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BALANCE DE UN QUINQUENIO DE GOBIERNO (1994-1998):
GESTION FISCAL, MONETARIA Y CAMBIARIA

D.F. Maza Zavala

INTRODUCCION Y VISION GENERAL

Serfa lugar comiin afirmar que el perfodo de gestién
publica nacional comprendido entre 1994 y 1998, ambos
aflos inclusive, se caracterizé por la profundizacién de
la crisis global que desde afios anteriores padece el pafs.
No lo seria tanto observar que este periodo transcurrid
en dos etapas claramente definidas: la que se extendid
desde el inicio del mandato presidencial del doctor Rafael
Caldera, en febrero de 1994, hasta el mes de abril de
1996; y la que comenzd en mayo de 1996 y concluye
virtualmente al cierre de 1998. Los cambios en la estra-
tegia econdmica de los gobiernos venezolanos en la era
democrdtica representativa (1959-99) han sido frecuen-
tes, bajo la presién de las contingencias; también han
ocurrido modificaciones significativas en las politicas
publicas aplicadas a la gestién econdmica, de tal manera
que se ha hecho un hébito de los gobiernos la ruptura de
la continuidad administrativa, salvo la ejecucién de algu-
nas obras piblicas importantes que requiere varios perio-
dos constitucionales. En todo caso, interesa destacar que
durante el quinquenio a que se contrae este balance, la
estrategia econdmica —y las politicas que la instrumentaron—
sufrié un cambio de rumbo, de modo que no seria exage-
rado hablar de dos estrategias sucesivas: una, de relativo
control econémico; otra de evidente inclinacién al neo-
liberalismo, aunque con elementos de intervencién del
Estado.



En un intento de explicar —que no de justificar— las
motivaciones y los determinantes de la cambiante ges-
tién publica en el quinquenio que se examina hay que
indicar dos 6rdenes de incidencia: el de los factores y
contingencias de indole exdgena y el de los hechos y
procesos emergentes de la dindmica interna. Entre los
primeros hay que situar en primer término, naturalmente,
la actividad petrolera exportadora, que constituye la ma-
triz de la capacidad fiscal, cambiaria y monetaria de la
economia. En escenarios mds genéricos, pero que de al-
guna manera condicionan la evolucién econdémica y la
gestién publica, debe hacerse referencia al acontecer mun-
dial, bajo el signo de lo que se ha dado en llamar globa-
lizacién, particularmente en relacién con el desenvolvi-
miento de los mercados financieros, y algunos fenéme-
nos concretos ocurridos en el dmbito latinoamericano.
En lo propiamente interno, debe sefialarse con priori-
dad la crisis financiera calificada como sistémica que se
hizo manifiesta desde el comienzo del afio 1994 y per-
sistié hasta 1995 con variable intensidad; esa crisis no
se detuvo en el espacio funcional del sistema financiero,
sino que afectd a la actividad econdémica real, y, por
supuesto, al movimiento fiscal, al cambiario, al mone-
tario y a la balanza de pagos, entre otras consecuencias.
En el ultimo afio del periodo quinquenal considerado, la
economia y la gestién piblica fueron duramente gol-
peadas por la pronunciada declinacién del ingreso pe-
trolero, en una coyuntura signada, ademds, por la lucha
y la incertidumbre politicas en la perspectiva de los co-
micios de fin de afio para la eleccién de representantes
al Congreso Nacional, gobernadores de entidades regio-
nales y presidente de la Republica.

Aun hay que considerar, como notables anteceden-
tes, las secuelas del periodo anterior (1989-93) que se
reflejaron particularmente en los afios 1994 y 1995: po-
liticas contradictorias e ineficaces de ajuste y estabi-
lizacién macroeconémicos, con agudas manifestaciones
de inconformidad social y desequilibrio politico; las accio-
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nes de levantamiento militar el 4 de febrero y el 27 de
noviembre de 1992; el enjuiciamiento y la destitucién
del Presidente C.A. Pérez a mediados de 1993 y la ges-
tién presidencial supletoria del doctor Ramén J. Veldsquez
el segundo semestre de ese mismo afio hasta enero de
1994. Como es conocido, la eleccién del doctor Rafael
Caldera para la presidencia de la Republica en diciem-
bre de 1993 se efectud en un ambiente conmovido, en la
confluencia de expectativas diversas y bajo la promesa
de cambios significativos en la conduccidn del gobierno.

Sin pretender realizar un andlisis politico de la ges-
tién de gobierno, es conveniente indicar que €sta es-
tuvo virtualmente condicionada por la estrechez de la
base politica, dado el cardcter aluvional del partido que
impulsé directamente y en forma principal la candida-
tura del doctor Caldera, aunque el apoyo de otras par-
cialidades politicas con audiencia limitada permitié al-
gin fortalecimiento de aquella base. En todo caso, el
Presidente estimé insuficiente la fuerza politica electoral
de apoyo y procurd la colaboracién de otra parcialidad
partidista de mayor representacién parlamentaria.

La crisis financiera y cambiaria mexicana que se
manifestd con intensidad a fines de 1994 y afecté a varios
paises latinoamericanos (Argentina, Brasil, Chile, princi-
palmente) en lo que se denomind el “efecto tequila”,
también influyd, indirectamente, en la situacidon venezo-
lana, sensibilizada por la propia crisis financiera en el
pais. En esa oportunidad se tomé conciencia de que el
fenémeno de la globalizacién es propicio para la trans-
misién casi inmediata de los efectos de crisis financieras
que ocurran en alguna economia “emergente” y, por su-
puesto, mds aiin en las de economias de alto desarrollo.

En 1998, afio de cierre del periodo en examen, la
crisis venezolana se profundizé, como ha sido mencionado,
en razén del descenso casi vertical de los precios del
petréleo y de la necesidad de reducir el volumen de
exportacién para evitar una declinacién mayor. La gravedad



de este hecho se puede apreciar al observar que el ingre-
so petrolero nacional se contrajo en un tercio, con inci-
dencia aguda en el ingreso de divisas y en los recursos
fiscales ordinarios. Ese mismo hecho afecté desfavo-
rablemente a la ejecucién de proyectos de inversién
vinculados al programa conocido como la apertura petro-
lera. En el trasfondo de la contraccién del negocio pe-
trolero, por lo que respecta a la demanda de petréleo,
hay que situar la crisis financiera que han sufrido los
paises del sudeste asidtico (los dragones asi llamados),
Jap6n y Rusia, en un escenario de sobreoferta de petrd-
leo y considerables inventarios de este producto en po-
der de los grandes paises consumidores y de las trans-
nacionales de la energia. Pocos afos de tregua econé-
mica, en verdad, ha habido en este periodo: pricticamente
1997 y quizd el segundo semestre de 1996. Por cierto
que las opiniones de los voceros del neoliberalismo y de
los intereses que navegan en la economia de mercado se
expresan en el sentido de que los dos primeros afios del
gobierno de Caldera —1994 y 1995- fueron perdidos para
la economia y la gestién piublica, por ser los del relativo
control econémico, al que se responsabiliza de los su-
puestos resultados negativos de ese subperiodo. De ma-
nera distinta, exaltan esos voceros la orientacién y la
gestidén que prevalecieron en el resto del periodo, por
ser propicias a la apertura econdmica, la libertad de cambio,
la privatizacién de empresas del Estado, la reduccién
del d4mbito administrativo de la regulacién de precios y
las facilidades para la importacién de insumos y productos
que compiten con ventaja con los productos nacionales.

LLAS VARIABLES MACROECONGOMICAS CONVENCIONALES

El andlisis macroeconémico de orientacién mone-
tarista, con notable influencia en nuestros medios econd-
micos y parcialmente en los conductores de las poli-
ticas publicas, se concentra en la evolucién de las varia-
bles que expresan los movimientos de la economia circu-
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latoria: la liquidez monetaria, las transacciones finan-
cieras, las finanzas ptblicas, €l tipo de cambio, el mercado
de divisas, las tasas nominales de interés, la situacién
bancaria, la oferta y demanda de dinero, entre otras. No
desconocen, por supuesto, ni subestiman las otras varia-
bles en las que se manifiesta la evolucién de la economia
real: el producto bruto interno (PBI), la inversidn real, el
consumo, el empleo, la capacidad productiva instalada y
la proporcién en que ésta se utiliza, entre otras. Sin em-
bargo, en ese andlisis convencional se subordina la di-
namica de la economia real a la de la economia circu-
latoria, valga el ejemplo de la inflacién, que se consi-
dera —en esa orientacion— como un fenémeno moneta-
rio y, por tanto, el tratamiento que se prescribe para
combatirlo se inscribe en el campo de las politicas fiscal,
monetaria, cambiaria y financiera.

Mi opinién es que los mencionados planos de la
economia —el circulatorio y el real- son interdependien-
tes y constituye un conjunto dindmico que funciona me-
diante multiples relaciones. Sin embargo, las deforma-
ciones y desviaciones de las corrientes econémicas con-
tempordneas han determinado una virtual separacién entre
los dos planos, con prevalencia del plano circulatorio
que, aparentemente, ha cobrado autonomia con respecto
al plano real, como se evidencia en la hipertrofia de los
mercados financieros internacionales —globalizados— que
da lugar a excesos especulativos y propician el adveni-
miento de las crisis, como las que se han manifestado en
los paises del sudeste asidtico, en Japdn, en Rusia, en
México, con repercusién en paises latinoamericanos, in-
clusive Venezuela. Un ejemplo de la propia experiencia
en nuestro pais lo tenemos en la crisis financiera de
1994-95, en buena parte causada por el desbordado e
incontrolado juego financiero especulativo de los grupos
que manejaron las concentraciones de instituciones que
trafican con dinero, crédito y valores nominales. Sin duda
esas crisis afectan a la economia real, pues el sistema
circulatorio es indispensable para el funcionamiento de
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las actividades productivas y comerciales. Pero los de-
sequilibrios generados en la estructura de la produccién
y de la inversién se reflejan con notable incidencia en
los flujos monetarios, financieros y cambiarios. Ello per-
mite pensar que, si bien desde un punto de vista metodo-
16gico es vélido y admisible el andlisis parcial, no pueden
derivarse conclusiones significativas y consistentes si
no se realiza un andlisis integral del proceso econémico.

La crisis financiera de 1994, con secuelas persisten-
tes en 1995, se manifesté en cuatro etapas; en cada una
de ellas un banco importante o un grupo de bancos y las
instituciones financieras conexas incurrieron en situa-
ciones de insolvencia, transitoriamente encubiertas por
insuficiencia de liquidez. El primer siniestro —si asi puede
llamérsele— fue el del Banco Latino, de grandes dimen-
siones aparentes, pero estructuralmente débil, por haberse
sobregirado en su capacidad de financiamiento e incu-
rrido en negocios no propiamente bancarios. Cuando el
doctor Caldera tomd posesion de la presidencia de la
Republica la caida del Banco Latino era un hecho. Poco
tiempo después, otros bancos, algunos vinculados al Latino,
mostraron signos de quebranto. En el perfodo compren-
dido entre enero y la primera quincena de junio de 1994
la onda critica se extendié en gran parte del sistema
bancario y el riesgo de colapso de éste parecia inminente.

Bueno es advertir que el primero de enero de ese
aflo entr$ en vigencia una nueva Ley General de Bancos
y otros Institutos de Crédito, con reformas importantes e
innovaciones convenientes; pero la mayoria de las dis-
posiciones de ese instrumento legal no eran de fécil ni
de inmediata aplicacidn, particularmente porque el érgano
supervisor competente —la Superintendencia de Bancos—
no estaba preparado, ni disponia de los medios efectivos
para poner en préctica las providencias legales nuevas.
Por otra parte hay que observar que entonces no existia
un diagndstico acertado del fendmeno en curso, ni una
visién integral del problema que se planteaba. Ante la



demanda emergente y masiva de retiro de depdsitos ban-
carios a las instituciones que perdian la confianza del
publico, Fogade —cuya funcién era y es la de garantizar
tales depdsitos hasta un determinado limite— no estaba
en capacidad de atender con sus propios recursos los
requerimientos que se hacian para hacer frente a aquella
demanda y por ello, de acuerdo con la ley, recurrié al
Banco Central en solicitud de anticipos.

Desde luego, el dilema estaba planteado: se inter-
venia a los bancos que no tenfan capacidad para satis-
facer los compromisos con los depositantes y demds acree-
dores legitimos, lo que seguramente aumentaria la des-
confianza en el sistema financiero y se profundizaria la
crisis, o se intentaba su salvamento mediante auxilios
financieros exactamente necesarios para superar la emer-
gencia, al mismo tiempo que se exigia lo que podria
calificarse como una intervencién interna, a puertas abier-
tas, con un plan de rehabilitacién, como después se ha
practicado en casos aislados de dificultades de un banco.
También —en el esquema de posibilidades— podia recurrirse
a la estatizacién del subsector financiero afectado; pero
esta medida radical no estaba dentro de las facultades
del Banco Central, ni de Fogade o de la Superintendencia
de Bancos, sino en las del Ejecutivo Nacional que, por
una u otra razén, considerd inconveniente o inoportuna
esa operacién de cirugia mayor.

El sismo financiero tuvo su mayor intensidad en la
segunda quincena de junio de 1994, pero movimientos
mds restringidos ocurrieron en el segundo semestre del
afio. Las consecuencias macroeconémicas se registraron
en el afio considerado: una contraccién del PBI de casi 3%,
y de la demanda agregada interna de 4,5%; una salida
neta de capital cifrada en USS 3.730 millones, una tasa
de inflacion de 71%, un déficit del Gobierno Central de
Bs. 540 millardos y del sector piblico consolidado de
Bs. 1.200 millardos; una expansiéon de la base mone-
taria de un 66%; las tasas nominales de interés se situa-



ron: la activa promedio en 60% y la pasiva promedio en
34% (1éase el cuadro n® 1). En julio hubo necesidad de
establecer un régimen de restricciones cambiarias, con
un tipo de cambio nominal fijo de Bs. 170 por un délar
de EE.UU., que se mantuvo hasta diciembre de 1995, cuando
el gobierno decidié devaluar el signo monetario en una
proporcién de 70%, situdndolo en relacién con el délar
en un nivel de Bs. 290.

Este régimen cambiario restrictivo, con oferta y de-
manda de divisas sujetas a regulacién, adolecié de la
omisién de un efectivo control de importaciones con
determinacién de prioridades precisas, asi como tam-
bién de un control de precios, sin cuyo concurso las
filtraciones y distorsiones del régimen cambiario se multi-
plicaron, con apreciable fuga de divisas y presiones infla-
cionarias fuertes, lo cual hizo dificil lograr los obje-
tivos propuestos: preservacion de las reservas monetarias
internacionales, mejoramiento de la balanza de pagos,
moderacién de la inflacién, principalmente. Ante un au-
mento de la oferta monetaria y una reduccién de la de-
manda de dinero el BCV practicé una politica monetaria
restrictiva, principalmente con la utilizacién de operacio-
nes de mercado abierto con bonos cero cupén; sin embar-
go, en el curso de la crisis financiera, y con el propé-
sito de contribuir al fortalecimiento de la liquidez ban-
caria, el Instituto Emisor decidié reducir el encaje legal
minimo a 12% (desde una tasa de 16%).

Situaciones al parecer contradictorias, pero realmente
consistentes, caracterizaron el ejercicio de la politica mo-
netaria el afio 1994: por una parte, la concesién de anticipos
a Fogade por un monto de Bs. 740 millardos, lo que a
través de los auxilios financieros ampliaba la oferta de
dinero que, en régimen de libertad cambiaria prevale-
ciente el primer semestre del afio, se convertia en buena
medida en demanda de divisas; por la otra, 1a colocacién
de titulos de deuda emitidos por el propio Banco Central
con la finalidad de enjugar el excedente de liquidez. En
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verdad, tales decisiones de politica monetaria eviden-
ciaron la insuficiencia y la deficiencia de los mecanis-
mos operativos entonces utilizables para afrontar con
éxito la crisis. El Banco Central sélo pudo actuar en el
campo que le permitian sus facultades y limitaciones:
facilitar liquidez de emergencia para evitar en lo posible
el colapso del sistema financiero, administrar la oferta
de divisas que por disposiciones normativas debian ingre-
sar a su dominio (pricticamente las que PDVSA le sumi-
nistraba), procurar que la provisién de medios de pago
en la economia interna no excediese de niveles cénsonos
con las necesidades ordinarias de las transacciones y las
exigencias de precaucidn, y regular el desenvolvimiento
de las tasas nominales de interés dentro de limites mdximo
y minimo que le correspondia fijar de acuerdo con su
Ley.

Se ha criticado reiterativamente la actuacién del Banco
Central ante la crisis financiera, considerdndola débil y
hasta imprevisiva por no decir incompetente. Probable-
mente falté una politica de Estado, una estrategia global
y coherente de los poderes publicos en una coyuntura de
emergencia sin precedentes en el pafs: cuando se inicid
el mandato presidencial del doctor Caldera la crisis estaba
en curso y tenia que procederse sobre la marcha. El
Congreso de la Repiiblica consider$ necesaria la sancién
de una Ley especial, con normativa especifica para la
emergencia, que permitia al Banco Central la concesién
de anticipos en cantidades superiores a las implicita-
mente reguladas por la Ley General de Bancos y otros
Institutos de Crédito y bajo régimen extraordinario. El
Ejecutivo estimé conveniente dotar a Fogade de medios
de capitalizacién sobre la base de crédito puiblico para
fortalecer su potencial de actuacién en la emergencia.
Sin embargo, era indispensable una coordinacién efectiva
de las autoridades y los organismos competentes en el
campo monetario, bancario y financiero para la toma de
decisiones dentro de una estrategia situacional. Proba-
blemente el régimen de restricciones cambiarias se im-
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plant6 con retardo, cuando el impulso de salida de divisas
habia hecho menguar el nivel de las reservas y elevar el
tipo de cambio hasta cerca de Bs. 200 por délar. Probable-
mente, como lo indiqué anteriormente, la medida mds
eficaz y aconsejable en los comienzos de la crisis era
que el Estado asumiera el control directo del sistema
financiero, con caricter temporal, y garantizara a los
depositantes y acreedores legitimos de las instituciones
integrantes de ese sistema sus haberes sin desembolso
inmediato de efectivo. En otros paises latinoamericanos
durante los iltimos afios han estallado crisis financieras
y sus costos, en términos de pérdida de reservas de divisas,
depreciacién del cambio, inestabilidad monetaria y con-
traccion de la economia, han sido, por lo general, superio-
res a los incurridos en Venezuela. Pero lo ocurrido es ya
historia.

Interesa destacar en este andlisis que la gestidn de
gobierno de este periodo quinquenal (1994-98) estuvo
desde el comienzo condicionada por circunstancias extra-
ordinarias adversas y una evaluacidn critica objetiva (tér-
minos compatibles) tiene que tomar en cuenta tales he-
chos, cuya proyeccidn alcanzé a la mayor parte del periodo.
Quizd pueda decirse que entre crisis y crisis —la finan-
ciera de 1994 y la petrolera de 1998- se intercalaron
treguas de alivio, particularmente la del afio 1997. En el
cuadro N? 1, sélo en dos afios del quinquenio se regis-
traron tasas positivas de variacion del PBI y en un solo
afio (1997) la demanda agregada interna aumentd signi-
ficativamente (casi 6%); sin embargo, la cuenta corriente
de la balanza de pagos mostré fortaleza, con un solo
saldo adverso en 1998, mientras que la cuenta de capital
presenté casi invariablemente saldos negativos (una vez
mds en 1997 el saldo de esta cuenta, excepcionalmente,
fue positivo en una cantidad moderada). No obstante, el
saldo de la deuda publica externa se redujo, de US$ 26.981
millones en 1994 a USS$ 23.175 millones en 1998, sin in-
cluir la deuda externa de PDVSA y del BCV.
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L A RELACION ENTRE LAS VARIABLES

Dado el factor determinante de la dindmica econémica
venezolana, la actividad petrolera, hay que sefialar que
la gestién fiscal nacional constituye la variable mds influ-
yente en el curso de la economia: el gasto publico interno
representa aproximadamente una quinta parte, en promedio,
del PBI, con la circunstancia, de indole estructural, de
que ese gasto, deducido el aporte de financiamiento que
corresponde a la tributacidn propiamente interna, es un
flujo que se incorpora, en forma neta, a la demanda
agregada interna y activa a la economia, bien como co-
rriente de consumo, bien como inversidén. Sin embargo,
las modificaciones que ocurren los ultimos afios —parti-
cularmente 1998- permiten observar que el componente
interno del ingreso fiscal ordinario aumenta su parti-
cipacion en el total hasta el punto de constituir la pro-
porcién mayor; hecho digno de estudio, pues este cambio
tiene lugar en tiempos de crisis, cuando se supone, 16-
gicamente, que la capacidad contributiva fiscal interna
estd declinando; la observacién no puede dejar de hacerse
con respecto al hecho de que la evasién fiscal continda
siendo muy elevada (se estima en un 60% del potencial
de recaudacién de ingreso) y, ademds, persisten las exen-
ciones y exoneraciones iributarias por diferentes motivos
que reducen aquella contribucién efectiva. En todo caso
conviene también advertir que si se suma el monto del
servicio de la deuda piiblica y el del situado consti-
tucional, el total sobrepasa a la participacién fiscal pe-
trolera, que ha venido decreciendo mds por razones atri-
buibles a la administracién de la industria petrolera que
al descenso del ingreso petrolero.

El movimiento cambiario guarda una relacién estre-
cha y evidente con la gestién fiscal, en el conjunto de
factores que dependen de la variable petrolera. Hay que
indicar —y no es ningin secreto— que la industria petrolera
convierte a moneda nacional, a través del Banco Central,
sélo la parte del ingreso de divisas que obtiene en sus
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operaciones internacionales que requiere para sus pa-
gos al gobierno, al personal ocupado en el pafs, a los
contratistas de servicios y a los proveedores de bienes y
servicios en el mercado interno; una parte de los fondos
en moneda nacional que la industria de referencia nece-
sita para los pagos internos procede de sus operaciones
activas en el propio pafis (venta de derivados del petréleo
y el gas en el mercado interno, principalmente), lo que
reduce su necesidad de conversidn de divisas a bolivares
y, por tanto, afecta a la oferta de aquéllas al BCV. Estas con-
sideraciones permiten sefialar que la entrada de divisas
al Instituto Emisor tiene dos vertientes: la petrolera y la
de crédito publico externo. La demanda de divisas en el
mercado nacional —fuera de las requeridas por el gobierno
para sus pagos al exterior— tiene los motivos siguien-
tes: la importacién de bienes y servicios por el sector
privado, el pago del servicio de la deuda privada externa,
la adquisicién de divisas para transferencias personales
y familiares al exterior, la inclinacién variable a man-
tener en moneda extranjera parte de los ahorros de par-
ticulares, las posiciones netas de divisas de la banca y
las corporaciones por razones operativas o de prudencia,
y el motivo especulacidén vinculado a expectativas de
devaluacién o a simple manipulacién cambiaria.

Hay que decir que, no obstante la fuerte devalua-
cién del signo monetario sufrida durante el periodo quin-
quenal en examen, del orden de 375%, analistas eco-
ndémicos y agentes de negocios consideran que existe
aln una sobrevaluacidn del bolivar, que sitian alrededor
de un 30%; este supuesto se basa exclusivamente en la
teoria de la paridad de los poderes adquisitivos, o sea en
la relacién entre el poder de compra del bolivar en el mer-
cado interno y su poder de compra internacional a tra-
vés del cambio, teoria muy imperfecta que sélo toma en
cuenta una parte de los factores de la relacién de cam-
bio y que ha sido objeto internacionalmente de autorizadas
criticas. Un cdlculo técnico hecho por el BCV, tomando en
cuenta los diferentes factores que influyen en la mencio-
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nada relacidn, sitda la sobrevaluacién para el dltimo tri-
mestre de 1998 en un 6%.

La politica cambiaria ha sido bastante criticada por
sujetos econdmicos y analistas, unos porque no se ha
propendido a un régimen de cambio fijo, otros porque
no se ha permitido que el tipo de cambio se deprecie
mds que lo que efectivamente ha ocurrido, en procura
de abreviar en lo posible la sobrevaluacién monetaria.
Lo que se ha perseguido en estos afios, hasta el presente,
ha sido la estabilidad del tipo de cambio, lo que no
significa rigidez ni amplia flexibilidad, sino deslizamiento
administrado en concordancia con las situaciones del mer-
cado depuradas del efecto especulacién. En términos mds
usuales, se ha sostenido la conveniencia de que el tipo
de cambio funcione como un ancla contra la inflacién.
La demanda privada de divisas —descrita antes en sus
componentes— es determinada, abstraccién hecha de los
motivos normales de transacciones corrientes, por las
expectativas de inflacién y devaluacién, que no han cesado
virtualmente durante la mayor parte del quinquenio con-
siderado. Estas expectativas influyen inclusive en la de-
manda para importacién, que se anticipa en su ciclo or-
dinario en virtud de esas expectativas, para la acumula-
cién de inventarios.

En cuanto a los afanes especulativos, ha existido un
movimiento alternativo en funcidén de las expectativas y
de la politica cambiaria que practica el BCV: cuando han
sido fuertes las expectativas devaluacionistas, aquella
demanda aumenta; el Instituto Emisor, para evitar des-
plazamientos explosivos del tipo de cambio, interviene
en el mercado con una oferta adicional a la estimada
para el suministro corriente y el tipo de cambio se modera;
como la expectativa devaluacionista inminente no se rea-
liza (como ocurrié en los meses de agosto y setiembre
de 1998) y el costo financiero de mantener fondos en
divisas con el recurso de préstamos bancarios internos
es alto, los especuladores se ven obligados a reconvertir
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sus activos en moneda extranjera a moneda nacional, y
por ello ofrecen divisas y baja el cambio. A este movi-
miento alterno se agregan los inversionistas extranjeros
que operan con fondos de corto plazo (capitales ver-
sdtiles o voldtiles), ya no en relacién con expectativas
devaluacionistas sino con los rendimientos efectivos en
bolivares que pueden obtener por la compra de titulos
en el mercado financiero venezolano (los que emite el
BCV y los que se cotizan en la Bolsa de Valores); en
este caso, el indicador-guia es la tasa efectiva de interés
de los titulos teniendo en cuenta los factores de riesgo-
pafs (minimo en el muy corto plazo) y la tasa de interés
prevaleciente en el mercado internacional; asi, el vaivén
de esos fondos puede afectar al mercado cambiario ha-
ciéndolo inestable y al tipo de cambio en consecuencia,
por lo que, como puede observarse, la politica cambiaria
se relaciona con la monetaria y financiera mediante la
variacién de las tasas nominales y reales de interés.

La politica cambiaria, por tanto, se desenvuelve en
un mercado en el cual la propia oferta del BCV tiene un peso
determinante, sin embargo, la demanda constituye una
fuerza de variable intensidad y orientacién, ante la cual
aquella actuacién debe ajustarse en funcién de ciertos
objetivos: no permitir fluctuaciones errdticas o explo-
sivas del tipo de cambio, neutralizar brotes o intentos
especulativos, preservar un nivel minimo de seguridad
de las reservas monetarias del Instituto, asegurar en lo
posible la normalidad y continuidad de los pagos al exterior
y propiciar la estabilidad del signo monetario. En pro-
secucién de esos objetivos, las actuaciones cambiarias
se efectian en dos instancias: la del suministro ordinario
de divisas en concordancia con las necesidades corrientes
externas del pais y la de intervencién cuando la demanda
excede de ese limite y presiona indeseablemente al alza
del tipo de cambio. Al hacer referencia al periodo quin-
quenal considerado, hay que seflalar dos etapas; o mejor
dicho dos situaciones: la de libertad cambiaria adminis-
trada (primer semestre de 1994, lapso mayo-diciembre
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de 1996, afios 1997 y 1998) y la de restricciones cambia-
rias con tipo de cambio fijo (segundo semestre de 1994,
lapso enero-abril de 1996).

En el tiempo en que estuvo vigente el régimen de
restricciones cambiarias se procurd siempre satisfacer
las necesidades ordinarias de divisas, particularmente las
relativas al abastecimiento en bienes y servicios indis-
pensables para la produccién, la inversién y el consumo,
las de gastos médicos en el exterior, las de becas de
estudio, las de viajes de negocios y de turismo sujetas a
cuotas y, seglin normativa especial, las de servicio de la
deuda privada externa; sin embargo, en razén de que no
se fijaron prioridades a la importacién, no fue posible
una rigurosa economia de divisas como era lo requerido,
ya que dificilmente se podia negar solicitudes para im-
portar mercancias no indispensables —segin criterios ge-
néricos no cuantificables— y de hecho ocurrié un exceso
de importaciones sobre el limite conveniente dadas las
condiciones de emergencia en que se desenvolvia la eco-
nomia. Por otra parte, las disposiciones que ordenaban
la administracién de divisas obtenidas en las exportaciones
no petroleras fueron parcialmente incumplidas por algunos
exportadores, que mantuvieron divisas en el exterior sobre
los limites no autorizados. También se sobrepasaron las
cuotas establecidas para el uso de tarjetas de crédito en
el exterior. La ausencia o la relativa debilidad de las
regulaciones de precios y de importaciones, asi como la
parcial autonomia de la industria petrolera nacional para
disponer de las divisas obtenidas en sus transacciones
internacionales, restringieron considerablemente el es-
pacio funcional de las restricciones cambiarias y dieron
puntos de apoyo para la critica a ese régimen, en parte
justificadas, de tal manera que perdié fuerza la viabi-
lidad en el pais de un control de cambio; por ello, en
lugar de calificar aquel régimen transitorio como control,
me inclino, como se observa, a definirlo como de restric-
ciones cambiarias administradas.
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Durante el tiempo de las restricciones cambiarias
ocurrieron, ademds de los mencionados, tres hechos sig-
nificativos: las devaluaciones fuertes de diciembre de
1995 y de abril de 1996, que tuvieron consecuencias
muy marcadas en el grave deterioro del poder adquisi-
tivo de la moneda y en la acentuacién de desequilibrios
macroecondmicos; y la apertura, en el segundo semestre
de 1995, de un mercado paralelo de divisas, encubierto
bajo la modalidad de negociacién con bonos Brady en
dodlares en la bolsa de valores, primero permitida y luego
autorizada por el gobierno, lo que rompié la unidad del
mercado cambiario y afectd sensiblemente la eficacia de
las restricciones cambiarias; se presentd entonces la situa-
cién de la coexistencia de dos tipos de cambio, uno fijo
regulado y uno variable no regulado, con la particular
circunstancia de que este ultimo tendié a prevalecer en
el cdlculo privado de precios y valoraciones, con una
diferencia de mds de 200% con respecto al tipo regulado
de cambio; éste fue un factor que influyé evidentemente
en la devaluacién; la Junta de Administracién Cambiaria
objetd reiterativamente, con argumentos juridicos y téc-
nicos, aquella desviacién, sin que pudiera lograr aten-
cién alguna a su planteamiento, por lo cual no tuvo otra
alternativa que renunciar en noviembre de 1995.

La politica monetaria ha estado estrechamente re-
lacionada con la cambiaria, como es l6gico. La orienta-
cién predominante durante el periodo quinquenal en exa-
men fue restrictiva, como puede observarse en el esque-
ma nuimero 2, mientras que la politica fiscal en este
mismo periodo tuvo una orientacién predominantemente
expansiva. La recurrencia variable de las vertientes mo-
netarias procedentes del gasto publico y del gasto interno
de la industria petrolera, determina fluctuaciones en los
niveles de liquidez monetaria que es indispensable mo-
derar en aras de alcanzar, en lo posible, un equilibrio
entre la oferta y la demanda de dinero que permita reducir
al minimo los impulsos de propagacién inflacionaria y
evite presiones inconvenientes en el mercado de divisas.
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La liquidez monetaria se reduce en virtud de la venta de
divisas al piblico a través de la banca, del pago de impues-
tos al Fisco y de la colocacién por el BCV de titulos, bien
sea de su propia emisidn (antes fueron bonos cero cupén,
después titulos de estabilizacién monetaria) o bien de
titulos de la deuda publica nacional; en contraposicién,
los pagos gubernamentales y petroleros y la cancelacién
a su vencimiento de aquellos titulos incrementan la liquidez,
por lo que se forman dos corrientes, una expansiva y
otra contractiva, cuyo saldo neto corresponde al nivel
monetario existente en cada periodo considerado.

En circunstancias de relativa normalidad econémica,
fiscal, cambiaria y financiera —nunca existentes en el
perfodo quinquenal considerado— la demanda de dinero
obedece a las llamadas necesidades legitimas o regulares
de la economia y las personas naturales y se manifiesta
una actitud de estimacién de la moneda nacional, de tal
manera que no hay una inclinacidén acentuada a conver-
tirla en moneda extranjera; en otras circunstancias, de
persistente desequilibrio, la demanda de dinero se re-
duce y existe inclinacién marcada a poseer saldos consi-
derables en divisas, con la consiguiente presién al alza
del cambio. En situaciones de emergencia y de incerti-
dumbre, que han sido caracteristicas en el pafs durante
casi todo el quinquenio, la preferencia a la moneda extran-
jera es grande y la demanda de dinero declina. En 1994,
particularmente, la oferta de dinero crecié extraordina-
riamente en razén de los auxilios financieros concedidos
por Fogade, con fondos del Banco Central, y se desbordé
en buena parte hacia el mercado cambiario y en otra
parte a la compra de bienes y servicios en el pafs. El
BCV practicé entonces una politica monetaria correctiva,
con operaciones de mercado abierto y disposicién favorable
a mayores tasas de interés: la base monetaria se expandié
ese afio en un 66% y la liquidez monetaria (M,) en 28%.

Ha sido objeto de criticas la utilizacién por el BCV
de sus propios titulos negociables para moderar la liqui-
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dez y propiciar variaciones de las tasas de interés. Se
aduce, entre otras razones, que tales operaciones de muy
corto plazo resultan expansivas al retornar a la circula-
cién mds dinero del que se retira; ademds, que forman
una deuda acumulativa y creciente del Instituto la que
representa un potencial monetario considerable que en
cualquier contingencia pudiera convertirse en una de-
manda efectiva de divisas y, por tanto, afectar sensi-
blemente las reservas; por ultimo, y no exhaustivo, que
generan pérdidas netas de la politica monetaria las cua-
les en esencia significan obligaciones fiscales de acuer-
do con la Ley. Sin embargo, mientras persistan los exce-
dentes de liquidez habrd necesidad de enjugarlos y el
tnico instrumento utilizable para operaciones de mercado
abierto consiste en los TEM. Una alternativa es —como rei-
terativamente lo ha expuesto el BCV al gobierno— que se
dote al Instituto Emisor de titulos de la deuda publica en
calidad de pago de la deuda que el gobierno tiene con
aquél y de la que tiene Fogade. Ello haria posible reem-
plazar, parcial y transitoriamente, a los TEM sin los efectos
negativos de éstos. En cuanto a la inversidn de la banca
en TEM, lo conveniente serfa que las disponibilidades de
ésta se aplicaran a la concesién de créditos en cumpli-
miento de la funcién normal de intermediacidn; pero los
altos intereses activos que aiin prevalecen y la decaida
actividad econ6mica no permiten una firme recupera-
cién de la demanda de crédito. Es oportuno sefialar tam-
bién que las operaciones con TEM, por las cuales se dete-
rminan cada semana tasas de rendimiento efectivo, in-
ducen de manera indirecta las variaciones de las tasas
de interés del sistema financiero, que durante el ltimo
trimestre de 1998 tendieron a la baja.

LA DINAMICA FISCAL: VARIABLE ESTRATEGICA

La autonomia de la gestidn fiscal ha sido, segin la
experiencia venezolana, muy condicionada por la coyun-
tura petrolera. Hay que observar que en los tltimos afios,
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incluidos los del periodo en estudio, la proporcién que
representa la participacidn fiscal petrolera en el ingreso
ordinario del Fisco ha venido descendiendo hasta situar-
se en 1998, en un 40%. Ello significa que el otro 60%
procede de fuentes no petroleras. Sin embargo, la capa-
cidad contributiva tributaria interna ha sido potencialmente
superior a la indicada por las recaudaciones, lo que se
explica por la elevada evasidn fiscal estimada en un 60%
de aquella capacidad. La creacién del Seniat (adminis-
tracidn tributaria integrada) a comienzo del perfodo 1994-
98 ha contribuido a mejorar el rendimiento de los tribu-
tos internos, pero el sistema fiscal permanece sin refor-
mas estructurales eficaces: la multiplicidad de exencio-
nes y exoneraciones no justificables, la lenidad en la
aplicacién de sanciones, la desorganizacién administra-
tiva general cuya evidencia mds dramdtica es el régimen
aduanero, entre otras deficiencias, determinan un defec-
tuoso funcionamiento del sistema tributario. En tuanto a
la participacién fiscal petrolera, salvo los imperativos
de urgencia de fondos, como en 1998, la relacién del
Estado es pasiva con respecto a la industria y ésta dispone
seglin sus objetivos la distribucién del excedente petrolero,
con el resultado de que una fraccién muy considerable
se destina a inversién para aumentar sustancialmente el
potencial de produccién de petréleo, en circunstancias
en que la perspectiva de mediano plazo del mercado
petrolero es desfavorable.

En el esquema nimero 3 se registran los principales
elementos de la politica fiscal practicada en el periodo
1994-98. Como ha sido mencionado, la orientacién de
esta politica ha sido expansiva en su incidencia monetaria,
con reiteracion de déficit durante el lapso 1994-95, supe-
ravit en el bienio 1996-97 y una vez mds déficit en
1998. Puede notarse en esta evolucién la influencia de
la coyuntura petrolera, por una parte, y de las contingencias
econdémicas y financieras internas, por la otra. No puede
desconocerse el esfuerzo que ha hecho el gobierno para
reducir o eliminar el déficit fiscal, por las dos vias: el
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aumento del ingreso ordinario y el reajuste del gasto;
ese esfuerzo fue particularmente importante en 1998 ante
la declinacién pronunciada del ingreso petrolero; en tér-
minos reales, el gasto publico nacional no ha registrado
un incremento significativo durante el quinquenio, pero
en términos nominales el gasto se ha elevado de Bs.
1.092 millardos en 1993 a Bs. 9.850 millardos en 1998,
un 8§02%.

En ese periodo el factor de mayor expansién fiscal
fue la devaluacién del signo monetario, salvo 1997 en
que ¢l ingreso petrolero aumenté significativamente; otro
factor de expansién fiscal —y simultineamente de reduc-
cién de gasto— fue la privatizaciéon de empresas del Es-
tado. En cuanto al gasto, una proporcién de 18% en
promedio fue aplicada a programas sociales directos, de
asistencia a grupos de poblacién socioeconémicamente
mds vulnerables. Pero la eficacia del gasto puiblico en la
promocién del crecimiento econémico y el bienestar social
se ha mantenido por debajo de los indicadores interna-
cionales normales, en lo que influyen considerablemente
la hipertrofia burocrdtica del Estado y la corrupcién admi-
nistrativa. El control de gestién no ha sido suficiente en
relacién con el volumen de recursos manejados por la
administracién piblica.

LA ESTRATEGIA DEL GOBIERNO: DOS ETAPAS

He indicado que la gestién de gobierno en el periodo
que se analiza se puede dividir en dos etapas: la de
regulacién o control econdémico parcial y relativo, y la
de liberalizacién y apertura econémicas con persisten-
cia de elementos regulatorios. Para entender esta dife-
renciacién hay que hacer referencia a los lineamientos y
propésitos que expresé el Presidente de la Repiiblica en
su programa de gestidn con el cual concurrid a la justa
electoral de diciembre de 1993. Ese programa se fundaba
en la apreciacién de la emergencia econémica, financiera,
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social y politica que entonces padecia el pais. Se puede
recordar que el Presidente habia expresado enfaticamente
su disposicién a no recurrir al Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) en solicitud de asistencia monetaria y que,
de modo distinto, su compromiso se definia en el documento
denominado Carta de Intencion al Pueblo de Venezuela. En
los aspectos mds importantes el programa del candidato
y luego Presidente se inscribfa en la orientacién estraté-
gica de una economia mixta, con intervencién y partici-
pacion del Estado sin dejar de contemplar la necesidad
de estimular y promover el desarrollo de la economia
privada. La situacién fiscal y del sector externo de la
economfa al inicio del perfiodo (1994) no era tan critica
como la que se ha hecho evidente al inicio del periodo
1999-2003: el precio promedio del petréleo se estimaba
en US$ 13,50 el barril y el volumen de exportacién pro-
yectado era de 2,34 millones de barriles diarios, supe-
rior al realizado en 1993, la participacién fiscal petro-
lera presupuestada registraba un aumento de 50% con
respecto a la de 1993; las reservas internacionales del
BCYV ascendian a US$ 12.650 millones al cierre de 1993;
el tipo de cambio nominal era de Bs. 106 en esa misma
fecha. Sin embargo, habfan aparecido los primeros sig-
nos de la crisis financiera sistémica que se abatié sobre
la economia en 1994 y no existia, como se hizo evidente
en el curso del fenémeno, ni mecanismos ni politica de
defensa del sistema.

Puede interpretarse, sin que ésta sea una conclu-
sién incontrovertible, que en los propésitos y la voluntad
del presidente Caldera esa crisis de efectos devastadores
hizo modificar en forma y medida notables los desig-
nios iniciales. Hay que advertir que la base politica parla-
mentaria del gobierno era bastante estrecha y el Presidente
pudo lograr, en un esfuerzo de estrategia, la cooperacién
de fuerzas opositoras en el Parlamento. Por ello se le
otorgaron poderes extraordinarios para tomar decisiones
emergentes en materia econdmica, fiscal y financiera,
bajo la forma de Ley Habilitante (14-04-94), en uso de -
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cuyas facultades se decretd la Ley de Impuesto al Consumo
Suntuario y Ventas al Mayor (en lugar del IVA que no era
del agrado oficial), se modificé la Ley de Impuesto sobre
la Renta, se cred con cardcter transitorio, un impuesto a
los débitos bancarios (con vigencia hasta el 31-12-94),
fue creado el Seniat (Sistema Nacional Integrado de Admi-
nistracién Tributaria), se formulé un programa de moder-
nizacién de las aduanas, se decretd la reduccién de gastos
en Bs. 105.000 millones, se emitieron bonos del Tesoro
para financiar el servicio de la deuda publica externa
por un monto de Bs. 160.000 millones y otros bonos
para capitalizar a Fogade (Fondo de Garantia de Depdsitos
Bancarios) por Bs. 400.000 millones. M4s adelante fue
creada la Junta de Emergencia Financiera. Se suspendie-
ron determinadas garantias econémicas para permitir la
modificacién del régimen cambiario y se decretd la con-
gelacién de los precios de varios bienes y servicios de
primera necesidad (27-06-94). Estas decisiones repre-
sentan un conjunto que caracterizd la gestién en 1994
como intervencién emergente del Estado a la cual, junto
con la actuacién del Banco Central, hay que atribuirle
en gran medida la superacién de la crisis financiera.

En el bienio 1995-96 el gobierno resolvié devaluar
el signo monetario en proporciones significativas, de tal
manera que el tipo de cambio nominal, que en noviem-
bre de 1994 estaba fijado en Bs. 170, bajo control, se
elevé a Bs. 480 en abril de 1996 con libertad cambiaria,
demarcdndose asi el comienzo de la segunda y dltima
etapa de la gestién gubernamental en estudio, caracteri-
zada por el desmantelamiento de los controles y las regu-
laciones de indole econdmica, la apertura comercial interna
y externa, la privatizacién de empresas del Estado, la
modificacién estructural de la industria petrolera nacio-
nal para incorporar en determinadas dreas de la activi-
dad intereses privados extranjeros en su gran mayoria.
Esta modificacién introduce un elemento heterogéneo
en la composicidn de la industria, que de alguna manera
condiciona la actividad y, por ende, el sustento de la
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politica petrolera; este cambio ocurre poco més de veinte
afios después de la estatizacién de la industria (1976); si
a ello se agrega la apertura del mercado interno a las
corporaciones petroleras transnacionales, que presionan
para la liberacién de los precios de la gasolina y otros
derivados, se tendrd la nocién de la posibilidad de que
el proceso de privatizacién cobre mayores espacios en
la principal actividad econémica del pais y palanca estra-
tégica del Estado.

La imperfecta e inadecuada administracién de la
crisis financiera y la del llamado control de cambio abrie-
ron camino a la segunda etapa de la gestién guberna-
mental a partir de abril de 1996, cuando, bajo el nom-
bre de Agenda Venezuela, fue reorientada la estrategia
oficial hacia la liberalizacién econémica. Se eliminaron
las restricciones al mercado cambiario —salvo la que obliga
a la industria petrolera nacional a convertir en el BCV
las divisas obtenidas en las transacciones internaciona-
les en bolivares—, se permitid la flotacién de la moneda
nacional dentro de ciertos limites, que luego se formaliza-
ron en un sistema conocido como de bandas cambiarias,
se liberaron los intereses bancarios por parte del Banco
Central, se celebrd con el Fondo Monetario Internacional
un acuerdo “stand by” documentado en una Carta de
Intencidn, entre otros aspectos, ademds del ya mencio-
nado de la privatizacién. Este cambio de estrategia a
mitad del perfodo fue recibido por los sectores econd-
micos y por los medios financieros internacionales como
una ‘“saludable rectificacién” en contraste con los su- -
puestos errores cometidos en la primera mitad del quin-
quenio. La gestién gubernamental en 1996 fue favorecida
ampliamente por el aumento sustancial del ingreso petro-
lero: el precio medio de realizacién se situd en US$ 18,39
por barril y el volumen de exportacién aumenté de 2,54
millones de barriles diarios a 2,75 millones, lo que repre-
senta el punto mds alto de la curva de ingreso petrolero
de los ultimos siete afios.
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Los indicadores macroeconémicos de 1996 permi-
ten apreciar los resultados de corto plazo de la reorienta-
cién estratégica oficial: la tasa de variacién del PBI referida
al sector no petrolero de la economia fue de 2,5% con
signo negativo (la del producto petrolero fue positiva en
un 8%), la demanda agregada interna se contrajo en 1,8%;
la inflacién alcanzé a 103%, el nivel mds alto de la
época contempordnea; por otra parte, las variables del
sector externo mostraron variaciones considerablemente
positivas: la balanza de pagos registré un saldo favorable
de US$ 6.300 millones, en particular la cuenta corriente
fue activa en US$ 8.824 millones, las reservas moneta-
rias del BCV y del Fondo de Inversiones aumentaron en
US$ 4.900 millones; sin embargo, el tipo de cambio
nominal promedio se elevé de Bs. 177 por un délar en
1995 a Bs. 419,50 en 1996 y al cierre del afio el tipo de
cambio se situé en Bs. 476, inicidndose as{ un movi-
miento de pronunciada alza del cambio que se mantuvo
a través de los afios 1997 y 1998. Las finanzas publicas
mejoraron notablemente hasta el punto de registrar un
superdvit, de Bs. 183 millardos el gobierno central y de
Bs. 2.131 millardos el sector puiblico consolidado, cifras
superadas el afio 1997 en ambas instancias del sector
publico. La deuda piblica externa (de la Republica) se
redujo, de US$ 26.900 millones al cierre de 1995 a US$
25.440 millones al cierre de 1996; de modo distinto, la
deuda piiblica interna aumentd de Bs. 1.658 millardos a
Bs. 2.250 millardos entre 1995 y 1996.

Las variables monetarias del afio de referencia (1996)
acusaron el efecto expansivo de la politica fiscal: la base
monetaria se amplié de 25% en 1995 a 92%, la liquidez
monetaria (M,) aumenté en 56% en comparacién con
37% el afio anterior, las tasas nominales de interés subieron
sensiblemente (véase el cuadro nimero 1). La politica
monetaria del BCV fue contractiva en cantidades mode-
radas, mediante colocacién neta de titulos de estabiliza-
cién monetaria de Bs. 43 millardos y un saldo neto me-
nor de redescuentos, anticipos y reportos en Bs. 17 millardos,
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para un efecto contractivo total de Bs. 60 millardos,
como se muestra en el cuadro nimero 2. Un anélisis de
la variacién de la base monetaria en 1996, como puede
observarse en el cuadro nimero 3, permite apreciar que
el sector compuesto por el gobierno central y PDVSA
contribuyé a la ampliacién de dicha base con Bs. 4.000
millardos en cifras redondeadas, mientras que las opera-
ciones del BCV con incidencia monetaria (las cambiarias
y las de mer-cado abierto) tuvieron efecto contractivo
en una mag-nitud de Bs. 3.228 millardos.

La coyuntura econdmica en 1997 favorecié amplia-
mente a la gestién oficial: aunque el precio promedio de
realizacién del petréleo descendid con respecto a 1996,
al situarse en US$ 16,48 por barril (véase el cuadro niimero
4), el volumen de exportacién aumentd considerable-
mente para alcanzar a 3.051.000 barriles diarios (en com-
paracién con 2.752.000 en 1996), por lo que el ingreso
petrolero se mantuvo dentro de un rango satisfactorio; la
actividad econdémica global se recuperé en un 6%, con
mayor impulso en el sector petrolero (9,5%) que en el
no petrolero (3,9%), en lo cual influyé evidentemente la
denominada apertura petrolera muy activa en ese aiio; la
demanda agregada interna crecié al mismo ritmo que el
registrado por el PBI (5,9%) y el desempleo se redujo de
12,4% en 1996 a 10,6% en el afio de referencia. El sec-
tor externo de la economia mostré una actividad bas-
tante pronunciada: la cuenta corriente fue favorable en
US$ 5.684 millones (saldo menor que el obtenido en 1996),
la cuenta de capital fue positiva en US$ 387 millones (en
el resto del quinquenio esta cuenta presentd saldos pasi-
vos), la balanza de pagos global fue favorable en US$
3.530 millones (cantidad inferior a la de 1996) y las
reservas monetarias del BCV y el FIV se incrementaron en
US$ 3.256 millones (los dos afios en que las reservas
aumentaron, en el perfodo considerado, fueron 1996 y
1997), mientras que el tipo de cambio nominal prome-
dio se situdé en Bs. 489 por un délar y al cierre del afio
se cifré en Bs. 505.
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Las finanzas piblicas continuaron mostrando un per-
fil positivo en 1997: el gobierno central obtuvo un su-
perdvit en su balance fiscal de Bs. 693 millardos y el
sector publico consolidado también fue superavitario en
Bs. 823 millardos, cantidades menores que las correspon-
dientes a 1996; la deuda publica externa continué redu-
ciéndose para situarse en US$ 23.840 millones al cierre
del afio 1997, también se redujo la deuda publica interna
al registrar un saldo de Bs. 2.137 millardos.

La inflacion descendid sustancialmente, situdndose
el indice respectivo en un promedio de 38% en 1997 en
comparacién con 103% en 1996; la base monetaria se
amplié en proporcién menor que la observada en 1996
(79% en comparacién con 92%), la liquidez monetaria
(M,), de modo distinto, se ampli6é en proporcién mayor
que en el ano precedente (62% en comparacién con 56%);
las tasas nominales de interés descendieron considera-
blemente, situdndose en los niveles mds bajos del quin-
quenio (cuadro ndmero 1). La politica monetaria activa
del Banco Central (es decir, la ejecutada deliberadamente
mediante el uso de instrumentos monetarios de mercado
abierto) fue ligeramente contractiva, en tanto que el efecto
de aumento del encaje legal fue considerablemente con-
tractivo como puede observarse en el cuadro nimero 2.
La vertiente fuertemente expansiva del gasto publico (go-
bierno central e industria petrolera nacional) fue contra-
rrestada casi enteramente por el efecto contractivo de
las operaciones cambiarias; sin embargo, prevalecié el
efecto expansivo y asi la base monetaria se amplié en
Bs. 1.329 millardos (cuadro numero 3).

1998, dltimo aro completo de la gestion presidencial
del Dr. Caldera, se caracterizé por la profundizacién de
la crisis, centrada coyunturalmente en el pronunciado
descenso de los precios del petréleo (USS$ 10,50 en promedio
en comparacién con US$ 16,48 el afio anterior; al mismo
tiempo se redujo el volumen de exportacién en términos
acordados en el seno de la OPEP (500.000 b/d), aunque se
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estima que ese volumen realmente superé al de 1997,
como se muestra en el cuadro nimero 4. En todo caso,
el ingreso petrolero nacional sufrié una contraccién del
orden de 34%, lo que incidid en el presupuesto de ingre-
sos del gobierno central en un 25%, ocasiondndose una
brecha deficitaria estimada en un 5% del PBI; a escala del
sector publico consolidado esa brecha se amplia a un
8% del PBI, equivalente en términos de ddlares de EE.UU.
a 8.000 millones de esta divisa. Ese déficit, el mas elevado
del perfodo quinquenal, tuvo lugar no obstante que el
gobierno, justo es reconocerlo, en un cuadro desfavo-
rable en que la reforma del Estado no habia adelantado
mucho, practicd una politica de reajuste de gasto. Ade-
mds de la declinacién petrolera —atenuada en alguna pro-
porcién por los efectos de inversién y gasto de la lla-
mada apertura petrolera— hay que mencionar los efectos
desfavorables de la crisis financiera de los paises del
sudeste asidtico en la situacién de los mercados interna-
cionales de capital; en lo interno, la incertidumbre rela-
cionada con la coyuntura electoral y la crudeza de la
campaiia politica que se realizé en esa circunstancia.

Sin embargo, conviene destacar que la economia
venezolana —caracterizada por su vulnerabilidad externa
en funcién de la alta dependencia con respecto a la activi-
dad petrolera— mostré en este afio una cierta resistencia
a la recesién y al mayor desequilibrio macroecondémico.
Los indicadores habituales permiten verificar esa obser-
vacién: el PBI no petrolero descendié en sélo 0,8%, mien-
tras que el PBI petrolero lo hizo en 1%; la demanda agre-
gada interna disminuyd en un 0,7%; el desempleo au-
mentd en un punto porcentual para situarse en 11,5%,
en tanto que la tasa de inflacién se cifré en un 30% (en
comparacién con casi 38% el afo 1997). Los efectos
negativos se manifestaron con fuerza considerable en el
sector externo de la economia: la cuenta corriente presentd
un saldo pasivo de US$ 1.715 millones, el primero que
se registra en la historia contempordnea del pais; la cuenta
de capital, un poco sorpresivamente, registré un saldo
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negativo de sélo US$ 354 millones, sustancialmente in-
ferior a los registrados, con signo negativo, en los tres
primeros afios del quinquenio; como resultado de esos
movimientos la balanza de pagos global fue desfavora-
ble en una magnitud de US$ 3.418 millones, en compa-
racién con saldos activos los dos afios precedentes; las
reservas internacionales del BCV y el FIV sufrieron una pér-
dida de US$ 3.168 millones, aunque al cierre del afio to-
davia alcanzaban a un buen nivel: US$ 14.500 millones; el
tipo de cambio nominal promedio se situé en Bs. 542
por un ddlar de EE.UU. y el puntual (al cierre del afio) en
Bs. 562, lo que indica una depreciacién anual de 12%.
El signo monetario sufrié en los meses de agosto y parte
de setiembre de 1998 intentos especulativos que pro-
curaban una devaluacidén (macrodevaluacidn), lo cual fra-
casd en virtud de la firme actuacidn estabilizadora del
Banco Central y de las reiteradas afirmaciones de este
instituto y del gobierno de que la moneda no seria deva-
luada. Los especuladores cargaron con pérdidas estima-
das en USS$ 300 millones.

Las finanzas piblicas acusaron, junto con el sector
externo, las consecuencias de la crisis petrolera: el dé-
ficit del sector piblico consolidado ascendié a Bs. 2.628
millardos y el del gobierno central, particularmente, a
Bs. 1.570 millardos; sin embargo, la deuda piblica se
redujo: la externa, en USS 665 millones y la interna en
Bs. 365 millardos, lo cual, abstraccién hecha de otros
factores y condiciones, permite un mayor espacio finan-
ciero para la utilizacién del crédito publico.

Las variables monetarias significativas muestran un
movimiento menos expansivo que el de 1997, lo que es
explicable tanto en razén de la persistente politica contrac-
tiva del Instituto Emisor como por la contraccién de las
variables externas, aunque el déficit fiscal tuvo un efecto
expansivo notable. Asi, la base monetaria se amplié en
una proporciéon de 28% (en comparacién con 79% en
1997) y la liquidez monetaria aumentd en una propor-
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cién de 11% (el afio precedente el incremento fue de
62%). Las tasas nominales de interés subieron conside-
rablemente, en promedio, situdndose las activas en 48%
y las pasivas en 38%; las primeras pricticamente el doble
de las prevalecientes en 1997 y las segundas unos 23
puntos porcentuales mds elevadas.

Hechos notables del afio 1998 fueron, entre otros, los
siguientes: fue creado por ley el Fondo de Estabilizacién
Macroeconémica, cuyo proyecto se habfa elaborado y
presentado el afio anterior a la consideracién del Congreso
de la Repiiblica; la creacién de este Fondo en un afio de
contraccién econdémica y de fuerte descenso del ingreso
externo y del ingreso fiscal parece una sincronia; sin
embargo, institucionalmente expresa la disposicién del
Estado a sostener un medio de compensacién de las fluc-
tuaciones coyunturales del ingreso piblico, que permita
reducir el indice de vulnerabilidad de la economia y
desarrollar una estrategia de crecimiento econdémico sin
interrupciones. Un nimero importante de entidades de
ahorro y préstamo, que en su creacién funcionaban como
sociedades mutualistas, se transformaron en compafiias
anénimas y el dmbito de sus operaciones se amplié aproxi-
mdéndose al de los bancos comerciales.

El gobierno nacional manifestd su voluntad de regu-
larizar y amortizar su deuda con el BCV (derivada de las
garantias colaterales que el instituto habia otorgado para
facilitar el refinanciamiento de la deuda externa de la
Repiiblica en 1990-91 y del programa de conversién de
deuda en inversién que se estuvo ¢jecutando en aifios
anteriores, y en el cual participé el BCV al adquirir titulos
en divisas de la deuda piblica externa a precios prefe-
renciales y suministrar las sumas correspondientes en
moneda nacional para su aplicacién a inversiones selec-
cionadas), la cual se habfa documentado en 1996 me-
diante la emisién de un bono con valor nominal de US$
3.680 millones, a 18 afios de plazo; la amortizacién de
ese bono especial, no negociable directamente en el mer-
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cado, la ha hecho el gobierno en dos oportunidades: con
motivo de la conversién o el canje de los bonos Brady
por bonos Globales el dltimo trimestre de 1997, que
permitié la liberacién de la garantia colateral por un
monto de US$ 1.300 millones y que fue entregada al Ins-
tituto Emisor como parte de pago; y una emisién de
bonos en bolivares por un valor nominal global de Bs.
450 millardos, negociables, con los cuales se hicieron
operaciones de mercado abierto. Sin embargo, el ins-
tituto espera que el gobierno le entregue otras sumas en
bonos piblicos negociables para mejorar la calidad de la
politica monetaria y reducir los costos de ésta y la incon-
veniente acumulacién de su propia deuda en titulos emi-
tidos y colocados por el BCV. Por otra parte, este instituto
consider6 conveniente elevar la tasa de castigo sobre
montos no cubiertos oportunamente del encaje legal ban-
cario (60% médximo para mérgenes variables entre 10 y
30%).

La fuerte declinacién del ingreso petrolero nacio-
nal en 1998 no puede considerarse como un fenémeno
coyuntural, transitorio o fortuito; los andlisis mds califi-
cados de proyeccién internacional sobre el desenvolvi-
miento del mercado petrolero mundial en el mediano y
el largo plazos coinciden en que el movimiento de los
precios del petréleo se proyectard dentro de un margen
muy moderado, comprendido, para la cesta venezolana,
entre 9 y 10 délares el barril, dada la debilidad de creci-
miento de la demanda y la persistente sobreoferta que
existe (inventarios de productos en manos de los interme-
diarios y entidades oficiales de los mayores paises consu-
midores y excesos de produccién de los paises expor-
tadores sobre las cuotas convenidas en el seno de la
OPEP). Este prondstico permite interpretar la declinacién
de los precios del petréleo y la moderacién necesaria de
los volimenes de exportacidon como de indole estructural,
lo que exige, sin lugar a duda, una reorientacién de la
estrategia petrolera nacional a la cual debe subordinar-
se la actuacién de PDVSA y también la de los asociados
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(apertura petrolera); ademds, esa estrategia tendrd que
incluir modificaciones en los programas de inversién pe-
trolera y los costos de produccién y operacién, asf como
también los determinantes de la distribucién del exce-
dente petrolero entre el Fisco Nacional y la propia in-
dustria.

LLAS AcTUACIONES DEL BANCO CENTRAL

La competencia legal y técnica del BCV se circuns-
cribe a las politicas monetaria y cambiaria y a las proyec-
ciones que éstas tengan en otros espacios financieros y
econdmicos necesariamente relacionados con el del Ins-
tituto Emisor. Sin embargo, la ley le atribuye facultades
y objetivos —que implican obligaciones de gestién— de
gran alcance, agrupados bajo la categoria genérica de
estabilidad. El mds comprensivo de esos objetivos es el
de la preservacién del valor de la moneda, lo que sig-
nifica que debe propiciar las condiciones para que su
poder adquisitivo interno, en correspondencia con el ex-
terno, evolucione con las menores fluctuaciones posi-
bles. La estabilidad monetaria y cambiaria en una situa-
cion 6ptima implica que la demanda de dinero y la oferta
de éste estén en equilibrio, sin propensién a excedentes
ni a insuficiencia de liquidez y que, por tanto, el tipo de
cambio nominal y el real, coincidentes, no sufran varia-
ciones. En este mismo orden de situaciones hay que men-
cionar que las tasas nominales y reales de interés deben
ser estables y bajas y el crédito bancario suficientemente
eldstico en funcién de las necesidades normales de la
economia. Huelga decir que con estos supuestos la actividad
econdémica real se desenvuelve en sentido positivo y con-
tinuo.

La descripcién anterior es tedrica, paradigmadtica,
aunque viable histéricamente, por lo menos en forma
aproximada. Esa estabilidad general macroeconémica
—que no perfectamente ideal y deseable— existidé en Venezuela
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durante largos periodos, hasta la década de los 50; las
perturbaciones de esa situacion procedieron de la econo-
mia petrolera y de las contingencias politicas: de la pri-
mera, por el envilecimiento de los precios del petréleo,
en el periodo comprendido entre 1959 y 1972, la baja
inversién de las corporaciones concesionarias extranje-
ras y la insinceridad de las declaraciones fiscales de
éstas en perjuicio del Fisco Nacional; en el periodo pos-
terior a 1972 la situacién petrolera varié en sentido favo-
rable a los paises exportadores, aunque en algunos afios
de las décadas de los 80 y de los 90 se torné desfavo-
rable y muy fluctuante; en cuanto a las contingencias
politicas, el trdnsito de la dictadura a la democracia re-
presentativa (1958-59) y diversos acontecimientos en la
década de los 60 (lucha armada, represién oficial, ilega-
lizacién de partidos, entre otros) y en la de los 90 tuvie-
ron repercusién en la evolucién de la economia, ocasio-
nindose movimientos desestabilizadores. En particular,
la expansién extraordinaria de las variables monetarias,
cambiarias, fiscales y financieras a partir de 1974, con
rezago de las variables de la economia real, determiné
una brecha entre los dos planos econémicos que no ha
cesado de reproducirse y ampliarse, dando lugar a la
emergencia de presiones inflacionarias y devaluatorias.
El paradigma de la estabilidad se ha mostrado dificil de
alcanzar y la actuacién del Banco Central se ha hecho
complicada, por decir lo menos.

Conviene repetir brevemente los factores que con-
dicionan las actuaciones del Instituto Emisor en los cam-
pos de su competencia: la oferta de divisas que puede
administrar se origina en las operaciones de conversién
a moneda nacional que requiera PDVSA para sus pagos en
el pafs y en las de crédito piblico externo que eventual-
mente realice la Repiblica; en pequeiia parte, también
puede obtener divisas el Instituto en virtud de sus opera-
ciones externas propias (swap, por ejemplo); en régimen
de control de cambio (1994-96) las divisas que obtuviera
el sector privado por concepto de exportaciones y capital
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debian ingresar al BCV en determinadas proporciones; la
demanda de divisas la hacen las instituciones bancarias
para su reventa al piblico y el gobierno para atender al
servicio de la deuda externa. Cuando el movimiento cambia-
rio presenta superdvit se amplia la base monetaria —abs-
tracciéon hecha de otros factores—, aumentan las reser-
vas internacionales y, en régimen cambiario flexible, baja
el tipo de cambio; cuando hay déficit, ocurre lo contrario.
La oferta privada de divisas se origina en exportacién
de bienes y servicios no petroleros, inversiones en el
pafs, turismo de extranjeros, principalmente, la demanda
privada de divisas obedece a pagos al exterior en cuenta
corriente y salidas de capital. El suministro de divisas a
la banca por parte del BCV debe ajustarse, en principio,
a las necesidades ordinarias de pago al exterior del sector
privado; cuando esa demanda excede de la estimacién
que se hace de tales necesidades, se interpreta que hay
tendencia a la salida de capital y, en este caso, el Instituto
administra la situacién para evitar una pérdida incon-
veniente de reserva o una elevacién indeseable del tipo
de cambio. Esa tendencia puede obedecer a incertidum-
bre politica o econémica, a una menor apreciacién de la
moneda nacional por su decreciente poder adquisitivo y
porque las tasas pasivas reales son negativas (inflacién
mayor que la remuneracién monetaria del ahorro) o a
expectativas devaluacionistas frecuentemente inducidas
por intereses especulativos. Cuando hay control de cam-
bio la oferta de divisas estd sometida a cupos y restric-
ciones cualitativas, el tipo de cambio permanece fijo, la
liquidez monetaria tiende a aumentar y hay presién infla-
cionaria.

Existe una controversia piblica entre analistas eco-
ndémicos, sujetos que negocian en divisas y factores de
opinidn, sobre la mejor opcién para el régimen cambiario,
descartado el control de cambio, cuyas tltimas experiencias
en el pais (1983, 1994) no han sido satisfactorias; hay
quienes recomiendan un tipo de cambio fijo, como la
mejor ancla contra la inflacién; inclusive sugieren la
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conveniencia de una caja de conversién, como la de
Argentina, para evitar toda tentacién gubernamental de
recurrir al financiamiento inorgdnico por el Banco Central
para cubrir déficit de presupuesto; hay quienes consi-
deran que el bolivar estd actualmente sobrevaluado en
un 30% o mds, si se acepta como vdlida la teoria de la
paridad de poderes adquisitivos, tan cuestionada inter-
nacionalmente; si se admitiera —supuesto no sustentable
técnicamente— la sobrevaluacién en la proporcion que se
indica, la manera de corregirla seria una devaluacién de
por lo menos la misma proporcidn, lo que sin duda desa-
tarfa una onda inflacionaria poderosa, sin que, por otra
parte, se logren los pretendidos beneficios de una me-
dida de esa indole; otros —exportadores, productores que
compiten con las importaciones— propugnan la conve-
niencia de permitir una depreciacién mds acelerada del
cambio, para facilitar la competitividad de los respec-
tivos productos.

Hay, por iltimo, quienes se inclinan por la revalua-
cién, como medida antiinflacionaria, al considerar que
el nivel de las reservas monetarias del Instituto Emisor
es suficientemente elevado y que, en relacién con la
liquidez monetaria existente, hay una cobertura bastante
holgada, lo que permite la relacién de cambio del bolivar
mds baja que la actual. La politica sostenida por el Banco
Central los 1iltimos dos afios y medio ha sido de estabilizacion
cambiaria, administrada segiin un sistema de bandas al
cual he hecho referencia anteriormente. Eventualmente
—como en los meses de agosto y setiembre de 1998 por
efectos especulativos— el tipo de cambio de mercado se
ha aproximado a la banda superior sin alcanzarla y luego
se ha revertido el movimiento hacia mds abajo de la
paridad central. Existe la conviccién de que la estabilidad
cambiaria -respaldada por una politica monetaria eficaz
y una politica fiscal de equilibrio o de minimo déficit—
es un ancla efectiva ante la inflacién. La objecién en
relacién con esta experiencia es que la inflacién pro-
sigue en cifras relativamente elevadas la tendencia en
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los tres ultimos afios, inclusive 1998, ha sido de alivio
de la presioén inflacionaria, en lo cual no es posible dejar
de reconocer la actuacién moderadora de las politicas
del BCV.

La otra pieza importante de los mecanismos que
maneja el Instituto Emisor para cumplir el objetivo de
estabilizacion es la politica monetaria, que no tiene auto-
nomia ni depende en gran medida de la politica fiscal.
Durante todo el quinquenio, con la excepcién relevante
del primer semestre de 1994, la politica monetaria fue
restrictiva. Los excedentes de liquidez de la banca han
sido casi una constante en este periodo, por la vertiente
del gasto publico interno neto y del gasto interno de
PDVSA. También, lo que es paraddgico, las modalida-
des de colocacidon y cancelacion sucesivas de los titulos
que emite el BCV —obligaciones propias, que implican un
costo financiero— incorporan un elemento en la dind-
mica monetaria, que tiende a ser expansivo, pues al ven-
cimiento de los titulos se incorpora en la circulacién mo-
netaria mas dinero que el que se retird de ésta al colocarlos;
el efecto contractivo es breve y estd sujeto a que se
coloquen mds titulos en cada oportunidad que los que se
vencen. Este instrumento de las operaciones de mercado
abierto se denominé al principio bono cero cupén, por
la caracteristica de no pagar intereses directos sino me-
diante la colocacién a descuento. A fines de 1994 el
saldo pendiente de los BCC era de Bs. 745 millardos que
fueron cancelados mediante la colocacién de titulos de
estabilizacién monetaria (TEM) que pagan intereses. La
concesion de anticipos a Fogade (auxilios financieros)
en el primer semestre de 1994, por un monto de Bs. 800
millardos, determiné una ampliacién de la liquidez mo-
netaria, parte de la cual (un 40%) fue absorbida me-
diante BCC; los anticipos financieros entonces represen-
taron un 9% del PBI y el costo financiero directo de esa
asistencia equivalié a un 2,4% del PBI. En 1995 los BCC
fueron sustituidos por los TEM como instrumento de mer-
cado abierto. Tanto los BCC como los TEM sirvieron para
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la regulacién indirecta de las tasas bancarias de interés,
pues el rendimiento efectivo de esos titulos a corto plazo
(30-60 dias) ha sido virtualmente la tasa marcadora de
la estructura de aquellas tasas.

La politica monetaria se orienta por un programa
monetario cuya elaboracién y ajuste se hace teniendo en
cuenta las variables derivadas del movimiento cambiario
y fiscal estimados y, en general, del programa econémico
del gobierno. El programa monetario permite la fijacién
de metas de variacién neta de reservas monetarias del
Instituto y de activos internos netos (AIN) de éste, consis-
tentes con el déficit fiscal estimado y con una meta de
inflacién. Las desviaciones de las variables observadas
con respecto a las programadas se ajustan mediante la
colocacidn neta de instrumentos de mercado abierto, de
modo de llenar la brecha entre oferta y demanda de dinero
base. Eventualmente, cuando se considera indispensa-
ble por la situacién de liquidez de la banca, se modi-
fican los tipos de encaje legal bancario, pero esta me-
dida no puede utilizarse con frecuencia por razones obvias.
El otro instrumento es la fijacién de tasas de redescuento,
anticipo y reporto, aplicables al crédito de dltima ins-
tancia que las instituciones financieras requieran, lo que
en el periodo quinquenal en estudio ocurrié pocas ve-
ces; de ordinario, esas instituciones recurren al crédito
“overnight” entre ellas, menos costoso, por lo general,
que el crédito del BCV.

La ejecucién de la politica monetaria segin las mo-
dalidades descritas hace incurrir en pérdidas al Instituto,
que pueden ser cubiertas, en algunos casos, por sus pro-
pias reservas especiales, a objeto de evitar la reduccién
patrimonial; pero en otros casos tales pérdidas deben ser
cubiertas por el Fisco Nacional de acuerdo con la Ley.
La primera que vez que el Instituto sufrié pérdidas por
tal concepto fue el segundo semestre de 1995 por un
monto de Bs. 78 millardos. Conviene advertir que en
parte los costos de la politica monetaria son compen-
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sados por ingresos obtenidos en operaciones de activo
del Instituto: rendimiento de la colocacién de reservas
disponibles en mercados financieros internacionales, uti-
lidades por operaciones de compra/venta de oro no mo-
netario, entre otras. La utilizacién de TEM (antes BCC) para
fines de politica monetaria ha sido objeto de criticas,
con diversos argumentos: pueden significar un subsidio
a la banca que los adquiere para obtener ingresos, en
defecto de la concesién de crédito como debe ser la
funcién normal de intermediacién del sistema financiero;
representan un riesgo con respecto a las reservas inter-
nacionales del instituto, pues esos titulos aunque sean
redimidos en bolivares implican potencialmente deman-
da de divisas; ademads, la acumulacidén de una deuda del
BCV por causa de la colocacién de TEM (al cierre de 1998
esa deuda ascendia a Bs. 1.570 millardos) implica un
riesgo inflacionario, un potencial monetario (o cuasi mone-
tario) que implicitamente presiona a los mercados mo-
netario y cambiario.

Algunos de estos argumentos son ciertos. Sin em-
bargo, en descargo del Instituto, hay que observar que la
alternativa de no utilizar esos titulos sin reemplazo por
otros que sean de la cartera del BCV (deuda piblica como
pago de la deuda del gobierno con el instituto, tantas
veces mencionada) y ante la persistente situacidn de ex-
cedente de liquidez por los factores considerados, seria
un fortalecimiento de las presiones inflacionarias y cam-
biarias con efectos en los desequilibrios macroeconé-
micos y pérdida de reservas internacionales. Lo indi-
cado debe ser una coordinacién efectiva y eficaz de las
politicas piiblicas que propicie un minimo de excedente
de liquidez asimilable normalmente.

L AS ACTUACIONES FISCALES DEL GOBIERNO

La gestién fiscal nacional es estructuralmente ex-
pansiva, dada la indole de la fuente primaria del ingreso
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publico, como lo es el excedente petrolero. Esta carac-
teristica se modifica —como ha ocurrido los ultimos afios—
en virtud de la ampliacién de las fuentes fiscales in-
ternas de ingreso (tributacidn, tasas, fondos de privati-
zacién) y de la propia contraccién relativa de la parti-
cipacién fiscal petrolera, hasta el punto de que en 1998
ésta representd un 40% del ingreso fiscal y aquéllas un
60%. Varias consideraciones pueden hacerse en relacién
con esa evolucién: en primer lugar, la evidencia de lo
que podria llamarse la “soberanfa” tributaria de la industria
petrolera, actualmente es mayor, paraddjicamente, que
en la época concesionaria; ello significa que la politica
fiscal ha perdido autonomia con respecto a la dindmica
petrolera y que ha asumido un comportamiento pasivo
ante las determinaciones de la industria petrolera nacional;
una observacién similar puede hacerse con respecto a la
“soberania” cambiaria de esa industria, ya que la conver-
sién de divisas petroleras en moneda nacional en el BCV
estd determinada por las estimaciones y proyecciones
que haga PDVSA de sus pagos en el pais, en tanto que no
ingresa la totalidad de las divisas obtenidas como se
desprende de la justa interpretacién del convenio cambiario.

En cuanto a l