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(Una vision para los afios 90)
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Introduccion

1. Desarrollo, Programas de Estabilizacién
y Teoria Macro-economica para los Afios 90

Durante los afios 80 se ensayaron planes de estabilizacién o de bisqueda de los
equilibrios macro econémicos en casi todos los paises importantes de América Latina;
con resultados comprometedores para €l desarrollo y con éxitos dudosos en cudnto a
frenar la inflaci6n y detener el deterioro del tipo de cambio.

Mucho de los programas de estabilizacién se acompafiaron con intentos de reformas
estructurales orientadas segin el paradigma de mayor integracién con la economia
internacional, bajo la forma de libre comercio y de disminucién de la participacién
estatal en los procesos econ6micos, para aumentar la eficiencia de los servicios ptiblicos
y disminuir los gastos del gobierno. En este 4mbito los logros también son dudosos.

El balance de las politicas desde el angulo de los indicadores del desarrollo
econdémico y del bienestar de la poblacién para comienzos de los afios 90 no arroja
avances en términos de la disminucién del desempleo, de incremento de los salarios
reales y en general de una distribucién menos regresiva del ingreso. Por lo contrario, las
brechas con relacion a los indicadores del bienestar en los paises mdustnahzados se han
ampliado (PNUD, 1992).

Asi, el reto de 1a politica econ6mica en América Latina paralos afios 90 es aumentar
el bienestar de la poblacién y disminuir la inflacion; aprovechando las lecciones
brindadas por el fracaso relativo de las polihcas puestas en préactica durante las Gltimas .
cuatro décadas. :

Ahorabien, la realizacién de un balance completo de las politicas, ademés del de los
logros, requiere de una analisis del basamento te6rico que sirvi6 de apoyo o justificacion
de dichas politicas. Aiin a riesgo de un exceso de simplificacién puede afirmarse que,
en dltima instancia, en las décadas comprendidas entre 1950 y 1979 el paradigma “desa-
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_rrollista”, de inspiracién keynesiana, generd posiciones “fiscalistas”, en las politicas
preconizadas; mientras que el paradigma sustitutivo, basado en el “neo monetarismo”
generd posiciones “monetaristas”1.

Las observaciones mutuas, y los pobres resultados obtenidos con las respectivas
politicas, en conjunto constituyen una critica a la sfntesis Neo Cl4sica. A 1a vez los
~ resultados dela investigacion empirica de los iltimos 15 afios, corroboran, en el sentido
popperiano, las hipdtesis de una nueva sintesis teérica del mecanismo del equilibrio
general que podemos llamas Sintesis Post Keynesiana, que mvalxdan parael futuro, la
continuacion acritica de las politicas en boga.

Ladiferencia de la explicacién que proporciona dicha sintesis con relacién a las pre-
existentes se resume en el esquema N° 1; el cual nos dice, en pocas palabras, que las
explicaciones de los fenémenos econ6micos han evolucionado desde aquellos que
requerian usar la hipétesis de precios flexibles, hasta 1a que supone una interaccién entre
la distribucion de la renta y la viscosidad de los precios para el logro del equilibrio
general.

Esquema N° 1
Contraste con otros modelos

Modelos prekeynesianos
o de “Renta Fija™: Explican nivel de precios.

Modelos Keynesianos -
o de “Precios Fijos™: Explican nivel de renta y de empleo.

Sintesis Neocldsica o de
“Exogeneidad Monetaria”: Explica nivel de precios y de renta.

Sintesis Postkeynesiana o de

“Tasa de ganancia dada”: \ Explica nivel y distribucién de la renta, la
acumulacion del capital y la viscosidad de los
precios.

1 Lapolémica se remota a los trabajos de Milton Friedman (1969) y Ando-Modigliani (1965)
entre otros. '
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Conviene entonces destacar los elementos relevantes dé las teorfas macro econ6mi-
cas, segun las sintesis neocldsicas y post keynesianas, para exphcar ¢l mecanismo de
obtencxén de dicho equilibrio general.

En el esquema N° 2, se puede observar que de los cinco tipos de mercados
considerados en la teorfa macro econélmca, a‘saber: el de bienes de consumo, el de bie-
nes de capital, el de titulos, el del dinero, y €l del trabajo; en los modelos pre keynesianos
se hace hincapié en tres: mercancias, dinero y trabajo; en los modelos keynesianos,

.incluida la sintesis neocldsica se consideran cuatro: el de bienes de consumo, el de

‘inversi6n, el del dinero y el del trabajo; mientras que en los modelos de 1a sintesis post
keynesiana se hacen algunas redefiniciones, al considerar, en lugar del dinero, al
conjunto de los llamados “pasivos monetarios” y en lugar de los titulos y de los bienes
de capital, auna categorfa comiin de “activos nomonetarios”; conservando lainteraccién
con los mercados de bienes de consumo y de trabajo. En todos los modelos al usar al
dinero como “numerario” los diversos precios pasan a ser “relativos”.

: k Esquema N°2
Elementos de teorias macroeconémicas
'Nivel de Agregacion |  Pre-Keynes |  Keynes | = Post-Keynes.
Mercados

Bienes Bienes

Bi d
lenes de Cons e, de Consumo(P) de Consumo (P)

* Pienesde Capital | Mercancias (P) | 1nVersion (U/e)
S AR T . 7| Titulos'
: r.’Titl,-llos ,- 1o ] ST .. f oActivosno. ..
: 1 - monetarios (1/ri)
Dinero . Dinero Dinero = -+ Pasivos monetarios
Trabajo | Trabajo(W) | Trabajo(W) | ‘Trabajo(W)
Condiciones de . MV=PQ I=S Bd=Bs

Equilibrio General IPi(Di-Si)=0 | C+I=Y C+I=W4+B

En el esquema N° 3 se puede observar que en la sintesis neoclasica interaccionan la
funci6n (IS), relativa al mercado de bienes y 1a (LM), relativa al mercado de dinero, para
conforrnar una de demanda global; 1a cual, a su vez, interactia con la de oferta global ‘
para alcanzar el equilibrio general.

En la smtesns .post keynesiana, mteracuian 1a funcién (LM), retauva a Ios paswos
monetarios, con la funcién (BB), relativa a los activos no monetarios, para modificar 1a
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funcién de oferta global la cual interactiia con Ja funcitn de consumo para la ebtencién
del equilibrio general.. o . 3 , s

Esquema N3
Comparaclon de los elementos de ajuste de dos modelos
o " Sintesis Neocldsica - .. Sintesis Postkeynesiana .. *:.
LMAS/IOA . ., BBILMIOA

a) Comportamiento del gasto: Comportamiento del
Consumo e Inversién Consumo (a)

(a) +() ;

Comportamiento de la

demanda global

'

b) Comportamiento de } —_
Mercado Monetario

k() .

et

e Jf;\i‘

‘ d) Comportamiento de la 9 Determina precios, Volumenes Modifica el De(crmma
aﬂmducmmnmaobal} It acmadmnnrdemm‘v 11717 i eomporamients va,a:m o ik
i ﬁvﬂﬁ?‘» usia rn ;uu Ldenoc dﬁ‘“’fx'ﬁ”é udé Is‘zlﬁ '

(417 ¢ S pra iy
Beic clone SR b
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page ixrrfnﬁ\. EAN~=n v e RS bt u\ru\ﬂﬂ«T\‘iﬂ LR AN l‘l(r U':

bé‘ 1 aht?fnof result qud 14’ funcioxs*‘xiinsmw pok: eﬁcélencié ol Iﬁhsﬁ}téstk’
ne&é‘lﬁsica,‘ésllh fin¢ién de demanda global; mientras que en la sfntesis post keynesiana

la funcidndindmicapor pxgelenciagsiadelaofertasiobal yaquela funcidn de consgmo,
tighde:a. smrplay;vamente estable.

Tal como se evidencia en los esquemas N°3 y N°4 el dinamismo de la oferta global
resulta de la interaccién entre las condiciones financieras en el "margen” o de la
1nteracc16n entre tasas de mterés y de ganancia, lo cual induce a la viscosidad de los
precios. R

. Cabe tamblén destacar otro elemento relevante qara Ia polmca econémica. Aunque
fritekisTa'démnda dé mand de Obra é4t4 akbeiada 2 14 fliicién de'produccion,
1 rog del mve\f del qcsethbno en el mercado dq trabago es mﬁs unpo;'tantc en l? s tes1s
postlg@xg;;sm guecn qulﬁgg@apuew} m,vel pleo g;rc'lac Qqaglpégy%Qij}e
con Ja funci6n:CoNSAT. ., .. - o

g;_

i, Cavaeas, ooh . 37,
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Esquema N4 o
Comparacion de los elementos de ajuste de los modelos
SNC - SPK
FoIs : . p
@) o
: P :
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Yoo N : Co.
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En resumén, 'como $€ obsétva en el diagrama N¥ 5. Ia secuéncia dé impactos; o de

influencias de una variable sobre otra est4n definidas con mayor precisién, para la

formulaci6n de las politicas econ6micas en la sfntesis post keynesiana que en la sintesis
neoclésica. Serd entonces apartir del tel6n de fondo tedrico proporcionado por la sintesis
postkeynesiana que deba abordarse latevision o elaboracién econémica para enfrentar

el desaffo sefialado paralos:afios 90.- =«
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_ EsquemaN°$§
Esquema de las interacciones dindmicas en el Modelo Efe
(Modelo reducido)
Variables ~ Variables end6genas
exégenas 1 Impacto I 2 y més impactos
— ri,ch : w
' v
e >BF—~ —— - =
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‘NOTAS: ,
(1) Losdesfases temporales (t) aparecen enlas ecuacxones y se han eliminado
: en el gréfico por limitacién del dibujo.
(2) Las variables con aureolas se calculan con uso de las restricciones
contables.
(3) Las relaciones funcionales posibles pero no uuhzadas en la estxmacnén de :
Efe se representan con lineas cortadas.
(4) No se representa la influencia del saldo (X-M)
(5) Las variables que aparecen en tipo menor, y entre parémesxs indican que
‘ mﬂuyen sobre las expresadas en Upo mayor.
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2. El Punto de Vista Fdctico
- 2.1. Los Resultado de Cuatro Década de Politica Econémica

Al comparar las situaciones econdmicas de l!os venezolanos en los afios 50 con la de
comienzos de los afios 90 (Cuadro N° 1), pareciera no haber ocurrido mcjoria algunay
aiin estar peor preparados para enfrentar el futuro En efecto, el indice del salario real
(W/P)y el desempleo son casiidénticos; 1a ipacién del trabajo en la renta nacional
- (W/Y) es m4s regresiva. La proporci6n de i ﬁlaxﬁcsmn (I/Y) menor, 1a entrada de ahorros
externos es negativa y el déficit fiscal creciente.

Lo sorprendente es que todo viene anteced:ho de mejoras significativas en la déca-
da de los afios 60 y 70 y con un crecimiento sustantivo del PIB en el lapso 90-92. Esto
dltimo estaria indicindonos que es dudosa m tesis de la mejorfa del bienestar por
“filtracién” del crecimiento.

({C6émoexplicar esta vuelta atrds en los qu”les debienestar? Atribuirlo todo al freno
del crecimiento del valor de las exportacmnes de petr6leo parece muy simple y
supondria:

a) Que fueron nulos los esfuerzos reahzados en las décadas precedentes haciendo
caso omiso de otros indicadores como el contar con un pafs urbano y evidentemente mas
industrializado, y .

b) Lo que serfa peor, supondria que de no ocurrir sostenidamente un auge petrolero
el pafs se arruinaria cada vez més.

Lo anteriornos induce abuscar otraexplicacin en el derrotero scgundo por lapolfuca
econémxca .

2.2. Cuatro Décadas de Politica Fiscal: La Insensatez Fiscal

Durante los afios 50, 1a recaudacién fiscal por concepto de la actividad petrolera,
(incluidos e impuesto sobre larentay el de explotacién) represent6 un promedio del 10%
de PIB. La totalidad de los ingresos fiscales provenientes de otros sectores fue, en
promedio, de la misma magnitud. Ahora bien el gasto en inversion piblica representa’
la misma proporci6n del PIB, y el gasto corriente casi lo mismo. Asf podrfa afirmarse
que en dicha década se cumpli6 la politica de “sembrar el petr6leo”, establecida como
paradigma de 1a politica fiscal algunos afios antes; sin incurrir en déficit y sin tener que
destinar una parte sustantiva de los gastos a la cancelacién de obhgacxones financieras,
‘mds all4 de las necesidades para el manejo de tesorerfa.

En los afios posteriores esa sensata conducta de las autoridades, que les permitié
mantener un tipo de cambio estable, una tasa de interés acorde con €l mundo exterior y
* suficientemente baja para facilitar el crédito y la inversién privada, empez6 a suffir
modificaciones, que nos ha trafdo a las circunstancias presente: deterioro continuo de la
moneda, tasas de interés que hacen impracticable la operacion crediticia y reduccién de
la inversi6n a lo que permita el autofinanciamiento. '



_ “‘CuadroN° 1
Venezuela: Cuatro décadas de politica econdmica
Desarrollo Econémico: 1. ) .- ELEMENTOS EXPLICATIVOS
PERIODOS Resuhados : o

; .| Distribucién de la reng Abhorro/Inversién Flujo Exteriorf Actividad Fisca

% . . T % %] % % % % %] % %| % %
d cd XY Pob (Y/Pob)W/P P WP - BP DI/Y{SwY SyY UY IG/Y IPn/Y] IvY CR/Y| BT/Y VI/Y

1950-59 | 8.1 - 69.41 28 794 15)359 476 165]260 14 274 93 1811] 28 -14] 00 0.1

196069 |103 - 39737 02 808 134 445 403 152|232 -28 204 78 126| -09 -19 1.5 -0.2

1970-79 | 5.7 370 45 32 13 108 63] 401 486 113|306 20 326 97 229) 04 -25] 20 -0.1

1980-89 | 92 359 07 3.0 -24 972 231 381 497 122|242 -34 208 41 167] 02 36| 24 -04

1990-92 | 88 406 58 24 34 670 354 327 571 103|186 -13 173 59 114} 00 -1.3}| 28 -1.8

Simbolos: %d = Tasa de desempleo

Y Incremento porcentual de la renta

Pob Incremento porcentual de la poblacién

(Y. /pob) = Incremento porcentual del ingreso per capita _
W/Y = Participacién del trabajo en larenta

B/Y = Participaci6n del capital en la renta .

VY =Porcentaje de la inversi6n en la renta
P = Tasa de Inflacién

IG/Y =Inversi6n piblica
IP/Y = Inversidn privada nacional

* Fuentes: Cilculos propios en base a datos tomados de:

"S/Y = Porcentaje del ahorro en larenta

Sx/Y = Porcentaje del ahorro extranjero en la'renta
CR/Y = Porcentaje del crédito exterior en la renta

Ix/Y = Porcentaje de la inversién extranjera en la renta
W/P =Indice del salario real

BT/Y = Porcentaje del déficit fiscal

BP/Y = Porcentaje del déficil en cuenta corriente en la
renta

cd = Tasa de empleo del sector informal

VT/Y = Porcentaje de la variaci6n del tesoro en la cuenta

BCYV: Series Estadisticas de Venezuela de los tltimos cincuenta afios.

Caracas 1992.

BCV: Informe Econémico. Varios afios. .
BATISTA, Asdriibal: Bases cuantitativas de la economia venezolana.

Caracas, 1991.

OCEPRE: 40 aiios de presupuesto fiscal (1946-1988). Caracas, 1990.
OCEPRE: Resumen presupuestario (1992-1992)
CENDA: Boletin N° 44, Informe 1992

o€
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- ¢Cudles han sido esas Modificaciones?

En los afios 60 comenzé el financiamiénto del gasto corriente via el uso intensivo del
crédito piblico; a pesar de que los ingresos fisc¢alesoriginados enel petr6leo aumentaron
hasta represemar durante los aﬁos 70-un 18, 2% del PIB

Por su parte la mversuSn pubhcanuncamés fue eqmvalente en proporcxén alingreso
pelrolero descend;(y en los afios 80 a la mifad de lo que se invertia en los afios 50;
mientras que el gasto corriente llegaba en promedio a sobre pasar el ingreso petrolero.

El reiterado uso del crédito piiblico ha provocado un gasto por obligaciones
financieras mayor que los ingresos por créditos nuevos durante los afios 80 y 90.

- Estainconveniente estructura del gasto estuvo ademas acompaiiada de un incremen-
to de los impuestos directos a los otros sectores, de la casi permanencia de la proporcién
de los impuestos correspondientes al conjunto de impuesto indirectos, tasas y aranceles,
y del incremento de las llamadas "utilidades cambnanas es decir ingresos por la
+devaluacién monetaria. :

En sintesis, como lo demuestra fehacientemente el Cuadro N° 2, los cambios en la
concepci6n de 1os presupuestos piiblicos, y sumodo de financiarlo con créditos onerosos
apesar del incremento de losimpuestos ala poblacién y al sector petrolero, ha conducido
al paisa una situacién en donde la especulacién financiera aparece como m4s atractiva
quela mvers1(5n productlva acompafiada de una inflaci6n sostenida y de una crisis fiscal
de naturaleza estructural. Dicha crisis se manifiesta, finalmente, en el creciente déficit
de la tesoreria piiblica, cuando, como es bien sabido €l saldo de ingresos y egresos de
cada afio debe ser nulo o representar un superévit IR

6Como Soluclonar Dléha Crisis y Sanear la Econon'na" S

Losmas u'respomables recomlendan la commmdad del endendamiento; aunque las
tasas de interés se eleven.como cohete y la moneda nacmnal se derrita; otros insisten en
. aumentar la imposicion indirecta (IVA y similares) aunque se alimente la inflaci6n; y

casi nadi¢ aboga porla reduccmn del gasto corriente por temora los E:ostos poliucos en
el corto plazo

N
... ~Por supuesto estamos cmscxentes de que la (;onducta desviada y los vicios de los
-1ltimos 30 afios, no pueden corregirse facilmente; pero el proposito final deberfa ser
alcanzar la sensatez fiscal que pnvé en los aﬁos 50sise qu1ere enadlcar la mﬂacn(m para
ﬁnales del pr6x1mo qumquemo .

vy

' ;., 2 3 Cuatro Decadas de Politica Monetaria:
TP S, ,‘ - Las Contradicciones del BCV

En el gaso venezelano. las estadisticas monetarias de las \ltimas cuatro décadas
: seﬁalan de nuevo como la pérdida de sensatez de las autoridades fiscales, ha estado
i » acompafiada por. una creciente abulia de las autoridades del Bango,Central con lg cual



Cuadro N°2
Venezuela: Cuarenta afios de politica fiscal
. Ingresos TESORO Gastos

PERIODOS| % % % % % % % % % % % %
T/Y Tp/Y Td/Y TUY Ts/Y Otros/Y BT/Y] V/Y |GfiY IG/Y|Ge/lY GIY

1950-59 187 97 11 47 11 21 00 0.1 - 93] 94 187
196069 |215 120 23 30 13 15 14 0.2 1.7 78 122 217

: 29 y '

© 1970-79 1276 182 30 25 15 04 2.0 --0.1 31 97 ) 148 276
1980-89 1259 145 29 25 19 21 20 04 55 41]165 262
199092 (236 161 14 22 07 17 15| -17 |28 59|166 253

Fuente: Cilculos propios a ;‘gartir‘de OCEPRE: Cuarenta aﬁos‘

OCEPRE: Resumen presupuestario (1982-1992). _ *
_Simbolos: Proporcién con relacién’'al PIB.de =~
" . Los ingresos fiscales ’ :
Los ingresos fiscales petroleros
Los impuestos directos
Los impuestos indirectos

TY =
Tp/Y =
Td/Y =
TVY =
Ts/Y =~
Otros/Y =

Los subsidios

Otros ingresos fiscales en la renta, producto de concesiones,
de privatizaciones, devaluacién y operaciones diversas.

- GlY=

de presupuesto fiscal (1948 - 1988).

BT/Y=  Los empréstitos

V/IY = La variaci6n del tesoro

Gf/Y =  Lainversién piblica -

Ge/Y = - El gasto corriente piblico
El gasto piiblico total

[4?
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a la crisis estructural fiscal hay que afiadir el desorden monetario para explicarnos la
dificil coyuntura econémica que atravesamos yendo més all4 del sunphsmo de achacar
las dificultades a la coyuntura petrolera.

En efecto, como se observa en el Cuadro N° 3 durante los afios 50, en promedio, las
autoridades monetarias prefijaron la tasa de redescuento (r f) a la par o muy cerca, de la
tasa internacional de referencia: basicamente. el mercado de dinero de Londres o de
Nueva York. La tasa activa se fij6 cinco puntos sobre la de redescuento y en la préctica
laimportancia dominante de los dep6sitos ala vista hacfa casi insignificante el costo del
dinero para la banca privada. El tipo de cambio fijo hacfa que en consideracién a todas
las otras tasas, el rendimiento de la inversién reproductiva fuese mayor que el de toda
alternativa puramente financiera.

CuadroN°3
Venezuela: Cuatro décadas de politica monetaria
PERIODOS Tasas Bancarias Especu- | Rendimiento | Margen para %
i lacién | de Valores |  Créditos q
-{en Divis
f ra rd X % rl 2 ra-rf ra-rd
1950-57 | 2,00 6,600 1,00 2,16 - - - 460 5,60 26,9
1958-73 { 4,41 878 3,06 438] 1,57 | 800 6,61 4,37 51 16,1
1974-78 | 8,58 11,47 6,46 8,89 - 119,99 942 |} 2,89 5,01 21,3
1979-88 | 9,17 13,81 10,61 7,00 20,83 [1539 16,96 | 4,64 3,20 16,7
1989-92 | 33,50 37,05 31,41 5,25 14,88 (33,01 33,39 [3,55 59 22,10
1993 . | 59,99 63,50 51,65 534 30,87 135,34 - 3,51 11,85 -

Fuentes: Célculos propios a partir de:
BCYV. Series estadisticas de Venezuela de los tltimos cincuenta aiios.
FMI. Estadisticas financieras internacionales. Julio 1993. -

Simbolos:
1if = Tasa de redescuento
ra = Tasa activa
-rd = Tasa pasiva
q = Eficiencia margmal del capital (Beneﬁcxoll() donde K es igual al acervo de capital.
X = tasa pasiva externa
r1,= Tasa de rendimiento de los titulos pubhcos
12 = Tasa de rendimiento de los titulos privados

v

Para los afios 60, el margen entre la tasa activa y la de redescuento se redujo, y
empiezan a aparecer costos significativos para la banca por el incremento de las cuentas
remuneradas de dep6sitos. Los rendimientos de los bonos piiblicos se equiparén con las .
tasas activas; con lo cual la inversién ﬁnanc:era aparece como alternativa al'crédito en
la acuvulad bancaria.
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Para los afios 70 la tasa 1ntemac1onal sobrepasa a la de redescuento, abnendo
perspectivas a la especulacién a través de la adquisicion de divisas. '

A partir del afio 1989, la creaci6n de los llamados “Bonos Cero Cupén” por parte del
3CV, con rendimiento adn superior a los bonos piiblicos y la elevacion de la tasa de
edescuento, acabé con la rentabilidad de las operaciones normales de crédito de la
anca; y con ello redujo Ia posibilidad de mantener creciente a las nuevas inversiones
eproductivas en el pais, a pesar de la reduccién, a niveles de los afios 60, del precio del
inero en los mercados interacionales.

2 g2

Asf si en Venezuela se invierte poco hay que atribuirselo, en gran medida, a las
j;ciones contradictorias de las autoridades monetarias; fomento de la reduccion del
rédito y estimulo a las expectativas de ganancias mediante la devaluacion.

2.4. Desarrollo Y Proceso Financiero

El estudio empirico de los comportamientos de los diversos mercados en el caso
venezolano durante los cuarenta afios que cubre la estadistica (1050-1989) arroja
resultados que corroboran la hipétesis Post keynesiana de que los procesos financieros
ﬁ}]an el sendero para la evolucion de los mercados reales, segiin las evidencias
proporcionadas por las estimaciones del modelo EFE, (Mata, 1992), tal como se descrlbe

a continuacién.

| 2.4.1. La evolucion del mercado monetario

La variacién de la tenencia de base monetaria por el piiblico se explica por las de su
patrimonio, evaluado a través del stock de capital y por las de la tasa de interés pasiva.

influencia de estatltima variable comienza a ser m4s significativaen la década 1980-
1989, cuando la inflacién se’ acentia. Este comportamiento es consistente con el
mostrado por los dep6sitos rentables que, al comienzo del periodo bajo estudio (1950-
1969) sigue de cerca al de los flujos de ingresos evaluados a través de los salarios (w);
mientras que al final se torna significativa la influencia de 1a tasa de interés y la relativa
al tipo de cambio. La conclusidn relevante es que, objetivamente, el piiblico venezo-
lano se ha venido sensibilizando a la variacién de precio del dinero en sus tres
componentes: poder adquisitivo, tasa de interés.y tipo de cambio. Esta sensibilizaci6n,
obtenida a lo largo de cuarenta afios, implica que las autoridades monetarias y 1a banca
privada deben manejar sus politicas considerando explicitamente la reaccién probable
del publico a la variacion de las tasas de interés y a su relacién con el tipo de cambio.

2.4.2. La evolucién del mercado financiero

El comportamiento del crédito muestra consistentemente que est4 influido por el del
stock de capital y por el dela tasaactivade interés, acentuéndose laimportanciadel stock
de capital (presumiblemente la garantfa) a partir de 1970. Observando que s6loen tercer
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lugar aparece la influencia del rendimiento esperado del capital, pareciera existir un
comportamiento "New View" por parte del sistema financiero, propicio a minimizar
riesgos 'y maximizar beneficios. De alli que el perfodo 1950-69 (cuando el crédito
aparece mds relacionado con el rendimiento esperado, corresponda al de auge del
subsistema financiero piblico.

El anterior comportamiento mdlca que, de persistir 1a reduccién del sistema finan-
ciero piblico, la obtencién futura de crédito serd més costosa debido a la exigencia de
rénditos para los dep6sitos por parte del piblico vista en el mercado monetario y al
comportamiento “New View” de la banca.

Por su parte, 1a tenencia de titulos muestra cambios consistentes o arménicos con los
advertidos en el mercado monetario, pues a medida que se avanza hacia el final del
perfodo las expectativas de ganancias, evaluada a través de la interaccién entre el
rendimiento esperado en la inversién fisica y el de los dep6sitos rentales adquiere
importancia, disminuyendo la influencia del flujo de ingresos.

Por ello 1a elevacion de las tasas pasivas, ante un piblico alerta a los rendimientos

nominales, afecta negativamente al mercado de capitales, disminuyendo las opciones

paralainversién reproductiva y su concrecién, como objetwamentc ocurre, en el dltimo
decenio considerado. ‘

2.4.3. La evolucion de los mercados de bienes y factores

El comportamiento de 1a masa salarial obedece en forma preponderante al del stock
de capital y s6lo en segunda instancia a ]a nueva inversion fisica. Se trata entonces de
un comportaimiento de las empresas que trata de maximizar su provecho con las .
operaciones de sus activos. Un corolario de este éomportamiemo es que la variacién de
los salarios reales (por ser ex-post) no influye para nada en el incremento del empleo.
Por su parte, el mercado de bienes evaluado a través del consumo (Co) resulta afectado
por el patrimonio, por el flujo de ingresos y por la tasa de interés; sobresaliendo la
preponderancia de los salarios y de la riqueza como era de esperar.

2.4.4. Una interpretacion de la dindmica econdmica en Venezuela y

consecuencias para la politica econdmica
\

Los resultados anteriores permiten interpretar y explicar en breve sintesis, los
acontecimientos del perfodo bajo andlisis.

En efecto, 1a armonia entre los resultados obtenidos, cuando los distintos compor-
tamientos de los diversos agentes se evaliian en bolivares y délares corrientes, reflejan
la fuerte incidencia del tipo de cambio sobre la inflacién en Venezuela. Asf la causa
eficiente del alza de precios resulta ser 1a variacién del tipo de cambio y no el incremento
de 1a liquidez; pues la inflacién se acelera en el iltimo decenio sin que Ia expansién del

“circulante haya alcanzado ritmo equivalente. Esta apreciaci6n, es confirmada por el
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comportamiento del piiblico en el mercado monetario, quien ha preferido colocar el
dinero en instrumentos rentables antes que mantenerlo.

Ahora bien, dado que el nivel del tipo de cambio en Venezuela est4 francamente .
influido por la actuacién de las autoridades (gobierno y Banco Central) éstas son, en
dltima instancia las responsables del proceso inflacionario experimentado. En otras
palabras, el endeudamiento gubernamental para financiar el gasto es 1a causa inmediata
o eficiente de la inflaci6n en Venezuela. ~

Pero es necesario matizar dicha conclusi6n. El otorgamiento de crédito por parte del
subsistema financiero piblico, en las primeras tres décadas consideradas, facilit6 la
expansién de la inversién real. En la década de los afios 80 cuando asociado con el
incremento del endeudamiento fiscal se elevan sustantivamente las tasas de interés, al
tiempo que se disminuye el volumen de beneficios por la contraccién del mercado
(contraccién del consumo, habida cuenta del alza de precios) se produce una légica .
reduccién del proceso privado de capitalizacion (disminucién de la inversi6n).

Asf la politica gubernamental de los afios 80 entramp6 a la inversién reproductiva:
las empresas se ven obligadas a elevar precios para recuperar pérdidas en términos de
reposicion de capitales producido por la sucesivas devaluaciones y por la reduccién o
restriccién del mercado interno; con lo cual la eficiencia del capital en todo instante
pasado resulta mayor que la eficiencia de un capital aumentado con nuevas inversiones.
En otras palabras, la condici6n: de que el rendimiento esperado después de efectuada la
inversi6n fisica sea mayor que antes de realizarla y que a su vez sea mayor que el
rendimiento nominal de los titulos (acciones) y que las tasas activas, dificilmente se
cumplen en la economia no petrolera durante el dltimo decenio. Las excepciones vienen
representadas por los sectores productivos o importadores de bienes de lujo; pues como
es bien conocido la inflacién en Venezuela también ha detenorado la dlstnbuaén del
ingreso en contra de los asalariados.

Lo anterior ha tenido una doble consecuencia: los reducidos beneficios tienden a
colocarse en activos monetarios rentables o a fugarse al exterior y la disminucién del
salario real, verdadera flexibilizacién forzada del mercado de habilidades (mano de

_obra), no ha producido el incremento del empleo que la teoria y la politica neoliberal
prometen. '

Estos resultados, incongruentes desde el punto de vista de la sintesis Neo Cldsica,
encuentran explicacion en nuestra tesis post keynesiana de que los procesos ﬁnanczeros
sefialan el sendero a los acontecimientos en los mercados reales.

Una reflexion final en relaci6n al rol del mercado de capitales nos sefiala que en el
caso de que ¢l mercado de capitales fuera estrecho, como obviamente lo es el caso
venezolano, el rol de guia se desplaza del mercado de titulos privados al mercado de
titulos piblicos, afectado por los precios y gastos “viscosos” del Estado. Al retomaresta
consideraci6n observamos que la actuacion reciente del Banco Central, fijando precios
remuneradores a los llamados Bonos Cero Cup6n destruye, con cada nueva emision, la
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posibilidad de revertir el proceso de crisis, ain cuando ocurran shocks externos
favorables como fue la Guerra del Golfo Pérsico.

En efecto, la presencia recurrente de los Bonos Cero Cupén al elevar la tasa de
descuento que deba aplicarse a los bonos piblicos ha elevado la tasa de interés para el
‘crédito otorgado por la banca; y deprimido el mercado primario de capitales de la
economia no petrolera, pues los titulos de las inversiones reproductivas aparecen menos
atractivas que las financieras 2. Por lo dem4s, el alza del descuento de los titulos piiblicos
incidir4 en el déficit y en la inflacién futura,

Asi, 1a politica monetaria ortodoxa, emprendida por las autoridades venezolanas,
desde comienzos de Ia década de los afios 80, no s6lo se hamostrado incapaz de disolver
las presiones inflacionarias nacidas del endeudamiento y del gasto piblico sino que,
ademés, se ha convertido en el freno al proceso de desairollo y virtual instigador de la
crisis sociopolitica presente.

3. Evaluacion tedrica de los programas ortodoxos
de estabilizacion

Llamaremos programas “ortodoxos” de estabilizacion a los enraizados en la sintesis
neoclisica, desde el punto de vista tedrico, y alos relacionados con las recomendaciones
del FM], desde el punto de vista factico:

Losrasgos mis importantes de estos programas segiin 1as sintesis de Lago{1991) son
1o$ supuestos que establece el modelo denominado “monetarismo global” para econo-
mias “pequeiias y abiertas”; lo cual significa, en otras palabras, quc economias como la
venezolana, o las latinoamericanas en general, representan un “agente aislado™ en un
mundo de competencia; por lo cual no pueden influir, mediante sus acciones, en los
términos de intercambio con €l resto del mundo.

- En estas circunstancias se supone que €l nivel de precios internos, dada una regla de
fijacion para el tipo de cambio, est4 condicionado por el arbitraje internacional. Pero si
el tipo de cambio es flexible, el dinamismo de la demanda global y la politica econémica
determina los precios internos y la paridad del poder de compra determinarfa al tipo de
cambio. Por su parte, en ambos casos, ¢l rendimiento de los externos mas el descuento
en el mercado a futuro de lamoneda nacional (paridad de las tasas de interés o “arbitraje

- cubierto”). El empleo, a su vez, dependeria de laflexibilidad “instantdnea” de 10s precios
de los factores de produccién y la inexistencia de costos entre estos sectores (Lago, 1991
pp. 11y 12). Es decir, el telén de fondo es el proporcionado por 1a hip6tesis de precios
flexibles, propio de la Sintesis Neo Clésica.

2 Es interesante resaltar que los asesores de inversiones en Venezuela recomiendan inclinarse
por los titulos de las inversiones reproductivas con miras al mediano y largo plazo, aunque en
el corto plazo los salarios resulten “Rojos” de acuerdo con Profit (Dic. 1992 N° 1,p.28)en
El Nacional (Dic. 4- 1992)
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En estas condiciones los desequilibrios provienen del dinamismo de la demanda y
ellos se reflejan en los resultados del cuadro de fluir de fondos; (Esquema N° 6) el cual
puede sintetizarse considerando siete mercados, a saber: bienes, titulos, créditos
externo, base monetaria, reservas internacionales, dep6sitos, redescuento; y cinco
agentes: gobierno, banco central, banca, resto del mundo; sector privado (empresas y
familias). Cada fila de la matriz asf formada representa la restriccién presupuestaria del
agente correspondiente y la suma de sus elementos debe arrojar un saldo nulo. Por su
parte la suma de los elementos de cada columna (mercado) debe reflejar su equilibrio -
demanda. Dado que las restricciones de presupuesto son nulas, la suma de todos los
clementos de lamatriz deben sérigual a cero; porlo cual los excesosde demandade cada
mercado, si lo hubleren deben anularse.

Esquema N° 6 _
Identidades en el equilibrio general
flujo de fondos simplificados

"""""""""" E“”"""“'“'"‘ ﬁ;l"‘"“""‘"""‘”?
PRECIOS P ri X rario { _¢h | rd | rf
“““““ T T T T T YT T T T T T ; RESTRIC-
MERCADOS . BASE RESERVAS CIONES
BIENES TITULOS CREDITOS | MONETA- | INTERNA- | DEPO- | REDES- | PRESUPUES-
............. —~ — — — | EXTERNO +- RIA _ | CIONALES | SITOS |CUENTO| TARIAS _|
Gobierno G-T BTm - BTxd * * * » =0,
ettt T 1" I L—f“' ————— i R I
Bco. Central * * * ' -BMa ODhd RF =0
..... RPN S5 s S NS S W
Banca * CR * BMb * -DP -RF =0
S A U PRSI
Resto de (X-M) ch * (BTxs) ch * -0ODs * * =0
______ R SN S U S UG S N
Empresa y - BE
Familia H+C(Y-T) BFd-BEs * BMp * DP * =0
_____ o e e
Equilibrio ' -
Flujos 0 . 0 -0 : 0 0 0 0
ARURERRR ) END NU P P S e Eitats
- Equilibrio BExd=BExs BMr= 0oD=0D DP=D | RF=RF
Stock - CR+BF=BT+BE BMp+BMb
_____ B ISP PRI SN R S S S SO

Dado que labase monetaria sirve de numerario existen seis precios relativos: (P), (ri),
(rx), ch), (rd) y (rf), en donde ri representa varias tasas: la aclwa (ra) y los rendimientos
de los titulos piiblicos (r1) y privados (12).
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Ahorabien los programas de estabilizacién ortodoxos se preocupan basicamente del
precio de los bienes P, de las tasas de interés bancarias, del tipo de cambio ch y de latasa
de interés externa rx; descuidando la interaccién con los titulos r1 y r2, 1o cual lleva

- implicitamente a ignorar el comportamiento del mercado de capitales amgn{mdole poca
importancia. .

Asi, la estabilizacién ortodoxa se supone reducida a un conjunto de medidas
coordinadas de politicaen materiamonetaria y de balanza de pagos. El1 4mbito fiscal, que
incide en el mercado de capitales interno se reduce al 4ngulo del crédito externo
ignorando su repercusi6n en el conjunto de las tasas de interés. Los Bonos Cero Cupén
del BCV representan unejemplo “crudo” de tal ignorancia; lo cual halogrado aumentar,
relativamente, el riesgo de toda operac16n credmc1a, al presentarse el rendumemo de
dichos bonos como “precio sombra”

Desde el punto de vista teérico se debe considerar:

a) Que el equilibrio de flujo, no géramiza el equilibrio de los acervos; por lo cual y se
‘supone arbitrariamente, que los agentes toman sus decisiones para gradualmente
converger, en el largo plazo, en un equilibrio de acervos (Lago 1991 p. 7.

b) Queapesar de quelas autoridades pueden fijar exégenamentc algunas de ellas como:
Q T, if y ch, las empresas, las familias y la banca responden a funciones de
comportamiento tomando, “ex-ante”, algin criterio de optimizacién.

Enconsecuencia, las reglas de paridad, para el tipo de cambio y parala tasade interés
pierden validez; pero lo que es mas importante, el enfoque de correccién de la coyuntura
a partir de la disminucién de'la demanda se encuentra limitado al no encontrar

“sustentacion tedrica para el supuesto de flexibilidad de los precios.

Asi, si o bastase el frustrante resultado de las politicas de los afios 80, o punto de
vista empirico, lo anterior revela la escasa representatividad de los modelos basados en
la Sintesis Neocl4sica.

4. Agenda para un equipo de gobierno para'los aiios 90

4.1. El equilibrio politico

No cabe duda de que entre los objetivos econémicos que deberfa perseguir 1a futura
administracién del pafs, est4 el reducir la inflacién, o al menos, erradicar el peligro de
hiperinflacién relativa a que nos ha sometido la politica instrumentada a partir de 1989
y el endeudamiento previsto en la “ley paraguas”, (el “correr de la arruga™), mientras
surte efecto el incremento de los impuestos indirectos; 1o cual, para sus propiciadores,
darfa una oportunidad de enrumbar el comportamiento fiscal.

Pero en mi opinién, la crisis fiscal, sin menoscabar la incidencia del cuasi estanca-
miento de laimposici6n petrolera se origina en la presion de las obhgacnones financieras
y en el crecimiento del gasto polmco corriente.
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Por ello juzgamos err6nea la conjugacién del déficit fiscal mediante la “flotacién
sucia” del tipo de cambio (Bs/$) y del incremento del endeudamiento externo; todo lo
cual conduce a incrementar la inflacién. Lo mismo ocurre con el incremento de los
impuestos indirectos y con el de las tarifas de los servicios piblicos; por lo cual las
acciones fiscales previstas con la ley paraguas impedird 1a reduccién de la persistente
inflacién (lo cual ha sido traumético para los h4bitos econémicos de los venezolanos),
acentuando el yadesmedido pesodel rigor de la inflacién sobre los asalariados; mientras
se privilegia, aunque precariamente, a algunos de los intermediarios financieros. -

En otras palabras, de no corregirse significativamente la politica vigente se
incrementar4 la entropia social, al estimular el crecimiento de la pobreza.

Convendremos en que, alargo plazo, m4s all4 del préximo quinquenio, el incremento
de la productividad, la diversificacién de las exportaciones la integracién con mercados -
extranjeros, entre otros procesos, proponen un marco de referencia para el cambio
estructural; no menos valido por haberse mencionado reiteradamente. Pero el beneficio
esperable de las medidas de reforma estructural (que pasan por la esfera educativa entre
otras) requieren, imperiosamente, poner en practica acciones en el corto plazo, que no
atenten contra las de largo plazo. Es decir, hay que establecer un fino equilibrio, o una
politica coherente entre ambos conjunto de accnones :

El examen de las tareas a realizar para el establecimiento de dlchas accnones esel
objetwo de los pardgrafos exgulentes

5. El paquete de elaborar un paquete para el corto plazo

Los objetivos coherentes con la xmpresién diagndstica realizada y con los elementos '
teéricos proporcionados por la vision Post keynesiana son:

1) Disminuir el desempleo o aumentar el empleo productivo.
2) Aumentar el Salario Real o disminuir la inflaci6n.

3) Latasade ganancia de lainversién reproductiva debe encontrarun 4mbito financiero
que 1a haga atractiva.

Por su parte los instrumentos a examinar son: Fiscales, Monctanos Financieros y
Heterodoxos. -

5.1. Acciones Fiscales

. Biésicamente se requiere eliminar los déficit operativo fiscal y de tesoreria, los cuales
se han convertido en un primer factor del proceso inflacionario. .

Ello exige estudiar:

1) La sensibilidad de la ’recaudacion impositiva interna al lograrse la inflacién nula.
Esto es, la evaluacitn del efecto “Olivera-Tanzi” entre otros.
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2) La viabilidad de 1a reducci6n de los gastos cotrientes; es especial los relacnonados
con las importaciones del Estado.

3) La viabilidad de substituir, mediante una reforma al ISLR el incremento de los

-impuestos indirectos, 1a elevacién de los precios de ciertos servicios piblicos que

aceleran lainflaciéon. No obstante, serfan admisibleslos incrementos alos impuestos

de los productos como cigarrillos y licores, excluyéndolos del fndice de precios del
consumidor (IPC).

4) Elefecto de lareducci6n de aranceles en virtud de los procesos de integracion.
5) La viabilidad de una renegociacién de las obligaciones financieras externa, y

6) Lainstauracion de un préstamo “obligado” a tesoreria enun % del ISLR pagadoen
¢l perfodo anterior, en substitucién de todo crédito bancario al gobierno.

5.2. Acciones Monetarias

Fundamentalmente se requiere establecer, como ancla de los precios, 1a fijacién de
un tipo de cambio nominal fijos; pues 1a inflacién en Venezuela ha estado asociada al
continuo deterioro del signo monetario. El fijar el tipo de cambio implica que el arbitraje
de los precios internacionales seria responsable en parte sustantiva de la estabilizacién
de los precios de los bienes que tenga un alto componente importado. De otra parte:
tambi¢n debera considerarse que a menor inflacién habra mayor demanda de dinero,
sobre todo de crédito.

Lo anterior exige estudiar:

1) La conveniencia de combinar el establecimiento del “bolivar nuevo” (NBs) con la
disminuci6n del: déﬁc1t fiscal en algin porcentaje. ’

2) El descarte de toda indizacién con respecto al tipo de “cambio real” ya sea en
términos de intercambio comercial, ya sea en térmmos de salarios reales (Analisis
“Ramos- Gll")

3) El establecimiento de algin encuadramiento del crédito privado en substitucién de
las operaciones perversas del “cero cup6n” (Eliminado bajo cualquier supuesto) y el
establecimiento del redescuento en tasas selectivas.

- 5.3. Acciones Financieras .

En principio se busca minimizar el surgimiento de transferencias inesperadas de
riqueza entre deudores y acreedores, al suponer una reduccion eficaz de la infiacién con
¢l uso de’la nueva moneda, si previamente se ha generalizado el uso de los contratos con
precios futuros o indizados (dolarizados). ‘
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Esto exige estudiar:
1) Laimportancia de los contratos indizados.
2) El % de rescalonamiento en base a un perfodo reciente de inflacién.

3) Los costos legales de la introduccién de las cldusulas de rescalonamiento.

5.4. Acciones heterodoxas

Los instrumentos heterodoxos se proponen en general, incidir en la coordinacién de
las expectativas desinflacionarias de los diversos agentes proporcionandoles informa-
ci6én, por un lapso inferior a un afio, sobre el comportamiento de los precios en algunos
mercados seleccionados. Habitualmente, algiin sector de bienes y servicios y el mercado
de trabajo. :

Elusodeestos instrumentos ha sido exitoso en el arranque del proceso desinflacionario
mediante la reduccién de lademanda (Reduccién en Frio) porque evita las peticiones de
incremento de salario; pero en muchos casos el abuso de su empleo ha provocado el
renacimiento o el empeoramiento de la inflacién (caso de Brasil y de la Argentina). En
todo caso existe certeza de que: ‘

a) Su uso exclusivo no conduce al logro de los objetivos propuestos.

b) Que se requiere la existencia de un stock suficiente de bienes para evitar
"~ desabastecimientos, y .

¢) Que las industrias son “formativas” de precios “viscosos”.
' Lo anterior implica estudiar:

1) La sensibilidad de la influencia sobre la inflacién de los precios de los mercados
seleccionados; incluyendo precios maximos para productos “estacionales”,

2) El movimiento delos inventarios de los bienes a controlar,

v

3) El periodo de vigencia de la intervencion de la “mano visible”, y

4) Las reglas sustitutivas.

6. ;Existen Alternativas?

Estamos conscientes de que otros analistas tendran preferencia por examinar algin
otro conjunto de medidas; pero creemos que facilmente existe consenso en la opinién
publica sobre la prioridad de detener laamenaza de 1a hiper inflacién; pues de sobrevenir
se estarfa poniendo en serio peligro la estabilidad del sistema democratico. Por supuesto
las alternativas provendrian de un diagnéstico distinto, de la doctrina de su preferencia
y de un cambio radical de circunstancias externas.

Pero el establecimiento de dichas alternativas pasa necesariamente, por €l estudio,
en profundidad, de las acciones sefialadas: Una férrea disciplina fiscal, y un cambio
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unico y fijo para la divisa nacional. No estudiarlas equivaldria a eliminar la vigilancia
e interpretacién de los indicadores brindados por los instrumentos de un avién en plena

turbulencia, confiando solamente en Dios. En dicho caso, ;para qué se necesitaria el -

piloto, es decir la conducci6n politica?.
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