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Resumen

Este es un trabajo breve que intenta explicar los detalles de la po-
litica monetaria ejecutada por el Banco Ventral de Venezuela
desde su creacion en 1940 y hasta el cierre del siglo XX (1999).
Se hace esta seccion para separarlo de la época de los bancos li-
bres (1883-1940) y el gobierno del llamado Socialismo del siglo
XXI. Los datos que se utilizan en el trabajo fueron extraidos de la
informacién publica del Banco Central de Venezuela y la pagina
del banco mundial.

Palabras claves: Politica monetaria, devaluacion, caja de conver-
sion, banco central.

Abstract:

This is a brief paper that attempts to explain the details of the
monetary policy implemented by the Banco Central de Venezuela
since its creation in 1940 and up to the end of the 20th century
(1999). This section is made to separate it from the era of the free
banks (1883-1940) and the government of the so-called Socialism
of the XXI century, because in this period the levels of price in-
creases were much more accentuated. The data used in this work
were extracted from the public information of the Central Bank of
Venezuela and the World Bank web page.

Keywords: Monetary policy, devaluation, currency board, central
bank.
Jel code: N16,

Introduccioén:

El presente trabajo explica el desempefio del Banco Central de
Venezuela desde su creacion en 1940 hasta el final del siglo XX.
Este periodo puede dividirse claramente en dos, antes de 1974
en el que el banco actué como si fuese una caja de conversion,
aunque hizo emision utilizando la posibilidad, debido a que su mo-
neda era propia, sin embargo, hasta 1973 respetd los limites del
patrén “délar oro.” Con posterioridad a 1974, fecha de su estati-
zacion, el banco central comenzo a realizar politica monetaria ac-
tiva. En cuanto al contenido se realizara una breve resefa

histérica y luego se explicara como se ejecutd la politica monetaria
antes de 1989 y en la tercera parte como el panorama cambié con
los acuerdos con el FMI en 1989.

Antecedentes histéricos

Venezuela tuvo mucha convulsion politica desde 1940, que es la
fecha en la que se crea el Banco Central de Venezuela. Resulta
necesario explicar algunos elementos adicionales a la tabla 1, hay
tres golpes de estado efectivos, el primero en 18 de octubre de
1945, el segundo el 19 de noviembre de 1948, y el tercero en 23
de enero de 1958, hay ademas dos elecciones fraudulentas (1953
y 1957), dos intentos de golpe en 1992, y la destitucion del presi-
dente Carlos Andrés Pérez en mayo de 1993, por lo cual no pudo
concluir su periodo presidencial. (Tabla No.1)

Tabla No. 1. Presidentes de la Republica (1940-1999)

Presidentes Origen Tipo de Gobierno |Periodo
Eleazar Lopez Contreras |Militar Constitucional 1936-1941
Isaias Medina Angarita |Militar Constitucional 1941-1945
Romulo Betancourt Civil Golpe de estado [1945-1947
Rémulo Gallegos Civil Constitucional 1948
Junta de Gobierno Militar Golpe de estado [1948-1953
Marcos Pérez Jiménez |Militar De facto 1953-1958
Romulo Betancourt Civil Constitucional 1959-1964
Raul Leoni Civil Constitucional 1964-1969
Rafael Caldera Civil Constitucional 1969-1974
Carlos Andrés Pérez Civil Constitucional 1974-1979
Luis Herrera Campins Civil Constitucional 1979-1984
Jaime Lusinchi Civil Constitucional 1984-1989
Carlos Andrés Pérez Civil Constitucional 1989-1993
Ramon J. Velazquez Civil Por destitucion  |1993-1994
Rafael Caldera Civil Constitucional 1994-1999

Sin embargo, el relato que involucra este trabajo incluye un pe-
riodo de relativa estabilidad monetaria entre 1940 y 1974. Signado
por un banco central que nunca hizo falta, porque Venezuela fun-
cionaba muy bien con el sistema de Banca Libre que se instaurd
entre 1883 y 1940. El banco central que se origind en 1940 fue
casi una caja de conversion, puesto que salvo escasas ocasiones
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Griéfica no. 1 Inflacion (deflactor del PIB) y variacion porcentual de la Liquidez (M2)
(en términos porcentuales)
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Fuente: www.bcv.org.ve [recolectado en diversos momentos]

en las que realizé emisién por politica monetaria, su participacion
estaba mayormente limitada por la compra de délares a las com-
pafias petroleras, producto de la exportacién, estos recursos en
bolivares los utilizaban para cancelar impuestos y otros gastos (in-
cluida la némina).

Se comentd que hasta el afo 1974 el banco central funcioné como
una caja de conversion, ésta se establecid originalmente a Bs.
3,35/$, desde 1940, y ese fue el tipo de cambio que se ratificd en
diciembre de 1945 ante el FMI, y que se mantuvo hasta 1960,
cuando el gobierno enfrentd una crisis bancaria y cambiaria, y res-
pondid, estableciendo un control de cambio entre 1960 y 1964, en
el cual se llevo el cambio a Bs. 4,50/$. Por su parte, los bancos
que enfrentaron problemas de insolvencia fueron auxiliados por
medio de Asistencia Financiera (créditos del banco central). Una
vez resuelto el problema, el control de cambios se suspendio y el
cambio se mantuvo en Bs. 4,50/$, hasta que el gobierno nortea-
mericano rompio el acuerdo de Bretton Woods, en 1971, lo que
condujo a incrementos del precio del oro de $35/onza de oro
(1971) a $38/onza de oro (1972) y luego a $40/onza de oro (1973).

Desde la creacion del BCV el bolivar mantuvo en la practica con-
table su paridad oro (Bs. 107,50/onza troy) el cambio se llevé a
Bs. 4,40 (1972) y Bs 4,30 (1973). Sin embargo, si realizan los cal-
culos el verdadero cambio debid haber sido Bs 2,83/$ (1972) y Bs.
2,6875/$ (1973). Por lo que las reservas estaban cubiertas en de-
masia para el momento de la suspension de la caja de conversion
y el bolivar estaba devaluado en 37,5%. A pesar de esto, los ana-
listas insistian en que existia una sobrevaluacion del bolivar, que
tenia sentido porque los precios estaban fijados a tipos de cambio
mucho mayores al Bs. 4,30 oficial. Lo que indica que la politica
arancelaria venezolana era bastante contraria a la promocién del
libre intercambio, aunque buena parte del consumo y de las mate-

rias primas de la industria tienen, y han tenido origen importado).
Para observar los calculos con relacion a los tipos de cambio, ver
Tabla No. 2.

La llegada al poder de Carlos Andrés Pérez en 1974 marca un
punto de inflexion en la historia econdmica de Venezuela, su go-
bierno procedié a estatizar el banco central en agosto de 1974,
esa fue una de las tantas medidas, que abrian la aplicacién de po-
liticas keynesianas en Venezuela. Antes de ello, Keynes era ad-
mirado por los politicos venezolanos, pero las politicas estaban
mas relacionadas a la Escuela Institucional Americana que inspira-
ban las politicas desde 1945, y antes de ello la escuela Histérica
Alemana y sus derivaciones fascistas, influyeron el periodo entre
1938 y 1945. En ese espiritu se constituyd el banco central que
nunca hizo falta." El banco central era una empresa mixta, donde
el gobierno solo era propietario del 30% de las acciones, sin em-
bargo, para poder realizar politica monetaria de una manera activa,
se requeria la nacionalizacién y en agosto de 1974 se expropiaron
las acciones de los particulares, los bancos aceptaron sin chistar,
porque consideraban que eso mejoraria sus negocios y los indivi-
duos, no les quedo otra alternativa. El efecto de la politica mone-
taria desbocada, se puede ver en la grafica, donde se compara lo
ocurrido antes de 1974 con lo que ocurrié después, y en la medida
que se aplicé mayor politica monetaria de una manera mas insis-
tente las distorsiones entre el nivel de precios medido como el De-
flactor del PIB, y el crecimiento de la cantidad de dinero se hizo
menos convergente, lo que deja en claro el caracter abiertamente
perverso de la politica monetaria. (Ver Grafica No.1)

Como parte de las nuevas ideas que traia Gumersindo Rodriguez,
quien era el gestor de la politica econémica del nuevo gobierno,
se procedié a nacionalizar las actividades que consideraba estra-

Tabla No. 2. Equivalencias en la paridad oro y el tipo de cambio (1900-1973)

Antes de 1934 1934 1945(1960-1964 1972 1973
Paridad Oro del Bolivar (BVS) 107.50 107.50 107.50 107.50 107.50 107.50
Paridad Oro del Délar (USD) 20.60 35.00 35.00 35.00 38.00 40.00
Tipo de cambio de la relacién VBS/USD 5.22 3.07 3.07 3.07 2.83 2.69
Tipo de cambio fijado por el gobierno NA 3.93 3.35 4.50 4.40 4.30
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Grafica no. 2 Variacion de la Inversion extranjera (1970-2012)
(en términos porcentuales)
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tégicas: Los servicios publicos, la extraccion de materias primas,
los servicios de telecomunicaciones, y los servicios bancarios. Eso
marco una salida importante de inversion de las trasnacionales en
Venezuela. (Grafica No. 2)

El banco central que efectivamente querian, nacié en
1974

Luego de ello el banco central fue utilizado para estimular la eco-
nomia por intermedio de la compra de titulos del gobierno, con la
finalidad de financiar los planes en ejecucion y como dicen los ma-
nuales de Macroeconomia para hacer ajustes de la politica eco-
némica. Sin embargo, como desde entonces afirman los informes
del Banco Central, la politica monetaria se supedité a la politica
fiscal y realmente la politica fiscal, se utilizo con la idea de dar es-
timulo a la economia. Sin embargo, puede notarse lo ineficiente
de ella, donde se resalta que se tenia que utilizar proporciones in-
mensas del Gasto en relacion al PIB para producir cada vez me-
nores crecimientos del mismo PIB. Sin embargo, este tema se
desarrollara en un trabajo posterior, dedicado a la parte fiscal. (ver
Grafica no. 3)

Lo cierto es, que el crecimiento econdmico experimentado por Ve-
nezuela desde 1940 hasta 1974, se produjo sin que hubiese alte-
raciones importantes en los indices de precio, y desde 1974 la
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emisién monetaria creaba cada vez mas inestabilidad en los pre-
cios e incluso hizo a la economia mucho mas sensible a las mani-
festaciones del ciclo econdmico.

Hay que realizar un breve comentario, de algo que va a ser comun
al final de la dictadura de Pérez Jiménez, el dictador, y las presi-
dencias democraticas a partir de Carlos Andrés Pérez (1974-1979)
y luego de este periodo a Chavez (1999-2013). Los tres realizaron
un plan de inversiones, respaldado en compromisos de deuda ex-
terna, apalancado en las alzas del precio petrolero, pero luego, al
bajar los precios del crudo, ninguno pudo enfrentar los compromi-
sos. En el caso de Pérez Jiménez, como no tenia la potestad de
haberse aduefiado de las empresas petroleras y como el banco
central todavia era una empresa mixta, le impidio el financiamiento
monetario, pero llevo al siguiente gobierno (el de Romulo Betan-
court) a devaluar y ajustar la economia.

Aqui tenemos que recalcar que el mantenimiento del sistema de
Patron Délar Oro permitié subsanar los posibles problemas de la
emision que realiz6 ese gobierno. Luego de ello, el crecimiento se
mantuvo hasta el final de los 70. Observese muy en especial la
emision monetaria del periodo de Betancourt (1960-1964), y no-
tese que a pesar de ello, la emisidon no genero incrementos signi-
ficativos en los precios, muestra de la demanda de dinero que

Grafica no. 3 Gasto Publico / PIB vs. Variacion % del PIB (1950-1998)
(en términos porcentuales)

35.0% dio

] ——promedio 24.8% ——

30.0% A A = Gasto/PIB ||

{—— promedio 19.9%—— / V \ Var % PIB
25.0% 4 _A —

] i, 5
20.0% 4 ,ﬁ/ \ ’\\/ /\V/ .\—\-3&3m@/1%1 o T
15.0%- \\v/
10.0% 43—\

o Vv \ A /\/\ A AN R
MM
00%; T T TTTT \ T \ \ \ T \ FTTTTTTTTTTTT \V\ T 1 1 T 1 1 T
-5.0% ] —— Promedio \/

] — Promedio 3:3% 7% pronfediol.9% —
-10.0% 4
1950 1956 1962 1968 1974 1980 1986 1992 1998

Fuente: www.bcv.org.ve [recolectado en diversos momentos]




Notas Metodologicas

de Historia Economica y Finanzas

poseia el bolivar y la estabilidad que generaba la seudo caja de
conversion. (ver Grafica No.4)

Pero en el primer gobierno de Carlos Andrés Pérez, esto se adoso
a la nacionalizacion del banco central (1974) y las nacionalizacio-
nes del negocio del hierro (1975) y perolero (1976), lo que le pro-
porcion6 un poder apabullante al gobierno, que apuntalé una
politica de reduccion de produccién petrolera, con la finalidad de
intentar llevar a un escenario de mayor alza en los precios del pe-
tréleo. Esto ademas se reforzd con la accion de la OPEP, a la cual
pertenecia Venezuela. Sin embargo, los precios no obedecen a un
solo lado (la oferta) y aunque la OPEP era un jugador importante,
los productores no OPEP también actuaron, y como realmente la
demanda de los commodities es imputada.? Al comenzar una po-
litica econdmica mas austera en USA (Ronald Reagan) y en Gran
Bretafa (Margaret Tatcher), los precios petroleros comenzaron a
caer.

El error que apodamos como Perezjimenista se repitié durante la
primera presidencia de Carlos Andrés Pérez, porque se pretendid
impulsar un plan de inversiones con deuda, para luego tener que
enfrentar la caida en los pecios de los commodities a partir de 1982
(en el gobierno de Herrera Campins), fecha en la que el pais co-
menzo a enfrentar los resultados adversos de las politicas, por la
baja en el precio del petréleo.

Ademas, se afiadia a los mecanismos de financiamiento una prac-
tica que fue comun desde el gobierno de Pérez y que se denomind
“encaje legal imputado,” este consistia en la utilizacion de los sal-
dos del encaje legal para financiar la tesoreria de corto plazo del
fisco. En lugar de recurrir al mercado para financiarse, como en
casi todos los paises, el Gobierno emitia una letra del tesoro Unica,
que no pagaba intereses. El Banco Central la compraba, y le en-
tregaba al gobierno una parte significativa del encaje legal (que es-
taba fijo y que se supondria constante) y el gobierno estaba
obligado a recomprar ese titulo a valor par (100%) antes del 31 de
diciembre del afio, por medio de lo cual el gobierno financiaba gas-
tos de corto plazo a cero interés. Al cierre del afio 1982, el gobierno
no tenia como pagar los recursos solicitados por ese mecanismo,
y el directorio del banco central se reunioé y decidié:®

1. El reajuste de las reservas de oro, que estaban valora-
das en $40 la onza desde 1973y las llevaron en los libros
a $300 (el mercado en 1982 estaba en alza a $800 la
onza);

2. La contrapartida sirvié para emitir billetes nuevos y pa-
garon un dividendo extraordinario al gobierno;

La emisién hizo incontrolable el tipo de cambio que se mantenia
fijo en Bs. 4,30 desde 1973, tuvo que enfrentar una nueva deva-
luacion. Por lo que la crisis denominada Viernes Negro es un error
conjunto de las administraciones de Carlos Andrés Pérez y Luis
Herrera Campins. El primero por ejecutar esas inversiones con
deuda y el segundo por no realizar un verdadero ajuste econémico,
sino que fue corriendo la arruga y aprovechando la bonanza de
prercios petroleros que duré hasta mediados de 1982. (Ver Grafica
4)

Cuando estaba en su ultimo afio el gobierno de Luis Herrera Cam-
pins (1979-1983), en febrero, procedio al establecimiento del tercer
control de cambios (1983-1989) y realizar una moratoria unilateral
de los pagos de deuda externa.* La razon de ello estaba en que el
gobierno se negé a admitir la devaluacioén del bolivar, que de todas
maneras se produjo por el mercado, y decidio diferir las decisiones
para el gobierno que fuese elegido en diciembre de 1983. De esta
manera Jaime Lusinchi fue electo para el siguiente periodo (1984-
1989) y su gobierno decidié correr la arruga y mantener el control
de cambios hasta el final de su periodo. Mientras, las politicas de
financiamiento del déficit habian afadido el expediente de la de-
valuacion para proveerse de mayores recursos fiscales.

Muchas veces se afirmo que el tipo de cambio se modificaba para
mantener la competitividad de las exportaciones, pero en realidad
la apreciacion del tipo de cambio, que se realizaba en medio de un
sistema de cambios de flotacion sucia, obedecia a criterios pura-
mente fiscales. Si se observa la siguiente figura (Gréfica no. 4)
puede notarse eso, el tipo de cambio promedio del afio, que surgia
por la “accion del mercado” era casi el mismo estimado el afio an-
terior, cuando se elaboré el presupuesto.

Griéfica no. 4 PIB a precios constantes, Variacion del IPC y Emision/ M2
(1950-1998)
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Grafica no. 5 Tipo de cambio del Presupuesto y tipo de cambio nominal
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Venezuela nunca tuvo una politica liberal

Venezuela tuvo desde antes de la republica una politica comercial
bastante mercantilista, con aranceles altos, sin necesidad, porque
no habia que proteger ninguna produccion. Sin embargo, no que-
daba otra alternativa que importar, porque para cubrir el consumo
siempre fue necesario realizar importaciones y para producir, en
el siglo XX también, debido a que la industrializacién estaba en ni-
veles incipientes. Esa es la razon del porqué la poca produccién
agricola se dedicaba a la exportacion y nunca se diversifico, o se
desarrolld, para proveer del oro necesario para importar lo que
consumiamos.

Eso ha cambiado muy marginalmente, y hoy se importa para poder
producir de una manera protegida e ineficiente, porque no se
puede exportar casi nada de lo producido.

El diagnéstico que siempre se hizo de una Venezuela agricola con
potencial industrial, al parecer esta equivocado, Venezuela era una
economia comercial, y sus exportaciones eran de materias pri-
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mas,cosa que se acentud con la aparicion del oro, el asfalto, el pe-
tréleo, y ademas del hierro. Por eso, las primeras empresas que
se constituyen son bancos, y las primeras industrias son refinado-
ras de las materias primas, no agroindustrias. Somos una suerte
de Panama con minas.®

Ademas, las politicas que se venian desarrollando desde 1974 (de
corte abiertamente keynesiano) fueron haciendo que el pais len-
tamente se fuese desindustrializando y concentrandose en los sec-
tores mas cercanos al consumo. (Comercio, Bienes Inmuebles y
Servicios)

Asi llegamos al segundo gobierno de Carlos Andrés Pérez (1989-
1993). El nuevo gobierno habia recurrido a conseguir financia-
miento con el Fondo Monetario Internacional (FMI) para ejecutar
ajustes que consideraron necesarios para modernizar la economia
venezolana. Eso cred la expectativa de que se estaba realizando
un plan “neoliberal” y profundizé la creencia de que era ese tipo
de politicas, lo que se aplicd. Sin embargo, es necesario explicar
un poco en qué consistié ese paquete:

Tabla No. 3. Politicas aplicadas con los convenios con el FMI
(1989-1999)

Politica propuesta por el FMI D.e corte De-co.rte

liberal socialista
Liberacion de Precios \4
Liberacidn de las Tarifas por servicio \
Reduccién de Aranceles \
Privatizaciones v

Fortalecimiento de organismos de control del mercado

Aumento de los impuestos

Mantenimiento del Gasto Publico

Establecimiento del IVA

< LI 1<
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Griéfica no. 6 Efecto en el Balance y la Base Monetaria de la Politica Monetaria, de acuerdo a los
manuales, tal y como se aplica generalmente
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Las politicas no son liberales, son mas bien un hibrido que com-
pagina algunas ideas de un programa liberal, con otras de un pro-
grama no liberal (los austriacos dirian socialista), las politicas
pueden resumirse en ocho puntos (tabla no. 3). Sin embargo,
siempre se afirma hasta hoy, que el plan era producto de ideas li-
berales.

Venezuela es asi, también decian que el gobierno de Gémez fue
liberal, cuando realmente fue profundamente positivista, dejando
ciertas areas a las trasnacionales, al comercio y a los bancos li-
bres, pero manteniendo los aranceles elevados.

También se dice que el gobierno de Herrera Campins tuvo un mo-
mento en el que sus politicas eran de la Escuela de Chicago, nada
mas falso, y todavia hay quien afirma que el paquete de Pérez era
liberal. Bueno, de ilusiones también se muere.

Fundamentalmente el nuevo gobierno se comprometié a varias
cosas con el FMI, entre ellas realizar politica monetaria por Ope-
raciones de Mercado Abierto (el FMI insistié en la eliminacion de
la nefasta politica del encaje legal imputado), pero los instrumentos
con los que se realizé esa politica, eran pasivos del mismo Banco
Central. Es significativo que estos cambios los estaba ejecutando
el mismo presidente que habia traido los cambios con la estatiza-
cion del banco central y la nacionalizacion de empresas. Sin em-
bargo, la vision en relacion a la politica monetaria no pudo ser peor.

La manera tradicional de realizar Operaciones de Mercado Abierto
es la compra de Titulos emitidos por el Gobierno en el mercado
secundario, la idea de ello es evitar el financiamiento directo por
parte del banco central al gobierno. (Grafica no. 6) De esa manera
la compra de titulos valores, supone la emision de dinero nuevo, y
la venta de los titulos (contractivo) supone el retiro de dinero emi-
tido previamente por parte del banco central. Eso es lo que hace
la mayoria del mundo desarrollado cuando realiza politica mone-
taria de uno u otro tipo.

Si la politica monetaria (de mercado abierto) se realiza con pasivos
propios el efecto en los balances es distinto. Si la politica mone-
taria es contractiva, que es lo que se hizo siempre, el balance no
se altera, porque lo que se hace es sustituir una parte de la base

Situacion Inicial Situacién Final

Activos

Patrim
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Patrim
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Politica Monetaria Contractiva

monetaria por un titulo emitido por el mismo banco central (en la
figura se denomina pasivo politico), por lo que aparenta retirarse
de la circulacion una porcion de la base, sin embargo, el titulo en
cuestion es negociable. Quien no sabe monetaria, le parece que
eso esta bien, pero su calidad de negociable lo mantiene dentro
de la calificacién de un pasivo monetario, por lo que era, el billete
de mas alta denominacion emitido por el BCV, es decir, esa politica
era costosa y mala, porque la base no se retiraba de la circulacion,
y una vez que el titulo se vencia, el banco central estaba obligado
a reponer la base y afadir mas dinero a la economia, correspon-
diente a la cancelacién de los intereses relacionados a esos titulos.
(Grafica no. 7) Por lo que realmente la politica no era contractiva,
sino expansiva.

Solo incluimos la politica contractiva, porque en ese periodo el
banco central siempre realizé politica contractiva, pero como se
puede observar, el efecto real es el contrario. Ademas explica
como fue posible en medio de un escenario de supuesta restriccion
monetaria, la ocurrencia de dos crisis financieras, la primera entre
1994 y 1996, la segunda que relataremos en un trabajo posterior
en 2010.

Grafica no. 7 Efecto en el Balance y la Base Mone-
taria de la Politica Monetaria, como se aplicé en
Venezuela (1989-1999)
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Notas Metodoldgicas

Esto significa que cuando se realizaba politica monetaria con ellos
nunca eliminaban dinero de la circulacion. Por tanto la politica mo-
netaria contractiva era una ficcion contable. Esa es la razén por la
que durante el segundo gobierno de Pérez, nunca el incremento de
los precios fue menor al 30%. (Ver figura 4). En este grafico se
puede notar cémo el Banco Central emitia dinero para la realizacion
de politicas monetarias. En los afios 60 coincide con la crisis finan-
ciera que se ocasiono a inicios del periodo democratico y desde la
década de los 70 obedece a razones puras de politica, el pico de
1994, fue producto de la segunda crisis financiera ocurrida entre
1994 y 1996. Es importante notar que la emisién es mayor desde
1989, que entre 1950 y 1988, que es lo que se explico al inicio del
trabajo. (ver Grafica no. 3)

Luego de la crisis financiera ocurrida en 1994 y el transito de la
misma hasta 1996, el gobierno de Caldera decidio firmar un nuevo
acuerdo con el FMI, esta vez no solicit6 recursos, pero logré esta-
bilizar la economia provocando una reduccién importante en la tasa
de crecimiento de los precios, el IPC en 1996 alcanzé el 103.24%,
pero cuando entregaron el gobierno a Hugo Chavez en 1999, el
IPC marcaba un 29.91%. Es decir Caldera (mas bien Teodoro Pet-
coff) logré algo que este gobierno ansia, revitalizé el bolivar, pero
€s0 ya no es posible.

Conclusion, o la esquizofrenia es la norma de este manicomio
monetario

Resulta evidente lo nefasta de la politica monetaria en Venezuela,
pero es necesario recalcar algunos puntos.
1. Para un pais de poco desarrollo como Venezuela es de-
finitivamente mejor un sistema de caja de conversion, o
mejor aun una dolarizacion y evitar la politica monetaria.
2. El uso de la politica monetaria no es bueno ni siquiera
como mecanismo para realizar ajustes diferenciales.
3. El uso de la politica monetaria para financiar déficits fis-
cales es absolutamente inconveniente.
4. El uso de la devaluacién para financiar déficit fiscales,
es exactamente lo mismo que una politica monetaria ex-
pansiva.
5. La realizacion de politica monetaria por emision de pa-
sivos propios del banco central es sélo una ficcién conta-
ble.
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" Lahoud, D (2020): Henrique Pérez Dupuy, Personaje, pemsamiento y obra. Slogan Digital Graphics, Caracas

2Mises, L. (2004 [1949]) La Accion Humana, Tratado de Economia Politica, Union Editorial, Madrid, pp. 404-405 y 590.

3 La practica del Encaje legal imputado se suspendio en 1989, como parte de las exigencias del FMI

4 La deuda externa en ese momento no consistia en titulos propiamente dichos, sino deuda comercial (fundamentalmente con provee-
dores) tanto privada como publica. La titularizacion tendra dos momentos 1985 en medio del gobierno de Jaime Lusinchi y 1989, en los

inicios del segundo gobierno de Carlos Andrés Pérez.

5Mucho se cuenta malamente de Panama, este pais surge de la secesion de Colombia a inicios del siglo XX, Colombia habia experi-
mentado una terrible inflacién (la primera hiperinflaciéon del siglo XX) y Panama se separo, lo curioso es que un pais que habia sufrido
como parte de Colombia de ese proceso inflacionario, apeld a colocar en su constitucion un articulo que consagra que ningin banco
puede emitir billetes de curso forsozo, esto condicion6 a Panama a vivir dolarizada, demostrando que ese mecanismo es el que real-
mente funciona para paises con poco desarrollo, hoy Panamé goza de poca inflacién, y niveles de producto suficientes para mantener
a su sociedad, que se dedica fundamentalmente al comercio y los servicios.




