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El fin de la deuda de Fogade con el BCV
abre nuevos caminos a la politica monetaria

El Banco Central de Venezuela, el
Fondo de Garantia de Depositos

y Proteccién Bancaria y el Ministerio
de Finanzas firmaron el acuerdo para
establecer la forma y modalidades de
pagos de la deuda que mantiene
Fogade con el BCV, derivada de los
anticipos recibidos para atender los

auxilios financieros otorgados luego de
la crisis financiera de 1994.

El acto, realizado en Miraflores, lo
encabezo el presidente de la Republica
Bolivariana de Venezuela, Hugo Chavez
Frias. En la firma estuvieron presentes,
el presidente del BCV, Diego Luis

Citas, luego de la firma

Rémulo Henriquez Navarrete, presidente de Fogade:
“Hemos dado un poderoso paso de avance en el camino de fortalecer el sistema financiero
venezolano y la economla de nuestro pals”.

Diego Luis Castellanos, presidente del BCV:

“Con este acto del acuerdo entre Fogade, el Ministro de Finanzas y el Banco Central
se cierra al fin el capftulo doloroso y traumatico para el pals de la crisis bancaria de
1994 (...). Al honrar Fogade su deuda con el Banco Central, se demuestra que la crisis
bancaria concluyé practicamente sin generar costos tanto para los depositantes, porque
recuperaron sus haberes mediante los recursos que el Banco Central le presté a Fogade,
como para el Banco Central mismo, porque es resarcido con los fondos que le facilitara
a ese organismo. El pals debe valorar la trascendencia de estos hechos, y las
autoridades deben utilizar todas las experiencias acumuladas para contribuir con la
estabilidad del sistema financiero, conscientes de que es su mejor aporte al desarrollo
de la sociedad y de la economia venezolanas. En consecuencia, es un aporte
fundamental para el desarrollo humano de los seres que tenemos la suerte de habitar
en esta tierra de gracia”.

Tobias Nébrega, ministro de Finanzas:

“Esto forma parte de un acuerdo mds general que suscribimos entre el Ejecutivo Nacional,
el Banco Central y el sistema bancario. Un acuerdo para la estabilidad y la recuperacién
econdmica, dirigido fundamentalmente a alcanzar en el corto, mediano y largo plazo
una serie de condiciones que precisamente irén a favor de la recuperacién de la economia,

de la recuperacién del empleo, de la baja de las tasas de interés, y de un mejor
ordenamiento del proceso de colocacién de la deuda publica nacional”.

Presidente de la Republica, Hugo Chévez Frias:
“...Fortalecido el Banco Central, fortalecido Fogade y fortalecida las finanzas publicas...".

M I C 0
Y 0:PARTAMENTO DE INFORMACION Belotin ocomdmice Infermativo, julio de 2003  ade 8

Castellanos, acompaiiado por los demas
miembros del Directorio; el ministro

de Finanzas, Tobias Nobrega, y el
presidente de Fogade, Romulo Henriquez
Navarrete.

El monto de la deuda es de 800 millardos
de bolivares, cifra que fue calculada
utilizando la metodologia del valor
presente. Ese total esté distribuido de la
siguiente manera: Fogade se
compromete a comprar la cantidad de Bs.
480 millardos en bonos de deuda publica
nacional, con recursos propios. Fogade
recibird la cantidad de Bs. 170 millardos
en bonos de la deuda publica nacional,
por concepto de bienes muebles

e inmuebles propiedad del Fondo cedidos
o que pueden cederse a la Repiblica.
Igualmente, recibira la cantidad de Bs.
150 millardos en bonos de la deuda
publica nacional, por concepto de aporte
patrimonial de la Repiblica. Todos estos
titulos seran entregados al BCV. Estos
bonos de la deuda piublica nacional seran
valorados a la par y venceran en los afios
2009 y 2010.

Los bonos que recibe el Banco Central de
Venezuela servirdn para hacer operaciones
de mercado abierto, lo que le permitira al
instituto emisor llevar a cabo su politica
monetaria de manera menos onerosa
debido a que, ademas de contar con un
activo para este proposito, el BCV
percibira intereses por la tenencia

de dichos titulos.



Inflacién y crecimiento econémico

Son diversas las opiniones que los
economistas tienen con respecto a la
influencia de los precios en el
crecimiento econémico. El objetivo de
lograr el crecimiento econémico con
pleno empleo a través de politicas
fiscales y monetarias activas ha sido
materia de estudio para economistas,
principalmente keynesianos. Pero, la
evolucion de la actividad econdémica no
depende tnicamente de dichas politicas;
el analisis es mas complejo.

Existe una amplia literatura sobre la
relacién entre inflacion y crecimiento
econdémico. Por ejemplo, Barro (1995)
encuentra que, para una muestra de 100
paises y basada en informacién del
periodo 1960-1990, un aumento de diez
puntos porcentuales en la tasa de
inflacién reduce el crecimiento
econdmico per cépita entre 0,2 y 0,3 por
ciento. Por su parte, Levin y Zervos
(1993) argumentan que solamente
inflaciones altas y volatiles inciden
negativamente sobre el crecimiento.
Guerra y Dorta (2002) encuentran
evidencias del efecto negativo de la
inflacién y su volatilidad en el
crecimiento econémico en Venezuela
durante el periodo 1950-1995: cuando
analizan el periodo de baja inflacion
(1950-1973) hallan que la inflacién no
afecta de modo importante el
crecimiento; este resultado estd en linea
con los de Levin y Zervos.
Adicionalmente, Guerra y Dorta
encuentran que las sorpresas
inflacionarias (inflacion observada
menos inflacién esperada) tienen mayor
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relevancia para explicar las contracciones
de la actividad econdmica.

JPor qué la inflacién tiene un efecto
negativo sobre el crecimiento
econémico?

Muchos economistas coinciden en que
la inflacién tiene un efecto negativo
sobre el crecimiento porque los agentes
econdémicos no son capaces de predecir
la inflacién o porque unos estdn mejor
informados que los otros. Ambos hechos

rentabilidad, lo que induce la
posposicion de los proyectos de
inversién futura cuando tal decision
sea posible y logica. Afecta al consumo,
porque las familias se ven obligadas,
ante la incertidumbre, a modificar sus
patrones de gasto y la relacion entre
gasto y ahorro. Ademas, la dificultad
para estimar el comportamiento
probable de los precios también tiende
a generar expectativas negativas

sobre la posible direccion futura

afectan negativamente a la inversién

y al consumo. Afectan a la inversion,
porque se dificulta el cilculo econémico
sobre sus posibles niveles de

de las politicas piblicas y a reforzar

las modificaciones inducidas —antes
sefialadas— sobre los gastos de inversion
y consumo.

El BCV y el desarrollo humano

La Constitucion de la Republica Bolivariana de Venezuela dice que “el Estado debe promover
y defender la estabilidad econémica, evitar la vulnerabilidad de la economia y velar por la
estabilidad monetaria y de precios, para asegurar el bienestar social”. En el mismo articulo
seflala que para facilitar el logro de los objetivos macroeconémicos, el ministerio responsable
de las finanzas y el Banco Central de Venezuela contribuirdn a la armonizacién de la
politica fiscal con la politica monetaria.

Por su parte, la Ley del Banco Central de Venezuela indica que uno de sus objetivos y
funciones es contribuir al desarrollo arménico de la economia nacional, en atencién a los
fundamentos del régimen socioeconémico de la Republica. Asi mismo, el articulo 89, referido
a la coordinacion macroecondmica, reza que “el Banco Central de Venezuela y el Ejecutivo
Nacional actuaran coordinadamente con el fin de promover y defender la estabilidad
econdémica del pals, evitar la vulnerabilidad de la economia y velar por Ia estabilidad
monetaria y de precios, para asegurar el bienestar social y el desarrollo humano, consistente
con las metas trazadas en el contexto de la politica econémica y en particular con las
lineas generales del plan de desarrollo econémico y social de la nacion”.

En respuesta al mandato de la Constitucion Nacional y de Ia propia Ley del BCV, amén de
la responsabilidad social y el principio de transparencia, el instituto emisor presenté su
modelo de gestion para el 2003, en el cual se considera como una linea de accién para
ejercicios préximos, el disefio de los instrumentos de politica monetaria y cambiaria para
enfrentar politicas de desarrollo, entre otros aspectos.
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2Qué es el PIB?

El indicador més usual para medir el
crecimiento econémico es el Producto
Interno Bruto (PIB). Es la suma expresada
en dinero(a precios constantes o a precios
corrientes) de todos los bienes y servicios
finales producidos en un pais o territorio
determinado durante un periodo dado
(usualmente un trimestre o un afio).

El PIB puede medirse de diversas formas.

Desde el enfoque del ingreso, se mide

El PIB a precios corrientes se refiere a la
valoracion de la cantidad de bienes

y servicios finales producidos en un pais

o territorio a precios del periodo vigente o al
cual se refiere la medicién. Por su parte, el
PIB a precios constantes se refiere a la
valoracidn de esos bienes y servicios
producidos en el periodo X a precios
del afio Y (afio base). Al PIB a precios
constantes y al PIB a precios corrientes
tambi¢én se les denomina PIB real y PIB
nominal, respectivamente.

Apuntes de Joseph Stiglitz
El premio Nobel de Economia 2001 y ex funcionario del M, Joseph Stiglitz (*), publicé
recientemente un articulo titulado “Mentiras graves sobre los bancos centrales®, en el
cual trata de enfocar la importancia de ‘las variables de interés directo”, como son
desempleo y condiciones de vida, en la definicién de la politica econdmica. Estos son
algunos pdrrafos de ese artlculo:

“Si los bancos centrales se centran en la inflacién, cumplen mejor con su tarea de
controlarla. Pero el de controlar Ia inflacién no es un fin en s/ mismo: es un simple medio
para lograr un crecimiento mas répido y mas estable y con menor desempleo.

Esas son las variables reales que importan y existen pocos testimonios de que los bancos
centrales independientes que se centran exclusivamente en la estabilidad de los precios
obtengan mejores resultados en cuanto a esos aspectos decisivos. George Akerlof, que
compartié el premio Nobel conmigo en 2001, y sus colegas han sostenido
convincentemente que existe una lasa éptima de inflacién, superior a cero. De modo
que la busqueda a toda costa de la estabilidad de precios menoscaba, en realidad, el
crecimiento econémico y el bienestar’...

“...Una politica monetaria demasiado permisiva corre el riesgo de aumentar la inflacion;
si es demasiado rigida, puede causar innecesariamente un aumento del desempleo”.

* Joseph Stiglitz es profesor de Economla y Finanzas en la Universidad de Columbia. Antes habia
sido Presidente del Consejo de Asesores Econémicos del Presidente Bill Clinton, economista jefe
y vicepresidente mas antiguo del Banco Mundial.

a través de las remuneraciones de los
factores de produccion (trabajo y capital)
mis el consumo de capital fijo

o depreciacién. En adicion, se le suman
los impuestos indirectos y se le substraen
los subsidios indirectos, los cuales
afectan los precios finales de los bienes
y servicios. También puede ser estimado
por la via del gasto, a través de la
agregacion del consumo privado, el
consumo del gobierno, la inversién
(privada y gubernamental) y las
exportaciones netas.

;Para qué se valora el PIB a precios
constantes?

Para aislar el efecto de los precios sobre
la actividad real. Por ejemplo, si
deseamos saber cuanto crecio o se
contrajo la economia entre el afio 1998

y 1999, tomamos el PIB de esos dos afios'
a precios constantes, es decir, ambos
expresados a precios de un afio base
(1984)! y calculamos su tasa de
variacién. Este resultado indica que la
cantidad de bienes y servicios producidos
en el pais creci6 o se contrajo en el afio

1 En la actualidad, el BCV trabaja en el cambio del ailo base.

1999 en un porcentaje determinado. Por
el contrario, si se calcula la tasa de
variacion del PIB utilizando sus
mediciones a precios corrientes, no se
sabe cudnto de esa variacion se debid

a cambios en los precios (inflacién) o en
la actividad econdmica (real) durante el
afio 1999.

Entre el PIB a precios constantes

y a precios corrientes cudl es el mejor
indicador para medir crecimiento
econémico?

Légicamente, el PIB real o PIB

a precios constantes, ya que con este
indicador se logra aislar el efecto de los
precios cuando se compara el PIB de
varios aflos.

.Para medir crecimiento econémico,
basta con comparar el PIB de dos
periodos consecutivos?

Muchas veces se mide el crecimiento
econdmico a través de la tasa de
variacién porcentual que registra el PIB
real o a precios constantes, generalmente
en un afio. También se utiliza como
indicador de crecimiento econémico a la
tasa de variacién del PIB real per capita,
el cual mide el volumen del producto por
habitante.

Sin embargo, cuando se realizan estudios
sobre crecimiento econ6mico, generalmente
los economistas prefieren utilizar medidas
que cubran mas periodos, ya que el
concepto de crecimiento esta vinculado con
el largo plazo. También se utilizan técnicas
econométricas que permiten aislar el
comportamiento de corto plazo (ciclico

y estacional) del comportamiento de largo
plazo (tendencia) de un conjunto de
observaciones del PIB real, los cuales
conforman una serie de datos. Es
recomendable que dicha serie contenga
datos para varias décadas. Una vez que se
realiza esta separacién, se toman los datos de
tendencia y se estudia cudles factores
influyeron en el crecimiento econémico de
esa muestra o conjunto de datos.
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La inflacién objetivo en publicaciones del BCV

Existe una tendencia en el mundo

a adoptar la inflacién objetivo (inflation
targeting) como esquema de politica
monetaria. El primer pais en aplicar este
esquema fue Nueva Zelanda en 1990.
Desde entonces, el mimero de paises
desarrollados que han instrumentado este
marco de politica monetaria se ha
incrementado, entre ellos se cuentan
Canad4, Inglaterra, Australia, Suecia,
Finlandia, Hungria y Espafia. En América
Latina, Chile fue pionero (1991), seguido
por Peri (1994), Brasil, México

y Colombia (todos en 1999). Asi mismo,
otro grupo de paises (Alemania, Estados
Unidos, Israel e Italia) ha optado por
establecer metas inflacionarias implicitas,
es decir, sin anuncio formal.

En una politica monetaria de inflacion
objetivo las autoridades econdomicas se
comprometen explicitamente al logro de
una meta de inflacién, por lo general
dentro de un rango y plazos definidos.
Una vez fijado ese objetivo, los bancos
centrales realizan un seguimiento del
comportamiento del Indice de Precios al
Consumidor y otros indicadores (como
el nicleo inflacionario), que pueden
seilalar hacia donde va

el comportamiento de los precios.

En los programas de metas de inflacién
cada pais selecciona la variable operativa,
de acuerdo con el control que pueda
tener cada banco central sobre la misma:
tasa interbancaria, base monetaria, tasas
de interés semanales, tasa de los repos de
corto plazo, son algunas de las opciones
que se utilizan.

En un esquema de este tipo, la politica
monetaria se ejecuta, frecuentemente,
mediante movimientos graduales y con
intervalos pequefios de las tasas de
interés, lo que cuenta con la ventaja de
que son absorbidas por la economia con
escasa volatilidad y sin producir choques
contraproducentes a la estabilidad del

resto del mundo. Seminarios y charlas
con invitados extranjeros realizadas en su
sede, son recogidas ahora en dos
publicaciones de la Revista BCV.

Las experiencias de México, Colombia
y Chile en la aplicacién de regimenes de
inflacién objetivo son parte del contenido

La Revista BCV

Foros es una publicacion de la Revista BCV que recoge el resultado de los encuentros periédicos
de especialistas que intercambian ideas y planteamientos considerados de interés y actualidad
dentro del mundo de Ia teoria y la politica econémica.

Por su parte, la Revista BCV es una publicacién semestral dedicada a la divulgacién de ensayos
y trabajos de investigacién asociados con la misién del Banco Central de Venezuela. Consta
de una seccibn arbitrada de articulos, una seccién de documentos y otra de resefias de libros

y comentarios bibliogréficos.

El suplemento Biblioteca del Pensamiento Econémico, que acompalia la més reciente edicién
de la Revista BCV, incluye dos articulos del Dr. Jestis Maria Herrera Mendoza, quien fuera
presidente fundador del Banco Central de Venezuela (1940-1948).

producto. Pero el movimiento de las tasas
de interés debe ser parte de una estrategia
general y reflejo de la postura de politica
monetaria que asume el banco central, lo
que requiere de un andlisis completo de
las relaciones macroeconomicas: ahorro
e inversidn, cuenta corriente de la balanza
de pagos, cuentas fiscales, agregados
monetarios y crédito, entre otros.

Para saber mas

La inflacién objetivo es uno de los
procesos que ha venido estudiando el
Banco Central de Venezuela, dentro de su
area de analisis y seguimiento de los
fenémenos econdémicos en el pais y en el

de la mas reciente edicion de la Revista
BCV (Volumen XVII. 1. 2003),
disponible en sus librerias de Caracas

y Maracaibo. Ademas, ya esta
circulando en la pagina web del BCV,

la revista Foros (Edicién extraordinaria
de la Revista BCV), que contiene un
conjunto de conferencias y ponencias
presentadas con motivo

de la celebracion del VII Encuentro
Internacional de Economia de la Revista
BCYV, efectuado en Caracas durante el 23
y el 24 de septiembre del afio 2002, que
versd sobre la dindmica de la politica
monetaria en Latinoamérica destinada

a enfrentar el fenémeno inflacionario.
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