nocivos a la salud como licores
y cigarrillos, a industrias contaminantes que impongan
costos que la sociedad debe cubrir para eliminarlos o
neutralizarlos.

En razén del componente importado que tiene el
consumo de los beneficiarios, una parte importante
de las inversiones de estos fondos deben realizarse
en la produccién eficiente de bienes exportables y
sustitutivos de importaciones, lo que permitiré al pais
disponer de los recursos de divisas para aportar a la
cartera de inversion del sistema los activos externos
respectivos que aseguren su mds apropiado grado de
diversificacién financiera internacional.
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Es necesario evaluar, en lo que respecta a las
prestaciones sociales, el efecto que sobre el uso de
los factores productivos tengan las férmulas de cilculo
de las contribuciones y obligaciones correspondientes,
para evitar que generen distorsiones en los precios
relativos de los factores productivos que resulten en
el desempleo de los recursos mds abundantes, como
es el caso de diferentes categorias del factor trabajo.
En la medida que las contribuciones al sistema de
seguridad social se interpreten como un costo adicional
a los sueldos y salarios y particularmente de los salarios
de la mano de obra no especializada, y los fondos
que asi se acumulen sirvan para abaratar los costos
financieros de proyectos altamente intensivos en el
uso de capital, se podria incorrectamente estimular la
desocupacién de la mano de obra y neutralizar con-
siderablemente los efectos positivos de los gastos de
desarrollo. Podria asi reducirse al final el patrimonio
neto del sistema de seguridad social, al aumentar sus
erogaciones por concepto de seguro contra el desempleo.
Este problema se torna muy grave en el cdlculo de
los pagos por prestaciones acumuladas, si se mantuviera
el principio de la retroactividad, que magnifica los
costos laborales anticipados en razén del efecto de
las remuneraciones mds recientes sobre el monto de
estos pasivos empresariales y gubernamentales. La in-
cidencia de estos costos anticipados en una economia
en proceso de estancamiento y bajos niveles de produc-
tividad, constituirian un desincentivo a las inversiones
privadas internas, un estimulo a las fugas netas de
capitales privados y una elevada propensién a la sus-
titucién de mano de obra por capital fijo.

Entre las medidas que para reducir los efectos
negativos de este problema puede proponer la Auto-
ridad Econdémica Superior conjuntamente con los re-
presentantes patronales y laborales, se contempla la
de un instrumento legal que permita que una parte
importante de estos derechos se calcule sobre el pa-
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trimonio neto de las empresas a cuyo ensanchamiento
contribuiria la mayor productividad de la correspon-
diente cooperacion entre empleadores y trabajado-
res. De esta manera se reducirian los costos rela-
tivos del factor trabajo, gracias a los mayores ni-
veles de productividad y beneficios inducidos por la
cooperacion y armonia entre los principales facto-
res de la producciéon, y se ampliaria el patrimonio
neto de las empresas, con su correspondiente impac-
to positivo sobre el valor real de las prestaciones
acumuladas de los trabajadores.

La aceptacién de esta modificacién del célculo
de las prestaciones sociales acumuladas, debe presu-
poner la garantia, por parte del Estado, de instru-
mentar politicas econdmicas para promover la explo-
tacion mds cercana al 6ptimo de nuestro patrimonio
productivo y de mantener el mayor grado posible de
estabilidad en el valor interno y externo de la moneda.
Ello requiere también la participacién activa de los
trabajadores y empleados debidamente organizados y
capacitados en la toma de las principales decisiones
de inversién de las empresas. Para prevenir que, even-
tualmente, algunas empresas puedan experimentar des-
censos en el valor de su patrimonio que repercutan
negativamente sobre el valor de estos derechos de los
trabajadores, deberd contemplarse un seguro contra
estas contingencias financiado en parte por las super-
ganancias o superiores incrementos patrimoniales netos
que ocurran en las empresas mas présperas.

147



BIBLIOGRAFiA

Barro, Robert: “Are Government Bonds Net Wealth?”, Journal of
Political Economy.1974,82(6), November/December,
pp. 105-117.

CORDIPLAN: V Plan de la Nacién 1976-1980, Caracas, 1976.

Cukierman, Alex: Central Banking Strategy, Credibility and Independence,
MIT Press, Cambridge, Mass., 1992.

Parra Luzardo, Gastén: De la Nacionalizacion a la Apertura Petrolera,
Maracaibo, Ediluz, 2a. Ed, 1996.

Pastor, Manuel: “Private Investment and Debt Overhang in Latin
America”. Capitulo 8, en Macroeconomic Policy
After the Conservative Era, Cambridge University
Press, 1995.

Rodriguez, Francisco y Jeffrey Sachs: “Why Do Resource Abundant
Economies Grow More Slowly?”, Journa! of Economic
Growth: 4(3), September 1999, pp. 277-303,6.

Rodriguez, Francisco y Dani Rodrik: “Trade Policy and Economic
Growth: A Skeptics”, Guide to the Cross-National
Evidence, NBER.

Rodriguez, Francisco: “Reflexiones sobre el Presupuesto de la
Nacidn del Afio 2002. Visién de Corto y Largo
Plazo”, Nueva Economia, Afio XI, N° 17, abril
2002, Academia Nacional de Ciencias Econémicas,
Caracas.

Rodriguez, Gumersindo: “Los Problemas Monetarios de una Economia
Abierta” ,Revista del Banco Central de Venezuela.
1969.

“La Teorfa Estructuralista de la Inflacién y las
Importaciones. Pruebas Econométricas”, Economia
Piublica, Planificacion y Capitalismo de Estado
en Venezuela, Ediciones Corpoconsult, 1981, pp.
192-196.

Romer, Paul M.: “Increasing Returns and Long-Run Growth”,
Journal of Political Economy, 94:1002-1037, 1986.

148



Solow, Robert M.: “A Contribution to the Theory of Economic
Growth”, Quarterly Journal of Economics, 70:65-
94.1956.

Taylor, John B.: “Discretion Versus Policy Rules in Practice”,
Carnegie-Rochester Conference Series on Public
Policy, 39:195-214.(1993).

Woodford, Michael: “Fiscal Requirements for Fiscal Stability”,
Working Paper 8072. National Bureau of Economic
Research, January 2001.

Young, Allwyng: The Tyranny of Numbers. Confronting the
Statistical Realities of East Asian Growth Experience.
Unpublished Paper, 1994.

FUENTES ESTADISTICAS

Banco Central de Venezuela: La economia venezolana en los tiltimos
treinta afios, 1978.

Banco Central de Venezuela: Informes Anuales.

Asdribal, Baptista: Bases cuantitativas de la economia venezolana,
1998.

International Monetary Fund: International Financial Statistics
CDR 2000.

International Monetary Fund: International Financial Statistics
Yearbook 2001.

National Bureau of Economic Research: Macroeconomics Annual
2000.

Oficina de Asesoria Econémica y Financiera de la Asamblea
" Nacional: Reporte de Coyuntura Anual 2001.

149






CHOQUES REALES Y MONETARIOS:
A PROPOSITO DE LA ECONOMIA VENEZOLANA

Guillermo Ortega

INTRODUCCION

La reciente experiencia con un régimen de tipo
de cambio fijo no parece haber sido muy afortunada.
Entre julio de 1996 y febrero del 2002, la economia
venezolana experimentd al menos tres ciclos de choques
petroleros, adversos y favorables. En la medida que
el régimen cambiario permanecié inalterado, ese periodo
fue un buen caso de estudio para evaluar la forma
como la economia venezolana absorbid esos choques
externos. En el caso de Venezuela, un aumento o una
caida en las exportaciones petroleras constituye fun-
damentalmente un choque sobre la demanda agregada.
La manera como esos choques afectan la economia
tiene mucho que ver con el régimen cambiario.

En el centro de todos estos problemas de ajuste
macroecondmico, una de las cuestiones a determinar
es la combinacién de politicas macroeconémicas que
mejor se amolda a la economia venezolana. La experiencia
de los anos 1996-2002 parece suscitar algunas dudas
sobre la conveniencia de un esquema de tipo de cambio
fijo. Si bien este esquema contemplaba alguna flexibilidad
para la absorcidn de ciertos choques que afectasen el
mercado cambiario, como por ejemplo un choque externo,
en el caso venezolano mas bien se traté de un esquema
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de tipo de cambio semifijo, en el cual todo el peso
del ajuste se concentré en las tasas de interés y en el
ritmo de actividad econémica. En 1998 ocurrié una
caida de las exportaciones petroleras en 30%, y muy
poco de ese ajuste se produjo por via del tipo de
cambio. Por el contrario, el tipo de cambio real se
apreci6 de forma considerable. El presente trabajo
intenta dar una respuesta empirica a un problema que
ciertamente es muy complejo.

A primera vista todo pareciera indicar que a la
economia venezolana le conviene un cierto grado de
flexibilidad cambiaria. Sin embargo, esto no ha sido
probado de manera sistematica. El objetivo bdsico de
este trabajo es determinar cudl es la importancia relativa
de esos choques para la economia venezolana y sus
eventuales implicaciones para la politica cambiaria.

LA PerspEcTIVA HISTORICA

Existe una larga tradicidon en el campo de las
finanzas internacionales segin la cual uno de los ele-
mentos esenciales para elegir el régimen cambiario
es el grado de exposicién a choques macroeconémicos
originados en el mercado de bienes o el monetario.
Esto es equivalente a lo que en macroeconomia con-
vencional se conoce como las reglas de Poole (1970),
marco en el que se selecciona un instrumento de acuerdo
al tipo de choque o perturbacién aleatoria que afecta
la demanda o la oferta agregada. En el marco de econo-
mias abiertas esa conclusién de politica ha sido re-
sefiada, entre otros, por Buitter y Miller (1981), Calvo
(1999) y Edwards (1996): uno de los elementos clave
para la escogencia del régimen de tipo de cambio es
la importancia relativa de los choques sobre [a demanda
agregada interna y la demanda de dinero. El origen
de esta implicacién se remonta a mediados de la década
de los cincuenta, en los trabajos preliminares en finanzas
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internacionales. Se trata de una implicacién directamente
derivable del Modelo Mundell-Flemming conocido en
la literatura macroeconémica de Economias abiertas,
a partir de los trabajos de Mundell (1963) y Flemming
{1962). En un contexto de precios fijos puede facilmente
demostrarse que una economia que enfrenta un choque
externo, materializado como una caida en sus exportaciones,
estaria mucho peor en un régimen de tipo de cambio
fijo que en uno de cambio flexible (Obsfeld y Roggoff,
1995). Utilicemos el ejemplo de Calvo (1999). Asumamos
que la economia puede caracterizarse por el siguiente
par de ecuaciones:

y=ae+u
m=y+v

Donde y representa el producto, e es el tipo de cambio
nominal, que en el caso de precios rigidos es igual al
tipo de cambio real, y m es la cantidad de dinero. La
tasa de interés es igual a la tasa externa, la cual se
considera constante y por conveniencia se omite. El
modelo es realmente muy sencillo. La primera ecuacién
sintetiza el mercado de bienes y la segunda el mercado
monetario. La economia estd afectada por dos choques
estructurales, uw y v, el primero afectando el mercado
de bienes y el segundo influyendo en el mercado monetario.
Simple dlgebra permite demostrar que la varianza del
producto, con tipo de cambio fijo, es simplemente:

var(y)=var(u)

Por otra parte, con tipo de cambio variable, donde
ahora se fija la cantidad de dinero m, la varianza del
producto es:

var(y)=var(v)

Si se tiene el objetivo de minimizar la varianza
del producto, lo que es deseable, dependiendo de cudl
choque es mayor, convendrd fijar el tipo de cambio o
dejarlo flotar. Este resultado ciertamente puede ex-
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traerse de modelos mas complicados (ver Ortega, 2001).
Tan sencillo como parece, puede extraerse de este
andlisis una profunda implicacién para la escogencia
del sistema cambiario. Por supuesto, existen otros as-
pectos que deben ser considerados, tal como resefian
Walsh (1999), Obsfeld (1985) y Céspedes, Chang y
Velasco (2000). Los dos asuntos m4s importantes tienen
que ver con el tema inflacionario y los relacionados
con el sistema financiero. La escogencia del régimen
cambiario es fundamental en relacién a esos temas vy,
en el caso venezolano, sobre todo el primero merece
una consideracion especial. Un pais donde el Banco
Central no tiene pricticamente control de la oferta de
dinero, la inica ancla monetaria efectiva es el tipo de
cambio.

LA RECIENTE EXPERIENCIA CON TIPO DE CAMBIO F1JO

En febrero del 2002, el sistema de bandas de
flotacién, que venia operando desde julio de 1996, se
desploma abruptamente dando paso a un esquema de
flotacién. En realidad se trata de otro colapso de un
esquema de tipo de cambio fijo. En buena medida es
una experiencia con un sistema de tipo de cambio
fijo similar al que en fechas recientes colapsara en
México, Argentina, Brasil y los paises asidticos donde
se utilizé activamente el tipo de cambio como ancla
nominal para detener el proceso inflacionario.

En el caso venezolano, el derrumbe del sistema
cambiario se produce luego de la acumulacién de una
fuerte sobrevaluacién cambiaria en relacién al tipo
de cambio de partida, que permitid una importante
reduccién de la tasa de inflacidn. Esto ocurre tipicamente
en esos episodios de anclaje cambiario, como muestran
Rebelo y Vegh (1994). Pero, a diferencia de otros
episodios de anclaje cambiario en que se produjeron
grandes entradas de capitales, la experiencia venezolana
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de anclaje estuvo signada por fuertes salidas de capitales.
Mientras el pais tuvo los recursos suficientes para
cancelar la factura de la sobrevaluacidn, via ingresos
petroleros, el sistema pudo sobrevivir.

Sin intentar establecer un tipo de cambio real de
equilibrio, el porcentaje de desalineacidon con respecto
al de 1996, estaba en diciembre de 1998 por el orden
de 41%. Por supuesto, ésta es una cifra que hay que
considerar con cuidado por cuanto el tipo de cambio
de inicios de la Agenda Venezuela partié de un sobreajuste.
Si se toma otra medida, como el diferencial de tasas
de interés internas y externas, la tasa esperada de
devaluacién era cercana a 40%. Efectivamente, la presién
sobre las tasas de interés disminuyé en el lapso 2000-
2001, pero por efecto de la entrada de recursos por
via petrolera, y por cuanto el sistema financiero se
ajustd fuertemente ampliando el margen financiero,
sobre todo en los segmentos bajos de ahorro. De manera
que aun cuando la presidn sobre las tasas de interés
bajé aparentemente, la tasa esperada de devaluacién
disminuy6 a menos de 9%, hasta mediados de 2001,
cuando la sobrevaluaciéon continuaba en el orden de
40%. Lo cierto es que los signos de desalineacién
cambiaria estuvieron marcados por fuertes salidas de
capital. En apenas tres afios, entre 1999 y 2001, se
registraron salidas de capital por US$ 23 mil millones,
que si bien es cierto que venian acumuldndose desde
1997 y continuaron fuertemente en 1998, se agravaron
enel 2001.

Por el lado de la situacidén cambiaria, entre 1997
y 1998 se produjeron salidas de capital de corto plazo
por casi US$ 10 mil. El legado de la Agenda Venezuela
en realidad era un pesado fardo. Dicha Agenda se
montd sobre un boom de ingresos externos que llegd
a su fin en 1998. El nuevo gobierno no sélo mantuvo
el mismo equipo econdémico, sino también basicamente
las mismas politicas. A comienzo de afio la situacién
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cambiaria era sumamente critica. Entre noviembre de
1997 y febrero de 1999 el pais habia perdido cerca
de US$ 5000 millones, con méis de doce meses de
pérdida continua de reservas, tasas de interés activas
que alcanzaron hasta 72% en septiembre de 1998, un
tipo de cambio real que ya presentaba un porcentaje
de sobrevaluacién de 40% al cierre de 1998 y una
situacién fiscal que habia pasado de un superdvit de
2% en 1997 a un déficit de 4% del PIB. En febrero de
1999 el precio del petréleo alcanzaba los ocho délares,
casi tres do6lares por debajo del precio promedio de
1998, con un déficit proyectado de casi ocho puntos del
producto. Todo parecia indicar el colapso del sistema
implantado en julio de 1996.

RESUMEN BALANZA DE PAGOS
(Miles de millones de US$)

1997 1998 1999 2000 2001

Balanza Comercial 10,0 2,5 7.6 17,5 9.4

Exportaciones 23,7 17,6 20,8 33,0 26,8
Petroleras 18,3 12,1 16,7 27,9 21,6
Importaciones 13,7 15,1 13,2 15,5 17,4
Cuenta Corriente 3,5 -3,3 3,6 13,1 4,1
Cuenta de Capital 0,4 1,0 -2,6 -7,6 -5.9
Inversién Directa 5,0 4.3 2.8 4.4 3,1
Capital Mediano y
Largo Plazo -0,5 0,2 1,2 -2,3 0,6
Capital Corto Plazo -4,1 -3,4 -6,6 -9.6 -9,5
Capital Privado -5,2 -4,7 -4,2 -8,9 -10,0
Fuente: BCV.
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Para diciembre del 2001 la tasa esperada de sobreva-
luacién ya habia montado de nuevo hasta el 37%,
haciendo presagiar una nueva crisis cambiaria. Sin
duda la desalineacién cambiaria es un elemento funda-
mental, pero no puede desconocerse que la situacién
politica y el fuerte deterioro de expectativas que se
produjo a partir del ultimo trimestre del 2001, desem-
pefiaron un rol muy importante en la crisis que se
produjo en el primer trimestre del 2002. Ciertamente,
el deterioro del clima de expectativas se hizo mucho
mdés pronunciado en diciembre del 2001, pero a ello
contribuy6 un fuerte desequilibrio fiscal en €l 2001,
que proyectado hacia el 2002 generé dificultades en
su financiamiento. Tal como han mostrado recientemente
Burndside y Cristiano (2002), la anticipacién de déficit
fiscales importantes cumple un papel muy significativo
en la conformacidn de las crisis cambiarias.

La enorme importancia que tiene el ingreso petrolero
en las cuentas fiscales venezolanas hace que un mo-
vimiento de los precios a la baja, que se traduce en
una caida de los ingresos fiscales, opere en cierta
forma como seiial para anticipar una futura devalua-
cién. En este caso, sin embargo, la historia no parece
evolucionar de la misma forma que en otros episo-
dios. Al igual que en tiempo de colapso del régimen
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cambiario, los costos del antiguo sistema no pueden
dejar de pagarse. El ajuste lleva consigo una fuerte
caida del producto (estimada para 2002 en 5%), un
fuerte deterioro de las cuentas del sistema financiero
y un importante ajuste en el nivel de precios, aunque
éste, al menos hasta junio, habia sido bastante inferior
al ocurrido con el tipo de cambio.

Ciertamente, en un severo periodo de inestabilidad
politica es muy dificil separar los efectos del ambiente
sobre la situacién macroeconémica. Pero en cierta forma
lo sucedido en el lapso 1999-2002 es consecuencia
del mismo esquema de politica econémica que empezé
en 1996 con la llamada Agenda Venezuela. Es claro
que en materia cambiaria la experiencia del periodo
de anclaje arroja algunas ensefianzas que deben ser
analizadas. Pero también es evidente que no es posible
una estabilizacién exitosa sin despejar la incertidumbre
sobre el cierre de las cuentas fiscales.

En 1999, con la crisis brasilefia y el efecto contagio
procedente de Rusia, coincidiendo con el cambio de
administracién que se produjo en diciembre, pocos
estimaban que el esquema de anclaje podia prolongarse
mds all4 de diciembre sin un eventual colapso cambiario
o un cambio de régimen. El ajuste fiscal que se habia
producido en la Agenda Venezuela habia sido realmente
pr’écario. Por el lado del gasto, tomando como referencia
el gasto primario, apenas se habia producido una reduccién
de 0,6% del PIB, y en cuanto a los ingresos, en comparacion
a 1995, lo que se produjo fue una disminucién de los
ingresos.
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AJusTE FiscaL PoR EL LADO DEL GASTO
2001 2002 Dif

Gasto Total 24,7 23,7

Intereses 2,9 4,3

Gasto Primario 21,8 19,4 -2.4
1995 1996

Gasto Total 20 18,7

Intereses 4,4 3,7

Gasto Primario 15,6 15 -0,6

PoR EL LADO DEL INGRESO

2001 2002

Ingreso no petrolero 9 10,3 1,3
1995 1996

Ingreso no petrolero 8,3 7,9 -0,4

Fuente: MF, BCV y Estimaciones FMI.

Sin embargo, el petréleo le dio dos afios mds de
vida al espiritu de la Agenda Venezuela. El precio
del petrdleo venezolano en pocos meses logré rebasar
la barrera de los 15$, en julio ya estaba en 17$/B y a
finales de afio estaba en los 23 $/B. De tal manera
que 1999, aunque buena parte del ajuste se realizara
a través de una caida del producto de 6,1%, la més
fuerte desde el ajuste de 1989, terminé con un precio
del petréleo de casi 6 $/B por encima del registrado
en 1998, lo cual permitié6 que las cuentas fiscales
cerrasen mas bien con un déficit modesto de 1,7%
del PIB. De esa forma el esperado colapso de la Agenda
Venezuela, que ya para 1998 era méas que evidente,
paso a ser la herencia no reconocida del nuevo gobierno.
Lo que sucedié luego, durante 2000 y 2001, fue producto
de un pequefio boom petrolero que permitié un nuevo
aliento a un esquema de politica cuyo fracaso era
bien previsible.
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GESTION FiscaL GOBIERNO CENTRAL
(% del PIB)

1997 1998 1999 2000 2001

Ingresos Totales 23,1% 16,7% 17,1% 19,6% 20,4%
Petroleros 13,3% 5,5% 6,3% 98% 9,3%
Impuesto s/la Renta 73% 13% 2,1% 4,1% 2,5%
Regalias 3,7% 2,3% 2,6% 42% 3,0%
Dividendos 23% 2,0% 1,6% 1,4% 3,8%

No Petroleros 9.8% 11,2% 10,8% 9.9%11,1%

Impuesto s/la Renta 20% 20% 1,9% 1,6% 1,9%
Impuesto al Consumo 4,4% 5,4% 4.8% 4,0% 4,2%

Importacién 1,6 19% 1, 7% 1,5% 1,5%

Otros 1,8% 19% 2,5% 2,8% 3,5%
Gastos Totales 21,2% 20,5% 18,8% 21,2%24,7%
Gastos Corrientes 16,9% 16,0% 15,5% 17,1%19,0%
Remuneraciones 37% 3,6% 32% 3,6% 4,3%
Bienes y Servicios 06% 0,5% 04% 0,7% 1,2%
Transf. Corrientes 99% 85% 8,6% 9,8%10,4%
Otros 03% 09% 0,7% 05% 0.1%
Intereses 24% 2,5% 2,6% 2,5% 2,9%
Internos 06% 0,7% 1,0% 1,1% 1,6%
Externos 1,8% 1,7% 1,6% 1,4% 1,3%
Gastos de Capital
y préstamos netos 43% 4.5% 32% 4.2% 5.8%
Formacién de
Capital Fijo 0,5% 0,5% 02% 0,3% 0,6%
Transferencias
de Capital 26% 3,3% 2,6% 3,0% 3,7%
Otros 12% 0,7% 0,4% 1,0% 1,5%
Déficit Primario 43% -13% 1,0% 09% -1,4%
Déficit Global 1.9% -3.8% -1,6% -1,6% -4,3%
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No cabe duda que en lo que respecta a la nueva
administracién, el nuevo equipo econémico que comenzd
a operar desde 1999 agregd unos cuantos errores de
su nueva cosecha. En ese sentido la responsabilidad
no puede ser evadida, pero en cuanto a politica cambiaria,
politica monetaria, politica fiscal y manejo de deuda
bésicamente se siguieron los mismos lineamientos.
Probablemente parte de la responsabilidad fue hacer
un tanto mds radical el curso de las politicas que se
venian operando hasta ese momento. El gobierno basi-
camente siguié con el mismo esquema de cancelacién
neta de deuda externa, reproduciendo un patrén que
venia operando desde el gobierno anterior.

En los dos afios siguientes, el ingreso petrolero
pasé de 6 puntos del PIB a casi 10% y ello a pesar
que la reforma que se hizo en 1999 establecié una
regla de ahorro basicamente incumplible que contribuy6
en mucho al desorden que se produjo en la politica
de manejo de deuda, sobre todo el cambio de deuda
externa a plazo largo por deuda interna a corto plazo.

Para el mes de junio del 2002, la economia vene-
zolana habia padecido una brutal contraccién mone-
taria. La oferta de dinero se hab{a reducido hasta junio
del 2002 en 14%, producto basicamente de la pérdida
de reservas y el ajuste de portafolio. Como contrapar-
tida de la fuerte salida de capitales, el ajuste no sélo
se hizo por via cambiaria, sino también por una fuerte
acumulacidn de pasivos del BCV, por efecto de las acti-
vidades de absorcién que realiza este instituto para
frenar la pérdida de reservas.
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En la presente tabla se muestra el crecimiento de
las operaciones de absorcién del BCV, incluso o luego
del fuerte ajuste cambiario que se produce en febrero
de 2002.

CoLocAcioNEs Fisco y BCV (MiLLONES DE Bs.)

Fisco BCV
Abril 366.934 306.330
Mayo 641.205 2.228.473
Junio 536.461 4.392.025
Julio 1.110.410 5.234.330

Fuente: BCV y MF.

Venezuela es uno de los pocos paises en el que
un ejercicio de disciplina de estabilizacién, como el
contener el crecimiento de los agregados monetarios,
supone la emisién de mayores pasivos por parte de la
autoridad competente. Eso sucedié de forma muy dra-
matica en el albor de la crisis financiera de 1994, en
1998 con el desarrollo de la crisis cambiaria y luego
con el nuevo esquema de “flotacién” establecido en
febrero de 2002. En 1998, con lo que parecia el colapso
del sistema cambiario, ademds de perder un poco mas
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de $ 4000 millones en reservas, el BCV tuvo que realizar
operaciones de absorcién que acumularon un stock
promedio de $ 3300 millones durante el afio, con un
pico de $ 4326 en julio de 1998, representando el
94% de la base monetaria. En el 2002, con el desplome
del sistema cambiario, el BCV también estuvo realizando
operaciones de absorcion a través de la apertura de la
mesa de dinero y la utilizacién de repos que en julio
de 2002 alcanzaron un stock de Bs. 1,4 billones. Durante
el mes de julio el BCV efectué operaciones de absorcién
por 5,2 billones de bolivares con un plazo promedio
de 8.6 dias. Con esas operaciones a corto plazo, mucho
mds cortas que las utilizadas en el peor momento de
los Titulos de Estabilizaciéon Monetaria (TEM), el BCV
en realidad estd reproduciendo un patrén en el que,
para recoger una suma determinada de dinero primario,
tiene que emitir cada vez mds dinero. Ese crecimiento
de los instrumentos emitidos por el organismo emisor
es s6lo comparable al que se produjo en 1994 con la
explosién de la crisis financiera. Realizar operaciones
a tan corto plazo termina siendo muy costoso porque
obliga a emitir a una velocidad similar a la tasa de
interés.

Paralelo a esta contraccién monetaria, en la prictica,
se habia producido un fuerte ajuste fiscal, un ajuste
de gasto equivalente en términos anuales a 4,5% del
PIB, lo cual en cierta forma pareciera anticipar un
sobreajuste, que mucho tiene que ver con la gran caida
del producto ocurrida en esos mismos meses.

Los episodios del primer semestre del 2002, ponen
en evidencia nuevamente el tipo de resultado que se
puede producir bajo un esquema de poca coordinacién
de politicas macroecondémicas. Pero también arroja
dudas sobre las posibilidades de estabilizar de manera
exitosa sin coordinar estrechamente con la politica
cambiaria.
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EL MobpELO

Para encontrar algunas respuestas empiricas, la
estrategia que aqui seguiremos consiste en estimar
un modelo econométrico que permita algunas inferencias
utiles para la discusién de politica macroeconémica.
Desde los trabajos pioneros de Sims (1980) y Bernanke
(1986), una estrategia muy comun utilizada en varias
investigaciones sobre el ciclo econémico ha sido combinar
un modelo tedrico que contemple los elementos relevantes,
conjuntamente con la estimacién de un modelo de
vectores autorregresivos (VAR), al cual se le impone
algunas de las restricciones que se desprenden del
modelo tedrico. Esa técnica es la que se ha denominado
en la literatura como VAR estructurales. Clarida y Gali
(1994) desarrollan una linea de investigacion similar
al tratar de determinar las fuentes de fluctuacién del
tipo de cambio real utilizando modelos VAR.

Con el objetivo de determinar cudl es la importancia
relativa de los choques reales y monetarios sobre la
varianza del producto, vamos a seguir una linea muy
similar a la utilizada por Clarida y Gali (1994) y
luego por Jordan y Lenz (1996), en el que se especifica
un modelo de una economia abierta que permite discriminar
entre choques reales y monetarios. El modelo tedrico
basicamente tiene un bloque de oferta, con las caracteristicas
usuales de salarios fijados con anticipacioén, lo que
permite una curva de oferta con pendiente positiva.
Un bloque de demanda agregada, con el tipo de cambio
real y la tasa de interés como variables determinantes,
un bloque monetario con una funcién de demanda de
dinero al estilo Cagan, dependiendo de tasas de interés
y producto, y un bloque externo donde priva el arbitraje
en el mercado de capitales. El modelo incluye varios
términos de rezago que permiten precisar sus propiedades
dinamicas. Un modelo con esas caracteristicas, tal como
muestran Clarida y Gali (1994), tiene la representacidn
de un vector autorregresivo (VAR) que arroja algunas
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propiedades que luego pueden ser utilizadas en el trabajo
economeétrico.

En el modelo la economia estd sometida a tres
diferentes choques: oferta agregada, demanda agregada
y mercado monetario. Los dos primeros son choques
reales y el tercero es el choque monetario. Es facil
demostrar que en un modelo con esas caracteristicas,
a los efectos de minimizar la varianza del producto,
si se trata de choques monetarios es mejor un régimen
de tipo de cambio fijo, mientras que con choques reales
es preferible un régimen de tipo de cambio variable.
La principal diferencia con el modelo empleado por
Clarida y Gali (1994) tiene que ver con las ecuaciones
del bloque de oferta. Estos autores introducen una
funcién de oferta cldsica donde no hay sorpresas en
el largo plazo, considerando que el mecanismo de
rigidez de precios viene determinado de una forma
alternativa.

En la funcién agregada de oferta que se utiliza
en esos trabajos, el nivel del producto es tinicamente
afectado por choques estructurales de oferta. En nuestro
caso, en el largo plazo, la curva de oferta es totalmente
vertical, solamente es afectada por choques aleatorios,
tal como podria esperarse de un modelo cldsico. Sin
embargo, en el corto plazo, el proceso de fijacion de
salarios permite una curva de oferta con pendiente
positiva. En la medida que los trabajadores fijan su
salario, un periodo con antelacién, se abre la posibilidad
de que otros choques, diferentes a los puramente de
oferta, afecten la funcién agregada. Esto hace que
eventualmente puedan existir sorpresas monetarias que
en la practica se traducen en reducciones del salario
real que pueden implicar una funcién de oferta agregada
con pendiente positiva. En el largo plazo estamos en
la situacién clésica de una curva de oferta perfectamente
vertical. En el corto plazo, dados los supuestos de
fijacién de salarios, la curva de oferta tiene pendiente
positiva.
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En el modelo de Clarida y Gali (1994) el corto
plazo se define con una ecuacién de ajuste de los
precios, donde los agentes econémicos forman expecta-
tivas sobre el nivel de precios que prevaleceria en un
escenario de precios flexibles. En realidad ambos
modelos arrojan exactamente las mismas conclusiones.
En nuestro modelo, la rigidez de los precios viene
dada por la forma en que se fijan los salarios. En el
modelo empleado por Clarida y Gali, la clave es la
forma como ajustan los precios. De tal manera que
en el largo plazo, en el cual el modelo presenta precios
flexibles y en consecuencia salarios reales constantes,
tenemos un modelo que exhibe las mismas propieda-
des que en Clarida y Gali (1994). En base a este
modelo, la estrategia empirica utilizada fue estimar
un modelo econométrico, al que a los efectos de identifi-
cacién se le imponen las restricciones provenientes
del modelo tedrico.

Los REsuLTADOS

La especificacion del modelo es bastante simple.
Un VAR de tres variables: el producto interno, el tipo
de cambio real y el nivel de precios. Se trata de esta-
blecer un andlisis de descomposicion de varianzas y
de funciones de impulso, dos de las herramientas de
la metodologia de vectores autorregresivos (VAR), para
identificar la importancia relativa de los choques de
demanda y los choques monetarios. Con ello se pretende
extraer algunas inferencias sobre el régimen cambiario
que mds conviene a un pafs con las caracteristicas de
Venezuela. El tipo de cambio real, en este caso, es
tomado como la tasa de cambio bilateral entre Estados
Unidos y Venezuela, ajustada por los respectivos indices
de precios. El producto interno es una serie trimestralizada
a partir de datos anuales, y el nivel de precios es el
indice de precios al consumidor del drea metropolitana.
Las observaciones son trimestrales (1960-2000) y todas
fas variables han sido transformadas en logaritmos.
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Una de las implicaciones de los modelos estudiados
anteriormente es que todas las variables son integradas
de orden (1) y no presentan propiedades de cointegracién
entre ellas, puesto que pueden descomponerse en variables
estacionarias que son independientes entre si. Esta
propiedad es “testeada” para las variables utilizadas,
aplicando varios de los test conocidos de raices unitarias
y de cointegracién.

Se asume que el modelo tiene tres choques estruc-
turales: oferta, demanda y monetario. En este caso no
interesa establecer cudl es la fuente de esos choques,
vale decir si son externos o internos, de manera que
se optd por la especificacion mds simple posible. En
un trabajo anterior (Ortega, 1994), se opt6 por identificar
la fuente de los choques en relacién a su componente
externo o interno. En este caso mds bien se trata de
identificar la fuente del choque, pero en relacién a su
origen real o monetario, es decir si afecta el mercado
de bienes, ya se trate de un choque de demanda o de
un choque de oferta, o bien se trate de un choque
sobre el mercado monetario. A los efectos de identificar
el componente externo, una alternativa pudo haber
sido introducir las exportaciones petroleras en el modelo
a fin de distinguir claramente el impacto de los choques
petroleros (ver Ortega, 1994). Sin embargo, tal como
demostramos anteriormente, un modelo con esas carac-
teristicas, en realidad puede ser interpretado como
representado por uno en el que se determinan el producto,
el tipo de cambio real y el nivel de precios. El choque
petrolero puede asumirse en nuestro modelo como el
choque que afecta ]a demanda agregada. Sin embargo,
sabemos que estos choques sobre demanda agregada
pueden provenir de fuentes diferentes. En cualquier
caso, en una economia como la venezolana un choque
petrolero es fundamentalmente un choque sobre la
demanda agregada, de manera que la especificacién
mads simple sirve para nuestros propdsitos.
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Tal como hemos mencionado anteriormente, con
informacién sobre las propiedades de corto y largo
plazo del modelo, es posible identificar los pardmetros
necesarios para analizar las propiedades dindmicas del
modelo, a través de las herramientas utilizadas regular-
mente con la metodologia VAR. A continuacion se pre-
sentan los pardmetros estimados.

Las matrices de efectos contemporaneos y de largo
plazo son

A(1) (efectos a largo plazo de innovaciones estructurales)

0,2783 -1.3880e-017 -8.9582e-018

-0,2843 0,5064 -0,2410

2,4307 0,4078 0,7530

AO (efectos actuales de innovaciones estructurales)
0,0168 -9.4565e-003 -5.6210e-003

0,0602 0,0871 0,0141
-2.3374e- 004 -3.3828e- 004 0,0246

ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Es claro que los choques petroleros desempefian
un rol fundamental en el desenvolvimiento de la economia
venezolana. El siguiente grafico muestra la relacién
bésica entre choques petroleros y el comportamiento
del PIB per cdpita. Los choques petroleros, en este
caso son definidos como la inyeccién o sustraccion
de recursos en relacién al afio anterior, manteniendo
el tipo de cambio constante, en proporcién al PIB. A simple
vista puede observarse que a partir de los afios 70,
con la gran volatilidad del ingreso petrolero, la economia
venezolana rompe con su largo periodo de crecimiento
sostenido y de estabilidad de precios. Tal como se
observa en el gréafico, los choques petroleros, bruscas
inyecciones de recursos o sustanciales caidas en el
ingreso petrolero comienzan a hacerse sentir en magnitudes
significativas a partir de mediados de los afios 70.
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Esos subitos cambios en las exportaciones netas
tuvieron impactos directos en el régimen cambiario.
En efecto, hasta 1983 Venezuela conocié las bondades
de un régimen de tipo de cambio fijo no sometido a
fuertes choques en la demanda agregada. Apenas esos
choques pasaron a tener un peso mas significativo,
superiores al 5% del producto, la economia comenzé
a sentir las consecuencias negativas del régimen de
cambio fijo. Aparentemente la economia venezolana
pudo experimentar choques adversos, aunque relativa-
mente pequeiios con excepcién de los ocurridos a media-
dos de los 70, y el peor entre los afios 1977 y 1978
con déficit de cuenta corriente de 3,7% y 6,6% res-
pectivamente, pero no pudo pasar la prueba de 1982
con un déficit de 5% del PIB y los acontecimientos aso-
ciados a la crisis mexicana que causaron una pérdida
de mds de 20% de las reservas internacionales. No es
sino hasta 1983 cuando se abandona el régimen de
tipo de cambio fijo y se comienza a experimentar con
una gran variedad de regimenes cambiarios. Sin em-
bargo, la volatilidad del tipo de cambio real no parece
ser muy diferente entre regimenes cambiarios.

Tal como puede observarse, el petréleo es bas-
tante importante de acuerdo con los efectos que a
simple vista parece tener sobre la tasa de crecimiento
de la economia. Algo similar podria decirse sobre el
resto de las variables macroeconémicas. La mayor
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volatilidad expresada en fuertes choques petroleros
de distinta indole a partir de la década de los setenta,
parece a simple vista correlacionada con una tendencia
sostenida a la caida en el ingreso per cédpita que comienza
a producirse a finales de esa misma década. La vo-
latilidad del tipo de cambio real puede observarse en
el siguiente cuadro:

REGIMENES CAMBIARIOS

Periodo Régimen

1960-1983 Libre flotacién

Feb. 1983-1989 Enero |Control. Mercados duales

Feb. 1989-Jun. 1994 Tipo de cambio libre. Crawling-peg
Jul. 1994-Abril 1996 Control. Mercados duales

Mayo 1996-1997 Tipo de cambio libre

1997-hasta febrero 2002 |Banda de flotacién

Esos choques externos han provocado grandes efectos
sobre el tipo de cambio real, que se ha apartado de
manera considerable de los niveles de apreciacién alcan-
zados en la década de los setenta. Estos sugieren que
una manera de ver la importancia de esos choques es
a través de los efectos que se han producido en los
grandes movimientos del tipo de cambio real.

La importancia de esos choques petroleros se refleja
de manera muy especial en el comportamiento ciclico
de la economia a partir de la década de los setenta y
en la forma como la economia venezolana absorbe
los choques petroleros que alcanzan en unos casos
cifras de hasta 8% del producto. En la tabla que se
adjunta se incluyen algunos indicadores del compor-
tamiento ciclico de las principales variables macroeco-
némicas y su relacién con los choques petroleros. Todas
las variables en este caso han sido pasadas por el
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filtro Hodrick-Prescott, tal como es costumbre en la
literatura sobre ciclos (ver Ortega, 1994). Nétese que
las exportaciones petroleras tienen una alta correlacién
con el nivel de producto interno.

Esto no es de algin modo sorprendente desde
que el componente petrolero de la produccién de bienes
y servicios ha estado por el orden de 20% invariablemente
desde 1945. Sin embargo, mas alld de esos canales
directos de sus efectos sobre la actividad econémica,
existen otros canales indirectos a través de los cuales
los choques petroleros se trasmiten al resto de la actividad -
econémica. Uno es a través del tipo de cambio real,
tal como se sugiere en la literatura sobre enfermedad
holandesa, y otro es a través de la importancia del
petréleo en la generacién de ingresos ordinarios para
el gobierno y el impacto que tiene el gasto fiscal
sobre la demanda relativa de transables y no transables.
Ambos canales han sido estudiados de forma exten-
siva. El efecto del gasto, especialmente, es dificil de
registrar en la medida que tiene impactos institucio-
nales muy importantes definidos por el comportamiento
erogativo del gobierno central y de la administracién
publica en general. Este elemento pudo haber cobrado
particular importancia con la nacionalizacién del petréleo
a comienzos de los afios 70 y el espectacular aumento
del ambito de influencias de las actividades gubernamentales
de la economia. Sin embargo, un estudio sistemdtico
de esas relaciones estd fuera del alcance de este trabajo.

CoMPORTAMIENTO CfcLicO DE LA ECONOMiA VENEZOLANA
(1950-2001)

Desv. estand X, X, X X, X,
%
Producto | 9,0 0,28 0,75 1,0 0,75 0,28
Inversion| 24,5 0,20 0,66 093 0,71 0,27
Consumo| 9,6 0,15 0,06 0,88 0,65 0,23
Exp. Pet 27,5 0,61 0,63 0,70 0,66 0,65
Cambio 24,6 -0,01 -0,05 -0,07 0,03 0,05

Fuente: Célculos propios.
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El procedimiento utilizado para hacer los cdlculos
es el sugerido por Presscott (1990), quien hace uso
del llamado filtro de Hodrick-Presscott. De manera
que las series empleadas para hacer los calculos de
volatilidad han sido pasadas por ese filtro, usando un
procedimiento escrito por Tom Doan para RATS. Los esta-
disticos se refieren a series a las que ya se les ha
extraido la tendencia. La primera columna es sen-
cillamente la desviacién estindar de cada una de las
series. Las otras columnas recogen los coeficientes
de correlacién en los respectivos rezagos. Estos coefi-
cientes sirven para establecer si la serie antecede o
no al ciclo econémico. (Ver Presscott, 1990).

Lo primero que es necesario destacar es el resultado
que ha sido encontrado en repetidas oportunidades y
en diversos paises acerca de la mayor volatilidad de
la serie de inversién con respecto a las series de consumo
y producto. En el caso de la economia venezolana, la
serie de inversién es casi tres veces mds voldtil que
las series de producto y consumo. De hecho la volatilidad
que refleja tal economia supera ampliamente la obser-
vada en otras economias. No cabe duda que esa vola-
tilidad tiene un origen fundamental en la frecuencia
y magnitud de los choques externos a los que ha estado
sometida la misma economia, pero también debe tenerse
en cuenta que dicha volatilidad puede tener a su vez
un componente interno de envergadura.

La relacién de esa volatilidad con el componente
ciclico de las exportaciones petroleras pareciera ser
directa, en la medida que la serie de exportaciones
petroleras muestra una correlacion positiva con el producto.
Ademas, de acuerdo con el valor de los coeficientes
en los valores de rezago, se trata de una variable que
antecede al ciclo, lo que significa que innovaciones
en la serie parecen anteceder el comportamiento de
la serie de producto. Esto es consistente con la sabiduria
convencional sobre la economia venezolana. La volatilidad
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de la serie de tipo de cambio real es bastante considerable,
casi tres veces la del producto. Sin embargo, la correlacién
con la serie del producto es considerablemente baja.
Esta alta volatilidad del tipo de cambio real obviamente
estd relacionada con la evidencia de que los choques
petroleros en buena parte se trasmiten a través del
tipo de cambio real. Por otro lado, la serie de inversién,
que tiene una correlacién bastante alta con el producto,
pareciera que antecede al ciclo del producto. En este
caso la volatilidad de esa serie también estd afectada
por los choques petroleros, pero alli el mecanismo de
propagacién es el gasto fiscal.

El hecho de que las exportaciones petroleras cons-
tituyen claramente una variable prociclica es algo que
no debe causar sorpresas. Al menos desde mediados
de los afios 50, en el periodo de la postguerra, la
economia venezolana exhibe una alta volatilidad que
es casi el doble de la observada en otros paises (ver
Backus, 1991), precisamente porque ha estado sometida
a choques externos que alcanzan hasta 8% del producto.
Esos choques son considerables bajo cualquier estdndar.
La siguiente tabla presenta los principales choques
petroleros que ha sufrido la economia venezolana desde
mediados de los afios 50. Nétese que la volatilidad
de la economia se hace mas pronunciada desde que
los choques se hacen més pronunciados.

CHOQUES PETROLEROS (% pEL PIB)

1956-1957 1%
1972-1973 8%
1979-1980 6%
1982-1983 -4%
1985-1986 -8%
1990-1991 7%
1996-1997 5%
2000-2001 7%

Fuente: Célculos propios.
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Para estimar el modelo, con la especificacion antes
mencionada, se realizé una bateria de test para refutar
la hipétesis de raices unitarias en cada una de las
variables del modelo. Igualmente se realiz6 una bateria
de test para determinar el nimero de rezagos a incluir
en el modelo, asi como las propiedades de cointegra-
cién. Los resultados denotan que las series tienen pro-
piedades equivalentes a las implicadas en el modelo.
Todos los test aplicados sugieren que las variables
pueden ser alli incluidas bajo la hipétesis de que son
integradas de orden II (1). Todas ellas parecen tener
raices unitarias, lo que significa que son series no
estacionarias en niveles sino luego de ser diferencia-
das. En tal caso todas ellas tienen esa propiedad, al
punto que, en tanto las variables tienen el mismo orden
de integracién, pueden ser incluidas en el tipo de modelo
que se trata de especificar.

Es de hacer notar que la conclusién sobre el tipo
de cambio, conforme a la cual la serie de tipo de
cambio real no es estacionaria, apunta directamente a
un hecho que ha sido advertido por varias investigaciones
en diferentes paises: el tipo de cambio real no presenta
un equilibrio estable. Esta conclusion es de enorme
utilidad préctica, sobre todo si se quiere instrumentar
una politica de persecucién del tipo de cambio real.
Diversos autores han presentado evidencia que al seguir
una politica cambiaria tendiente a un determinado objetivo
de tipo de cambio real, como puede una politica de
devaluaciones sucesivas, se pierde de forma definitiva
el ancla de precios. El hecho que el tipo de cambio
real no sea una variable estacionaria tiene mucho que
ver con ese resultado.

FuNcioNEs pE IMmpuLso

Desde los trabajos pioneros de Sims (1980, 1986),
la metodologia VAR ha sido empleada para analizar
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las implicaciones de modelos macroeconémicos, en
una forma similar a lo que anteriormente se hacia
con el andlisis de los llamados multiplicadores. En
nuestro caso se trata de analizar cémo los choques
estructurales en la demanda de bienes y el mercado
monetario afectan el comportamiento del producto.

En los graficos se presentan las funciones de im-
pulso del modelo estimado. Tal como se conoce en la
literatura sobre el tema, las funciones de impulso no
son mas que un grafico de representacién de promedio
moévil (MA) del modelo estimado. Cada fila de gréficos
presenta la respuesta de cada una de las variables a
los choques estructurales que afectan el sistema. El
primer choque es el correspondiente a cambios es-
tructurales en la funcién de oferta agregada, el segundo
corresponde a la demanda agregada y el tercero actia
sobre el mercado monetario. Los dos primeros son
choques reales y el segundo es el choque monetario.
Cada choque estructural en este caso se mide como
una desviacién estindar.

Para cada una de las funciones de impulso se
han establecido bandas de error que han sido construidas
utilizando 500 replicaciones, realizadas por el mismo
método sugerido por Rilkem (1987). Los tres choques
pueden ser interpretados como afectando cada una de
las ecuaciones del sistema. El choque de oferta es
una perturbacion sobre la oferta agregada, lo cual ocasiona
desplazamientos de la oferta en la misma direccién
del choque. El choque de demanda también actia en
la misma direccién. Con el choque monetario se debe
tener cuidado en la interpretacién, puesto que puede
ser interpretado como una variacién en la oferta monetaria
o como cambios en la demanda de dinero. Como se
comprenderd, en este caso es dificil interpretar la direccién
en que afectaria al resto de las variables en el sistema.
Un choque positivo, en este caso, se interpreta como
un aumento en la demanda de dinero o una disminucién
en la oferta de dinero.
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Tal como se observa en los grificos, un choque
en la oferta tiende a aumentar el producto, como es
de esperarse, y su efecto parece tener cierta perdurabilidad,
incluso luego de doce trimestres. Un choque en la
funcién de oferta puede obedecer a hechos tales como
cambios en la dotacién de factores, cambios tecnolégicos,
etc. Un choque de demanda, tal como se muestra en
la segunda fila de gréaficos, afecta positivamente el
tipo de cambio real, tiene un efecto contractivo sobre
el producto en el corto plazo y sélo luego de cuatro
trimestres tiene efectos positivos. Eso parece ser con-
sistente con el conocido efecto de la curva J, en la
cual una devaluacién real tiene efectos contractivos
en el corto plazo. Un choque monetario, tal como
aparece en la tercera fila, tiene un efecto positivo
sobre el nivel del producto, aun cuando el efecto tiende
a disiparse en el largo plazo. En realidad, segin aparece
en el modelo, un choque positivo-en ecuacién tres
del modelo, podria ser interpretado como un choque
negativo en la oferta de dinero.

A los efectos de nuestro enfoque, quizds los re-
sultados mds importantes tienen que ver con la descom-
posiciéon de varianza, una herramienta bdsica de la
metodologia de los modelos VAR, que permite deter-
minar la importancia relativa de los choques que afectan
las ecuaciones del sistema (ver Sims, 1982 y 1986).
La descomposicién de varianza del modelo estimado
se presenta en el siguiente conjunto de gréficos. Cada
uno de ellos descompone la varianza total de las variables
en el modelo, en términos de los choques estructurales
presentes en el sistema. Las variables son el producto,
el tipo de cambio real y el nivel de precios. Los graficos
son presentados en ese orden.
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Tal como se aprecia en el primer grifico, en cuanto
a la varianza del producto, la importancia de los choques
reales es sustancialmente mds elevada que la de los
choques monetarios. La varianza del producto depende
en buena medida de choques en la oferta; cerca de un
65% de esa varianza se debe a innovaciones en la
oferta. Este es un resultado muy importante por cuanto
se tiende a pensar en el caso en que los choques petroleros
explican todo el comportamiento del producto. Los
resultados parecen sugerir que innovaciones relacio-
nadas con cambios en la productividad o en la dotacién
de factores, explican mdas de dos tercios de la volatilidad
del producto. Esto se interpreta como una advertencia
en relacién a que el producto estd muy lejos de ser
una variable manejada desde la demanda. En un horizonte
de menos de un afio, un choque sobre la demanda
agregada puede contabilizar casi un 30% de la varianza
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del producto. Este es un porcentaje significativo, pero
la mayor parte de la varianza del producto se explica
por choques estructurales directamente sobre la funcién
de oferta. La evidencia recogida en el modelo muestra
que un choque monetario alcanza a explicar menos
del 5% de la varianza del producto. En cuanto al com-
portamiento del producto, los choques reales son de-
finitivamente mas importantes que los choques monetarios.

Es de hacer notar que, en una economia como la
venezolana, esos choques sobre la demanda agregada
tienen su origen en el mercado petrolero. Estos resultados
de hecho son consistentes con los encontrados en otros
trabajos (Ortega, 1994). En ese caso, cerca de 25%
de la varianza del producto estaba relacionado con
choques externos petroleros. En el caso que nos ocupa,
la importancia de los choques reales no parece disiparse
con facilidad. El hecho que un 25% de la varianza,
incluso en plazos largos, sea afectada por choques
sobre la demanda no deja de ser significativo. Si la
politica macroeconémica puede operar sobre ellos y
amortiguar los efectos de esos choques sobre la demanda
es un asunto que queda por verse. Un comentario aparte
se relaciona con la poca importancia de choques monetarios
en la varianza del producto. La presuncién de una
alta rigidez en los mercados de bienes y factores pareciera
sugerir que choques sobre el mercado monetario pudiesen
tener en el corto plazo una gran influencia sobre las
variables reales. En el caso de la economia venezolana
se observa que el tremendo impacto de los choques
sobre la demanda agregada, fundamentalmente a través
del gasto publico, hace que tal impacto sea en cierta
forma minimizado.

En cuanto a la varianza en el tipo de cambio
real, los choques de demanda y oferta cuentan hasta
el 90% de los movimientos en esa variable. El choque
de oferta cuenta hasta casi un 30% en la varianza del
tipo de cambio real, incrementdndose hasta llegar a
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un 50%. Los choques sobre la demanda agregada, por
ejemplo del tipo de un choque petrolero, tienden a
explicar hasta un 60% de la varianza en el tipo de
cambio real a corto plazo. Esta importancia se reduce
a menos de la mitad en el plazo mas largo. En el
corto plazo, en cuanto al tipo de cambio real, el
choque sobre la demanda agregada parece ser determinante.
En el corto plazo, tal como era de esperarse a través
de los efectos sobre el tipo de cambio nominal y la
rigidez de los mercados de bienes, los choques monetarios
tienen una importancia significativa sobre el tipo de
cambio real. Un poco mds de un 20% en la varianza
del tipo de cambio real se explica por efecto monetario.
Los choques monetarios llegan a alcanzar hasta un
20% en la determinacidn del tipo de cambio real, aun
cuando en un horizonte de tiempo largo, superior a
los tres afios, los choques de oferta son la variable
mds importante en la determinacién de la varianza
del tipo de cambio real.

La varianza del nivel de precios en el corto plazo
es dominada por factores monetarios. Cerca del 75%
de esa varianza estd vinculada a choques monetarios,
mientras que el 25% restante estd relacionada con
choques de demanda. Esa predominancia de choques
monetarios se mantiene por un plazo de hasta diez
trimestres. Luego de cuatro trimestres aparecen los
choques de oferta, que en un plazo largo se convierten
en el factor determinante. Es un resultado que a primera
vista parece curioso, pero recuérdese que en tal caso
no es la tasa de inflacién la que se determina en el
modelo. En cualquier caso, este resultado parece sugerir
que controlar la varianza del producto ataifie a la mejor
manera de controlar esos choques monetarios. Por otra
parte, controlar la variabilidad del producto tiene mucho
que ver con administrar los choques reales. Allf radica
un poco la dicotomia. ;Qué tanto hemos avanzado en
respuesta a nuestras preguntas iniciales?
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CONCLUSIONES

De acuerdo con los resultados expuestos, la economia
venezolana presenta un patrén de volatilidad que en
buena medida se explica por la recurrencia de choques
de oferta y demanda agregada. Los choques de oferta
llegan a explicar cerca de 2/3 de la varianza del producto.
Los choques sobre la demanda agregada son el segundo
factor de importancia, explicando cerca de un 30%
de la volatilidad del producto, mientras que los choques
monetarios tienen un efecto que explica menos del
5%. Sobre los choques de oferta es poco lo que la
politica macroeconémica puede hacer: sélo reformas
estructurales incidentes en el desempefio de los mercados
de bienes y factores pueden operar sobre esos elementos.
Los efectos de los choques de demanda agregada si
pueden ser amortiguados por diversos esquemas de
politica macroeconémica.

En el presente trabajo hemos explicado, de acuerdo
a la literatura sobre la materia, cdmo la escogencia
de los regimenes de tipo de cambio puede hacer que
esos choques sean magnificados o minimizados. Segin
esto, un régimen de flexibilidad cambiaria es lo que
mds conviene a una economia que afronte recurrentemente
choques sobre la demanda agregada. Tal conclusién,
sin embargo, tiene que ser condicionada. El control
de la inflacién es un aspecto que ha sido relegado en
el andlisis que hemos conducido. Como se sabe, el
tipo de cambio funciona como un ancla nominal del
nivel de precios. De hecho, junto con la politica monetaria,
conforma los mecanismos mediante los cuales se puede
sefializar el curso de la inflacidn.

En los modelos que hemos presentado, las Ginicas
dos anclas posibles son el tipo de cambio y la cantidad
de dinero. Ambas constituyen las llamadas anclas no-
minales. Un régimen de tipo de cambio fijo puede
contribuir al control de la inflacién, pero puede tener
un alto grado de exposicién a choques exdégenos. La
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escogencia es ain mds dificil cuando el control de la
otra ancla nominal es débil. En Venezuela el control del
agregado monetario por parte del Banco Central es
dificultado por el enorme impacto monetario que tiene
la gestién fiscal a través de la monetizacién de los
ingresos petroleros. Cuando el instituto emisor tiene
dificultades en controlar los agregados monetarios,
quizds el Unico instrumento para estabilizar los precios
sea establecer un ancla cambiaria. No es casual que
el largo periodo de estabilidad de precios que tuvo el
pais hasta 1983 estuvo asociado a una regla de tipo
de cambio fijo.

Por lo demas, la economia venezolana no se carac-
teriza por un balance comercial muy sensible al tipo
de cambio real, que permita que movimientos en las
exportaciones netas puedan servir como impulso al
crecimiento. Efectivamente, cada vez que el tipo de
cambio ha sido ajustado de forma significativa se ha
producido una contraccién severa del producto. Tampoco
es el caso en el cual una devaluacién significa un
cambio en los precios relativos que resulte permanente
en el tiempo. La inflacién erosiona mucho de las ga-
nancias que tedricamente produce la devaluacién. Tal
es el caso de las devaluaciones de 1989 y 1996. En el
2002 pareciera ocurrir una historia diferente, es decir,
una inflacién muy por debajo de la devaluacién. Pero
es de destacar que ello se produce en medio de una
muy severa contraccién monetaria, lo cual podria im-
plicar que cuando el control monetario se relaje la
inflacién podria alcanzar el nivel de la devaluacién.

También es cierto que en la medida que el pais
enfrenté choques de demanda agregada de mayor sig-
nificacidn, el desempefio econémico se hizo muy precario.
Un choque sobre la demanda agregada, como por ejemplo
una caida en las exportaciones petroleras, puede ser
absorbido a través de las tasas de interés, pero eso al
cabo resulta muy costoso, en parte por las enormes
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rigideces existentes en los mercados de factores y
muy especialmente en el mercado financiero. Un régimen
de flexibilidad cambiaria puede responder a esos problemas.
En cualquier caso, cémo balancear los objetivos de
control de inflacién y absorcién de choques, es una
cuestién abierta que probablemente lo seguird siendo
por mucho tiempo.
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EL SOCIALISMO CIENTIFICO O LA

“JACTANCIA” DE LA ECONOMIA POLITICA

Pablo Levin

... Mira esta fiera que me obliga a retroceder, librame de
ella, tamoso sabio, porque mis venas se estremecen y mi
pulso fate con precipitacién.

—Te conviene seguir otro camino, respondié al verme llorar,
si quieres huir de este lugar salvaje; porque esta fiera
que te asusta tanto no deja pasar a nadie por su camino,
sino que mata a todo el que lo intenta. Posee un instinto
tan malvado y cruel que nunca sacia sus ambiciosos de-
seos y después de haber comido tiene todavia hambre.
Se une a muchos animales y aun se unird a mas hasta
que venga Lebrel y la mate entre dolores. Este sélo se
alimentara de sabiduria, de amor y de virtud...

Dante Alighieri
La Divina Comedia

Venciendo una intima resistencia, vengo a explicar el so-
cialismo en su sentido general. Me han atraido siempre
los problemas concretos, y, en nueve afios de accion y
de propaganda, he demostrado como entiendo la doctrina
que profeso, dando el Wtimo lugar a la doctrina. Demasiado
nos separan a los hombres las cosas de la vida préactica
para que nos dividamos aun mas por jactancias de teoria.

Juan B. Justo
Socialismo

INTRODUCCION

El credo socialista evoca los mitos arcaicos en
los que algunos pueblos llegaron a representarse sus
propias potencias y perfecciones ain no desarrolladas.
Pero la palabra “socialismo” es una voz reciente, nacida
con el capitalismo industrial, acaso introducida por
Robert Owen en los primeros afios del siglo XIX. Hoy
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todavia es repetidamente lanzada a la circulacién, ora
para exaltar la solidaridad de los oprimidos contra
los opresores, ora como carnada ideolégica aderezada
por los explotadores para ensartar a sus explotados,
con el consentimiento de éstos.

La obra de Carlos Marx apuntd, toda ella, a liberar
la nocién de socialismo de ese limbo, al poner su
concepto en la lucha de clases de la sociedad capitalista
industrial. Desarrollé tal concepto volviéndolo contra
la ideologia. Lo hizo de modo explicito cuando establecié
la diferencia entre el socialismo que él calificé de
“utépico”, vale decir, no mediado, abstracto, y el so-
cialismo al que exigié ser concreto y, para ello, fundado
cientificamente.

Los aportes mayores de Marx se centraron en la
pregunta que inquiere sobre las leyes de transformacion
del sistema capitalista. Pregunta que, en los términos
en que €] mismo la planteara, no llegdé a responder.
Pero sus escritos son prédigos en pistas e indicaciones
para proseguir la investigacién. Algunas fueron iden-
tificadas por autores marxistas, que creyeron encontrar
en las obras fundacionales la teoria del socialismo
cientifico en su forma acabada. Otras permanecieron
ignoradas. Entre las ultimas deben destacarse en general
las contenidas en la Contribucidn..., y en las Secciones
Iy II del Tomo I de El Capital.

Ese importante texto fue editado repetidamente
por su autor, con particular esmero, durante una década.
En €l se expone la parte mds original y trascendente
de sus aportes, y también la menos reconocida por
propios y extrafios. Contiene los conceptos fundamen-
tales de la teoria que por primera vez pone de relieve
el cardcter histérico especifico de las categorias econé-
micas modernas. Es la teorfa de la forma mercantil
del valor, base a su vez de la teoria de la forma capitalista
del plusvalor. Su significacién para el programa socia-
lista fue poco menos que ignorada por la ortodoxia.

188



Y ello pese a que precisamente la critica de la economia
politica proyectada e iniciada por Carlos Marx habria
de consistir en el desarrollo de esos conceptos.

Con ellos (sélo con ellos) la ciencia econdémica
sobrepasa la perspectiva ricardiana, y se eleva por
encima del horizonte ideolégico. Por su parte la ideologia
del proletariado, en tanto ideologia, queda inexorablemente
contenida en la ideologfa dominante en la época del
capital. La ideologia capitalista, ella misma, debe acudir
a la ciencia y a sus instituciones, una y otra vez, para
bafiarse en agua bendita, para renovar su legitimidad
y su prestigio; lo mismo debe lograr cada una de las
multiples variantes de la ideologia burguesa en las
que se expresan de un modo nunca del todo explicito
y nunca del todo acabado todas las clases sociales en
la época del capitalismo industrial. Ahora bien, Marx
establecié que el programa socialista —en particular,
interpretamos, la estrategia socialista— debia tener un
fundamento cientifico.

Pero, jacaso el socialismo no es una ideologia?
Lo es, y no dejard de serlo hasta el final. Pero en lo
que ataile al fundamento cientifico de la ideologia
hay una diferencia entre las dos clases sociales bdsicas
del mundo capitalista, y no es menor. Porque mientras
para una la apariencia de tenerlo basta y sobra, porque
mds alld de la dosis necesaria para mantener la ilusién
la sabe incompatible, el proletariado tiene por fuerza
que descubrir la necesidad irrenunciable de elevarse
por encima de la propia ideologia.

El proyecto cientifico de Marx se centra en la
tesis de que el socialismo sera la criatura del capitalismo.
Los gérmenes del nuevo sistema estdn contenidos en
el viejo; cuando la humanidad agote por fin sus po-
sibilidades de desarrollo bajo la forma capitalista, deberd
entonces abandonarla y darse una nueva configuracién
social acorde con su nuevo grado de civilizacién. El
programa de investigacién econémica debia determinar
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las condiciones de esa transicién. El proletariado ha-
llaria en estas transiciones, aprehendidas intelectual-
mente por medio de estas teorias, una guia concreta
para orientarse en sus tareas de transformacién his-
térica. El fruto principal de este proyecto fue el pro-
yecto mismo, interrumpido en plena ejecucién por la
muerte temprana de su autor (1813/83). La consigna
del presente es apropiarse de ese legado.

En su época de madurez, el propio Marx retomé
su obra anterior. Lo hizo por medio de la critica de la
economia politica, que debia despegar de la plataforma
ricardiana y desarrollar esa ciencia hasta la altura de
la época. Pero, afios antes de emprender sus investigaciones
sobre el capital, y lejos atin de exponer por vez primera
los conceptos de forma mercantil del valor y forma
capitalista del plusvalor, Marx habia caracterizado en
términos mds generales el destino histérico del ca-
pitalismo.

Ya entonces el gran cuadro estaba bosquejado
con trazos firmes. En €1, la formacién del proletariado
debia ser una consecuencia necesaria del capitalismo
industrial; el proceso frenético y compulsivo de acumulacién
a escala ampliada obligaba al sistema a desarrollar
esta clase educandola en y para la produccion, y prepardndola
para apropiarse de sus propias fuerzas productivas;
ello ocurriria cuando éstas desbordaran de su cédscara
capitalista.

Cuando el progreso capitalista alcance este nivel,
la clase obrera no tendrd mds remedio que emanciparse
ella misma y liberar a todos los oprimidos y explotados;
al hacerlo, eliminara para siempre la sociedad de clases.
Para ello debera llevar a cabo una revolucién que
suprimird el Estado capitalista y lo reemplazard por
otro de nuevo tipo que, una vez completado su cometido
de abolir las clases sociales, tenderd a extinguirse
(del modo en que se extinguiria el Estado segtin Fichte,
en este caso cuando hubiera cumplido su misién de
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educar al pueblo). Eliminado el capital, trabajadores
libremente asociados se dardn entonces a la tarea de
elevar la civilizacién humana a nuevos horizontes de
superacion, etc. Sin embargo, para circunstanciar estas
representaciones, de suerte que pudieran traducirse
en accidn ilustrada y efectiva, jfaltaba dilucidar el
problema principal! :

Pues, en efecto, ;cudndo, cdmo, el progreso capitalista
alcanzaré el punto asi determinado, en que el progreso
ulterior se habrd tornado incompatible con su forma
capitalista? ;Qué criterios basados en la propia naturaleza
del capital permitirdn caracterizar ese estado, determinar
con anticipacién los sintomas y sefiales que pudieran
anunciarlo, o, llegada la situacién culminante, acaso
antes en unos paises que en otros, ayudar a interpretar
el momento histérico con programas y acciones fina-
mente sintonizadas con la complejidad y profundidad
-de esa revolucidn, que habrd de iniciar una nueva
época de la historia?

Al promediar el siglo XIX, lo que luego seria el
nicleo de la doctrina marxista ya estaba formado y
plasmado en el célebre Manifiesto, donde sin embargo
esas preguntas no se respondian, ni se planteaban.
No era el momento. A la sazdn, impetuosas llamaradas
de protesta y agitacidn social se elevaban al cielo en
los principales paises capitalistas de Europa, y se vivia
un clima de vispera de eventos de gran trascendencia.
No obstante, la oleada revolucionaria no tardé en disi-
parse, y poco después Marx se retiré de la militancia
inmediatamente prictica, para consagrarse a otra no
menos efectiva.

La revolucién que habria de poner fin al capitalismo
no era entonces, aun, inminente, pero si inmanente a
este sistema. ;Qué nuevos desarrollos internamente
necesarios de los conceptos econémicos podria lograr
la critica marxiana, que surtiera el efecto esclarecedor
decisivo en la formacidn espiritual del proletariado,
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elevdndolo a sujeto histérico consciente, brindandole
una guia general de accién?

Cualquiera fuera su naturaleza y contenido, tales
resultados debian desentrafiar la necesidad histérica
de una revolucién que por un tiempo pareceria imposible;
iluminar la significacién virtualmente revolucionaria
de hechos de suyo totalmente despojados de ese caricter;
ayudar a distinguir las mediaciones védlidas de opciones
intrascendentes; brindar una estrategia que articulara
reforma y revolucién en una secuencia de etapas definidas...
Para que los trabajadores realizaran, en fin, su hegemonia
social, moral e intelectual, su liderazgo politico, su
poder econdémico y, en fin, su revolucién, era menester
que aprendieran a identificar y explicar las tendencias
transformativas insitas en el capital.

En especial en los periodos de aletargamiento o
retroceso de las luchas obreras, cuando los trabajadores
han perdido iniciativa, su identidad, su orgullo y su
prestigio como clase, y su papel de vanguardia no
parece siquiera verosimil; cuando sus dirigentes nominales,
organizaciones, sindicatos, partidos, oscilan entre el
reclamo vano y la conciliacién abyecta, ;de qué les
vale darse una teoria; y qué puede, ésta, darles?

Por de pronto, dnimo; el que viene en momentos
duros de tener una perspectiva histérica y una estrategia.
La clase sabrd entonces matizar €éxitos y fracasos,
elaborar las grandes experiencias, y enriquecer siempre
su patrimonio intelectual. Podra entonces sufrir fracasos,
pero ninguno (parafraseamos aqui a Federico Engels)
que no pueda convertir en un progreso teérico y prin-
cipalmente moral. Asi, la economia politica obliga,
creemos, a caracterizar a la Unidon Soviética como
una sociedad capitalista. Podemos sefialar en abono
de esto la vida efimera que tuvieron alli las instituciones
politicas socialistas (sacrificadas a la defensa militar
del territorio), la estructura de clases, la marcha forzada
y el ritmo compulsivo del proceso de acumulacién
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del capital, etc. Sin embargo, la Unién Soviética para
nosotros fue primero y principalmente una revolucién
socialista fracasada (en todos los érdenes, pero princi-
palmente en el tedrico y moral). Las grandes revo-
luciones, precisamente por serlo, requieren un prolongado
proceso de preparacién. Pero la experiencia que brindan
no es aprovechable fuera de la teoria, en particular
porque los primeros ensayos de una gran revolucién
no lo dicen todo sobre las caracteristicas que tomara
en su momento.

También el capitalismo habia arrancado varias
veces en falso cuando comenzé a tomar forma entre
las ruinas del Imperio Romano, hacia los primeros
siglos del milenio que hoy acaba de concluir. Ya entonces
prendia con fuerza en la peninsula itdlica y en los
Balcanes, pero recién desde el siglo XVI arraigé en el
oeste de Europa y desde alli se apoderé del mundo.
También el socialismo aborté una y otra vez, en los
siglos XIX y XX. Son dos épocas, dos clases sociales,
dos revoluciones, dos milenios. Hay entre ambas enormes
diferencias, pero también profunda identidad. Sobre
la identidad debemos sefialar dos aspectos.

Primero: que las primeras revoluciones burguesas
en las ciudades comerciales de la baja edad media no
brindan, ni mucho menos, el modelo al que se ajustardn
las revoluciones burguesas modernas. Nos interesa sub-
rayarlo, para argumentar luego que, en un aspecto
significativo que determinaremos, las préximas re-
voluciones socialistas tampoco serdn como la de Paris
en 1871, ni siquiera como la iniciada en San Petersburgo
en 1917, al menos en un aspecto decisivo para su
sostenimiento, profundizacion y difusién. Porque, en
efecto, una gran revolucién se conforma con arreglo
a su propio modelo. Si comenzé tempranamente bos-
quejandose, escribiéndose en borrador, la versién de-
finitiva no se atiene a las versiones primeras. Si en la
vispera queremos saber mds analicemos sobre todo
las transformaciones econémicas contempordaneas.
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Segundo: que también en otro aspecto fundamental
la revolucidn socialista exitosa se asemejard a la gran
revolucién burguesa: asi como los burgueses impulsaron
su propia economia antes de conformar el Estado a
su imagen y semejanza, también el socialismo hara
lo propio. Los trabajadores libremente asociados habrdn
empezado antes a controlar la produccidén, en un marco
todavia capitalista, de modo que la Revolucién los
encontrard preparados para tomar las riendas de la
nueva economia. ;Hace falta decir que esto estd ocurriendo
ya en la Argentina?

Por cierto, no soslayamos la diferencia profunda
entre la revolucién burguesa y la proletaria. Una dio
rienda suelta al capital, otra lo abolird. Una convirtid
a la burguesia en clase dominante, y cred al proletariado.
Otra convertird al proletariado en clase dominante y
eliminard las clases sociales. Aquélla alcanzé escalas
nacionales, ésta serd internacional. Pero si la revolucién
que dio forma politica a la sociedad capitalista comenzé
como una revoluciéon econémica, debe ser esto aiin mds
asi para una revolucién que no desemboca en el desarrollo
capitalista sino que parte de él: porque, en efecto, la
diferenciacién nitida de la esfera politica es precisamente
uno de los rasgos especificos de la sociedad burguesa.
En cambio, las revoluciones burguesas mas tempranas
(que precedieron largamente las que hemos llamado
grandes revoluciones burguesas), estdn circunscriptas
a burgos y ciudades comerciales medievales y son a
un tiempo politicas, sociales, econémicas.

La revolucién burguesa moderna proclamé los dere-
chos del hombre abstracto, escindido en citoyen y bourgeois,
y los principios de la nacién moderna, escindida en
sociedad civil y Estado, y aboli6 las clases de la sociedad
feudal: nobles y siervos. Sélo mds tarde, y con manifiesta
renuencia, aboliria la esclavitud. Quedaba consagrada
la igualdad juridica de todos los hombres ante la misma
ley que legitima y ampara la desigualdad social y

194



econémica. En el Estado el hombre es esclavo de las
leyes que ¢l mismo ha dictado, y de este modo, dice
Rousseau, es libre. En la empresa el trabajador es
esclavo de la ley que dicta el patrén.

En el Estado se dirime la cosa publica, el interés
general, en contraposicién a la esfera de los intereses
privados. Pero no incumbe al interés general, ni al
Estado, el manejo de la economia, la produccién, la
inversién, la distribucién. La democracia burguesa,
en tanto democracia, no es burguesa, y en tanto burguesa,
no es democracia. La democracia burguesa convirtié
a la burguesia en clase dominante, y puso literalmente
en sus manos la totalidad de las riquezas productivas,
de las que se apropidé a su manera, transformindolas
en capital, multiplicdndolas al infinito...

Hasta ese infinito ha elevado ya el capitalismo
las capacidades universales de los trabajadores, pero
lo hizo arranciandoles la posesidn y el disfrute de esas
mismas capacidades, hasta el momento presente en el
que la permanencia de este sistema pone en peligro
sus frutos civilizatorios. Ese momento ha llegado. Las
leyes de desarrollo del sistema son sus leyes de trans-
formacién, y son a la vez las leyes de su supresion y
su superacion.

Haremos una presentacién extremadamente so-
mera de los conceptos econémicos que tenemos por
relevantes como guia de los procesos preparatorios,
liderados por la clase obrera, para que al dia siguiente
de la Revolucién la misma sea sostenible. Nuestro
bosquejo sacrifica la ilacién del argumento y la expo-
sicion rigurosa al propésito de poner énfasis en los
problemas habitualmente menos atendidos. Omitimos
el énfasis en las estructuras del capital tecnolégico,
sobre las que hemos insistido en trabajos anteriores.

En el primer apartado bosquejamos el concepto
de mercancia, en el segundo el de capital, en el tercero
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los aspectos de la economia de transicién que creemos
relevantes para la estrategia socialista. Mucho quedard
en el tintero, pero también algo en el papel.

A) LAS TRES FIGURAS DE LA MERCANCiA (DINERO)

La sociedad humana, cualquiera sea su forma y
grado de desarrollo histérico, produce su sustento.
La produccién es siempre la unidad de dos procesos,
que corresponden a sus momentos material y social.
Ambos procesos estin mediados por el trabajo humano.

El primero es el proceso de transformacion técnico
material, en la que el trabajo humano opera como
una fuerza natural entre fuerzas naturales, para dar al
producto su forma util. La palabra “produccién” en
el uso comiin se refiere a esta parte de la unidad (o
bien, como en la metonimia, alude al todo indicando
una parte, como cuando se cuentan “cabezas de ganado”,
o se dice “peina canas”).

El segundo comprende la relacion social que los
hombres entablan entre si mediante sus buenos oficios
mutuos, dice Smith, en el marco de la divisién social
del trabajo. Esta relacién es ella misma una necesidad
propia de la condicién humana. Para aludir a la dimensién
social de la produccién se usan habitualmente expre-
siones como “produccién social”, “relaciones de pro-
duccién”, o “relaciones sociales de produccién”. Unas
veces las notas agregadas a “produccién” tienen un
propdsitc enfitico, para subrayar que denotan pro-
duccién en tanto relacidn social; otras son sélo palabras
redundantes (como en el pleonasmo). Pero también
en ocasiones se dice “relaciones sociales de produccion”
para indicar que no se trata solamente de relaciones
sociales, sino mds especificamente de relaciones entre
clases sociales. En toda produccién los hombres tra-
bajan unos para otros, ya que en esto consiste la produc-
cion, pero en las sociedades de clases los hombres
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determinados como trabajadores no trabajan para otros
en un marco de reciprocidad de prestaciones, sino
que trabajan como explotados para sus explotadores.

La sociedad capitalista es una sociedad de clases
que sobrepasé con mucho los limites de expansién de
todos los imperios antiguos, al desarrollar un nuevo
sistema de saqueo y explotacién social, en una escala
e intensidad sin precedentes. El capitalismo es el primer
sistema mundial de produccién y explotacién. La pro-
duccién en tanto relacién social se concreta aqui en
el intercambio de productos, y los productos revisten
la forma a la vez especificamente capitalista y universal
de mercancias.

El intercambio de mercancias no es la dnica forma
histérica de intercambio de productos. En contraste
con el intercambio de dones (en el sentido de Marcel
Mauss), la mercancia es impersonal, universal, supone
la igualdad y la libre voluntad de las partes, y es un
nexo de suyo fugaz, o evanescente, porque exige una
contraprestacion inmediata (o una convenida en tiempo
y forma determinados). Este dltimo rasgo es acaso el
mds especifico, ya que significa que el homo mercator
individual vive socialmente aislado de sus semejantes;
cuando, por medio de su mercancia, se relaciona con
ellos, la relacién social se extingue en el momento
mismo en que se establece.

Ahora bien, la produccién de mercancias, como
toda otra forma de produccidén, €s un proceso que
contiene las dos instancias que ya indicamos. En este
caso, la produccién se consuma como una unidad entre
dos procesos auténomos: el proceso de circulacién y
el de reproduccién. Las doctrinas econémicas bur-
guesas captan limitadamente la naturaleza de la mer-
cancia, ora en su forma especifica inmediata (que no
se comprende como forma necesaria de un contenido),
ora en su estructura genérica (que hace abstraccion
de la forma o la tiene por irrelevante).
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En la primera figura de la mercancia, las mercancias
son bienes que se intercambian. En la segunda figura,
esos bienes que se intercambian son productos re-
producibles. La tercera figura es la unidad de las otras
dos y su concepto es el mismo de la forma mercantil.
Expondremos del modo mds escueto posible las tres
figuras de la mercancia.

LA PRIMERA FIGURA DE LA MERCANCIA

En su primera figura las mercancias se llevan al
mercado, y alli se agotan sus determinaciones. La
condicién de la mercancia se explica mejor en las
lenguas romances que en inglés, ya que en este dltimo
idioma, que pasa por ser el mds apropiado para exponer
conceptos econémicos, no se dice que las mercancias
se ofrecen (como ocurre en la primera figura), sino
que se proveen (como en la segunda).

En esta primera determinacién las mercancias son
irreproducibles, y por tanto su valor es irrelevante,
no tiene efecto alguno. Aqui el valor de cambio se
determina tnicamente por las condiciones del mercado,
las cuales se caracterizan por medio de un conjunto
de datos, a saber las cantidades iniciales de cada tipo
de bienes que sus poseedores pueden llevar al mercado,
si as{ escogen hacerlo, y las preferencias de esos mismos
individuos.

Importa aislar analiticamente la primera figura
de la mercancia, y exponerla asi de un modo exhaustivo.
De este modo, inicamente de este modo, serd posible
encontrar las transiciones dialécticas entre las tres
figuras de la mercancia. Para ello se recurre al artificio
de las “semanas” (hicksianas): cada domingo entran
bienes gratuitos en el patrimonio de cada individuo,
en cantidades y composiciones aleatorias (como mand
del cielo, en la acertada metafora de Patinkin); el
lunes se abre el mercado, y cierra el mismo dia. El
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resto de la semana los individuos se dedicardn a consumir
los bienes que decidieron no vender, y los que compraron.

Hay que suponer que, dados los datos iniciales,
habra al menos un conjunto de precios tal que iguale
las cantidades ofrecidas y demandadas de cada uno
de los bienes; en otras palabras, tal que ningtin deseo
de comprar o vender a esos mismos precios quede
frustrado. Se dice entonces que esos precios despejan
los mercados, o son precios de equilibrio. Y eso es
todo.

Luego se pondrd de manifiesto el mérito y la
importancia de este andlisis. Para ello serd necesario
pasar a la segunda y tercera figuras de la mercancia.
Los autores que, en la linea de Walras y Pareto, circuns-
criben el concepto de mercancia a su primera figura, -
y permanecen encerrados en ella, son por ello incapaces
de comprender la trascendencia de sus propios aportes.
Pero éstos, paraddjicamente, se han visto favorecidos
precisamente por esa unilateralidad rayana en lo maniaco,
ya que de otro modo no se puede captar la hipdstasis
de la mercancia en su primera determinacién.

Pero es verdad que a simple vista el resultado es
grotesco: si queria demostrarse que el equilibrio en-
contrado es estable, y estd determinado por los gustos
y las dotaciones iniciales en el patrimonio de los in-
dividuos, ocurre que no se demostré tal cosa. Ese
equilibrio s6lo puede presuponerse, y en lugar de explicar
el proceso de ajuste, debemos hacer abstraccion de
€l. Esto es asi porque si al abrirse el mercado se
realizaran transacciones de tanteo, a precios distintos
de los de equilibrio, cambiarian los datos iniciales y
quedarian determinados otros precios de equilibrio, y
asi sucesivamente. Como para explicar los tanteos del
mercado hay que suponer que el mercado no hace
tanteos, es menester adn otro artificio analitico: el
arbitro “walrasiano”, un agente extrasocial que propone
distintas listas de precios hasta que da con un conjunto
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que despeja los mercados, y recién entonces se cierran
las transacciones y termina la ronda de mercado.

El andalisis que acabamos de bosquejar (el cual
predomina en todo el siglo XX hasta nuestros dias) no
s6lo ignora las determinaciones de la segunda mercancia
sino que también, mucho mdas sorprendentemente, ignora
las leyes propias de la primera. Estas dltimas habian
sido expuestas ya de un modo poco menos que exhaustivo
siglos antes, desde los albores de la revolucién cientifica.

Una de ellas se conoce hoy como “ley de Gresham”,
pero fue expuesta (acaso no por primera vez) por el
mismo Copérnico. Esta ley es importante conceptualmente
porque, en el ambiente intelectual de la “revolucién
copernicana”, reconoce la autonomia procesal del
movimiento de las mercancias. La ley elemental de
la primera figura de la mercancia, que proponemos
llamar ley de Montanari (habitualmente nombrada como
ley de Jevons), es la ley llamada también “de los
vasos comunicantes”, porque ésa es la metdfora utilizada
por el mismo Montanari en el siglo XVII, para explicar
que las mercancias forman conjuntos diversos pero
cada uno de ellos es homogéneo y el mercado “nivela”
(dice Geminiano Montanari) los precios de mercancias
cualitativa y cuantitativamente iguales. Ergo, el pro-
pietario de una mercancia considera todo el mundo
de las mercancias dividido en dos clases, aquella a la
que pertenece su mercancia, y la clase formada con
todas las restantes. Con los duefios de las dltimas
entabla relaciones (potenciales) de intercambio, con
los duefios de las primeras traba una relacion de com-
petencia.

No s6lo compiten entre si los oferentes de mer-
cancias, también compiten los demandantes. La com-
petencia entre unos y otros y la puja entre compradores
y vendedores determina la méis conocida de las leyes
de la primera figura de la mercancia, que quisiéramos
llamar ley de Barbon. No hace falta enunciarla, excepto
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para recordar que esta ley (y lo mismo se dird de la
ley de la segunda figura de la mercancia) depende
estrictamente de la vigencia de la ley de Montanari.
No podemos detenernos mds en la primera figura, ex-
cepto para decir que las leyes restantes fueron descubier-
tas también en los siglos XVI y XVII, respectivamente,
como es el caso de las teorias cuantitativa y anticuan-
titativa de la moneda. Esta dltima no se puede exponer
sin explicar las determinaciones de la mercancia en
la segunda figura; pero, en rigor, lo mismo se debe
decir de todas ellas, porque ya la escueta resefia que
hicimos del andlisis walrasiano demostré que la mer-
cancia en su primera figura es un ser incongruo, incompleto.

El principal aporte de las econémicas (traducimos
asi “economics”, el nombre propuesto para esta doctrina
por W. S. Jevons y consagrado por Alfred Marshall)
es la exigencia a la que se atiene y a la que debe
atenerse la economia politica: explicar el sistema de
produccién de mercancias (como totalidad concreta)
en funcién del comportamiento auténomo de los in-
dividuos.

LA SEGUNDA FIGURA DE LA MERCANCIA

La ley de la segunda figura de la mercancia es la
ley del valor. Mds tarde, al exponer la tercera figura
de la mercancia, deberemos hacer la distincién éntre
valor y valor mercantil. L.a confusidn entre estos conceptos
es todavia un obstdculo considerable para el desarrollo
de la ciencia econémica.

El estado actual del problema es que o bien se
procura eludir el concepto, o se lo adopta en la nocién
anticuada, conocida desde la antigiiedad y recibida
por la teologia medieval con la obra aristotélica. Por
ahora conviene que pospongamos las distinciones se-
fialadas, para presentar los elementos béasicos de la
mercancia en su segunda determinacién. A tal efecto
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debemos comenzar refiriéndonos al smithiano estadio
“rudo y primitivo” de la sociedad. En realidad, no se
trata de un estadio semejante, sino que la mercancia
hace su aparicién en el mundo antiguo mucho antes
de convertirse en la forma general de la produccién
capitalista moderna.

Hasta aqui, cuando deciamos “mercancia”, sin otro
predicado, para aludir a sus figuras fenomenolégicas,
nos referiamos siempre a la mercancia totalmente de-
sarrollada en el marco del capitalismo. Ahora, provi-
soriamente, centraremos la atencién en la mercancia
que llamaremos “intersticial”. Marx decia que en el
mundo antiguo la mercancia ocupaba los intersticios
de la sociedad, de la misma manera que los dioses
de Epicuro moraban en los agujeros del Ser.

La caracteristica distintiva de la mercancia in-
tersticial es que sus productores van al mercado cono-
ciendo al menos aproximadamente el valor de las mer-
cancias, tanto de las propias cuanto de las ajenas. En
nuestra versién idealizada de este “modelo” supon-
dremos que los conocen con precisién. Nos referiremos
brevemente a la mercancia intersticial para mostrar
de la manera més sencilla posible como la ley del
valor mercantil es mediada por el comportamiento eco-
némico individual de los productores de mercancias.
Recurrimos otra vez al artificio de la semana hicksiana,
s6lo que ahora los bienes no caerdn del cielo como el
mand biblico sino que serdn elaborados de lunes a
lunes por “trabajadores privados e independientes”,
como caracteriza Marx a los productores de mercancias.

El dia de feria sera “feriado”: se interrumpird el
trabajo. Pero no cesard la produccién sino que, por el
contrario, se consumard en la realizacién de las mer-
cancias, o se completard la produccién que habia quedado
interrumpida en su momento material. Hasta ese mo-
mento, los trabajos individuales se llevaron a cabo
sin llegar a cobrar cardcter social, y los productos
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recibieron su forma material, pero no revistieron la
forma social del producto mercantil. Camino del mercado
ya presentaban esa forma, pero ain no se habian realizado
como otras tantas partes del producto social.

Pues en su forma mercantil el producto es sélo
virtualmente social. Se consagra como social Ginicamente
en el momento mismo de su realizacidén, a la vez que
pierde la forma de mercancia. El bien que se llevé al
mercado como mercancia sale de €l sin esa forma.
Cuando vendid su mercancia, el productor, provisto
ahora de los bienes adquiridos, regresa con ellos a su
condicién de aislamiento social. Para restablecerla deberé
elaborar otro producto material que llevard al mercado
el préximo lunes.

Aqui se plantea el problema crucial: ;jqué clase
de mercancia escogerd como medio para entablar su
peculiar relacién social? Al decidirse por el nicho
que cada uno ocupard ahora en la divisién social del
trabajo, los individuos hardn que por mediacion de
sus comportamientos respectivos se cumpla la ley general
del valor. Como aqui conocen el valor de las mercancias,
pueden entonces apreciar las discrepancias entre el
valor de realizacién de las mercancias (que llamamos
valor mercantil) y su valor inmanente (que llamamos
valor, sin otro predicado). La suma de las discrepancias
entre valor mercantil y valor de las mercancias que
se realizan un lunes es nula, pero para cada tipo de
mercancia su valor mercantil serd en general distinto
de su valor. Los precios no serdn entonces los “nombres
dinerarios” de los valores de las mercancias, sino el
nombre en dinero de sus valores mercantiles (expresado
como cantidad de unidades de cuenta). Cada individuo
escogerd producir, entre sus opciones técnicas, aquellas
mercancias por las que espere obtener mds valor mercantil.

De alli el quid pro quo por el que todavia hoy se
suele hacer pasar la teoria del valor en su nocién
arcaica como si fuera la teoria relevante. Aquélla es
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mds sencilla, porque los productores conocen, como
ya dijimos, el valor de las mercancias, y pueden com-
parar precios relativos y valores relativos. No sucede
lo mismo con la mercancia del capital. Esa teoria de!l
valor posee, por ello, un “valor” didactico.

Pero el caso relevante es distinto, porque las de-
terminaciones cuantitativas de la mercancia operan
fuera del escenario y nadie sabe cudnto valen. ;Cémo
puede saberse si hay discrepancia entre valor y valor
mercantil, y, en ese caso, cudl es la proporcién, y
cudl el signo de la diferencia? El productor tiene que
decidir si permanece en su especialidad de la semana
anterior, o si la cambia. Debe nuevamente decidirse
por un-producto particular en su dominio técnico. ;Cual
escogera?

Para determinarlo, suponemos que Walras y su
rematador hicieron ya lo suyo. Los precios anunciados,
entonces, satisfacen las condiciones del mercado al
cierre, y los productores esperan con certeza que estardn
vigentes también el préximo lunes. Cabe entonces o
bien que los precios esperados sean equiproporcionales
respecto de los valores (conocidos), o que no lo sean.

En el primer caso, el productor se especializard
en la rama en la que posee ventajas comparativas,
porque de ese modo su mercancia se cambiard por
productos de mayor valor (si no posee ventaja comparativa
le serd indiferente especializarse en una u otra rama);
en el segundo caso escogerd también el producto que
se cambie por mds valor. Cabe entonces que no coincidan
sus ventajas comparativas aparentes con sus ventajas
comparativas: la discrepancia entre aquéllas y éstas
estd dada por la discrepancia entre los valores mercantiles
y los valores. Si no coinciden, podemos decir que
este productor ha cambiado de rama “para” que, por
medio de este comportamiento, se cumpla la ley del
valor mercantil.
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Pero el problema es que supusimos que los pro-
ductores de mercancias conocen el valor de las mismas.
Ese supuesto se cumple en el caso de la mercancia
intersticial, pero no se trata aqui de esa mercancia,
sino de la mercancia del capital, donde ese supuesto
nunca se cumple y es imposible que se cumpla. Este
problema no fue resuelto por Smith, Ricardo, Marx
(aunque si planteado por el primero).

Pero nos interesa la mercancia del capital. El indi-
viduo ignora los valores de las mercancias, incluso
de las que él puede ofrecer; s6lo conoce los valores
individuales de las mercancias comprendidas en su
propio dominio técnico. Ademds, tiene expectativas
ciertas sobre los precios que tendrdn vigencia en la
proxima ronda de mercado. Sin embargo, tomard sus
decisiones relevantes tal como’lo haria si conociera
los valores de las mercancias y no sélo sus valores
individuales.

Para ello, basta que compare los precios relativos
esperados con valores individuales relativos: no es
menester que los productores de mercancias conozcan
el valor de las mercancias para comportarse con arreglo
a la ley del valor. No se justifica entonces resignar la
ley del valor mercantil al estadio “primitivo y rudimentario”:
es la ley de la mercancia del capital. El problema que
acosé a Smith, Ricardo y Marx, se resuelve facilmente
gracias a que el enfoque unilateral de Walras lace
posible la extraccién prolija de la primera figura de
la mercancia: los precios sobre los que actia la ley
ricardiana son los precios que “despejan” el “equilibrio
general”... de los mercados.

La segunda figura de la mercancia debiera contener
todas las determinaciones de la primera y, ademads,
las propias. Pero para mostrar éstas debimos hacer
abstraccién de aquéllas. Ambas figuras, la primera y
la segunda, son abstractas, y por eso las doctrinas de
una y otra carecen por igual del concepto de dinero,

205



el cual confunden con una de sus funciones, ora con
la funcién de medio de circulacién, ora con la funcién
de medio de pago. Es preciso entonces que las consi-
deremos en su unidad, que pasemos a la tercera figura
de la mercancia.

LA TERCERA FIGURA DE LA MERCANCIA

Marx estudia la expresién del valor en su forma
simple y descubre la génesis del dinero. Lo hace su-
poniendo que las mercancias se cambian en su valor.
Sin embargo, ese supuesto no es necesario ni contribuye
a la explicacién de la forma mercantil del valor que,
como argumentamos, es la forma del valor mercantil:
el valor mercantil es la especie del género valor. Es
cualitativamente idéntico al valor, puesto que es valor,
pero no posee sus determinaciones cuantitativas. En
efecto, mientras el valor de un producto depende de
las condiciones de reproduccidn (o representa la cantidad
de trabajo social promedialmente necesaria para repro-
ducirlo), el valor mercantil, o valor de realizacion de
una mercancia, no depende para nada de las condiciones
de reproduccién, o no estd determinado por su valor,
sino que depende unicamente de las condiciones pre-
sentes en el mercado. Por eso, cabe que tenga valor
mercantil un producto carente de valor. Asi, la espe-
cificidad de la mercancia sélo radica en su forma en
tanto forma necesaria de un contenido comprometido
en esa especificidad: recae en su valor mismo, que se
desdobla en valor y valor mercantil; por su parte, el
valor de la mercancia (inmanente, genérico) no posee
una forma propia, sino que su forma mercantil es la
forma del valor mercantil.

En efecto, la especificidad de la mercancia com-
promete todas sus determinaciones. También el valor
de uso de la mercancia es especifico. En tanto valor
de uso, la mercancia no es una cosa trivial, un mero
valor de uso. Como todo valor de uso, el de la mercancia
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individual contiene una doble determinacién, su forma

cualitativa util, y su cantidad. Pero ésta es especificamente

mercantil porque se desdobla en una cantidad inmediata, -
conocida, y una cantidad desconocida. Esta es la oferta

total de esta clase de mercancia, y aquélla cuenta

como una porcién de esa cantidad desconocida. Nada

hay entonces en la mercancia que no lleve la marca

de su especificidad histérica.

No es menester ni conveniente por ende suponer
que las mercancias se cambian en sus valores. En la
forma simple del valor mercantil la mercancia individual
convierte a otra en la forma “equivalencial” (en la
terminologia marxiana), pero no de su valor, sino de
su valor mercantil. Ahora, como consecuencia necesaria
de la naturaleza misma de la mercancia, esta naturaleza
se subvierte: las mercancias son sélo condicionalmente
cambiables, la mercancfa equivalencial lo es incon-
dicionalmente; el intercambio de mercancias exige la
concurrencia de dos voluntades, la realizacién de la
mercancia equivalencial depende s6lo de la voluntad
unilateral de su duefio; la relacién mercantil es una
relacion entre poderes iguales, ahora el poder estd de
un lado, la impotencia del otro.

La expresién del valor mercantil encierra la génesis
del dinero; su forma simple se desarrollard hasta la
forma dineraria. El dinero tendrd una funcién que proviene
de su misma génesis, que no serd la de “proporcionar
al mundo de las mercancias el material para la expresion
de su valor”, sino el de su valor mercantil. Vale decir:
“representar los valores mercantiles como magnitudes
de igual denominacién, cualitativamente iguales y cuan-
titativamente comparables”. Aqui Marx usa “valor” y
“valor mercantil” como expresiones de igual significado,
no en la acepcién que proponemos. Creemos que la
explicacién que ofrecimos, con las distinciones indi-
cadas, sirve mejor el proyecto del propio Marx, ya
que capta mds completamente la especificidad histérica
de la mercancia y, por ende, del capital.
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B) L AS TRES FIGURAS DEL CAPITAL INDUSTRIAL (SUBSISTEMAS)

Retomemos la tercera figura de la mercancia. La
naturaleza de la mercancia encontraba su propia negacién
en la génesis del dinero, en el dinero en estado naciente.
La subversién interna de la mercancia se prolonga en
el desarrollo de las funciones del dinero y se consuma
en los subsistemas del capital plenamente desarrollado.

Un hito destacado en la transicién interna de la
mercancia al capital es la funcién del dinero como
medio de pago: lo que debia ser (con arreglo a la
naturaleza de la mercancia) una relacién entre oferentes
y demandantes; entre vendedores y compradores; entre
Antonio, el mercader, y sus propios colegas, se convierte
en una relacién entre acreedores y deudores, entre
Antonio y Shylock. El intercambio mercantil, que debia
estar en las antipodas del intercambio donitico, sufre,
como consecuencia de su desarrollo, una regresién
dondtica, y la mafia comienza a visitar a sus protegidos.
El mercado, que debia ser el lugar virtual de los contactos
fugaces y relaciones evanescentes entre portadores im-
personales de una relacién universal, se convierte en
la malla de vinculos permanentes y prolongados con
proveedores y clientes.

La transicién de la mercancia al capital coincide
con la transformacién marxiana de dinero en capital,
pero el capital en estado naciente no es adn el capital
industrial sino, por de pronto, el capital en sus formas
que Marx califica como “antediluvianas”: el capital
comercial y el usurario. Las ganancias del capital en
el “sistema comercial” coinciden con el “profit upon
alienation” de los mercantilistas, y su suma algebraica
en la totalidad del sistema es nula. El capital nace,
histéricamente, en su primera figura.
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LA PRIMERA FIGURA DEL CAPITAL

También para la empresa individual su capital se
.presenta en primera figura. Dado que el capital es
valor mercantil que se incrementa, su representacién
tiene necesariamente una extensién temporal, y su primera
figura requiere la adopcién de un lapso convencional
que llamaremos “afio”. La primera figura ex post se presenta
COmMO una cronoestructura, vale decir, como un conjunto
de datos que describen exhaustivamente la marcha de
un negocio, v.gr. industrial o comercial durante el
aflo. Los datos son fechados y representan las opera-
ciones de crédito financiero (activas y pasivas), las
compras y las ventas fechadas, cada una con indicacién
de precios, cantidades, y condiciones de crédito comer-
cial (plazos, intereses). Ademads de las operaciones
crediticias y las transacciones comerciales se consigna
el comportamiento de la empresa en lo relativo a distri-
bucién de ganancias y modo de disponer durante el
afio las amortizaciones del capital fijo. Dada una cro-
noestructura, quedan determinados el capital compro-
metido, su velocidad de rotacion, y la tasa anual de
ganancia maxima asequible. En esta primera figura el
capital se compone de capital fijo y capital circulante.
En la segunda figura deberd distinguirse entre capital
constante y capital variable.

LA SEGUNDA FIGURA DEL CAPITAL

Es la mas conocida para los estudiosos de la obra
de Marx; aqui nos limitaremos a unas observaciones
criticas, sin exponerla. Debemos distinguir entre la
tasa anual de ganancia de la primera figura y la tasa
de ganancia de la segunda (pese a cierta confusion
terminolégica, por la palabra *“ganancia”, que en un
caso denota forma del plusvalor y en el otro valor).

La primera es la tasa de ganancia empirica, la
que la empresa procura maximizar optimizando la crono-
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estructura. La segunda no es empirica, de modo que
no hay por qué esperar una tendencia a la igualacién
de la tasa de ganancia del capital en su segunda figura
por libre entrada y salida de capitales en cada rama.

Tampoco la tasa de plusvalor es empirica o sensible
para la empresa individual, pero en su caso las razones
en que se apoya el supuesto de igualacién son en-
teramente propias de la segunda figura del capital. El
mismo cuestionamiento toca otros aspectos de los dos
problemas de economia marxista que han recibido mayor
atencién: la transformacién de valores en precios de
produccién y el juego de “tendencia y contratendencia”
que afecta la tasa de ganancia en el largo plazo.

Una discusién mds extensa que la que podemos
hacer ahora contrariaria més de una opinién ampliamente
compartida por economistas marxistas, convencidos
de que Marx quiso y logré brindar razones concluyentes
para sostener que la tendencia prevalezca sobre las
tendencias contrarrestantes. Interesa destacar que esa
discusién combina sincréticamente, sin integrarlas, las
nociones relativas a las figuras primera y segunda
del capital. '

Lo mismo ocurre con el “tercer sector” que quiere
introducir Rosa Luxemburg en los esquemas de repro-
duccién de Marx: en ellos hay dos ramas, la que produce
bienes salariales y la que produce los elementos del
capital constante; la tercera, que propone, produciria
la mercancia dineraria. Porque, ;de dénde proviene
ésta? ;Qué sector la produce? Ahora bien, cualquiera
sea la respuesta que se le quiera dar, el error estd en
la pregunta, ya que el dinero no pertenece a la segunda
figura del capital. Tampoco la tasa de ganancia, los
precios de produccidn, ni la cronoestructura del capital,
vale decir, sus metamorfosis, esto es, la velocidad de
rotacién que indudablemente juega como “tendencia
contrarrestante”.
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Ello no significa, ni mucho menos, que el ca-
pitalismo carece de contradicciones internas, ni de
historicidad, ni tampoco de finitud inmanente. Pero
sus contradicciones especificas provienen de la contra-
diccién entre valor y valor mercantil, su historicidad
se desarrolla como historia, y particularmente como
historia del capitalismo; vale decir, no se agota en la
diferencia entre el capital y otras formas histéricas
de produccidn y sociedad, sino que se desarrolla por
medio de transformaciones, o cambios de forma; la
insita finitud contenida en el sistema se expresa por
medio de sus leyes de transformacidn, las cuales per-
tenecen a la tercera figura del capital.

LA TERCERA FIGURA DEL CAPITAL

En la tercera figura del capital se presentan sus
formas en tanto formas (o “formas necesarias”) y el
desarrollo de sus formas, o las leyes de transformacién
del sistema. En la primera figura distinguimos el capital
comercial del financiero y ambos del capital industrial,
s6lo de un modo extrinseco, por la presencia de rubros
caracteristicos en la cronoestructura (por ejemplo,
D-D es capital a préstamo, D-M-D es capital comercial,
D-1, P-D, donde I, P son insumos y productos material-
mente distintos, es capital industrial). Es una forma
encubridora, pues por ejemplo la adquisicién de la
mercancia “fuerza de trabajo” no es aqui un rasgo
distintivo. En la segunda figura del capital las formas
comercial y financiera del capital se desvanecen, y el
capital formal queda subsumido en el capital industrial.
Se hace abstraccién de las formas, poniéndose al desnudo
el proceso de reproduccién del capital y la produccién
de plusvalor (con prescindencia de su forma).

Esas figuras son incompletas, abstractas, pero ne-
cesarias, y el pecado de las teorias que permanecen
en ellas es sélo éste (quedarse ahi). No cabe hacer a
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esas figuras reproche alguno por lo que dejan afuera,
que es mucho, ya que en eso estd su mérito. El camino
real para pasar mediante un desarrollo interno de las
figuras anteriores a la tercera debe remitirse nueva-
mente a la génesis del dinero en la tercera figura de
la mercancia y remontarse desde alli mediante el de-
sarrollo de las formas del valor mercantil y el plus-
valor capital. No seguiremos ese camino, sino que
buscaremos un atajo. Para ello, recordamos la dis-
tincién de James Steuart (registrada y explicada por
Marx) entre ganancia relativa y absoluta: la primera
coincide con el profit upon alienation mercantilista y
su agregado es nulo, y la segunda es el producto neto
fisiocratico o el plusvalor de Marx.

En las figuras primera y segunda del capital se
borra la distincidn; en la primera porque la naturaleza
de la ganancia no se distingue, en la segunda porque
se reduce a la ganancia absoluta, o neta. Pero la ganancia
relativa, para la cual es verdad el aforismo mercantilista:
“unos ganan lo que otros pierden”, es connatural al
capitalismo, que nacié con ella y la conservard como
un rasgo suyo indeleble hasta el final. Dejemos de
lado las ganancias tépicas, oportunisticas, especulativas,
0 que provienen de movimientos aleatorios en las coti-
zaciones, y centremos la atencidén en las relaciones
que llamaremos relaciones directas de acumulacion,
entre empresas de distinta “fuerza de acumulacién”
(en el sentido de Rudolf Hilferding).

Asi como el dinero es una relacién de carécter
polar, lo es también la relacién directa de acumulacién.
Pero aqui los roles no se permutan, como all4, inter-
mitentemente; el poder de una empresa sobre otra no
se desvanece en el acto mismo en que lo ejerce, como
en el dinero, sino que por el contrario se recrea per-
manentemente, y la asimetria se prolonga. También
aqui la relaci6n mercantil pierde algunas de sus propie-
dades esenciales, o las mismas quedan matizadas por
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rasgos dondticos: proveedores y clientes hacen su apa-
ricién habitual.

La empresa configuradora de subsistemas controla
(dentro de cierto rango de variacién) algunos parametros
de acumulacién de las empresas subordinadas, y las
incluye en su dominio, donde explota y renueva itera-
tivamente una fuente de beneficios extraordinarios.

Por cierto, ningin lector de este trabajo puede
haber dejado de observar en el campo de su experiencia
subsistemas de acumulacién directa. No nos podemos
detener en sus caracteristicas y tipos sino para sefia-
larlos como otras tantas expresiones del proceso de
diferenciacién del capital, y esto dltimo para subrayar
que estos procesos son generalmente irreversibles: las
diferencias, una vez establecidas, tienden a permanecer
y renovarse.

Cada gran etapa histdrica del desarrollo del capi-
talismo tiene sus propias leyes de transformacion, que
generan las subestructuras correspondientes. En la época
del capital tecnolégico las esferas de dominio estable-
cidas por las empresas de capital potenciado cons-
tituyen a la vez dmbitos de planeamiento. En ellos se
anticipa el escenario de lucha de clases caracteristico
de la economia de transicién.

En el resto del apartado haremos unas pocas aco-
taciones adicionales dirigidas a sugerir el interés que
presenta para el programa socialista la configuracién
de los subsistemas del capital, en especial los carac-
teristicos de la época del capital industrial tecnold-
gicamente diferenciado.

Primero: el mecanismo de control de las empresas
configuradoras sobre las empresas dominadas consiste
esencialmente (nunca de un modo exclusivo) en cerrarles
el camino del mercado. El proletariado nace histéri-
camente, no como clase, sino como el caso extremo
de las victimas de esta denominacién. Cuando Locke
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reivindicé el derecho del trabajador al producto de su
trabajo, creia poner el fundamento ético de la propiedad
privada y de la burguesia, sin saber que el sistema de
la burguesia deberia transgredir ese fundamento. El
capitalismo se fundaria sobre el principio contrario:
convertir a los trabajadores en lisiados sociales, in-
capaces por si mismos, sin ponerse a las 6rdenes de
un capitalista, de entablar la dnica forma de relacién
social en la que en este sistema un individuo puede
desarrollar su personalidad. Surge de aqu{ una reivin-
dicacién obligada para el trabajador colectivo de una
empresa de capital: prepararse para controlar progre-
sivamente la produccién, comenzando con el acceso
a toda informacién relevante. Por cierto, la empresa
individual, por grande que fuera, es un ambito de
gestiéon demasiado mezquino como para iniciar una
nueva forma de gestién econdémica.

Segundo: la configuracién de subsistemas, aunque
expresa la negacion parcial de la mercancia en su
interior, no cambia en su propia esfera el cardcter
capitalista de la explotacidén, antes bien lo exacerba;
'y no atenia para nada la naturaleza andrquica y “material”
del movimiento del sistema en su totalidad. Pero, entre
la empresa individual y el Estado nacional, e incluso
desbordando el territorio sobre el cual éste ejerce su
poder, crea un dmbito de planeamiento propio en el
cual el obrero colectivo de v.gr. la empresa configura-
dora puede proyectar el desarrollo del control obrero
de la produccién, y desarrollar un proceso incipiente
de planificacién del desarrollo de subsistemas.

Tercero: la diferenciacién tecnoldgica del capital
industrial origina un tipo de subsistemas de acumulacién
en los que las dos estructuras polares coinciden, las
relaciones directas de acumulacién y la relacidén entre
capital potenciado y capital simple. Esta transformacion
nos indica claramente por dénde debera comenzar la
socializacién de la economia.
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C) EL CAPITALISMO EN TRANSICION (PLANEAMIENTO)

Las mejores mentes revolucionarias del siglo XX,
Lenin, Trotsky, Rosa Luxemburg, comprendieron que
la teoria recibida requeria nuevos desarrollos. Hoy es
mads cierto ain. Ellos y otros sintieron la necesidad
de fundar la gran estrategia socialista, que preside
los criterios locales o circunstanciales, en una teoria
del capital avanzada que, prosiguiendo la investigacién
iniciada por Marx, diera cuenta de las nuevas estructuras
internacionales del sistema mundial capitalista.

La teoria leninista del imperialismo respondia a
esa necesidad. La mirada retrospectiva comprende hoy,
empero, que también la breve pero trascendental obra
econdémica de Lenin (como, a fortiori, 1a obra monumental
de Marx) deja pistas para la actualizacién de la teoria
que permanecieron mayormente inobservadas.

Apuntan claramente a las transformaciones in-
ternas del capital industrial y a la caracterizacién con-
secuente de las grandes etapas de desarrollo del capi-
talismo industrial. Era menester -y lo es hoy— proseguir
la investigacion del desarrollo formal del plusvalor
partiendo nuevamente de los resultados ya alcanzados
por Carlos Marx en su exposicion del desarrollo de
la forma del valor. Ello exigia y exige una profun-
dizacidn critica de ese punto de partida. La misma
necesidad brotaba ya en las primeras décadas del siglo,
de un modo ain mds apremiante, de las circunstan-
cias particulares de la lucha de clases en sus esce-
narios nacionales mds relevantes a la sazén, como
Alemania y Rusia. Los programas revolucionarios de-
bian concretarse en mediaciones relevantes que sélo
podian encontrar el fundamento cientifico pretendido
en una teoria del capital actualizada. Esos mismos
dirigentes elaboraron nociones como “dualidad de poder”,
“transicion”, que clamaban y claman atn por ese con-
cepto.
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Cada uno de esos grandes dirigentes supo iden-
tificar y denunciar las versiones abstractas de socia-
lismo, tanto las “infantiles” como las reformistas. Pero
en esto debian ir mas alld, cada uno a su manera, de
la teoria recibida; mas determinadamente, de la estra-
tegia fundada en la teoria recibida. La critica de la
economia politica encontraba en las exigencias de la
estrategia nuevos retos y nuevas inspiraciones.

Para ilustrar lo dicho procuraremos representarnos
una estrategia socialista basada en una teoria abstracta
del sistema capitalista. Para ello, olvidemos los conceptos
que muy brevemente expusimos en los apartados an-
teriores: prescindamos del desarrollo de las formas
del valor y el plusvalor; hagamos abstraccién de las
terceras figuras de la mercancia y el capital; olvidemos
las estructuras subsistémicas del sistema; no hagamos
caso de los procesos de diferenciacién del capital ni,
en particular, del proceso de diferenciacion tecnolégica
del capital industrial. En suma, leamos a Marx en
clave ricardiana. Tendremos entonces la teoria abstracta
del sistema, y éste quedaré representado por los modelos
(complementarios pero no integrados) de la mercancia
y el capital en sus figuras primera (equilibrio general)
y segunda (reproduccidn del capital, valor).

Ahora bien, dado que hicimos caso omiso de los
subsistemas de capital, y por ende de los subsistemas
engendrados por la diferenciacién tecnolédgica del capital,
entonces nuestra mejor representacion del capitalismo
es la que nos brinda la teorfia econdémica del sistema
en abstracto; y sobre esta base debemos concebir el
socialismo, o al menos el socialismo en estado naciente,
y tal serd el fundamento cientifico de la estrategia
socialista: In hoc signo vinces.

Este estado de la teoria (en el cual el concepto
no hallé atln su negacidn intrinseca, dinero, subsistemas)
no ha captado todavia en el sistema del homo mercator
(o del hombre determinado como productor de mer-
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cancias) nada excepto dos entes: la miriada de individuos
que conforman el sistema, y el sistema mismo. Ademas
esta el Estado, un poder extrinseco que ejecuta “politicas”.
Representa la voluntad general, el interés comiin, etc.,
y esa representaciéon encubre bajo la forma ficticia de
la universalidad la realidad del despotismo de una
clase particular.

En esa abstraccidn, el socialismo debe concebirse
como lo concibié la mejor ortodoxia en la primera
mitad del siglo XX. En esa visi6n basada en la economia
del sistema en abstracto, la revolucién proletaria eliminard
y reemplazard primero el Estado y después hara lo mismo
con las formas econémicas de la sociedad. La clase
trabajadora primero obtendra el poder, y sélo luego
tomar4 las riendas de la economia. En ese orden.

La secuencia (para este modo de verla) no serd
como en las grandes revoluciones holandesa, inglesa,
norteamericana, francesa, de los siglos XVII y XVIIIL.
La burguesia hizo sus revoluciones politicas mayores
cuando hacia siglos venia avanzando en el control de
la gestién econémica; cuando ya su forma especifica
de nexo productivo se expandia por el orbe; cuando,
finalmente, en sus propias plataformas territoriales
desbordaba ya de su primera céiscara politica, que la
ahogaba, el absolutismo mondérquico.

El proceso de acumulacién habia cobrado un impetu
tal que el sistema mundial capitalista estaba preparado
ya para las transformaciones que iniciarian la época
industrial, y para iniciar ese paso la sociedad capitalista
debia darse a si misma, en los paises principales donde
este desarrollo ya llevaba la delantera, formas sociales
y politicas nuevas, acordes con su naturaleza, tales
como, principalmente, la sociedad civil y el Estado
moderno.

En suma, la conquista del Estado, vale decir, la des-
truccion del viejo Estado y su reemplazo por el Estado
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burgués, tavo como premisa un desarrollo previo del
poder econémico de la burguesia; y no uno apenas
incipiente, sino el necesario para reventar el caparazén
del régimen anterior. Mds aiin, el Estado que debia
destruirse era ya esencialmente capitalista (aunque no
completamente, porque la burguesia sélo estaba repre-
sentada en €l como una “parte” entre otras).

Pero la revolucién socialista —se arguye desde la
perspectiva del socialismo abstracto— nunca podrd suceder
en ese orden, sino que debe ser primero politica y
después econdmica y social. Y esto asi, se razona,
debido a la naturaleza misma del capitalismo industrial
y de la condicién del trabajador asalariado. La economia
de los trabajadores libremente asociados es imposible
en el capitalismo, primero porque los trabajadores no
poseen capital, segundo porque si poseyeran capital
deberian disponer de él capitalisticamente, y se con-
vertirian inexorablemente en capitalistas; y tercero
porque en su concepto mismo la vigencia del capita-
lismo es incompatible con una produccién no capitalista.

La conclusién falsa se saca de premisas que son,
‘de suyo, verdaderas: si los proletarios, trabajadores
del capital, son desposeidos de medios de produccién
y poseidos por ellos, entonces, ;cémo podrian controlar
la produccién antes que el poder politico? La pregunta
es la forma retdérica de su propia respuesta, 0 mejor
dicho, se contesta sola: no, no es posible. Esta respuesta
quiere ser cientifica y, en parte, lo es, aunque en una
teoria incompleta, en un concepto inacabado. Dice
poseer fundamentos histéricos y econdémicos, y algo
de eso tiene.

Desde un concepto que se “aplica” (sin desarrollarse
ante imperativos que conmueven sus fundamentos)
algin grado de verdad es posible. Para el socialismo
abstracto se ha tornado patente que la civilizacién
capitalista estd agotada, que en adelante este régimen
pone en peligro todo progreso humano y amenaza la
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vida. Se figura de algin modo el cardcter histérico
del capitalismo, y tiene la voluntad y acaso la capacidad
de comprometerse en la lucha por liquidar el Estado
capitalista y suprimir el capital. Estas percepciones
elevan a sus partidarios intelectual y moralmente sobre
la consciencia comun de la época y, acaso, en ciertas
circunstancias, sobre la consciencia de la clase.

Pero concibe de un modo todavia abstracto una
revolucién abstracta. La historia aparece para él desnuda
de mediaciones, despojada de sus dialécticas entre
continuidad y discontinuidad, entre legalidad y violencia,
entre reforma y revolucién. Su comprensién econémica
carece de las distinciones elementales entre dinero y
moneda, crecimiento y desarrollo, subsistema y sistema;
la historia del capitalismo industrial no tiene para €l
épocas o etapas relevantes, de modo que no comprende
el significado ni las consecuencias de las transformaciones
presentes; si tiene una idea de ciertas causas inmanentes
al sistema que pueden ponerle fin, esa idea es ain
pobre y mecénica.

Su estrategia no es tal. Consta del objetivo dltimo,
pero no lo concibe como culminacién final de la serie
progresiva de objetivos propiamente estratégicos, tales
que cada uno torna asequible el siguiente. Como no
tiene estrategia, tampoco tiene tictica, porque no puede
jerarquizar objetivos en funcidén de la estrategia. S6lo
le resta “aplicar” aqui también de modo extrinseco
una esquematizacién dicotémica, en la cual todas las
contradicciones han debido dirimirse de antemano.
Cada una se agoté en uno de sus términos opuestos:
las posiciones “correctas” quedan establecidas de una
vez para siempre. Las fé6rmulas para toda ocasidn se
validan en la fuente, con la autoridad emanada de
hombres providenciales vivos o difuntos.

Hay escatologia, pues, pero no hay estrategia.
No la hay, y en la teoria econémica que debia proveer
una guia se han borrado las determinaciones relevantes.
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Ese socialismo cientifico a medias no sabrd reconocer
los subsistemas de capital; ni, en ellos, los dmbitos
de planificacién desarrollados por el propio capita-
lismo, donde los trabajadores pueden y deben disputar
el control de las patronales dominantes sobre subsis-
temas de capital, y por ende sobre la orientacién del
proceso de desarrollo econémico. También serd in-
capaz de sefialar subsistemas particulares como ins-
tancias potenciales de gestién por parte de los traba-
jadores libremente asociados.

Pero no es todo. Puesto que no ha comprendido
la importancia de los subsistemas como un regalo ofre-
cido a la clase revolucionaria por el proceso histérico
de acumulacién del capital, como la plataforma en la
que pueden instalar y desde la cual pueden desarrollar
formas y modalidades propias de gestiéon econémica
transicional, tampoco es capaz de enfrentar la com-
plejidad que revisten las nuevas estructuras de la so-
ciedad y de la propia clase obrera; y menos todavia,
sabe comprender las transformaciones del capitalis-
mo y las perspectivas que abre al socialismo la dife-
renciacién tecnoldgica del capital industrial.:

Un socialismo sin estrategia es incapaz de ensefiarle
a la clase obrera a prepararse, educarse y organizarse,
a constituir y acrecentar su ascendiente intelectual,
su hegemonia social, su iniciativa politica, sus alianzas,
su liderazgo revolucionario. Carece de los necesarios
fundamentos tedricos para explicar los cambios en la
sociedad capitalista, y por lo tanto es bdsicamente
incapaz de elegir tareas y tiempos, generar nuevas
reivindicaciones, elegir en su momento un rumbo y
cambiarlo a tiempo, formular programas de transicion,
instalar la dualidad de poder, rematarla.
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ACADEMIA NACIONAL DE CIENCIAS ECONOMICAS

CONFERENCIA DICTADA EN LA
ACADEMIA NACIONAL DE CIENCIAS ECONOMICAS
EL DIA 5 DE JUNIO DE 2002

EL SISTEMA BANCARIO VENEZOLANO ACTUAL:
CARACTERISTICAS Y TENDENCIAS

Francisco Faraco R.*

A MANERA DE INTRODUCCION

Memorable es para mi esta ocasién. Disertaré sobre
el tema que durante afios ha sido el centro de mi
trabajo profesional y de mi inquietud intelectual, pero
antes de entrar en materia quiero dejar asentadas mis
deudas con algunos de ustedes. Con el Dr. Carlos
Rafael Silva por haber sido mi profesor, haberme abierto
las puertas del Banco Central de Venezuela siendo
yo apenas un estudiante que comenzaba su carrera, y
sobre todo por haber tolerado con indulgencia y bon-
homia mis impertinencias de “cabeza caliente”. Con
el Dr. Héctor Malavé Mata, también mi profesor, por
sus ensefianzas y por esa manera tan particular de
enfocar las cosas y los hechos que siempre hace saltar
en la discusién la “chispa” socratica. Con el Dr. Tomés
Enrique Carrillo Batalla, profesor y amigo de mi familia,
ya en segunda generacién, por tantas cosas que ha

*  Economista egresado de la Universidad Central de Venezuela (UCV).
Realizé luego estudios de postgrado en Finanzas. Ejerci6 la docencia
en la UCV, UCAB y UNIMET. Fue funcionario del Banco Central
de Venezuela y de! Instituto de Comercio Exterior. Se desempefié
como Presidente y Director de varias instituciones financieras privadas.
Desde 1983 se ha dedicado a la investigacion en el drea bancaria.
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hecho para alumbrarnos a los economistas venezolanos
el camino de la investigacién. Con la colega Isbelia
Sequera, por la rectitud de su intencidén y la valentia
de su accidén cuando prefirié renunciar a una posicién
publica antes que abjurar de sus ensefianzas y su ejemplo,
hermosa prueba de entereza y consecuencia: poner a
un lado las ventajas burocriticas antes que perjudicar
el patrimonio que los venezolanos confiamos a su
administracién.

Ojaléd que el interés por enseiiar y aprender, deus
ex machina de todos ustedes, sirva de referencia a las
nuevas generaciones y de coordenadas en la bisqueda
angustiosa de rumbos en que se encuentra hoy nuestra
patria.

FUNCIONES DE LA BANCA. SU EVOLUCION EN VENEZUELA

Los viejos autores atribuian a la banca dos grandes
funciones en el sistema econémico: la intermediacién
en los pagos y la intermediacién en el crédito. La
primera suponia y supone servir de puente monopélico
en los pagos que realizan con dinero bancario los
agentes econdmicos de un pafs y los de éstos con el
exterior, asi como ser receptor de los pagos, transferencias
y demds transacciones dinerarias provenientes del resto
del mundo para residentes nacionales. Esta fue la funcién
primigenia de la banca, realizdndola el negocio se
fue extendiendo y quienes lo manejaban entendieron
rdpidamente las enormes posibilidades que les abria
el ser administradores de los pagos y custodios temporales
de los fondos.

La funcién de intermediaciéon en el crédito fue
haciéndose progresivamente. En un principio consistia
simplemente en la adquisicién por grupos de comerciantes
o banqueros de titulos de deuda publica u otorgamiento
de préstamos a los Estados. El crédito a las incipientes
y poco complicadas actividades privadas era asunto
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de la Iglesia, de los comerciantes o de los prestamistas
judios. A medida que el capitalismo fue desarrolldn-
dose comenzé a potenciarse una verdadera interme-
diacion entre el ahorro financiero y la inversién pro-
ductiva, proceso éste que fue ascendiendo de la mano
de la divisién del trabajo, el desarrollo de la tecnologia,
la ampliacién de los mercados y sobre todo con la
aparicién de la produccién en masa y el ascenso de
los ingresos de la clase trabajadora, que le permitié
la adquisicion de bienes de consumo durables.

El desarrollo de la banca en Venezuela tuvo préc-
ticamente las mismas etapas desde el punto de vista
institucional pero, en lo econémico, lo caracteristico
de nuestro pais ha sido una larga fase de desarrollo
de la funcidn crediticia y una igualmente larga fase
de decadencia de la misma. En efecto, los primeros
bancos que se crearon en la Venezuela esperanzada y
pretenciosa del guzmancismo (Banco de Maracaibo,
Banco de Venezuela, Banco Caracas y otros), especial-
mente el Banco de Venezuela, tuvieron como negocio
central, siguiendo el patrén del Banco Nacional y de
las varias compaiifas de crédito que se establecieron
y extinguieron entre 1849 y 1890, la administracion
de la tesoreria nacional, mediante la recaudacién de
los derechos aduaneros y la realizacién de los pagos
por cuenta del gobierno, otorgindole préstamos a un
cierto interés en los dias en que el movimiento de
fondos era negativo y abonandole una remuneracién
financiera, cuando la caja gubernamental les dejaba
un superavit. Como ademds el Banco de Venezuela
para prestar este servicio debia tener oficinas en los
sitios de mayor movimiento aduanero del pais, también
pudo estructurar una red que le dio presencia en las
mejores plazas econémicas de la Repiiblica. Lentamente
y gracias al enorme dinamo que fue y ha sido el petrdleo,
este banco y otros comenzaron a intermediar entre un
ahorro financiero no gubernamental y la inversién pro-
ductiva privada.
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AUGE Y CAIDA DE LA FUNCION CREDITICIA

Para medir la importancia del crédito bancario
en una economia, normalmente empleamos la relacién
entre la cartera de crédito bruta del sistema bancario
y el PIB a precios corrientes, el cual, en nuestro caso,
reemplazamos por el PIB no petrolero. El ascenso de
este indicador nos sefiala que en la economia en cuestién
se estd dando un proceso de adquisicidon de bienes de
consumo durables y de capital, cuya amortizacidn,
por definicién no puede realizarse en el periodo corriente,
o para decirlo en palabras propias de nuestra disciplina,
hay en marcha un proceso de formacién de capital
cuya tasa de incremento supera a la del PIB; es decir,
que para el préximo periodo se esperan ascensos de
la produccién del mercado y del empleo. Es la dindmica
virtuosa del sistema impulsada por la existencia de
crédito abundante y por tanto “barato”. Por el contrario,
cuando dicho indicador decae, nos estd sefialando una
reduccién relativa en la tasa de formacién de capital
real que de ser sostenida estaria marcando el camino
de un proceso de empobrecimiento € involucién de
tal economia. Es el circulo vicioso del sistema alimentado
por la retraccién de prestatarios y prestamistas y por
ende del crédito bancario.

En el grifico siguiente mostramos esta relacion
(Cartera de Crédito Bruta del Sistema Bancario entre
PIB no petrolero a precios corrientes), desde 1940
hasta marzo de 2002.
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Gréfico 1
intensidad Crediticia de la Economia Venezolana
(Citras en %)
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Una rdpida mirada a este grafico nos permite captar
el proceso econdmico venezolano de los dltimos sesenta
afos. Entre 1940 y 1980, es decir durante cuatro décadas,
el sistema bancario venezolano recibié el impacto de
una economia en expansion real, tanto del consumo
como de la inversién, cuyo factor dindmico por excelencia
fue la renta petrolera captada por el Estado y transmitida
al mercado a través del gasto publico. Atrds habian
quedado el Estado deficitario, el sub-desarrollo industrial,
los escasos recursos de la poblacién urbana y la miseria
ancestral del campesinado venezolano. En esos cuarenta
afios, se produjo el milagro de transitar pacificamente
de una economia fundamentalmente agricola, preindus-
trial y con mercados no integrados, hacia una nacién
econémicamente integrada en lo que respecta a la co-
nexion entre los centros de produccién y de impor-
tacion y los lugares de consumo, una sociedad grue-
samente urbana, y una economia movida por el gasto
y la inversién del provento petrolero recibido por el
Estado.

El periodo 1940-1958 fue de una expansién nunca
antes ni después vista ni sofiada en nuestro pais. La
poblacién se multiplicé por dos, el PIB real crecié a una
tasa anual promedio simple de 18,7%; los precios al
consumidor a razén simple de 5,6% anual; la cartera
real de crédito de la banca se expandié a un ritmo de
60,4% por afio y los depdsitos del piiblico en el sistema
se incrementaron a una tasa anual simple de 116%.
Este auge cambid de signo en 1960 cuando se produjo
la primera crisis de la economia petrolera. No es el
caso entrar aqui en sus detalles, pero si es importante
sefialar la caida del indicador que estamos analizando,
cafda que fue consecuencia de la reduccidn de la cartera
nominal de crédito producto de la pardlisis en la inversion
(privada y publica) y el estancamiento del PIB corriente
provocada por el necesario ajuste fiscal demandado
por las circunstancias petroleras. Luego vinieron los
afios de recuperacién como se observa en el gréfico
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que estamos examinando. Con tasas de crecimiento
mds modestas, inflacién mds baja, pero con cambios
muy relevantes en la estructura de la produccién. A
partir de 1973, pero sobre todo entre 1974 y 1978,
asistimos al mds grande y destructivo desbordamiento
crediticio ocurrido en nuestra patria. El indice de inten-
sidad crediticia se duplicé en cuatro afios. Para ello,
como si no bastara el impulso dindmico generado por
la triplicacién del gasto publico, se modificaron las
leyes financieras, se relajaron las exigencias regula-
torias, se crearon fondos gubernamentales de crédito,
se forzé la canalizacién de recursos financieros hacia
el sector agricola y la vivienda llamada de “interés
social”, y cuando todo esto resultd insuficiente para
sostener lo insostenible, se promovié el endeudamiento
externo de bancos y empresas mediante el otorgamiento
de garantias cambiarias por parte del Banco Central
de Venezuela.

Para finales de los setenta y principios de los
ochenta, el sistema econdémico dio muestras de fatiga
y de répido agotamiento. Con todo y los enormes ingresos
petroleros que obtuvimos entre 1979 y 1981, la economia
venezolana no logré moverse y la banca comenzé a
recibir los primeros impactos negativos en sus balances,
producidos por los proyectos inmobiliarios que salian
al mercado y no conseguian compradores; por los pro-
yectos industriales cuyos costos se habian incrementado
notablemente como consecuencia del impacto provo-
cado por el endurecimiento del entorno monetario inter-
nacional el cual entr6 en una fase de altas tasas de
interés, las mds altas de toda la post-guerra, en razén
de la politica anti-inflacionaria llevada adelante por
el banco de la reserva federal de los Estados Unidos
de América, mientras sus perspectivas de ventas inter-
nas y externas habian menguado significativamente.
La economia venezolana dejé de crecer, la demanda
de crédito apenas si se expandia nominalmente y la
gran actividad del mercado financiero se habia trasladado

al mercado cambiario.
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La intensidad crediticia de la economia, como
denominamos al indicador representado en el grafico,
inici6 un sostenido descenso que llega hasta hoy. Revisar
sus causas e implicaciones, asi como determinar donde
estdbamos a escala internacional y dénde nos encon-
tramos hoy, constituyen referencias que nos permiten
explicar la interdependencia entre desarrollo econd-
mico y desarrollo bancario y el impacto de la contrac-
cién del mercado sobre la estabilidad de las institu-
ciones financieras.

Desde entonces hasta hoy la tendencia del indicador
ha sido claramente declinante, consistente con la caida
sostenida de la formacién bruta de capital y la lentisima
tasa de expansién del producto real. Al cierre de 2000
la utilizacién del crédito por parte de la economia
venezolana era tan baja como a principios de la década
de los cincuenta y muy inferior a la que reportaban
paises latinoamericanos de similar grado de desarrollo.
Ha sido como volver al pasado, dejamos de incorporar
mano de obra y bienes de capital a la produccién y
como consecuencia de ello nuestro sistema bancario
ha involucionado hacia etapas que crefamos superadas.

Cuadro 1
Intensidad Crediticia Comparada
(Cifras en %)

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Peri 16,90 20,08 12,80 1503 10,08 14,88 25,88
Colombia 16,25 14,54 14,31 15,93 15,65 18,05 21,61
Venezuela 24,56 43,85 49,94 38,78 25,81 10,89 16,68
Francia 34,15 42,85 75,10 77,59 96,08 87,08 78,74
Sudcorea 33,72 34,75 42,46 49,87 57,04 56,62 81,98

Fuente: International Financial Statistics Yearbook. IMF.
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A la par que decafa el negocio crediticio como
funcién bésica de la banca, la demanda de otros productos
y servicios financieros con relacién al PIB también de-
clinaba, agregdndose ambas tendencias para generar
un verdadero desplome de la demanda total de dichos
productos y servicios. (Gréfico 2). La respuesta de
los banqueros a esta disminucién de la demanda fue
totalmente equivocada. En el grafico 3 mostramos el
nimero de casas matrices y oficinas de la banca desde
1980 hasta el 2000.

Estamos perfectamente claros que los datos gra-
ficados corresponden a canales de distribucién y no a
voliumenes de produccién propiamente dichos, sin em-
bargo creemos que pueden darnos una idea del pro-
blema del desbalance entre oferta y demanda en el
mercado financiero. Alli vemos cémo, a pesar de la
caida sostenida de la demanda crediticia a partir de
1978, los banqueros no redujeron el ritmo de expan-
sién de sus canales de distribucién, sino que por el
contrario continuaron incrementdndolos, creando un
sobrecosto de funcionamiento y llevando a niveles
irrisorios el mercado atendido por oficina, combinacién
que devino en letal para sus cuentas de resultados,
que los precipitd en la blisqueda de operaciones de
alto rendimiento y por consecuencia de alto riesgo,
que a la postre provocaron la crisis de 1994, en la
cual se redujo parte de ese exceso de oferta, pero que
la equivocada politica de reinsercién en el mercado
de los bancos intervenidos y el mini-auge de 1996 y
1997 la volvieron a restablecer en el mercado bancario
venezolano. Actualmente estamos enfrentados de nuevo
a una situacién de desequilibrio entre oferta y demanda
de productos y servicios bancarios, la cual se viene
resolviendo con elevados mirgenes financieros, alti-
simos cobros por servicios no crediticios y la apa-
ricion del Estado como cliente principalisimo de la
banca.
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Grafico 2
Demanda Total y Segmentada de Productos y Servicios Financieros
(Cifras en %)
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Gréfico 3
Numero de Casas Matrices y de Oficinas Bancarias
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EL Estapo: GraN CLIENTE Y BENEFACTOR

El hundimiento del sector privado como usuario
productivo del ahorro financiero nacional ha sido com-
pensado con el resurgimiento del Estado como deudor
neto del sistema financiero nacional después de haber
sido, durante casi un siglo, acreedor neto del mismo.
Hoy en dia el Estado, a través de diversas modalidades,
mantiene saldos con la banca, dentro y fuera del balance,
que representan casi el 40% de lo que hemos dado en
llamar balance global del sistema, el cual definimos
como la suma del activo total (o el pasivo y patrimonio
total) mas las inversiones cedidas (antes fondos de
mercado monetario) y los activos en fideicomisos.
En el cuadro siguiente presentamos la evolucién de
esta relacion durante los dltimos trimestres.

Cuadro 2
Importancia relativa del Estado
como cliente de la Banca

Sep. Dic. Mar. Jun.
2001 2001 2002 2002
% Activo Total 27,98 25,98 28,36 32,81
% Activo Global 38,86 36,54 38,81 40,76

Fuente: Balances de Publicacién. Célculos propios.

A continuacidn presentamos la posicién neta del
Estado con el sistema bancario.
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Cuadro 3
Posiciéon neta del Estado con eltistema bancario
(Cifras en millardos de bolivares)

31/12/2000  30/6/02
DEUDORA
Inversiones en tftulos valores 3.682,5 5.021.,9
Inversiones Cedidas 2.821,4 2.662,1
SUBTOTAL 6.503,9 7.684,0
ACREEDORA
Depésitos oficiales 2.051,9 2.146,2
Activos fideicomisos oficiales (1) 3.826.6 4.729,6
SUBTOTAL 5.878,5 6.875,8
Posicién neta (deudora) (625.4) (808,2)

(1) Segin el Manual de Contabilidad para Bancos y Otras Instituciones
Financieras, en este rubro deberfan presentarse solamente los
fideicomisos de inversion, sin embargo un niimero significativo
de bancos registra como fideicomisos de administracién un
volumen relevante de lo que simplemente son dep6sitos oficiales.
En vista de ello hemos agregado ambas sub-cuentas.

Fuente: Balances de Publicacién. Cdlculas propios.

La importancia que han adquirido las relaciones
financieras entre el Estado y la banca indica la conve-
niencia de establecer el impacto que puedan estar ejer-
ciendo en cuanto a la disponibilidad de crédito para
el sector privado y, de acuerdo a la cantidad y calidad
de dicho impacto, evaluar su efecto sobre las tasas de
interés. En el cuadro siguiente presentamos la posicién
neta del Estado con la banca que opera en Venezuela.
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Cuadro 4
Posicion neta del Estado con el sistema bancario
(Cifras en millardos de bolivares)

31/12/01 30/6/02
DEUDORA
Inversiones en titulos valores 3.682,5 5.021,9
Inversiones Cedidas 2.821,4 2.662,1
SUBTOTAL 6.503,9 7.684,0
ACREEDORA
Depésitos oficiales 2.051,9 2.146,2
Activos fideicomisos oficiales 3.826,6 4.729,6
SUBTOTAL 5.878,5 6.875.8
Posici6n neta (deudora) (625,4) (808,2)

Fuente: Balances de Publicacion. Célculos Propios.

En cifras agregadas la adquisicién de titulos pu-
blicos la financia la banca, casi en su totalidad, con
los fondos oficiales que maneja, lo cual descartaria
la existencia de un efecto “desplazamiento” del crédito
al sector privado por parte del Estado. Sin embargo,
cuando el cdlculo se realiza excluyendo a los bancos
Mercantil e Industrial de Venezuela, cuyas posicio-
nes acreedoras representan el 37% del total y las deu-
doras el /8%, los resultados que se obtienen mues-
tran que de cada 100 bolivares colocados en titulos
publicos, 31 bolivares son financiados con recursos
captados del sector privado.

Sin embargo, la holgada situacién de liquidez de
la mayoria de los bancos con fuertes posiciones pu-
blicas deudoras indica que la seleccién de la colo-
cacién en titulos publicos como uso preferente o im-
portante de fondos no se realiza a costas de la satis-
faccion de la demanda privada de créditos, por lo que
no es posible sostener que en Venezuela exista un
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desplazamiento de la oferta de créditos hacia el sector
privado en beneficio del sector piblico.

Donde si son visibles los efectos de este cambio
de signo de la posicién neta oficial con el sistema
bancario es en las tasas de interés aplicadas a los
préstamos privados, los cuales derivan del mecanismo
utilizado para fijar y revisar el cup6n de los DPN y de
las ventajas fiscales y de liquidez otorgadas por el
Fisco y el BCV a los tenedores institucionales del ins-
trumento. Dicho mecanismo tiene como referencia la
tasa activa promedio reportada al BCV por los seis prin-
cipales bancos del pais y como factor un porcentaje
que oscila entre el 80 y 90 por ciento de dicha tasa ac-
tiva. La atadura de la tasa de los DPN a la tasa ordinaria
de créditos, constituye un incentivo a que los bancos
maximicen ésta para mantener elevada aquélla, mien-
tras que el cdlculo de la tasa nominal de los DPN
como una fraccién tan elevada de la tasa promedio
de créditos deja de lado el hecho de que la diferencia
entre la tasa efectiva de los titulos publicos (suma de
la tasa nominal de los DPN mds el efecto derivado de
las ventajas financieras y fiscales del titulo piblico:
ponderacién “cero” a los fines del cdlculo del coeficiente
de capital. intereses exonerados de impuesto sobre la
renta y liquidez asegurada mediante la politica de apoyo
llevada adelante por el BCV), con la tasa promedio de
créditos reportada al Instituto Emisor, aun haciendo
abstraccién de la ponderacién de los riesgos relativos,
siempre serd positiva y es justamente la cuantia de
esta diferencia, expresada en términos de riesgo-rendi-
miento, uno de los factores que estd orientando los
flujos de crédito hacia los papeles piblicos, proceso
que se “auto-refuerza” con la reduccién de demanda
privada de préstamos inducida por el “contagio” que
ejercen las tasas efectivas que paga el gobierno sobre
el precio del dinero cargado por los bancos a los deu-
dores privados.
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Desde el punto de vista monetario el DPN opera exac-
tamente igual que un crédito. El banquero toma di-
nero del piblico, lo invierte neto de encajes en un
DPN, el Fisco recibe los recursos, con dichos recursos
paga gastos o pasivos, devolviéndolos entonces a la
circulacién. Puede haber un desfase técnico entre el
momento en el cual se reciben los recursos por la
colocacidn del titulo de deuda y el instante en que se
erogan, pero es de pensar que en una administracion
profesional de la tesoreria ese lapso debe ser muy
breve. Como puede apreciarse en el Gréafico siguiente,
desde el momento en el cual los DPN comenzaron a as-
cender y los TEM a declinar, el tipo de cambio impli-
cito se situd sistemdticamente por encima del tipo de
cambio nominal, abriendo una brecha devaluacionista
que al final y potenciada por otros factores termind
por hundir la tasa de cambio preexistente.

SisTEMA DuaL v CONSOLIDACION BANCARIA

Con la reforma bancaria de 1994 el sistema bancario
venezolano adoptd un esquema dual de organizacidn,
en el cual coexisten la banca universal y la banca
especializada, o para decirlo con mayor propiedad, la
banca universal y la banca comercial, ya que la cuota
de mercado detentada por los otros sectores especializados
(banca hipotecaria, banca de inversion, EAP, arrendadoras
financieras), apenas si llega al 4,11% del activo total
del sistema. Durante este lapso de casi ocho afios,
hemos asistido a un proceso de consolidacién del sistema
movido por tres fuerzas: la crisis bancaria, el amalgamiento
de los grupos financieros en bancos universales y los
procesos de fusiones y adquisiciones (F & A) que se
han puesto de moda a partir de 1998 y que incluso
fueron objeto de una normativa para estimularlos con
tratamientos tributarios fiscales favorables.
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Grafico 4
Tipos de cambio implicito y nominal.
Periodo 1995-31/03/2002
(Bs/$USA)
1800

1600

1400 /
1200

& & & & & £ 8

Im Tipo tmplicito =t Tipo Nomlnal—l o

Fuente: BCV, Célculos Propios.



La crisis bancaria de 1994/95 elimind, en términos
netos, 47 instituciones financieras distribuidas en doce
bancos comerciales, ocho bancos hipotecarios y veintisiete
sociedades y arrendadoras financieras. De forma tal
que de los 130 institutos que existian al 31 de diciembre
de 1993, solamente quedaron 83 al 31 de diciembre
de 1995. Sin embargo, la politica de estatizacién y
posterior privatizacién aplicada a algunos institutos,
concretamente a los bancos Consolidado y Venezuela,
impidié una mayor reduccién de la oferta de productos
bancarios y mantuvo el desequilibrio que en alguna
medida habia causado la crisis.

La segunda oleada de disminuciéon del nimero
de instituciones financieras participantes en el mercado
bancario venezolano la constituyé el amalgamiento
de los antes llamados grupos financieros, usualmente
integrados por un banco comercial, uno hipotecario,
una sociedad financiera, una arrendadora y un fondo,
todos ellos controlados por el mismo grupo de accionistas
y que ahora se convertian en bancos universales. La
razén real para este proceso de amalgamiento no fue
por cierto la bisqueda de una mayor eficiencia del
gasto administrativo, sino el aprovechamiento de la
permisividad de la Superintendencia de Bancos y de
las firmas de auditores en el afloramiento de plusvalias
en transacciones intercompafiias. Por ejemplo, el simple
hecho de que el edificio donde funcionaba el banco
hipotecario pasara a ser propiedad del banco universal
suponia una revalorizacién del inmueble en los libros
del banco, la cual se computaba como un incremento
de patrimonio. Era tanto como aceptar que por cambiar
un ladrillo de un bolsillo al otro del mismo propietario,
ese ladrillo tenia un peso mayor. Como se muestra en
el cuadro siguiente, buena parte de los amalgamientos
que se hicieron por esta via durante el periodo 96/98
generaron importantes plusvalias, y por el contrario
casi ninguna economia en los gastos de transformacién.
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Cuadro 5
Amalgamientos 1996/98
(Cifras en %)

¢} (2) 3

Efecto Efecto Efecto a un aiio
Patrimonial Inmediato en en gastos de

gastos de Transformacion

Transformacion

Grupo Mercantil 35,90 10,51 41,18
Grupo Provincial 47,36 8.32 33,47
Grupo Exterior 15,10 36,04 63,03
Grupo Interbank 15,10 42,30 144,14
Grupo Orinoco 24,22 13,12 72,62
Grupo del Caribe 33,87 15,83 55,93
Grupo Corp Banca 0,99 -5,50 -9,79
Grupo Banesco 19,12 72,92 140,08
Grupo Caracas 27,62 30,27 87,74

1)

2)

3

Fuente: Balances de Publicacién. Célculos propios.

Porcentaje de aumento del patrimonio como consecuencia de la
capitalizacién de plusvalias afloradas con motivo de la transformacién
por fusién.

Variacién porcentual en los gastos de transformacién (gastos de
transformacién del banco universal surgido de la transformacién
por fusién de los institutos especializados comparados con la
suma de los gastos de transformacién reportados por cada uno de
los institutos especializados justo antes de la fusién) en el cierre
contable inmediatamente posterior a la transformaci6n por fusién.

Variacién porcentual en los gastos de transformaci6n (gastos de
transformacién del banco universal surgido de la transformacién
por fusi6n de los institutos especializados, comparados con la
suma de los gastos de transformacién reportados por cada uno de
los institutos especializados justo antes de la fusi6én) después de
un afio de realizada la transformacién por fusién.

239



A partir de 1998 comenzd una nueva fase de con-
solidacién, ain no agotada, basada fundamentalmente
en procesos de adquisicién y fusién (F & A), contabili-
zdndose hasta la fecha seis operaciones de F & A:
Corp Banca-Orinoco, Mercantil-Interbank, Unién-Caja
Familia, Noroco-Valencia EAP, Banesco-Unidn y Venezuela-
Caracas. En atencién a las expectativas que funcio-
narios, banqueros y analistas han puesto en estos pro-
cesos, asi como considerando los precios que algunos
institutos han pagado por sus adquisiciones, creemos
que vale la pena detenernos en este punto y preguntarnos:
;a quiénes benefician las fusiones?

Los criterios que utilizaremos para responder dicha
pregunta los agruparemos en tres: aumento de la cuota
de mercado e incremento del poder de mercado; mejoramiento
de la eficiencia del gasto administrativo; e incremento
del retorno sobre activo medio y ascenso del coeficiente
de capital. Cada uno de dichos criterios serd referido
a uno o mds indicadores financieros que lo hagan
mesurable y cada uno de los resultados arrojados por
dichos indicadores para los institutos involucrados sera
comparado, cuando sea aplicable, con los obtenidos
por un grupo de referencia constituido por los bancos
lideres del sistema (Provincial, Venezuela, Mercantil,
Caracas).

Para medir la captura (o retencién) de mercado
utilizaremos la relacién entre el activo global (activo
total contable mds inversiones cedidas o fondos de
mercado monetario en su momento mas activos de
fideicomisos) de los institutos involucrados en la ope-
racion de F & A y el activo global del sistema. Otros
analistas emplean como variable de cdlculo el activo
total contable; sin embargo, dicha referencia es imprecisa
porque no recoge las cuentas fuera de balance (fondos
de mercado monetario y activos de fideicomisos), siendo
que actualmente por cada cien bolivares de “activos
sobre la linea” hay sesenta “bajo la linea”.
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De acuerdo a este método, Corp Banca, al cierre
de marzo de 2002, reportd casi la misma cuota de
mercado (3,57%) que tenia antes de la fusién con
Orinoco (3,12% a junio de 19%9), lo cual significa
que del 1,06% detentado por Orinoco a la fecha de la
consolidacion, Corp Banca ha logrado retener solamente
alrededor de una tercera parte; los otros dos tercios
se los llevé la competencia. El caio Mercantil-Interbank
ha sido igualmente desfavorable. Al cierre de libros
previo a la fusién (septiembre de 2000), las cuotas de
mercado de ambos institutos eran 13,99% y 4,99%
respectivamente. Al producirse }a fusién la cuota re-
sultante fue 17,94% (dos puntos porcentuales menos
que la suma de las dos participaciones de mercado),
situandose en 15,07% al cierre de marzo de 2002, lo
cual evidencia una merma cercarra a las cuatro quintas
partes del mercado adquirido. La fusién Unién-Caja
Familia tampoco fue exitosa en términos de ganancia
o retencion de cuota de mercado. Al fin del periodo
contable anterior a la fusién (diciembre 2000), las
participaciones de mercado de ambos institutos eran
9,45% y 2,99% respectivamente; a junio de 2001 la
cuota agregada habia bajado a |11,58%, una pérdida
de casi un punto porcentual de mercado en el arranque
y trece meses después de la consolidacion, en marzo
de 2002, la cuota de mercado de Unibanca se ha reducido
en dos puntos porcentuales.

El incremento stbito del balance medio en todos
los casos de fusién, supone un incremento del poder
de mercado que normalmente se refleja en la reduccion
relativa de la tasa implicita de Japtaciones, ya que la
ampliacién de la red, el incremento de la oferta de
servicios y la solidez que el piiblico suele asociar
con el tamafio, se convierten enjuna especie de prima
que el banco percibe deduciéndoLl)a de la tasa que paga
por los depésitos. Al respecto se pbserva que Mercantil
ha ampliado la ventaja que venia registrando respecto
de los institutos de referencia. Unibanca reportd, al
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31 de marzo de 2002, un costo financiero implicito
anualizado de 6,33%, inferior en casi dos puntos y
medio porcentuales al registro del grupo de referencia
y Corp Banca, si bien no ha ganado ventaja sobre
dicho grupo, al menos ha logrado mantenerse muy
cerca de su promedio.

El argumento mds trajinado por banqueros y regu-
ladores para justificar los procesos de concentracién
bancaria derivados de las F & A, consiste en que con
empresas bancarias de mayor tamafio los gastos de
transformacion referidos al activo medio se reducirian
proporcionalmente, es decir, dan como un hecho la
existencia de economias de escala en la banca. La
verdad, empiricamente demostrada, es que tal argumento
es incierto. En el trabajo de Molyneux, Altunbas y
Gardener publicado en 1996 con el titulo Efficiency in
European Banking se demuestra que “los mercados
bancarios de Francia e Italia exhiben retornos constantes
a la escala y el mercado alemdn revela des-economias
de escala para todos los rangos de producto” (p. 217),
anotando mds adelante que “las economias de costos
surgen principalmente a través del incremento del tamafio
medio de las oficinas bancarias y no del ascenso en
el tamafio de la empresa bancaria” (pp. 217-218). Por
su parte, la experiencia en el mercado estadounidense,
tanto la anterior al proceso de consolidacién de los
afios noventa y la cual estd exhaustivamente reco-.
gida en el texto Commercial Bank Financial Management
(Joseph F. Sinkey, 4" Edition, 1992, pp. 305-310), como
la observable luego de dicho proceso, también evi-
dencian la inexistencia de economias de escala en la
firma bancaria. En esta dltima etapa los gastos rela-
tivos de transformacidn del sistema pasaron de 3,45%
en 1990 a 3,48% en 2001 y los de los grandes bancos
en particular, referidos no al activo total sino al rentable,
de 1,90% a 4,07% en las mismas fechas, no obstante
que el nimero de bancos se redujo de 12.338 en 1990
a 8.149 en 2001 y la cuota de mercado controlada
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por los bancos grandes (mds de USA$ 10 billones de activos)
se incrementd de 39% en 1990 a 71% en 2001 (The FDIC
Quarterly Banking Profile, varios nimeros).

Con estos antecedentes observados en los grandes
mercados, no podiamos esperar unos resultados distintos
en Venezuela. En efecto, tanto en el caso de Mercantil-
Interbank como en el de Unién-Caja Familia, los gastos
de transformacidn relativos observados inmediatamente
después de la fusidn, resultaron inferiores a la suma
ponderada de los registrados en el periodo inmediato
anterior, pero ya en los periodos posteriores, cuando
las economias iniciales se habian contabilizado, Mercantil
y Unibanca reiniciaron un proceso de ascenso en dichos
gastos que los han llevado a superar el promedio del
grupo de referencia. Corp Banca, por el contrario,
incrementd sus gastos inicialmente y luego ha desa-
rrollado un proceso de reduccién de los mismos y
aun cuando su registro al 31 de marzo de 2002 se
ubicé en 13,69%, dicho valor resulté casi 40% superior
al promedio (9,96%) del grupo de referencia.

La ventaja lograda en el costo de fondos se ha
traducido en incrementos del rendimiento sobre activo
medio (ROA), los cuales han sido utilizados por los
bancos fusionados en el fortalecimiento de sus patri-
monios. El ROA del Mercantil, el cual, en los periodos
inmediatamente posteriores a la fusién, tendié a situarse
por debajo de los observados en el grupo de referencia,
recuperd y superd su nivel, lo cual le ha permitido
incrementar su coeficiente de capital y ubicarlo casi
que a la par con el del grupo de referencia. Unibanca
ha logrado una recuperacién notable de su ROA. De un
magro 1,69% registrado al cierre de junio de 2001,
casi la mitad del reportado por los institutos integrantes
del grupo de referencia, al fin de marzo obtuvo 3,63%,
es decir que lo duplicé en menos de un afio aun cuando
todavia ligeramente por debajo del promedio de dicho
grupo, pero con la ventaja de que su coeficiente de
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capital (18,51%) supera en casi tres puntos porcentuales
‘al de los bancos lideres.

Luego de este repaso de los indicadores que hemos
considerado relevantes, podemos respondernos la pregunta
en los siguientes términos. Las operaciones de F & A
son negocios en el cabal sentido de la expresién, de
los cuales sus participantes esperan obtener un beneficio
mediante el incremento de su poder de mercado, la
reduccién relativa del costo financiero, el ascenso del
rendimiento sobre activo medio y el fortalecimiento
de la base patrimonial, indispensable para auto-sustentar
el crecimiento del banco y desarrollar nuevas lineas
de productos.

Pero no cabe duda de que los mayores ganadores
han sido los vendedores, quienes, por una parte han
hecho liquido el patrimonio invertido en la institucién
(ajustado por plusvalias y minusvalias de activos), y
por la otra han recibido una prima equivalente en
muchos casos al 100% del patrimonio contable como
contrapartida a la “cuota de mercado” controlada por
el instituto, cuota que se ha esfumado rdpidamente
en manos de los compradores.

VOLVIERON LOS EXTRANJEROS

Los ciclos de inversién extranjera en el negocio
bancario local y en el financiamiento externo de nuestro
proceso econémico se han caracterizado, hasta ahora,
por inicios esperanzadores y culminaciones turbulentas
en unos casos y simples “desvanecimientos” en otros.
Los ingleses llegaron con su Banco en 1839 y se fueron
una década después no sin antes forzarnos, con la
amenaza de su flota, a asumir deudas y dafios de nativos
y extrafios. En las ultimas décadas del siglo XIX, las casas
alemanas controlaban casi un tercio de todo nuestro
comercio y el Gran Ferrocarril de Venezuela, con un
capital de 60 millones de marcos, era la mds grande
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empresa ferroviaria alemana en e* exterior. El bloqueo
naval de 1902, sell6 la extincidn de'la influencia germana
en Venezuela y el advenimiento de la estadounidense.
El ciclo bancario norteamericano ie inicié timidamente
en 1915, decliné en 1936 y se “desvanecié” en 1970.
Asi, en siglo y medio de vida republicana los esfuerzos
para establecer una banca extr%njera en Venezuela
contabilizaron tres intentos v fres frustraciones, dos
de ellas traumdticas.

Nos ha correspondido, después de casi medio siglo
de *“ausencia” y de una costosisima y penosa crisis
financiera, tomarle el pulso al comienzo de otro ciclo
de banca extranjera, ciclo que comenzé el 18 de diciembre
de 1996, cuando en 24 horas la propiedad o la adminis-
tracién de los tres institutos que controlaban casi un
tercio de los activos del mercado bancario venezolano
pasaron a manos de inversionistas y gerentes extran-
jeros. El terremoto financiero de 1994-95 y la inhi-
bicién del sector financiero venezolano, permitieron
que la banca extranjera superara en un dia y a un
precio bajisimo las barreras que impiden la captura
de cuotas en cualquier mercado: la siembra de la marca,
el desarrollo de la red de distribucién, la captacién
de clientela y el avance en la curva de aprendizaje.

Los “nuevos™ fueron fundamentalmente dos gran-
des bancos espanoles, el Santander y el Banco Bilbao
Vizcaya (BBV), que ya venian situdndose en otros paises
latinoamericanos. Ambos tenian el prop6sito de forta-
lecer la cuenta global de resultados, amenazada por
la competencia y el estrechamiento del margen en
Espafia, pero sus estrategias eran muy diferentes: BBV
preferia asociarse con marcas locales prestigiosas com-
prando minoria, pero exigiendo el control de la admi-
nistracién (caso del Banco Provincial) y el Santander,
optaba por adquirir mayoria en procesos de privati-
zacion (caso del Banco de Venezuela). Sus agendas
contemplaban ampliar y mejorar la tecnologia de las
operaciones al detal y el fortalecimiento de los servicios
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de finanzas corporativas para empresas medianas y
pequeiias.

El rasgo distintivo del desempefio de los bancos
extranjeros en Venezuela, ha sido la espectacular ren-
tabilidad del patrimonio que obtienen los mds grandes,
lo cual valida la estrategia anunciada por los institutos
espaiioles, cuando optaron por invertir en Iberoamérica.
Entre el segundo semestre de 1998 y el segundo de
2000, los institutos fordneos obtuvieron beneficios por
844,45 millones de ddlares (equivalentes a 68 por
ciento del patrimonio al cierre de junio de 1998),
repartieron en dividendos 67 por ciento de las ganancias
y capitalizaron el 33 por ciento restante lo cual, por
cierto, obligé a Sudeban a restringir dichos repartos.
Los bancos nacionales, por el contrario, con 1.019,55
millones de délares de ganancias en igual periodo
(equivalentes a 59 por ciento de su patrimonio al fin
del primer semestre de 1998), capitalizaron 62 por
ciento y repartieron el 38 por ciento en dividendos a
sus accionistas, proporciones casi inversas entre ambos
grupos de bancos.

En otros aspectos las diferencias no han sido tan
relevantes, como se muestra en el cuadro siguiente.

A CCESORIAS QUE DAN RESULTADOS

El retorno sobre activo medio del sistema ban-
cario venezolano (2,93% anualizado para el II Semestre
de 2001) méas que duplicé al reportado por el sis-
tema financiero norteamericano (1,24% para la misma
fecha), aun cuando es muy similar al registrado por
los sistemas bancarios de otros paises de América
Latina. El correspondiente al I Semestre de 2002 es
aun superior (5,09%) consecuencia de los ingresos
obtenidos por la banca, gracias a la devaluacién (73%)
de nuestro signo monetario. De no haber ocurrido ésta,
los resultados brutos de la banca habrian sido aproxi-
madamente la mitad de los del semestre precedente.

246



NUMERO DE INSTITUTOS
Nacionales
Extranjeros

CUOTA DE MERCADO (%)
Nacionales
Extranjeros

VARIACION CARTERA CREDITO
Nacionales

Extranjeros
TASA IMPLICITA DE CREDITOS (1)

Nacionales
Extranjeros

TASA IMPLICITA DE CAPTACIONES (2)
Nacionales
Extranjeros

Cuadro 6
Bancos Nacionales y Bancos Extranjeros

31/12/1998  31/12/1999  31/12/2000  31/12/2001  31/03/2002
25 30 28 31 29
17 14 13 11 10
56,57 61,76 62,54 62,51 65,41
43,43 38,24 37,46 37,49 34,59
21,25 21,59 15,32 -33
- 1,13 26,97 27,54 -17,26
49,94 28,1 23,82 23,83 30,67
49,76 27,49 21,71 23,57 32,62
15,11 7,47 5,72 5,69 10,09
15,81 5,89 4,81 5,67 9,29

(continda)



(continuacién)

31/12/1998  31/12/1999  31/12/2000  31/12/2001  31/03/2002

EFICIENCIA (3) .
Nacionales 11,59 11,78 9,68 8,48 9,62

Extranjeros 11,31 12,43 10,14 8,90 9,35
ROA (4)

Nacionales 4,77 2,57 2,18 2,46 3,42

Extranjeros 4,82 3,53 2,82 3,66 4,47
ROE (5)

Nacionales 35,39 - 19,73 17,68 21,1 29,72

Extranjeros 38,50 26,57 21,69 26,03 25,95

COEFICIENTE DE CAPITAL (6) )
Nacionales 13,56 12,99 11,15 14,74 11,42
Extranjeros 12,71 13,27 14,29 13,46 14,74



Cuadro 7
Cascada de Resultados Resumida
(Cifras anualizadas en % del Activo Total Medio)

31/12/01 30/06/02

Margen Financiero Neto 8,86 7,84
(-) Gastos de Transformacién 8,50 8,86
Margen de Intermediacion Financiera 0,36 (1,02)
(+) Otros Ingresos Operativos 2,78 6,63
Margen del Negocio 3,14 5,61
Resultado Neto 2,93 5,09

Fuente: Balances de Publicacién y célculos propios.

Tres tendencias, al menos, estdn consolidadas en
el estado de resultados de la banca venezolana. La
primera, la virtual extincién del margen de intermediacién
financiera, en unos periodos ligeramente por encima
de cero y en otros por debajo de él. La segunda, el
ascenso sostenido de los otros ingresos operativos netos,
llamados en el pasado “ingresos por operaciones accesorias
y conexas” y que hoy en dia son determinantes de los
beneficios de la banca y, por dltimo, la bajisima presién
tributaria sobre la banca venezolana.

El nulo margen de intermediacién financiera se
vincula directamente con los relativamente elevados
gastos de transformacién de la banca venezolana como
consecuencia de tres factores. Uno, la opacidad contable
que deriva de imputar a las operaciones de intermediacién
todos los gastos del banco, subestimando asi el margen
de intermediacién y sobreestimando los otros ingresos
operativos netos. Dos, la alta capacidad ociosa del
sistema bancario venezolano al cual nos hemos referido
anteriormente, pero cuya explicacién quizd quede
mds clara con el grafico siguiente (nimero de habitantes
por oficina bancaria), donde se apreciard la declinacién

249



0s¢T

Grafico 5

Habitantos por Oficina Bancaria 1980-2001
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del mercado en términos fisicos, que puesta en el
contexto de las enormes inversiones que se han hecho
en tecnologia precisamente para atender a un mayor
numero de usuarios, nos dan una idea de la sobre-
inversién en red, personal y tecnologia que hay en la
banca venezolana.

Y tres, las recargadas estruicturas de direccién
que existen en la banca venezolana, a cuyo respecto
baste decir que muchos institutos venezolanos tienen
tantos directivos como Citigroup, el banco mds grande
del mundo.

La participacion fiscal en las ganancias de la banca
en Venezuela se ha mantenido en niveles irrisorios,
como consecuencia de que los ingresos por intereses
no gravables (rendimiento de los DPN y de ciertos créditos)
generan una pérdida fiscal a los bancos que en buena
medida compensan las ganancias gravables producidas
por otras operaciones. Dicha pérdida fiscal se origina
en la asimetria que resulta de tener ingresos exonerados
correspondidos con gastos deducibles a los fines de
la declaracion fiscal.

Cuadro 8
Presion Tributaria sobre el Sector Bancario 1980-2001
(Cifras en millardos de bolivarés y porcentajes)

31/12/01 30/06/02
Resultado Bruto antes de I/R  389.184 718.069
Impuesto sobre la Renta 22.596 52.465
Presion Tributaria 5,81% 7,31%

Fuente: Balances de Publicaci6n y célculds propios
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CUANDO LA OPACIDAD Y LA DESCONFIANZA SON LAS REGLAS

Dos de los elementos claves para el buen funciona-
miento de una economia de mercado son la confianza
y la transparencia, en el entendido de que la segunda
alimenta a la primera, es decir, la disponibilidad de
toda la informacién relevante para la toma de una
decisién (transparencia), es la garantia para que quien
estd actuando en ese momento tenga la razonable se-
guridad de que estd optando por la decisién mds acer-
tada (confianza). Cuando este intercambio se rompe
como consecuencia de la opacidad, es decir, de las
maniobras del vendedor para ocultarle al comprador
informacién relevante para su mejor decisidn, las bases
mismas del sistema se resienten. Para que se tenga
una idea de la magnitud del problema de opacidad en
los estados financieros, baste decir que el 37,5% de
los activos globales del sistema bancario venezolano
son “activos bajo la linea”, o sea, rubros muy agre-
gados y dificiles de valorar.

Los escdndalos financieros que a diario sacuden
Wall Street han propiciado el desarrollo de un ambiente
de pérdida de confianza percibido como muy peligroso
para la estabilidad de los mercados financieros inter-
nacionales y a cuya correccién se han dirigido los
esfuerzos del Congreso y de la Presidencia de los
Estados Unidos. El proyecto de Ley presentado por
el senador Sarbanes, de ser aprobado, pondrd muchas
cosas en su sitio, y las iniciativas del Ejecutivo Americano
y de 1a Comisién del Mercado de Valores (SEC), aun cuando
mads débiles, también dardn su contribucién. Pero lo
importante que quiero destacar es la rdpida y certera
respuesta del Estado americano a una situacién de
fraudes contables que puede desembocar en una crisis
aguda en la confianza de los inversores.

En Venezuela existe, respecto del sistema bancario
una enorme crisis de credibilidad. Basta que sin mayores
argumentos, razones o explicaciones, se diga que un
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banco estd atravesando por una mala situacién o que
ha *“salido de cdmara”, para que a dicho instituto se
concurran sus depositantes para retirar sus haberes.
En ese momento ni la palabra tranquilizadora de los
reguladores, ni las reiteraciones de la estabilidad del
sistema por los banqueros, convencen a los asustados
depositantes y viene a ser el paso de los dias y la
capacidad de respuesta de la institucién, lo que deter-
minard la modalidad de solucién al problema plan-
teado por la “corrida”.

Sin duda que el trauma de la crisis bancaria del
94/95 no sélo derrumbé bancos, sino que también lesiond
gravemente la credibilidad en los organismos de super-
visidn, los érganos societarios d¢ control, los gobier-
nos corporativos y los auditores externos. Ese evento
demostré que nadie estaba cumpliendo cabalmente con
su papel y que la actuacién de cada banquero quedaba
librada a su criterio y a sus necesidades.

Es cierto que de aquel tiempo a éste, la banca ha
fortalecido su nivel de capitalizacién, se han incor-
porado al mercado propietarios con gran capacidad
econémica, pero también es cierto que contindan pre-
sentdndose eventos de crisis que toman por sorpresa
a las autoridades, donde nadie es responsable y, lo
que es peor, se contintia permitiendo que institucio-
nes quebrantadas sigan actuando en el mercado sin
corregir sus debilidades y més bien ocultdndoselas al
piblico, con la aceptacién de las autoridades.
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