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El Presidente del BCV presento las perspectivas del 97 en su Mensaje de Fin de Afio

Debe profundizarse programa de ajuste para abatir la inflacion

Durante 1997 se hara necesario profun-
dizar y consolidar el programa de ajuste a
los fines de abatir definitivamente la in-
flacion y lograr un crecimiento sostenido
con estabilidad de precios, puntualizé el
presidente del Banco Central de Vene-
zuela, Antonio Casas Gonzdlez, en su
Mensaje de Fin de Afio presentado en
diciembre de 1996.

El titular del instituto emisor reconocié
que la instrumentacion del programa
econémico el afio pasado constituy6 un
avance significativo en el esfuerzo de
estabilizar 1a economia a través del ajuste
fiscal con el apoyo de las politicas
monetaria y cambiaria. Agregé que para
1997 se prevé una recuperacién de la
actividad econémica del sector no
petrolero sustentada, fundamentalmente,

Entre los hechos resaltantes ocurridos el
afio pasado, el Presidente del BCV
destacé en su Mensaje de Fin de Afio:

*La consolidacién alcanzada por el
sistema bancario, para dejar atras los
episodios que caracterizaron la crisis
de 1994. Asimismo, estimé que en el
transcurso de este afio serd posible
suspender el estado de emergencia
financiera.

*El nivel que alcanzaron las reservas
internacionales, por el orden de US$
15.229 millones, que representa una
importante acumulacién durante el
afio y el nivel mds alto alcanzado en
los dltimos cinco afios. Este
comportamiento se explica por el
significativo incremento del valor de
las exportaciones petroleras, las
entradas netas de capital y la caida de
las importaciones.

en el crecimiento del consumo y la
inversién del sector privado de la
economia. No obstante, advirti6 que
dicha recuperacidn no se traducird en
una mejora del bienestar si parale-
lamente no se logra reducir la inflacién.

En el documento, Casas Gonzdlez llamé
la atencién sobre la importancia de
mantener, en el escenario previsto, la
contribucién del Banco Central en el
logro antiinflacionario, dandole conti-
nuidad a una politica cambiaria que
actiie como ancla nominal de los
precios, preservando la viabilidad del
sector externo. Indicé que comple-
mentariamente la politica monetaria se
orientard a crear las condiciones nece-
sarias para alcanzar el equilibrio en el
mercado monetario y financiero.

*En la inversion extranjera directa
se apreci6 una notable mejoria, al
pasar de un saldo neto superavitario
de US$ 597 millones en 1995 a US$
1.575 millones en 1996. Por su
parte, el saldo adverso del sector
publico estuvo asociado,
principalmente al servicio de la
deuda externa diferida (US$ 719
millones) y, en menor medida, al
déficit arrojado por las operaciones
financieras de corto plazo de Pdvsa
(US$ 147 millones).

*La gestion financiera del Gobierno
Central mostré una significativa
reduccién de la brecha fiscal al
registrar un ligero superdvit de 0,9%
del PIB. El gasto del Gobierno tuvo
un crecimiento nominal de 98.0% con
relacién al afio 1995, mientras que en
términos del PIB pasé de 20,8% a
21,0%, lo que evidencia una leve

También resalté que en 1997 serd posible
mejorar la eficiencia de la politica
monetaria, al contar con un sistema
financiero mas solvente y al mejorar la
actuacion del Instituto en el mercado
abierto, mediante el uso de titulos
publicos, especialmente definidos para
tal propdsito en la Ley que autoriza el
pago de las acreencias de la Repiiblica
con el BCV, aprobada por el Congreso
Nacional. Esta actuacion del BCV
continuard realizdndose dentro de un
sistema flexible de tasas de interés y,
como apoyo al objetivo fiscal de abatir la
inflacién, se le dara continuidad a una
politica cambiaria que contribuya a
moderar las expectativas inflacionarias,
permitiendo a la vez la necesaria
flexibilidad del tipo de cambio.

Resultados de 1996

expansion de los niveles de gastos en
términos reales.

*Hubo una mejora en la percepcién
riesgo-pais producto de las medidas de
ajuste, que se reflejo tanto en el
mercado doméstico como en los
mercados internacionales voluntarios de
fondos prestables, al colocarse titulos
publicos bajo condiciones financieras
relativamente mejores a las del afio
precedente.

*La inflacién puntual fue de 103,2% y
la caida mostrada por el PIB de 1,6%
estuvo asociada al decrecimiento de las
actividades econdmicas no petroleras en
3,6%, dado que el sector petrolero
continué mostrando un significativo
crecimiento, estimado en 4,9%.



Ley Especial de Refinanciamiento

Definido pago de la deuda de la Republica con el BCV

El Ejecutivo Nacional y el Banco
Central de Venezuela firmaron un
acuerdo de entendimiento, el pasado
02 de febrero, para la reestructuracién
de las deudas que mantiene la
Repiiblica con el BCV, por la cantidad
de Bs.1.729 millardos, con lo cual se
instrumenta la Ley Especial de
Refinanciamiento aprobada por el
Congreso Nacional el 04-12-96. El
objetivo es regularizar las relaciones
crediticias entre las partes, ejecutar
una recomposicién cualitativa de los
activos del BCV y colocar a
disposicion del Banco Central titulos
valores, emitidos por el Ejecutivo
Nacional, para instrumentar una
Politica Monetaria c6nsona con las
realidades econémicas del pais.
Mediante este convenio, el Ministerio
de Hacienda queda encargado de
tomar las previsiones presupuestarias
para cancelar al BCV, por concepto
de capital e intereses, una cifra anual
no menor al 0.75% del Producto
Interno Bruto, y al propio tiempo se
compromete para el afio 1997 para
efectuar un pago especial adicional
equivalente a Bs.150.000 millones.

De este modo, el BCV recibird
durante el presente afio
aproximadamente Bs.450.000
millones en nuevos titulos de deuda
publica, que seran emitidos en
condiciones de mercado y servirdn
para que el Banco Central proceda

a sustituir parcialmente la emisién de
TEM, mejorando la efectividad de su
politica monetaria.

Origen y evolucion de la deuda

La Repiiblica mantiene deudas con el
BCYV, denominadas en bolivares y en
moneda extranjera, que tienen el
siguiente origen:

1) El monto mds importante surgi6 el
21-09-90, en la oportunidad en que el
Gobierno Nacional firmé con los
acreedores externos el Programa de

Refinanciamiento que dio origen a los
Bonos Brady venezolanos. Dicha
operacién exigi6 un crédito del BCV
por la cantidad de US$ 2.438
millones para respaldar las
condiciones del acuerdo.

2) En el marco del Programa de
Conversién de Deuda Publica Externa
en Inversién, el BCV recibi6 bonos de
la deuda piblica por US$ 79 millones
provenientes de los inversionistas
extranjeros que se acogieron al Pro-
grama, sin que la Repiiblica hubiese
efectuado el canje de su deuda en
moneda extranjera por nuevos bonos
publicos en moneda nacional.

3) El Decreto ndmero 329, de fecha
31-08-94, origind certificados de

deuda piiblica nacional en moneda
extranjera, por la cantidad de US$
636 millones, recibidos en su mayoria
por el Banco Industrial, que a su vez
los dio en pago al BCV para cubrir
obligaciones de aquel banco con el
Instituto.

Por estos tres conceptos, las
acreencias del BCV contra la
Repiblica se situaron al 31-01-97
en US$ 3.686 millones, que sumada
a la deuda en Bs.113.167 millones,
totaliza en moneda nacional la can-
tidad de Bs.1.729 millardos, monto
que fue objeto del convenio entre
el Ejecutivo y el instituto emisor,
el cual es similar al saldo neto de
TEM emitidos por el BCV hasta
esa fecha.

Monto adeudado por la Republica al BCV

l ' DEUDA TOTAL AL 31-01-97
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Deuda en moneda
nacional Bs.113
millardos
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Compromiso de
pago en 1997

Bs.450

Convenio de
refinanciamiento por
Bs.1.729 millardos

Pago del resto de
la deuda por Bs.
1.279 millardos

millardos

* Macrotitulo en
délares

« 18 afios para pagar

« Tasa libor + 0.875%

« Pagos semestrales
mediante canje de
titulos en bolivares
emitidos segin
condiciones de
mercado




Proceso de cancelacion de la deuda de la Republica con el BCV

Congreso Nacional aprobd
la Ley de Refinanciamiento
de la deuda de 1a Repiiblica
con el BCV (04-12-96)

Ejecutivo Nacional y BCV
firman convenio de
reﬁnanciamiento (02-02-97)

Directorio del BCV dio
opinién favorable para la
emision de la deuda de la
Republica (05-02-97)

Ejecutivo Nacional debe
hacer solicitud de crédito
piiblico al Congreso para
pagar al BCV

(préximamente)

Congreso Nacional deberd
aprobar el crédito publico

para que la Repiblica pague
deuda al BCV

Ejecutivo Nacional
deberi luego proceder a
la titularizacién de la

deuda, emitiendo bonos
publicos en Bs.

BCV recibe en pago bonos
publicos por Bs. 450
millardos en 1997

BCV procede a realizar
operaciones de mercado
abierto, vendiendo los bonos
recibidos de la Republica

Se absorbe excedente
de liquidez monetaria,
sin costo financiero
para el BCV

Mejora el balance financiero del BCV
La politica:monetaria se hace mas efectiva

Impacto sobre el Balance del BCV

Durante los iltimos tres semestres, los
resultados financieros del BCV se han
visto negativamente afectados por la
situacion de atraso de la Repiiblica en
servir su deuda con el BCV. En la
practica, esta deuda representa una
elevada proporcion de activos
improductivos en la cartera del BCV,
a lo cual se agrega el bajo
rendimiento que percibe el Instituto
por los anticipos otorgados a Fogade
durante la crisis financiera de 1994,
cuyas condiciones de pago fueron
pautadas a 20 aiios de plazo, de
conformidad con la Ley de Regu-
lacion de la Emergencia Financiera,
aprobada por el Congreso Nacional el
06-07-1995 y posteriormente
reformada el 17-04-1996. Respecto a
la tasa de interés, el mdximo de 5%
anual permitido por la Ley, fue redu-
cido provisionalmente al 3% anual.

A 1la par de esta situacién, el BCV se
ha visto en la necesidad de hacer
masivas emisiones de TEM como

instrumento principal de la politica
monetaria restrictiva, ya que los
titulos piblicos en la cartera del
Instituto no poseen las caracteristicas
que le permitan cumplir con esa
misién. En consecuencia, el BCV
viene enfrentando un elevado costo
financiero por los TEM que al no ser
compensados con los rendimientos de
sus activos internos, ocasiona
pérdidas en los balances semestrales
del Instituto.

¢Cémo superar las pérdidas del
BCV?

Para lograr el equilibrio financiero del
BCV, se ha procedido a la firma del
acuerdo de reestructuracion de las
deudas que tiene la Repiiblica con el
Instituto, el cual contempla un pago
por Bs.450.000 millones durante
1997, una vez que se hayan obtenido
las autorizaciones previstas en la Ley
Organica de Crédito Piiblico. El resto
de la deuda serd documentado en la
forma de un macrotitulo denominado
en délares, con un plazo de 18 afios,

una tasa de interés variable igual a
Libor (tasa de interés interbancaria de
Londres) mds 0.875%, a seis meses,
pagadera por semestres vencidos y
una amortizacion tnica al
vencimiento.

Este macrotitulo serd gradualmente
rescatado antes de su vencimiento
mediante su canje por titulos de la
deuda piiblica nacional en bolivares,
sin descuento y a la tasa de cambio
vigente para el dia del canje. Dichos
titulos serdn emitidos segtin las
condiciones de mercado existentes
para el momento de su aprobacién,
procurando que su colocaciénenel _
mercado primario sea del 100% de su
valor facial. De este modo, el BCV
contard con titulos publicos para
sustituir progresivamente la emision
de TEM, con lo cual se reducen los
costos financieros de la politica
monetaria, a la vez que mejora su
efectividad por cuanto se amplian y
flexibilizan los instrumentos de su
politica, en términos compatibles con
la politica fiscal.



Diez aiios de contribucion al conocimiento econéomico

Una Revista de genuina tradicion

La Revista del BCV cumple diez afios, en
los que ha enaltecido la larga tradicién
editorial del Instituto. Sus antecedentes se
remontan al 30 de junio de 1941, cuando
aparecio el primer nimero del Boletin del
BCV. No obstante, en 1940 ya habia
circulado la Memoria del Banco Central,
que contenia la rendicién de cuentas de la
gestion del organismo recientemente
creado, presidido por el doctor J.M.
Herrera Mendoza. De este 4rbol
genealégico, la Revista hered6 su
naturaleza y espiritu, para insertarse
-ademads- en el amplio espectro de
publicaciones cuyo contenido técnico

y especializado responde a la misién

y funciones del Instituto como ente
econémico fundamental de 1a Repuiblica.

El propésito del Boletin de aquellos afios
era suministrar datos esenciales de las
operaciones, comentar la economf{a y los
estudios sobre su desarrollo, tal como lo
recoge el Predmbulo del primer nimero
de esta publicacién. Asimismo, sefialaba
que tal actividad tenia que basarse en la
investigacién y el conocimiento mds
amplio de la economia y sus coherencias.

En 1958, luego de que hubiesen circulado
154 numeros del Boletin, se le cambio el
nombre a Revista del Banco Central de
Venezuela, registrdndose también un
cambio cualitativo, producto de la
incorporacién de profesionales -quienes
formaban parte de las primeras
promociones de la Escuela de Economia
de la UCV-y de la acci6n de maestros
como Ernesto Peltzer, Rafael Simén
Egafia, Arturo Uslar Pietri y José€ Joaquin
Gonzélez Gorrondona. En esta
transformacién también influy el auge

Banco Central de Venezuela
Presidente

Antonio Casas Gonzilez
Primer Vicepresidente

Hugo Romero Quintero
Segundo Vicepresidente
Eddy Reyes Torres

Gerente de Comunicaciones
Institucionales

Mary Batista Lorenzo

Grupo Editor
Marcos Sandoval

Amalia Llorca

Victor Fajardo Cortez
Maritza Reyes Santana
Txomin Las Heras

del Banco como centro del pensamiento y
del quehacer en los campos bancario,
monetario y econémico en general. Esa
Revista se publicé hasta 1975. No
obstante, desde 1961 circulaba
paralelamente con la Revista de
Economia Latinoamericana, creada y
dirigida por Luis Pastori, que tuvo 64
nimeros y se extendi6 hasta 1984.

Cambio de timén

Al arribar a sus diez afios, la Revista
recibe como regalo de cumpleafios un
nuevo consejero editor, de altisimas
credenciales y sobresaliente trayectoria.
Se trata del eminente economista
Asdribal Baptista, designado
recientemente por el presidente del
BCYV, Antonio Casas Gonzdlez, en
sustitucion de Felipe Pazos, quien
cumpli6 una fructifera labor al frente
de la publicacién.

Baptista es profesor e investigador
titular del Instituto de Estudios
Superiores de Administracién (Iesa),
profesor visitante de las universidades
de Harvard, Oxford y Brown, ademads
de ser individuo de Nimero de la
Academia Nacional de Ciencias
Econ6micas y miembro de la Sociedad
Real de Economia de la Gran Bretafia.
Es, ademds, autor de valiosos libros,
monografias y articulos sobre temas de
economia, publicados en espaiiol e inglés,
y tiene ahora la importante responsabi-
lidad de orientar la Revista BCV.

En 1986 se inici6 la nueva etapa de la
Revista BCV, durante la presidencia de
Benito Raiil Losada. En ¢l primer
nimero se expresé la intencién de llenar
el vacio que qued6 al suprimirse en 1975
la Revista del Banco Central de Vene-
zuela y en 1984 la Revista de Economia
Latinoamericana. Asimismo, se
comunic6 que la Revista incluiria
estudios, documentos y metodologias
elaboradas por las unidades técnicas del
Instituto y darfa cabida a trabajos y
articulos que serian solicitados tanto al
personal del Banco Central como a otros
autores que desearan expresar sus
opiniones sobre materias econémicas

y financieras, nacionales e
internacionales, incluyendo estudios y
andlisis legales con ellas relacionados.

Desde entonces la Revista ha conservado
su noble espiritu y hoy exitosamente
celebra diez afios de renovada existencia,
con una edicion especial que incluye,
entre otros, trabajos como
“Estructurando Instituciones para el
Desarrollo Econémico”, de Douglass C.
North; “Origenes de las crisis bancarias:
el contexto macroeconémico”, de’
Ricardo Hausmann y Michael Gavin;
“Elasticidad de sustitucién, términos de
intercambio y restricciones de liquidez
en Venezuela”, de Luis Zambrano Sequin
y otros; “Experiencias cambiarias en
América Latina”, de José Guerra,
Francisco Séez y Régulo Sardi; “Funcién
monetaria: evaluacién de su reforma en
diez bancos centrales de América
Latina”, de Angel R. Boet Rojas €
“Inflacién y desinflacién en Chile”, de
Esteban Jadresic.
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