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RUTH DE KRIVOY

LA INFLACION ES UN MAL social terrible. Bajo un ambiente in-
flacionario la economia no puede prosperar de manera sostenida, y,
por lo tanto, tampoco lo haran ni los individuos ni las empresas que
en ella participan. A medida que el dinero pierde valor se entorpece
su funcién como unidad de cuenta, como medio de pago, y como ins-
trumento portador de valor. A ello vienen aunados multiples perjui-
cios que, en definitiva, se traducen en menos crecimiento, menos efi-
ciencia productiva, pérdida de dinamismo de las inversiones,

mayor desempleo, caida del ingreso y una distribucion mas inequi-
tativa de los resultados de la actividad productiva del pais.

Pero hay un efecto especialmente nocivo, a saber, la redistribucion o transte-
rencia indeseada de ingresos. Perjudica a los perceptores de ingresos fijos, usual-
mente los asalariados y pensionados, y beneficia a quienes tienen la posibilidad de
ajustar sus ingresos a la inflacién, que son normalmente los que se encuentran en
los estratos superiores de ingresos. También perjudica a los que tienen activos
monetarios, bien sea dinero en efectivo o en acreencias por cobrar, y beneficia a los
deudores cuyo pasivo esta determinado en unidades monetarias, ya que éstas val-
dran cada vez menos a medida que cae el valor del dinero. Los activos monetarios se
vuelven sal y agua, en tanto que los deudores se benefician al poder, como se dice en
la jerga, licuar sus deudas. Otro efecto indeseado de la inflacién se expresa en que
termina por ser una suerte de impuesto, de impuesto inflacionario, que es inconsul-
to, discrecional, confiscatorio, y por todo ello al margen de los mecanismos legales.

Lainflacion y sus causas

La inflacién se considera un fenémeno esencialmente monetario, pues sélo
puede materializarse cuando la cantidad de dinero en poder del publico, es decir, la
oferta monetaria, crece mas que la demanda de dinero, que no es mas que la canti-
dad de dinero que el publico desea mantener. De alli que se haya establecido una
relacion de causalidad entre el dinero y los precios, y que se haya postulado que
mediante el control de la oferta de dinero puede lograrse una reduccién permanen-
te en la tasa de inflacion.

Hay también causas que no son estrictamente monetarias. Asi, los economis-
tas de corte keynesiano explican la inflacién como un fenémeno derivado de una
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brecha causada por un exceso en el gasto que se desea realizar por sobre la capaci-
dad efectiva de produccién global. También hay explicaciones asociadas con la pre-
si6n de los costos, donde se manifiestan las aspiraciones de ciertos grupos por
aumentar su participacion en el ingreso nacional. En este tltimo orden de ideas
hay que precisar que el empuje inflacionario inicamente puede resultar de que
uno o varios grupos sociales disfruten de un poder de mercado originado en la exis-
tencia de condiciones no competitivas. Si el caso fuera que tal poder lo tuviesen los
trabajadores, el proceso comenzaria por un alza de salarios.Y sila ventaja estuvie-

_ . ra del lado de los empresarios la inflacién comenzaria por un alza
Lainflacion es

un mal social terrible. de beneficios.

Los estructuralistas en Ameérica Latina ubican las causales de la
inflacién en un sistema impositivo poco flexible, asi como en la inestabilidad de los
ingresos fiscales junto con una rigidez del gasto piblico. Esto se vincula con limita-
ciones cronicas en la oferta de alimentos y materias primas que impulsa a los sin-
dicatos a exigir mayores salarios, los cuales entran en el torbellino de la espiral in-
flacionaria al ser la industria poco competitiva y existir una distribucién del
1ngreso poco equitativa.

{Qué problemas traelainflacion?

Para puntualizarlos debidamente es util volver sobre los perjuicios que provoca
la inflacién. Se tiene asi lo siguiente:

1. Redistribucién del ingreso, esto es, los receptores de ingresos fijos transfie-
ren recursos a los perceptores de recursos ajustables a la inflacion, quienes
suelen ser los de mayores ingresos.

2. Aplicacion inconsulta y discrecional de un impuesto inflacionario sin some-
terlo a las instancias propias de un Estado de Derecho.

3. Limitala capacidad del dinero de cumplir sus funciones basicas de unidad de
cuenta, medio de intercambio e instrumento portador de valor. En tal res-
pecto perjudica los niveles de ahorro de la sociedad.

4. Es nociva para el crecimiento econémico en cuanto reduce el nivel de inver-
sion y dafa la eficiencia en el uso de los factores productivos.

En este tltimo aspecto es conveniente insistir un poco mas. El punto es que
la inflacién perjudica el crecimiento del ingreso en el largo plazo como consecuen-
cia de un etecto especialmente serio. A saber, que se distorsiona el delicado y fun-
damental sistema de informacién que proveen los precios. De hecho, bajo un
ambiente inflacionario las senales de los precios no reflejan la escasez relativa en
la economia o los aumentos en la productividad, y, por consiguiente, crean incer-
tidumbre y como resultado final una asignacién ineficiente de los recursos pro-
ductivos.

Todo esto es el efecto de que los precios, en condiciones de inflacién, no suelen
aumentar de manera proporcional, porlo que larelacién entre ellos, lo que se deno-
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mina los precios relativos, sufren severas distorsiones. Mas aun, esas distorsiones
se expresan en que los precios relativos se hacen atin mas dispersos, en que la reco-
leccién de informacion sobre su comportamiento se hace mas costosa, en que los
precios dejan de tener valor informativo sobre el futuro, por lo que la capacidad de
tomar decisiones por los agentes econdémicos se hace precaria, y, por iltimo, en que
se favorece la emergencia de ineficiencias derivadas de condiciones monopdélicas u
oligopdlicas.

Lainflaciony el tipo de cambio

Para empezar hay que decir que los efectos sobre la inflaciéon de una aprecia-
cion o depreciacion de la moneda no son simétricos. Se quiere decir lo siguiente.
Hay simetria cuando de la presencia de una causa surgen dos efectos opuestos de
1gual magnitud, en tanto que la asimetria se da cuando los efectos opuestos no tie-
nen dicha magnitud similar. Pues bien, la depreciacion tiene un efecto inflacionario
mayor que el efecto deflacionario proveniente de la apreciacion.

LKista asimetria se manifiesta de diversas maneras que es util traer a colacién.
En primer lugar, en un nivel interno y microeconémico, los precios tienen menor
flexibilidad hacia la baja, lo que les permite subir con la depreciacién pero les hace
bajar menos, o incluso les hace permanecer estables con la apreciacién. En segun-
do lugar, el abaratamiento de las importaciones por efecto de la apreciaciéon de la
moneda suele ser percibido por los agentes econémicos como menos permanente
que las alzas de precios de las importaciones causadas por la depreciacion. Final-
mente, los agentes nomueven los precios ala baja amenos que perciban que lanue-
va paridad es permanente. En consecuencia, aunque el tipo de cambio no se depre-
cie, la simple volatilidad del tipo de cambio y la falta de credibilidad de la politica
cambiaria tienen de por si un efecto inflacionario.

Elcirculoviciosodevaluacion-inflacion

Una perturbacion inicial en el balance entre el nivel de los precios y el tipo de
cambio puede desatar un proceso por el cual una devaluacién se transmite acelera-
damente a los precios, vy donde esta inflacién interna, a su vez, alimenta ulteriores
devaluaciones. Ahora bien, este nexo directo y casi evidente se da cuando se halla
en vigenclia una regla por la cual debe preservarse el tipo de cambio en términos
reales, esto es, del tipo de cambio que refleja los poderes de compra interno y exter-
no de la moneda nacional.

Por lo tanto, s1 la economia, a cuenta de razones estructurales, es propensa a
esta dinamica de reforzamiento acumulativo, se sigue que un régimen de tipo de
cambio flexible puede tener un etecto inflacionario mayor que un régimen de cam-
bio rigido (Hausmann, 1990: 329).

Entodo caso, la rigidez cambiaria no es garantia de estabilidad de los precios si
no va acompanada de disciplina financiera, y esta ultima choca frontalmente con
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el financiamiento monetario del déficit fiscal y con la inconsistencia temporal de
las politicas econémicas. Quiere decir, por ejemplo, que un compromiso creible en
favor de un tipo de cambio fijo disminuye el incentivo del gobierno a sumirse en un
juego de engaiios por el que busca obtener ganancias de empleo (competitividad) a
través de la generaciéon de una inflacién (devaluacion) inesperada. En suma, una
regla de tipo de cambio rigido debe ser del todo creible.

Los precios en la economia venezolana

Hasta la década de los 70, la estabilidad de precios fue un rasgo predominante
de la economia venezolana, interrumpida brevemente por fenémenos de origen
externo cuyo efecto llegbé a nosotros a través del comercio exterior. Asi, las primeras
inflaciones del siglo XX fueron en 1915-1920 y 1941-1948, ambas como consecuencia
directa de los trastornos causados por la primera y segunda guerras mundiales. La
sensibilidad de nuestra economia frente a los acontecimientos que aquejaban a la
economia mundial, explica también la caida sistematica en el nivel general de pre-
cios en 1927-1934, como un reflejo directo de la depresion de los principales paises
industriales.

Retornamos a la estabilidad en la posguerra y Venezuela se convirtié en la
“Suiza de América”, un término coloquial de mediados de siglo —acuniado con orgu-
llo y cierta dosis de prepotencia—- que transmitia autoestima y confianza en la esta-
bilidad de la economia venezolana. Sin embargo, tras esa fachada de estabilidad,
se gestaron las causas de la prolongada inflacién que se instauré entre nosotros a
partir de 1973.

Venezuela nunca llegé a los estados de inflacién que tantos estragos causé en
otros paises latinoamericanos en los ainnos 1950-1980. Eran sus caracteristicas las
siguientes: una larga duracién y una intensidad intermedia menor a la de la hipe-
rinflacion, por lo cual era, y continua siéndolo, muy complejo luchar contra este fe-
nomeno (Pazos, 1972). No obstante, no deja de ser preocupante el hecho de que el ni-
vel general de precios haya subido de manera sistematica por mas de 25 anos,
creando en general un contexto de inflacién alta e inestable. Mas todavia, la acele-
raciéon de la inflacién cuando ha ocurrido ha sido muy brusca, sintoma implacable
de los profundos desajustes de nuestra economia.

La desaceleracién temporal del ritmo de inflacién ha sido saludada por los
gobiernos de turno como una senal de éxito. Pero, en realidad, han sido éxitos efi-
meros: al cierre del siglo XX la inflacién esta presente en la economia venezolana.
Por todo lo dicho, vivimos una de las méas perniciosas formas de inflacién puesto
que perjudica nuestra eficiencia econémica y la distribuciéon del ingreso, pero, al
mismo tiempo, no llega a galvanizar el apoyo que la sociedad debe dar a las politi-
cas anti-inflacionarias para hacerlas exitosas y duraderas. Mientras tanto, la eco-
nomia mundial avanza sélidamente por la senda de la estabilidad y nosotros
perdemos competitividad a pasos agigantados.
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En el Grafico 1 se muestra el comportamiento del indice de precios al consumi-
dor (IPC) desde 1900 hasta 1999. La base de los precios es 1984 (1984=100) y se des-
tacan tres subperiodos, a saber, 1915-1920,1941-1948, 1973-1999
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LaVenezuela de los precios estables

Venezuela entré en el siglo XX con una economia pobre y atrasada. Hasta 1920,
la actividad predominante era la agricultura, fuertemente dependiente de la pro-
duccion v el comercio del caté que constituia mas del 70 por ciento de las exporta-
ciones. Ein las pequenas ciudades de entonces vivia menos del 15 por ciento de la
exigua poblaciéon del pais. Las importaciones satistacian alrededor del 16 por cien-
to de la demanda total y por intermedio de ellas nos lleg6 el impacto de la Primera
Guerra Mundial. Asi, la escasez causada por la guerra hizo que los precios crecie-
ran en Venezuela a razén del 11 por ciento interanual promedio entre 1915 y 1920.
Inmediatamente después vino el efecto de la fuerte recesién que aquejé alos paises
industriales, la cual se dej6 ver en nuestro pais con la caida de precios en los anos
20. Posteriormente, los efectos de la Gran Depresién también hubieron de hacerse
sentir en el comportamiento de los precios (en el Grafico 2 se muestra la tasa de va-
riacion del indice de precios al consumidor entre 1915 v 1934).

%, Grafico 2
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En 1920 se 1nici6 la era petrolera y, con ella, el progresivo cambio de nuestra
economia y nuestra sociedad. Elimpactoinicial de la explotacidon de petréleo fue un
Vigoroso proceso de inversion que produjo un aumento en la demanda de mano de
obra y en la progresiva expansion de las relaciones de trabajo capitalistas. Se for-
maron los primeros sindicatos. La poblacién comenzé a concentrarse creciente-
mente en las ciudades, atraida por el desarrollo del comercio y la expansion de la
burocracia gubernamental, expresion del Estado que asumia el rol de distribuidor
de la renta originada en la explotacion de los hidrocarburos. Eisos cambios no cau-

.hayindudables
signos de que los
tiempos que vienen
pondran sobre

el Banco Ceniral

de Venezuela presiones
quedebilitaran su
necesaria autonomia
y que desviaran

su atencion hacia fines
distintos delos

que le son propios...

saron desarreglos sociales o economicos dignos de mencion. Los
Ingresos petroleros crecieron gradualmente y, a la par, fueron cre-
ciendo los gastos del gobierno. Sin embargo, las finanzas publicas
se manejaron con sobriedad. Los recursos financieros generados
por el petréleo permitieron importar los bienes requeridos para
atender la expansion de la demanda y la cantidad de dinero en cir-
culacion se regulo en forma casi automatica a través de los pagos
al exterior por importaciones y remesas de capitales. En conse-
cuencia, la economia mantuvo un curso estable y la formacién de
los precios siguio estando fuertemente influenciada por los precios
internacionales.

El alza sostenida en los precios que se produjo en 1941-1948 sobrevino a conse-
cuencia de la escasez y de los desajustes en el comercio internacional causados por
la Segunda Guerra Mundial. La liquidez monetaria aumento fuertemente por el
virtual cierre de las importaciones; el efecto monetario expansivo del gasto publi-
co, financiado ya para ese entonces en una proporciéon importante —57,5 por ciento-
(Aranda, 1984, Cuadro 26) por ingresos de origen petrolero, no encontré la salida
normal al exterior por la via de las importaciones o las remesas de capitales. Los
venezolanos acumularon bolivares, y forzosamente difirieron la demanda de bie-
nes a la espera de mejores tiempos. Con mas dinero en pos de una oferta restringi-
da de bienes, los precios en ese lapso subleron a razén del 7,7 por ciento anual
promedio. Ein el Gréafico 3 se muestran la tasa de inflacién y la variacion anual de la

liquidez monetaria —promedio de tres annos— para el periodo 1941-1948.
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Pasado el etecto de la guerra, se inici6 un cuarto de siglo de estabilidad del
Indice de Precios al Consumidor. Entre 1949 y 1972, la tasa interanual promedio
de aumento de los precios fue 1,1 por ciento. Dos categorias de factores confluyen
a explicar estos resultados: en lo internacional, la estabilidad de los precios en
nuestros principales proveedores, y en el ambito doméstico, una mezcla de pru-
dencia fiscal, reglas monetarias rigidas, libre convertibilidad del bolivar y tipo de
cambio f1jo.

La influencia de los precios internacionales

El contexto mundial siempre ha sido importante para la evolucion de los pre-
cios en Venezuela. A partir de 1946, las importaciones fueron adquiriendo mayor
peso dentro de la oferta total de bienes. Al mismo tiempo, como reflejo de la politica
de sustitucion de importaciones, fue creciendo la proporcién de equipos, productos
semil-procesados y materias primas dentro de las importaciones totales, a expen-
sas de los bienes de consumo final, haciendo que el mecanismo de formacion de los
preclos se hiciera cada vez mas sensible a los precios de las importaciones. De alli
que se produjera una estrecha correlaciéon entre la evolucién de los precios en nues-
tros principales proveedores (Estados Unidos y algunos paises europeos) y en
Venezuela. Cuando se aceleré la inflacion en aquellos, llegando a tasas superiores
al 5 por ciento en 1969-1970, se produjo en Venezuela una manifestacion similar con
un retraso minimo: nuestro indice de precios crecié 3,7 por ciento en 1970 y 2,6 por
cientoen 1971.

Esa estrecha relacion se mantuvo hasta 1982 y, de hecho, la alta inflaciéon mun-
dial de 1973-1982 contribuy6 a acelerar el alza de precios en Venezuela, aunque ya
para ese entonces eran fuertes las presiones inflacionarias propias de nuestra eco-
nomia. A partir de 1982, se rompi6 el paralelismo entre la inflacién venezolana y la
mundial, y los caminos se hicieron divergentes. Los paises industriales, encabeza-
dos por Estados Unidos, asumieron en forma decidida la tarea de estabilizar sus
economias y han disfrutado desde entonces de una sostenida estabilidad de pre-
cios. En Venezuela, en cambio, el proceso inflacionario se acelerd y se torno crénico.
De ello nos ocuparemos en breve.

En el Gréafico 4 se muestra el curso de los precios en Venezuela y en EE.UU.
Como se observa, ambos cursos se mueven al mismo ritmo hasta los anos iniciales
de la década de los ochenta, luego, segun lo dicho, parten camino.

Laestabilidad cambiaria

El segundo elemento que explica la estabilidad de precios en Venezuela en el
lapso 1948-1972 es el equilibrio entre la demanda y la oferta agregadas, sustentado
en la amplia capacidad para importar que trajo consigo el petréleo. De hecho, el
acceso a productos importados a través de una tasa de cambio sobrevaluada que
abaratara su costo fue, y sigue siendo, una de las vias mas importantes que ha uti-
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lizado el Estado venezolano para distribuir la renta petrolera a la poblacién. La
politica de tipo de cambio fijo vigente desde los anios 30 hasta 1982 reforzo este pro-
ceso y fue en si misma, una manifestacion de apego a la estabilidad monetaria y
financiera.

El Grafico 5 muestra para el periodo 1913-1999 la inflacién y las variaciones de
la tasa de cambio del bolivar con respecto al délar estadounidense. Es patente asi
coOmo la estabilidad cambiaria y el ritmo de la inflacién se mueven de consuno.
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Laprudencia fiscal

El tercer factor que explica la estabilidad de los precios en Venezuela entre

1948 y 1972 se encuentra en el campo fiscal. Una breve ojeada a las cuentas del
goblerno muestra un razonable equilibrio entre ingresos y gastos publicos entre
1940 y 1972, lapso en el cual el saldo de la gestion financiera del gobierno fluctué
dentro de limites relativamente estrechos (+ 1-2 por ciento del PIB). Esa estabili-
dad se vio interrumpida en 1956 y 1957 por el fuerte superavit (4,0 por ciento y 3,2

- por clento del PIB, respectivamente) generado por el otorgamiento de concesiones
petroleras en los tlltimos anos de la dictadura del general Marcos Pérez Jiménez,
el cual fue seguido por un déficit de 5,5 por ciento del PIB en 1958 a consecuencia del
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aumento del gasto que marcaba la transicion a la democracia contemporanea, con
una severa crisis economica, financilera y cambiaria, y una baja sensible en las
reservas internacionales del pais. Medidas de austeridad restablecieron el equili-
brio presupuestario en 1960 y las cuentas fiscales se mantuvieron dentro de limites
cercanos al equilibrio presupuestario hasta finales de esa década.

Por otra parte, tengamos en cuenta que el gasto publico en Venezuela es finan-
clado mayormente con ingresos petroleros, de modo que naturalmente se genera
una expansion en la oferta monetaria que ha de ser contrarrestada por la via cam-

biaria (mediante los pagos de importaciones y salidas de capita-
les) o con una politica monetaria de corte contractivo. El concepto
utilizado en Venezuela para medir el efecto expansivo del gasto
publico es el déficit interno neto del gobierno (la diferencia entre
los ingresos ordinarios internos y los gastos internos), el cual per-
mite estimar la cantidad de dinero de alto poder (base monetaria)
creado anualmente por efecto de la gestion fiscal, aun cuando el
presupuesto fiscal se encuentre en equilibrio, e incluso en supera-
vit. Este impacto monetario del Fisco se fue ampliando a medida
que aumentaba la importancia del ingreso petrolero como fuente
de financiamiento del gasto; la situacién se agravo cuando crecie-
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ron los déficit presupuestarios.
El Grafico 6 muestra el comportamiento de la inflacién y el

balance fiscal del gobierno central entre 1940 y 1999.
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Reglas monetarias

Diversos factores contribuyeron a la estabilidad de los precios desde el lado
monetario. En primer lugar, veamos las reglas de emisiéon de dinero. Desde 1911
hasta 1936, el patrén oro habia estado consagrado en las sucesivas constituciones
venezolanas. Sibien este concepto no estaba explicitamente definido, se cumplia a
través de la libre importacion y exportacion de oro que, en la practica, llego a de-
sempenar un papel importante en el sistema cambiario a través de los gold points,
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limites maximos dentro de los cuales podia fluctuar el precio del metal. Habia un
régimen de pluralidad de emision, consagrado en las leyes de bancos vigentes an-
tes de 1940, segun el cual los bancos comerciales que fuesen debidamente autoriza-
dos para ello, podian emitir billetes hasta por el doble de su capital pagado, siem-
pre v cuando cumplieran con un capital minimo suscrito en monedas de oro y
llenaran una serie de requisitos para poder ofrecer seguridades del reintegro de
sus emisiones a la par y a la vista. Dado que estos billetes no eran de aceptacion
obligatoria, surgian conflictos en las transacciones comerciales. Su convertibilidad

, en oro rara vez se materializé; los bancos generalmente entrega-
Hasta la década

de los 70, la estabilidad | |
de precios fue un rasgo terior (Silva, 1990).

ban monedas de plata o divisas para saldar operaciones con el ex-

predominantede la La liquidez monetaria fue creciendo progresivamente, reflejo del
economia venezolana, efecto monetario expansivo que tiene el gasto publico en Venezue-
tnterrumpida la por estar financiado mayormente con ingresos petroleros. Los
brevemente L. . ) .

) excedentes de liquidez se drenaban al exterior por la via de las 1m-
por fenomenos taci lidas de capital istema de tipo de cambi

: ortaciones n

de origen externo.. portaciones y salidas de capital, en un sistema de tipo de cambio

fijo y libre convertibilidad del bolivar. Por lo demas, fue aumentan-
do afio tras ano la demanda de dinero del publico como medio de pago y como 1ns-
trumento portador de valor. La economia crecia, y con ella aumentaba el volumen
de las transacciones por concepto de produccién y comercio que debian ser salda-
das con dinero. Ademas, con precios estables, el dinero mantenia su valor: no habia
razones para apresurarse a convertirlo en bienes.

En 1940 tfue creado el Banco Central de Venezuela con el objeto de centralizar
la emisién de billetes, regular la circulacién monetaria, centralizar las reservas in-
ternacionales del pais, y vigilar el poder adquisitivo interno y externo de la unidad
monetaria. La sociedad venezolana valoraba los principios de la estabilidad mone-
taria y la creacion del banco central fue criticada por representar una amenaza
para la estabilidad del pais dado el riesgo de que produjera un facil e incontrolable
financiamiento del gasto publico.

Respondiendo al sentir de la época, la ley le impuso al Banco Central normas
relativamente estrictas: las emisiones de billetes, que ahora pasaron a ser dinero
de curso legal, debian estar respaldadas en no menos del 50 por ciento por tenen-
cias de oro y dep6sitos a la vista en bancos del exterior; solamente se podria emitir
billetes y poner en circulacién moneda metalica mediante la compra de oro y divi-
sas, y mediante la realizaciéon de las operaciones autorizadas por la Ley, las cuales
fueron limitadas de manera estricta. Al Banco Central le fue prohibido otorgar
préstamos directos al Gobierno Nacional, y financiar directa o indirectamente a
los estados, territorios federales y municipalidades; la tenencia de titulos u obliga-
ciones del Gobierno y Letras del Tesoro por parte del Banco Central fue limitada a
una cantidad equivalente al doble de su capital pagado y reservas; y sus operacio-
nes de crédito con los bancos quedaron limitadas al corto plazo. En suma, estaba
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practicamente excluida la posibilidad de otorgar créditos al gobierno de manera
directa o indirecta o realizando operaciones de mercado abierto.

La Ley del Banco Central de Venezuela permanecié basicamente inalterada
hasta 1960, pero debemos detenernos brevemente a comentar un proyecto de
reforma elaborado en 1948, nunca aprobado, el cual contenia tres cambios cuya
importancia se dejo ver muchos anos después. En primer lugar, el proyecto creaba
un Fondo Anticiclico, o de estabilizacién econémica, primera expresion formal de
la necesidad de crear un marco institucional destinado a limitar el efecto desesta-
bilizador que pudieran tener las fluctuaciones del ingreso petrolero sobre la econo-
mia nacional. Este fondo se constituiria como un fideicomiso del Gobierno
Nacional en el Banco Central, con un aporte inicial de Bs. 100 millones, y aumenta-
ria con aportes extraordinarios del Fisco equivalentes al 50 por ciento del supera-
vit anual del presupuesto; en caso de necesidad, el Banco Central podria otorgar
préstamos al Gobierno con cargo a los recursos depositados en ese Fondo. Esta
1dea de Fondo Anticiclico fue introducida en la Ley del Banco Central de Venezue-
la a raiz de la reforma de 1960 pero nunca llegé a activarse. De hecho, la carencia de
efectivos mecanismos de estabilizacién ha sido una de las mas severas carencias
en el manejo macroeconémico de Venezuela, especialmente notoria a partir de los
anos 70.

En efecto, una de las caracteristicas propias de los paises en vias de desarrollo
ha sido la alta dependencia de los ingresos fiscales de las exportaciones de un solo
producto. Generalmente es éste una materia prima o un producto mineral, cuya
fluctuacién de precio en los mercados internacionales produce grandes choquesen
las economias de estos paises. Quiza el principal efecto pernicioso sea el de pro-
ducir grandes dificultades en la balanza de pagos que provocan fuertes devalua-
clones.

Ahora bien y como es conocido, antes de 1971 el Fondo Monetario Internacional
propiciaba los tipos de cambios fijos. Pero para mantener un tipo de cambio con
estas caracteristicas, ante presiones ciclicas debidas a variaciones de los precios de
materias primas y productos primarios, urgia la creacién de fondos de estabilidad
cambiaria. Es decir, también por el lado de las fluctuaciones de los precios de las
materias primas era necesario arbitrar medidas para evitarlas. En Venezuela, ya
en 1948, el doctor Manuel Pérez Guerrero habia alertado en un discurso ante Fede-
camaras sobre la debilidad estructural de nuestra economia, al depender de la
exportacién de un solo producto. En este sentido y para evitar los grandes choques
que podrian producirse como consecuencia de tal debilidad, propuso la creacion de
un fondo anticiclico. Lamentablemente, cuando el fondo iba a empezar a funcionar
por los excedentes de ingresos petroleros en 1974, se eliminé y se establecié en su
lugar el Fondo de Inversiones de Venezuela con el objetivo de financiar los compo-
nentes importados de los proyectos de desarrollo. El objetivo estabilizador quedd
excluido de la agenda del pais.
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El referido proyecto de reforma de la Ley del Banco Central también traspasa-
ba del Ejecutivo Nacional al Banco Central de Venezuela las funciones de supervi-
sién bancaria, las cuales estaban —y al final del siglo contintian— en el ambito di-
recto del Ejecutivo Nacional a través del Ministerio de Hacienda. El proyecto
senalaba que el Banco Central ejerceria a través de un Departamento de Revision
y Control esta supervision cuyos costos operativos serian pagados por los propios
bancos. Era éste un cambio significativo,destinado a facilitar la coordinaciéon entre
las funciones de politica monetaria y supervision bancaria, y al mismo tiempo, pro-
bablemente, a fortalecer la supervision al ponerla bajo la responsabilidad del Ban-
co Central, una institucion publica fuerte dotada de autonomia para el disefio e im-
plantacion de sus politicas. Ademas, al prever que los costos fuesen pagados por los
bancos (v no con cargo al presupuesto fiscal) creaba condiciones apropiadas para
que la supervisién bancaria fuese dotada de los recursos apropiados para una ges-
tion exitosa, mas alla de los condicionantes politicos que podrian afectar la asigna-
ci6n de recursos presupuestarios; con el financiamiento privado se creaban, al mis-
mo tiempo, incentivos para que hubiera un mejor control social sobre los costos de
la supervision bancaria. Este tema no volvié a plantearse en Venezuela hasta los
anos 90. En el interin, la supervisioén bancaria continud en la orbita del Ministerio

de Hacienda,en una tendencia debilitante que hubo de traducirse en severas crisis
bancarias.

Las reservas internacionales respaldan la estabilidad

En esos afios, reglas de emisién que vinculaban la emisién de dinero con las
existencias de oro y divisas contribuyeron al equilibrio entre los flujos monetarios
Internos y externos.

Con la creacion del Banco Central de Venezuela, a la vez que se centralizé la fa-
cultad de emision de billetes, la ley dispuso que los bancos comerciales entregaran
al Banco Central el oro que mantenian en sus bévedas como respaldo de sus emi-
siones. E]1 Banco Central se encargaria de recoger los billetes emitidos por los ban-
cos y canjearlos por sus propios billetes. La entrega del oro por parte de los bancos
comerciales fue muy disputada. No obstante, el proceso de centralizacién de las re-
servas internacionales se hizo efectiva especialmente con el Decreto que estableci6
la obligatoriedad de vender al Banco Central las divisas provenientes de la explo-
tacion de hidrocarburos (Silva, 1990).

Operando bajo las reglas que imponian el respaldo en oro y divisas de la emi-
si6n monetaria, la libre convertibilidad, una tasa de cambio fija y una relativa pru-
dencia fiscal, los desequilibrios temporales entre la oferta y demanda de dinero no
llegaron a comprometer seriamente el nivel de las reservas internacionales del
pais, salvo en la crisis de 1959-1961 cuando fue necesario imponer un control de
cambios. La disponibilidad de reservas internacionales en monto suficiente para
asegurar la continuidad de los pagos externos era, y sigue siendo, un elemento cru-
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cial de la estabilidad de la economia venezolana, dada nuestra dependencia casi
total de un solo producto de exportacion. Ejerce la misma una influencia determi-
nante sobre las expectativas del publico, con una cadena causal simple: reservas
internacionales insuficientes siempre han resultado en devaluacién e inflacién.

Desde 1940 hasta finales de los 60, en un contexto macroeconémico razonable-
mente estable, la estabilidad de las reservas internacionales, en un nivel equiva-
lente a 7-8 meses de importaciones, reforzé las expectativas del publico de que los
precios internos no se verian sometidos a presiones alcistas significativas.

En el Grafico 7 se muestran la evolucion del IPC, de la liquidez monetaria y del
nivel de reservas internacionales medido en el numero de meses de importaciones
equivalentes a dichas reservas.
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LaVenezueladelainflacion

Los principios sobre los cuales se habia construido la estabilidad monetaria se
debilitaron a medida que se entronizaban los rasgos rentisticos de nuestro sistema
econémico y se debilitaban los mecanismos institucionales destinados a promover
la estabilidad monetaria y la prudencia fiscal. La inflacién se convirtié en la solu-
cion a los problemas de diversos grupos de intereses en la sociedad. Por muchos
anos este proceso pasoé virtualmente inadvertido y, al no traducirse en una infla-
cién abierta, las reformas institucionales y las politicas aplicadas parecieron ino-
cuas. Veamos a continuacién diversos factores que, paso a paso, se fueron haciendo
presentes.

La crecienterigidez del gasto publico

El proceso de debilitamiento de la estabilidad monetaria en Venezuela tiene
su eje fundamental en el rol asumido por el Estado en la distribucién de la renta
petrolera. Una proporcion cada vez mayor del gasto fiscal fue absorbida por com-
promisos legales y contractuales relacionados con el aumento en el empleo publi-
co, las transferencias por concepto de situado constitucional, transferencias
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corrientes imprescindibles para mantener a un sinntimero de instituciones oficia-
les, transterencias de capital a empresas estatales en su mayoria generadoras de
pérdidas que no habrian podido subsistir sin el apoyo del gobierno. A partir de los
anos 70, a los gastos rigidos se le agregaron los pagos por intereses y amortizacion
de la también creciente deuda publica.

En los anos 90, a su vez, se agregaron las transferencias por la Ley de Asigna-
ciones Especiales y el Fondo Intergubernamental para la Descentralizacion, a los
fines de ampliar la porcién de ingresos fiscales asignadas a los gobiernos regiona-

La inflacion periudica les. También el Fondo de Rescate de la Deuda para fortalecer la ca-
e pacidad de pago de la deuda publica, y el Fondo de Estabilizacién

el crectmiento

delingreso Macroeconémica, cuya capacidad para servir como mecanismo de
enellargoplazo estabilizacion de la economia esta limitada por la escasa transpa-
como consecuencla renciay excesiva discrecionalidad en el manejo de los recursos. En
deun _ef ecto . breve, la rigidez del gasto explica, en buena medida, la fragilidad
especialmente serio...

de las cuentas fiscales venezolanas: ajustar el gasto ante una cai-
da de los ingresos se hacia politica y socialmente mas dificil a medida que un ma-
yor numero de personas e instituciones dependia directamente de los dineros del
Eistado.

Para 1957, el componente rigido del gasto ptiblico era del 59 por ciento del gasto
total; dos anos mas tarde, con el inicio de la democracia, el componente rigido habia
subido al 89 por ciento. Desde entonces, una porcion que ha oscilado entre 70 y 90
por ciento del gasto total anual ha estado virtualmente comprometida de entrada,
haciendo mucho mas dificil los recortes de gasto que habrian sido necesarios para
ajustarse a una caida de 1ngresos o para reorientar el gasto publico a nuevas prio-
ridades y hacerlo mas eficiente. Los gastos rigidos fueron absorbiendo una porcién
creciente de los ingresos fiscales ordinarios, llegando incluso a superarlos de
manera sistematica en la década de los 90, cuando la rigidez fiscal alcanz6 su maxi-
ma expresion. La aprobacion del presupuesto anual de ingresos y gastos publicos
se convirtiéo en unjuego estratégico, vestido de ritual, destinado a asegurar la apro-
bacion de los gastos que satisficieran las necesidades politicas del momento,
muchas veces a costa de la sobre-estimacion de los ingresos. Se aprobaron créditos
adicionales (autorizaciones de gasto por encima de lo presupuestado) con cargo a
ingresos estimados que muchas veces no llegaban a materializarse. El Estado
venezolano se convirtio en mal pagador: postergar los pagos se convirtio en una
fuente de financiamiento que sus acreedores se vieron forzados a aceptar, fuesen
éstos contratistas, proveedores o empleados; los atrasos acumulados que pasaban
de un ano a otro, y de un gobierno al siguiente, se convirtieron en la “deuda flotan-
te” cuyo monto no se conocia, y cuyo costo se pagaba a través de precios mas altos
en las contrataciones. La fragilidad de las cuentas fiscales se convirtié asi en un
combustible para la inestabilidad, un problema crénico que alimento6 expectativas
de devaluacién e inflacion.
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frente a larenta petrolera, que podria resumirse en una frase: “la bonanza petrole-
ra es nuestro estado normal, las caidas de precios son transitorias”. La rigidez del
gasto, frente a la marcada inestabilidad del ingreso petrolero, generé ciclos de
bonanzas cada vez mas efimeras seguidas de crisis fiscales que inevitablemente
condujeron a crisis cambiarias y dieron al traste con la estabilidad monetaria.

El Grafico 8 muestra para el periodo 1948-1999 la proporcion que del gasto fiscal
toma la porcién rigida de dicho gasto, asi como la tendencia de esa proporcién, al
igual que la tasa de inflacion.
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El aflojamiento de las reglas monetarias

Junto con el progresivo relajamiento de la disciplina fiscal vino la flexibiliza-
cion de las reglas de emision de dinero, la subordinacién de la politica monetaria a
los objetivos politicos del crecimiento y del empleo, asi como a la atencién de nece-
sidades sectoriales.

En 1960 se reformo la Ley del Banco Central de Venezuela a los fines de au-
mentar la capacidad del Instituto para financiar deficiencias de caja de la Tesore-
ria Nacional; se le permitio al Banco Central poseer valores del gobierno en un
monto equivalente al 10 por ciento del promedio de los ingresos fiscales ordinarios
de los cinco anos precedentes, previa aprobaciéon de una mayoria calificada del Di-
rectorio del Banco. Este tope, a su vez, podia elevarse al 20 por ciento siempre y
cuando se contara con el voto favorable de al menos cinco de los siete miembros del
Directorio del instituto emisor. El nuevo limite ampliaba sustancialmente el hasta
entonces vigente, que correspondia al doble del capital pagado y reservas del insti-
tuto, segun la ley de 1939. Es interesante acotar que el capital y reservas del insti-
tuto emisor en 1940 alcanzaban los 5 millones de bolivares, por lo que el Banco Cen-
tral podia adquirir en valores gubernamentales, de acuerdo con esta disposicion,
10 millones de bolivares. Después de la reforma de 1960, con la disposicion expresa-
da en el articulo 64, el instituto emisor podia adquirir letras del tesoro y otorgar
préstamos para cubrir “deficiencias transitorias en la Caja de Tesoreria Nacional”,
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hasta en un 10 por ciento de los ingresos fiscales promedio en los dltimos cinco
anos. Para 1960, el promedio de los ingresos fiscales en los cinco afios anteriores al-
canzaba 4.117 3 millones de bolivares; por lo tanto, el nivel de endeudamiento mi-
nimo del gobierno con el Banco Central pasé abruptamente a 411,7 millones de bo-
livares y podria alcanzar el 20 por ciento del promedio de los ingresos fiscales.

Mas atin, en esa oportunidad también se redujo de 50 por ciento a 33 por ciento
el respaldo en oroy divisas de las emisiones de billetes, se hicieron mas flexibles las
normas que permitian al Banco Central otorgar asistencia financiera a los bancos,
y se ampliaron sus facultades de regular las tasas de interés activas y pasivas de la
banca. _

La reforma legal de 1960, ademas, amplié las funciones del Banco Central:

dando expresion al deseo de utilizar al Banco Central como instrumento de promo-
cién del crecimiento, en adicién a la funcién de velar por la estabilidad en el valor
externo e interno de la moneda, se le encomendé a éste la funcién de velar por el
“desarrollo ordenado de la economia”. En este principio se sustentarian numero-
sas iniciativas que a lo largo de los ainnos subordinaron la politica monetaria al obje-
tivo de atender las necesidades de los sectores productivos que los gobiernos de
turno consideraran prioritarios, en la creencia de que la expansién monetaria era
una solucién gratuita al problema del crecimiento. Redescuento a tasas preferen-
clales y plazos mas largos para financiar la agricultura, encajes diferenciales para
incentivar el crédito a sectores prioritarios, liberacién de encajes para solventar
necesidades de financiamiento de cosechas, se convirtieron en una solucién facil,
aparentemente inocua, que permitié postergar —casi indefinidamente— el reto de
crear una estructura institucional y financiera apropiada para facilitar la canali-
zaclon del ahorro interno al financiamiento de un aparato productivo eficiente.

En 1960 se modifico también la composicién del Directorio del Banco Central,
incorporando un representante del sector empresarial privado, a través de un di-
rector que seria designado de una terna presentada por Fedecamaras. Eran, ahora,
dos los sectores econémicos representados en el Directorio del Banco Central: la
banca y la industria. Los directores representando a los accionistas privados se re-
dujeron de tres a uno. Y, ademas, se establecié el requisito de que uno de los directo-
res que hacia de representante del gobierno tendria que ser un funcionario publico.

En 1974, cuando la economia venezolana pasaba por una etapa de aumento
espectacular de los ingresos petroleros, la Ley del Banco Central de Venezuela fue
reformada para liberalizar atin mas las normas de emisién y subordinar la toma
de decisiones de politica monetaria mas directamente al Ejecutivo Nacional. Se
eliminé el respaldo de 33 por ciento en oro y divisas para la emision de billetes; de
esta manera, una porcion creciente de la emisién monetaria descansaria en las
operaciones de crédito del Banco Central con el gobierno y la banca. También se
introdujo la posibilidad de manejar el encaje legal como instrumento de orienta-
cion selectiva del crédito bancario, al permitir que el Banco Central fijara requisi-
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tos de encaje diferenciales para, por ese medio, estimular o disuadir determinadas
operaciones. El Banco Central forzosamente tendria que escoger entre objetivos
potencialmente contradictorios: limitar la expansion de la oferta monetaria o
atender el objetivo politico del crecimiento. La estabilidad monetaria pasé a un
segundo plano.

En esa oportunidad también se modificé la estructura accionaria del Banco
Central y la composicién de su Directorio. Con el correr del tiempo, influyentes
grupos econémicos habian adquirido el control de las acciones privadas, y por

ende, el control sobre los directores que los representaban. El . .
Larigidez cambiaria

Estado adquirid la totalidad de las acciones, eliminando la pre-

noesgarantia
sencia de accionistas privados y, naturalmente, al director que de estabilidad
los representaba. En lo sucesivo, el Ejecutivo Nacional designa- de los precios
‘.j ria 4 directores del Banco; adicionalmente se creé la figura del si no va acompanada

Director en representacion de los sectores laborales, el cual de disciplina financiera...

seria designado por el presidente de la Republica de una terna de candidatos pre-

sentada por la Confederacion de Trabajadores de Venezuela (CTV). La composicion

del Directorio del Banco Central reflej6 cada vez mas claramente las realidades

politicas de una sociedad corporativista y las alianzas entre las élites econémicas y
los partidos politicos.

Fn 1983 hubo una nueva reforma de la Ley del Banco Central de Venezuela. En
esta ocasion el objetivo fue asegurar, por la via legal, que Petroéleos de Venezuela
(PDVSA) en lo sucesivo tendria prioridad en el suministro de divisas, a cambio de
haber traspasado al Banco Central todos sus activos financieros denominados en
divisas. En esos tiempos, las reservas del Banco Central caian por el efecto de
masivas salidas de capitales.

Las reformas a la Ley del Banco Central continuaron en la direccion de libera-
lizar la politica monetaria y ampliar la influencia del gobierno en el Directorio. En
1984, se amplio6 el espectro de documentos de crédito provenientes de actividades
agropecuarias que podria ser descontado y redescontado. En 1987, se modificé el
método de escogencia de los Directores; en efecto, seguian siendo siete directores,
de los cuales tres eran escogidos de sendas ternas enviadas por el Consejo Banca-
rio Nacional, por Fedecamaras, y por la Confederacién de Trabajadores de Vene-
zuela, otros tres nombrados entre los funcionarios de mayor jerarquia de los
ministerios e institutos auténomos, y un director de libre remocién del presidente
de la Republica.

Como resultado de este proceso, el Directorio del Banco Central de Venezuela
se convirtié en un microcosmos de la sociedad venezolana, en el cual estaban
representados los principales grupos de intereses y las decisiones estaban esen-
cialmente subordinadas al mandato del Ejecutivo Nacional. Cuando la represen-
tacién del gobierno fue encomendada a ministros del Gabinete Ejecutivo, el
Directorio del Banco Central se convirtié en una mera extension de aquel.
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Lapolitica del dinero barato

Tras la ampliacion de las facultades del Banco Central de regular las tasas de
interés vino la politica de dinero barato que por décadas marcé el signo de la politi-
ca monetaria. Las regulaciones condujeron a tasas de interés reales negativas y
anadieron combustible a la inflacién al estimular la caida de la demanda de dine-
ro. Con rendimientos que no compensaban la pérdida de poder adquisitivo, se debi-
lito el incentivo de mantener activos financieros en bolivares, estimulando la
huida a los bienes y la salida de capitales que, a su vez, debilitaron las reservas

) internacionales.
Pero, en realidad, I 3 e Tacia | Lncién de las + o interés oo
oy e redisposicion hacia la re 16n de las e interés lle
han sido éxitos a pre spo 0 a:c a gulacio as tasas és lleg6
efimeros: al cierre a su maxima expresion en la década de los 80, cuando las tasas de
delsigloXXlainflacién  interés negativas alcanzaron niveles sin precedentes. En la déca-
estapresenteenla da de los 90 se llegé incluso a interpretar que el Banco Central
economia venezolana. tenia la obligacion —no la facultad-de regular las tasas de interés.

La raiz de este enfoque tan rigido se encuentra, por una parte, en el hecho de que
productores y consumidores dependen esencialmente del crédito bancario a corto
plazo de la banca comercial; en consecuencia, sienten de manera inmediata el efec-
to de una politica monetaria contractiva sin tener opciones alternativas de finan-
cilamiento a mediano y largo plazo. Por otra parte, tasas de interés reales sistema-
ticamente negativas han conducido a empresas sub-capitalizadas que, por
supuesto, generan presiones hacia la regulacion de las tasas de interés por parte
de productores y consumidores. En este contexto, se debilité notablemente la capa-
cidad del Banco Central de ejecutar una politica monetaria estabilizadora.

En el Grafico 9 se exhibe la tasa de inflacién asicomo la tasa real de interés des-

de 1969 en adelante.
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Eldebilitamientode la banca

La evolucién de la banca venezolana ha reflejado los cambios que se fueron
sucediendo en la sociedad yla economia. Su progresivo debilitamiento también fue
un combustible para la inflacion.

A comienzos del siglo XX ya existian en Venezuela bancos comerciales y com-
panias de seguros, complementadas por el crédito no institucional que era provisto
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por empresas comerciales, casas de empeno y prestamistas particulares. Con el
comienzo de la era petrolera, accedi6 al pais la banca extranjera y se ampli6 acele-
radamente el namero de bancos nacionales. Sin embargo, la intermediacion finan-
ciera se desarrollé fundamentalmente en el ambito no petrolero, captando una
fraccion del ahorro interno para canalizarlo al financiamiento del consumo e
inversién privada nacional.

Para mediados del siglo ya habia cerca de 40 instituciones bancarias y se dis-
cutia acerca de la posible saturaciéon del mercado. No obstante, su numero siguid
creciendo, estimulado por el rigido régimen de especializacion establecido en la
Ley de Bancos, y permitido por una liberal politica de otorgamiento de licencias
bancarias. Para 1988, habia en Venezuela 37 bancos comerciales nacionales, 4 ban-
cos extranjeros y 110 instituciones especializadas que incluian bancos hipoteca-
rios, sociedades financieras, empresas de arrendamiento financiero, entidades de
ahorro y préstamo y fondos del mercado monetario. L.a banca comercial privada
era lamas importante, con mas del 70 por ciento de los activos totales del sistema y
mas de 2.000 sucursales en todo el territorio nacional.

La banca venezolana se fue debilitando a partir de la década de los 60 debido a
la conjuncién de bajos niveles de capitalizacién, fuertes aumentos en los créditos a
deudores relacionados con los accionistas y la gerencia de los bancos, inversiones
especulativas en bienes raices y acciones, y una insuficiente cobertura de los ries-
g0s. Las normas que regulaban a la banca eran minuciosas y detallistas, pero abso-
lutamente ineficaces para preservar la solvencia y rentabilidad de las institucio-
nes financieras. Lia debilidad de la banca la hizo recostarse por muchos anos de los
créditos del Banco Central, a la vez que dificultaba el uso activo de instrumentos
de politica monetaria destinados a frenar la expansion de la liquidez tales como el

‘encaje legal.

El debilitamiento de los requisitos de capitalizacién del sistema bancario
| corri paralelo al acelerado crecimiento de la economia. La relacién pasivo-patri-
monio utilizada en la Ley de Bancos para fijar los requisitos de capital minimo fue
elevada de 6:1 a 8:1 afinales de la década de los 60. En medio de la bonanza petrole-
ra de los 70 dicha relacion fue aumentada nuevamente a 10:1 en 1974 y a 20:1 en
1975. El gobierno tenia, ademas, la facultad de excluir de dicho calculo una amplia
gama de obligaciones contingentes, por ejemplo, cartas de crédito para exportacion
e iImportacion, cartas de crédito irrevocables abiertas al gobierno e instituciones
oficiales, garantias a la Republica o entes oficiales, y cualquier fianza o garantia
otorgada al sector privado como consecuencia de las regulaciones cambiarias. El
calculo del indice de capitalizacién tampoco incluia los pasivos de los bancos con el
Banco Central, lo cual, por cierto, fue un fuerte incentivo para que los bancos
menos capitalizados solicitaran fuertes sumas de crédito del Banco Central, solici-
tudes que, como era de suponer, éste atendi6é de manera sostenida hasta entrada la

década de los 90.
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Otro elemento que contribuy6 al debilitamiento de la banca fue el crecimiento
de los costos operativos. Ante la imposibilidad de competir a través del precio del
dinero, debido alaregulaciéon de las tasas deinterés,la banca venezolana se volco a
competir por la via de los servicios. Un creciente numero de sucursales a todo lo
largo y ancho del territorio nacional sirvié para llevar los servicios bancarios a la
poblaciéon, pero también infl6 los costos de infraestructura y de personal. La mo-
dernizacion tecnologica agregé a ello las fuertes inversiones en equipos que la tasa
de cambio sobrevaluada hacia relativamente asequibles. Ambiciosos programas
de expansion disefiados en época de bonanza se convirtieron en un lastre cuando la
economia dejo6 de crecer y se encogi6 la masa real de depésitos de la banca.

La creciente rigidez del mercado laboral

Desde siempre el mercado de trabajo en Venezuela ha tenido una fuerte inter-
vencion por parte del Estado, aparte de lo relativo a la legislaciéon laboral que va de
por si significa la existencia de condicionamientos de diversa indole para regular
los contratos de trabajo. Lo ostensible, sin embargo, y para los fines perseguidos en
este ensayo, es la fijacién periddica de un salario minimo asi como la determinacién
mediante decretos ejecutivos de la tasa de aumento en los salarios monetarios.

En los anos 70, amén de los aumentos salariales compulsivos, se establecieron
reglas en relacion con el pago de prestaciones dobles para trabajadores que deja-
ban sus puestos de trabajo al tiempo que se crearon numerosos empleos artificia-
les por la via de sucesivos decretos.

La década de los 80 vio la continuacion de estas practicas y, posteriormente, la
reforma de la Ley Organica del Trabajo de 1991 hizo todavia mas rigido el mercado
laboral, desestimulando de esta manera la generacién de empleos productivos. Se
buscoé en efecto proteger el salario nominal, pero un resultado suyo, en lo que con-
curren sin duda otras causas, ha sido una caida dramatica del salario real. Mas
aun, el sustancial crecimiento de la economia informal es una confirmacién de que
existe una enorme rigidez en el mercado laboral que impide que las empresas con-
traten mas trabajadores aun cuando los salarios reales van hacia la baja.

La Constitucion aprobada en 1999, y vigente ya, abre posibilidades de una
mayor rigidizaciéon de la normativa laboral. Los derechos de los trabajadores se
sustraen de la natural negociacién del mercado, y se asoma el riesgo de la indexa-
ci6n salarial, toda vez que hay una norma constitucional que obliga a la revisién
anual de salarios en funcién de los niveles de una canasta basica de consumo. De
otra parte, la Constituciéon recién aprobada es un verdadero piélago de derechos a
los que el Fisco debera atender, s1 el caso fuera, por la inevitable via de mayores
erogaciones.

Una consecuencia funesta de esta acrecentada rigidez hacia la baja del salario
nominal es que se crean incentivos para que el gobierno recurra a la inflacién en
caso de tener que ajustar los ingresos en términos reales.

FUNDACION POLATR

292




Un rasgo del mercado de trabajo en Venezuela al final del siglo es la creciente
porcion que del total del empleo formal —empleados y obreros bajo condicién de
asalariados— corresponde al empleo publico. Para 1999, en efecto, esta porciéon nun-
ca es menor del 50 por ciento, y la tendencia es a que esta cifra crezca en los proxi-
mos anos. Dadas la naturaleza de la relacién de trabajo en el sector publico, la
importancia creciente del volumen de mano de obra empleada, y la manera como
alli se fijan las tasas de remuneracion, no debe albergarse duda alguna de que una
importante fuente de presiones inflacionarias se esta acumulando alli.

T de int Los principios sobre
ere ....

0s g ruposi € m’ 5€S | | los cuales se habia

La profundizacién del modelo rentistico que domind la econo- construido la

mia venezolana durante la mayor parte del siglo XX trajo consigo estabilidad monetaria
la existencia de grupos de intereses poco motivados hacia la esta-  sedebilitaron a medida

bilizacién monetaria. Mas que pasividad frente al tema, la reali- que se entronizaban
(s : : . los rasgos rentisticos
dad es que algunos actores econémicos han visto en la inflacién _

N ‘ de nuestro sistema

una solucién a sus problemas, en tanto que otros apoyan abierta- .
| | | | _ econémicoy
mente politicas que contribuyen a alimentar la inflacion. se debilitaban
Los trabajadores, preocupados por la creacion de empleo, tien- los mecanismos
den a apostar por politicas de corte expansivo, percibiendo quizas institucionales...

que ganan mas con la generacién de empleo que lo que pierden con la inflacién. Las
empresas sub-capitalizadas ganan con las politicas de tasa de interés negativas.
Habiendo tenido que enfrentar ademas el problema secular del racionamiento del
crédito, causado por la desintermediacién y agravado por las practicas de los crédi-
tos a empresas relacionadas, ven con preocupacién politicas restrictivas que redu-
cirian sus perspectivas de obtener financiamiento.

Por la carencia de fondos a largo plazo, productores y consumidores son fuerte-
mente afectados por el alza de las tasas de interés de corto plazo. Su resistencia a las
politicas de estabilizacién son obvias. Por iguales razones, los deudores hipotecarios
(por compra o refaccidon de vivienda) son un grupo fuertemente afectado por los au-
mentos de las tasas de interés. Su capacidad de presién logré traducirse en la apro-
bacion de la Ley de Protecciéon del Deudor Hipotecario en 1989, segiin la cual la tasa
de los préstamos hipotecarios seria subsidiada, subsidio que, por lo demas, se espe-
raba que fuese financiado por el Banco Central. Parala banca, especialmente el con-
junto de bancos mas débiles, sub-capitalizados y poco rentables, la expansién mone-
taria es una via para rentabilizarse, absorber sus elevados costos fijos, licuar sus
deudas y apuntalar la cartera de créditos en un ambiente de tasas de interés bajas.

El Fisco, presionado por las crecientes necesidades sociales y la rigidez del gas-
to, tiene mucho que ganar y poco que perder con una politica monetaria expansiva.
A finales de siglo, cuando el endeudamiento interno se ha convertido en el meca-
nismo de eleccion para financiar el déficit fiscal, la politica monetaria expansiva es
una solucion.
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Para el Banco Central, la tarea permanente de contrarrestar el efecto moneta-
rio expansivo del gasto publico implica un alto costo. Si la politica monetaria del
Banco Central generara pérdidas, éste debe solicitar la reposicion del capital y el
gobierno tendria que afrontar esa obligacién en el ejercicio presupuestario inme-
diatamente posterior, asignandole los recursos en efectivo o emitiendo titulos de
deuda publica, todolo cual sin duda tiene un costo politico importante para el Ban-
co Central. En consecuencia, en ausencia de una disciplina fiscal que permita a la
politica monetaria ejercer un efecto estabilizador sin incurrir en graves pérdidas,

se buscaria la justificacion para politicas menos restrictivas que

Desde 1911 hasta 1936, _ L. ) . .

. ,. protejan a lainstitucion. Asi, una medida encaminada a fortalecer
el patronoro habia | _ _ .
estado consagrado al Banco Central, protegiendo su solvencia financiera al obligar al
en las sucesivas Ejecutivo Nacional a asumir los costos indirectos de politicas fis-
constituciones cales expansivas, se ha convertido en un incentivo perverso que
venezolanas. bien podria operar en contra del propdsito deseado.

La posibilidad de que el Banco Central financiara al gobierno fue un problema
que llegé a su maxima expresion a comienzos de la década de los 90. Desde enton-
ces ha quedado en la agenda de temas que afectan a la estabilidad monetaria la
virtual imposibilidad de que el Banco Central logre cobrar sus acreencias frente al
gobierno, o al menos que las mismas sean documentadas en titulos negociables
que puedan ser utilizados en la politica de mercado abierto. Las actuales acreen-
cias se acumularon desde 1989, cuando el Banco Central otorgd préstamos al
gobierno en un monto equivalente al crédito obtenido del Fondo Monetario Inter-
nacional como parte del acuerdo de refinanciamiento de la deuda publica externa.
El gobierno suspendioé los pagos de capital e intereses en 1992. Las élites politicas,
representadas en el Ejecutivo Nacional y en el Congreso tuvieron pocos incentivos
para hacer que el gobierno pagara sus deudas, y mas bien apoyaron que el gobierno
canalizara la mayor proporciéon posible de sus recursos al gasto corriente en lugar
de honrar sus obligaciones.

Suma de la Venezuela inflacionaria

Si hubiera que precisar en una frase la naturaleza de la economia venezolana
que cierra el siglo XX cabria bien decir que es una economia impredecible, con un
mayusculo grado de volatilidad y con niveles de incertidumbre que sobrepasan con
creces los de cualquier ambito econémico estandar. Todo ello se traduce en arraiga-
das tasas de inflacion, con los efectos perniciosos bien conocidos sobre la eficiencia
de la economia, las decisiones de las empresas, la asignaciéon de recursos, la distri-
bucién de los ingresos, el crecimiento econdémico, etc.

Debe anotarse el persistente problema causado por los drasticos cambios de
orientacién de la politica econémica. A saber, firmes controles en los anos 70; libera-
lizacion menos que parcial e incompleta en 1979 que rapidamente fue sustituida
por nuevos controles; liberalizacién en 1989; controles en 1994; vuelta a cierta libe-
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ralizacion en 1996. Amenazas de controles a partir de 1999. Tal curso erratico por
fuerza debia afectar los mecanismos de formacion de precios, es decir, en anticipa-
cion a los controles se producen aumentos de precios que buscan proteger las
empresas de sus efectos, lo que hace que la economia trabaje con elevados costos. Al
final de las cuentas, la fijacion de los precios se hace por las empresas marginales.
Asi es como entonces se alimenta la inercia inflacionaria, vy los precios relativos
nunca terminan de alinearse: cada mes hay una buena razoéon para que aumente el
indice de precios al consumidor.

Mas todavia, con el paso del tiempo se agudiza el problema de la rigidez fiscal.
Después del desquiciamiento causado por la bonanza petrolera de los 70, los compo-
nentes rigidos del gasto publico crecen hasta alcanzar proporciones superiores al 90
por ciento del gasto total, excediendo incluso los ingresos ordinarios. Contra esta
fatal tendencia, por lo demas, se enfrentan fuertes barreras sociales y politicas.

Pero adicionalmente proliferaron practicas fiscales muy poco ortodoxas. A sa-
ber, sobreestimacion o subestimacion de los ingresos como estrategia de nego-
clacidon para el regateo entre el gobierno y el parlamento; subestimacion de las par-
tidas de gasto asociadas, por ejemplo, con el servicio de deuda publica como
mecanismo para liberar recursos destinados a cubrir finalidades no esenciales; a
mediados del afio corriente, y ante el compromiso ineludible de honrar obligaciones
del pais, el gobierno solicita y el Congreso aprueba bajo presion créditos adiciona-
les, aun no disponiéndose de fondos para respaldarlos. Asi es como se han cubierto
las necesidades de universidades puiblicas que se quedan sin recursos a mediados
de afo, de empresas del Estado que no tienen como pagar la némina, etc.

Este conjunto de practicas desordenadas agravé el problema fiscal, y llevé a la
reforma de las Leyes Organicas de Crédito Publico y de Régimen Presupuestario
en 1992, con el fin de erradicar dichas practicas. De igual forma se reformé la Ley
del Banco Central de Venezuela, tratando de reforzar las bases para una sanay
prudente politica fiscal al igual que el fortalecimiento de la politica monetaria. Se
quiso asi modificar de manera radical el caracter de las relaciones entre el Ejecuti-
voy el Banco Central, truncando su capacidad de financiar al gobierno y dandole el
nivel de independencia institucional necesario para asegurar la autonomia de la
politica monetaria.

En este tltimo orden de ideas cabe mencionar la reforma a la estructura del Di-
rectorio, especialmente en lo relativo a los mecanismos de designaciéon de sus
miembrosy a las causales de suremocion. Asi mismo, la estricta prohibicién de que
el Banco Central financie directamente al gobierno nacional, o que avale sus com-
promisos o de otros entes del sector publico, consagrandose la obligacion de la Re-
publica de reponerle el capital cuando se generaren pérdidas por causa de la politi-
ca monetaria.

L.a crisis bancaria de 1994, sin embargo, debilité el Banco Central de Vene-
zuela. Amén de que el gobierno no honré a tiempo y debidamente sus compromisos
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que no puede haber un banco central independiente en el medio de un sistema
bancario insolvente.

Restan por verse las consecuencias del texto constitucional recientemente
aprobado,y delanueva ley que habra de regular el funcionamiento del Banco Cen-
tral. Sin embargo, hay indudables signos de que los tiempos que vienen pondran
sobre el Banco Central de Venezuela presiones que debilitaran su necesaria auto-
nomia y que desviaran su atencion hacia fines distintos de los que le son propios, la
mera estabilidad monetaria y de los precios.

En el orden de la cuestion cambiaria hay que decir lo siguiente. Las politicas
fiscal y monetaria privilegiaron el objetivo del crecimiento y el empleo, mientras la
tasa de cambio se mantenia fija. Luego de los disturbios de febrero de 1989 con sus
desastrosos efectos politicos, se desarrollaron politicas fuertemente expansivas en
el campo fiscal y monetario para acelerar la salida de la profunda recesion de ese
mismo ano. A ello debe agregarse el impacto de la entrada de capitales atraidos por
el optimismo desbordante que causo la apertura y liberalizaciéon de la economia.
Ese ambiente generd la burbuja especulativa de 1990-1991, la cual se vio reflejada
en el exagerado crecimiento de las cotizaciones de la Bolsa de Valores de Caracas,y
en el incremento de los precios de los inmuebles, especialmente los destinados a
oficinas.

S1 bien la tasa de inflacién descendi6 después del fuerte aumento de 1989 —en
el cual serefiejaron la devaluacion y la liberacion de los precios—, no llegé a caer por
debajo del 30 por ciento. A partir de 1992, bajo el influjo del deterioro de las cuentas
fiscales y de la incertidumbre politica, frecuentes ataques cambiarios alimentaron
una clerta inercia inflacionaria que coloco6 la inflacién venezolana en un piso cerca-
no al 2 por ciento mensual.

Desde 1996 en adelante, el gobierno ha privilegiado el objetivo de la estabili-
dad, aderezado con el concepto populista del bolivar fuerte. Es asi como se optoé por
una politica de cambio fijo. Sin embargo, los problemas se presentan cuando hay
fuertes perturbaciones que interfieren con el objetivo estabilizador. Ha sido nece-
sario mantener niveles de reservas internacionales cada vez mas altos, hasta de 18
meses de importaciones, para compensar el efecto desestabilizador causado por los
choques externos, la inconstancia de las politicas y la indisciplina fiscal.

A la luz de los resultados que pueden contemplarse en retrospectiva, de los
intentos de reforma que se iniciaron en 1989, no hay duda que un signo de la con-
duccién econdmica en Venezuela es la inconstancia en los propésitos, el brusco ace-
leramiento en la persecucion de un objetivo con un subito frenazo que detiene la
marcha. El movimiento es de marchas v contramarchas, de arranques y deteni-
mientos. Al final de cuentas, el camino esta marcado por estados colectivos de frus-
tracion, por desanimos y desalientos, y por una incorregible confusion en relacion
con las bondades de una sana politica economica.
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En la raiz de estos comportamientos, sin embargo, debe colocarse a la sociedad
misma. No pueden albergarse dudas de que si resiente el impacto de la inflacién,
aunque al mismo tiempo es claro que no ha desarrollado un sélido y constante sen-
timiento anti-inflacionario. Baste aludir a la informacién que periédicamente
brindan las encuestas. El publico tiene una cierta preocupacién por el tema de la
inflacién, pero los asuntos que acaparan su atencién son mas bien el empleo, la
insuficiencia de los ingresos, la seguridad personal. La cuestion de la inflacién,
importante como pueda ser, se relega a un cuarto o quinto lugar en la escala de pre-
ocupaciones, y es justo decir que a lo largo del siglo XX, y en particular en las 1lti-
mas décadas, ningin funcionario electo ha recibido un claro mandato, o mas bien,
una orden imperativa, de combatir la inflacién.
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