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El 21.06.05 la Asamblea Nacional aprobé por mayoria un proyecto de Ley de
Reforma Parcial de la Ley del Banco Central de Venezuela en primera discusion, y luego
sanciond otro en segunda discusién, el 19.07.05. Ambos proyectos de Ley, a pesar de
algunas importantes diferencias, comparten el mismo objeto. Segin se lee en Asamblea
Nacional (2005), los legisladores afirman que:

“La reforma de la Ley del BCV tiene como piedra angular la implementacién de un nuevo
mecanismo de distribucién del ingreso petrolero en divisas. En consecuencia, se propone modificar
el articulo 113 de la vigente Ley del BCV para permitir que un porcentaje significativo del ingreso de
Divisas Petroleras no se convierta en Reservas Internacionales y modifique la masa monetaria.”

El nuevo mecanismo requiere de la creacién por parte del Ejecutivo Nacional de un
Fondo para “financiamiento de proyectos de inversién en la economia real y en la
educacion y la salud; el mejoramiento del perfil y saldo de la deuda publica; asi como, la
atencion de situaciones especiales y estratégicas” [Art. 113]. A dicho Fondo PDVSA debe
hacer transferencias mensuales, constituidas por el remanente de divisas que la empresa no
venda al BCV para “atender los gastos operativos y de funcionamiento en el pais de dicha
empresa; y las contribuciones fiscales a las que estad obligada de conformidad con las leyes,
por el monto estimado en la Ley de Presupuesto de la Republica” o que no mantenga como
fondos de divisas destinados a “sus pagos operativos en el exterior y de inversion” [Art.
113]°. La Décima Disposicion Transitoria de la nueva Ley obliga al BCV a transferir US$
6.000.000.000 al Ejecutivo Nacional en el Ejercicio Fiscal 2005 [], sin recibir
contraprestacion en bolivares.

La nueva Ley anade una obligacion al BCV vy, particularmente, a su Directorio:
estimar el llamado Nivel Adecuado de las Reservas Internacionales de la Republica [Arts.
7.6 y 21.11] e informar su cuantia al Ejecutivo Nacional, que debe tenerlo en cuenta al
formular el Presupuesto Nacional y firmar el Acuerdo Anual de Politicas con el Presidente

! Este trabajo fue publicado en la seccién Criticas Bibliograficas de la revista del Instituto de Investigaciones
Econdémicas y Sociales de la Universidad Catdlica Andrés Bello, Temas de Coyuntura No. 51,
correspondiente a Junio de 2005, paginas 128-147.
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? El mecanismo expuesto en la Ley parece restringir la acumulacién de nuevas reservas a los residuos
resultantes de las decisiones de PDVSA. A pesar de asignar al BCV la responsabilidad de calcular el nivel
de reservas adecuado, como anotamos mds adelante, alcanzarlo parece depender menos del BCV que de
PDVSA.



del Banco Central de Venezuela [Art. 75]. La Ley requiere del BCV establecer una unica
metodologia de estimacién, ‘“cuyos pardmetros se adecuardn a las caracteristicas
estructurales de la economia venezolana”. En caso de no lograrse acuerdos metodolégicos
en el Instituto, el BCV “enviara a la Comision Permanente de Finanzas de la Asamblea
Nacional, los estudios realizados y ésta decidird la metodologia a usarse” [Art. 1141

La reforma fue aprobada por mayoria parlamentaria a pesar de no contar con el
Informe de Impacto Econémico y Presupuestario de la Oficina de Asesoria Econdémica y
Financiera de la Asamblea, exigido por algunos diputados. En su lugar, se present6 la
Exposicion de Motivos para el arreglo juridico en el manejo de las reservas
internacionales excedentarias, que encabeza la primera version de la Leys. Dicho texto
recoge varias ideas, aun frases, expuestas el 21 de abril de 2004 por el diputado Rodrigo
Cabezas, Presidente de la Comisién de Permanente de Finanzas de la Asamblea, en una
Jornada de Reflexion Econémica organizada por la Comisién bajo el nombre de “Reservas
excedentarias: ;Un nuevo paradigma?” y publicada en marzo de 2005 con cinco
presentaciones mds en un libro titulado Reservas excedentarias en Venezuela: Una
propuesta.

En dicho libro ofrecen opiniones a favor de la existencia de reservas excedentarias,
y de su transferencia para diversos usos, Rodrigo Cabezas, Tobias Nébrega (para entonces
Ministro de Finanzas), Hugo Faria y Jesus Caldera Infante. Por el contrario, Luis Rivero y
Luis Mata Mollejas identifican otros problemas y rechazan la utilidad del concepto. El
siguiente trabajo se dirige a examinar, principalmente, los argumentos a favor del calculo
de los supuestos excedentes sobre el nivel adecuado de reservas y de uso para cubrir gasto
fiscal. Consta de cuatro secciones que abordan los antecedentes tedricos y empiricos
utilizados para definir reservas excedentarias, la minimizacion de la importancia de
discusion sobre el respaldo del bolivar, el uso del concepto de capitalismo rentistico y una
ultima seccion sobre la pertinencia l6gica y la correccion metodoldgica de las afirmaciones
comentadas.

1. Antecedentes tedricos y empiricos

Cabezas (2005:16-17) y Nobrega (2005: 36) citan los trabajos de Heller (1966),
Heller y Khan (1978), Frenkel y Jovanovic (1981) y Ben-Bassat y Gottlieb (1992a), entre

* Es interesante notar que en la primera versién de la reforma el problema de la metodologia tinica no se
dejaba en manos del BCV en primer lugar, y del Poder Legislativo en segundo lugar. La primera redaccién
del Articulo 114 exige al BCV establecer la metodologia tinica conjuntamente con el Ejecutivo Nacional.

> También es interesante notar que las palabras “Reservas excedentarias” aparecen en la Ley tGnicamente en la
Exposicién de Motivos. Ademds, que el proyecto sancionado reformé otro articulo presente en las Leyes de
1992, 2001 y 2002, por lo menos, y que no tiene relacién con las reservas adecuadas o con el Fondo de
desarrollo. Este mecanismo, no comentado en el objeto y ausente del primer proyecto, supuso la reforma del
Articulo 48.6. Con ella se extiende de 30 dias, prorrogables por una vez, a dos afios, prorrogables también
por una vez, el plazo para cancelar créditos otorgados por el BCV con garantia de titulos de créditos
relacionados con operaciones de legitimo cardcter comercial y otros titulos valores. Al igual que en las
Leyes anteriores, se permite al Directorio “establecer condiciones especiales para las operaciones aqui
previstas, cuando se celebren con garantia de titulo de créditos provenientes de operaciones destinadas al
financiamiento de programas agricolas, pecuarios, forestales y pesqueros, determinados por el Ejecutivo
Nacional.”



otros, para determinar “que hay suficiente evidencia mundial, tanto teérica como empirica,
de la existencia de un Nivel Optimo de Reservas internacionales para cada pafs. Esta
conceptualizacion sirve de base para postular el concepto de ‘Reservas Excedentarias’, y la
posibilidad de ser utilizadas para el desafio de crecimiento econdémico social de la
Republica” [Cabezas (2005):20—21]6.

Los autores mds citados por ambos son Ben-Bassat y Gottlieb (1992a), directamente
y a través del uso que hacen de su trabajo los economistas del Banco de la Reptblica de
Colombia (2003) en un Informe escrito a solicitud Ejecutivo colombiano. Cabezas
(2005:129-20) incluso reproduce los resultados obtenidos por Blanco y Cérdoba (1996) en
una temprana aplicacion del modelo al caso venezolano. Sin embargo, la lectura del
articulo no apoya la idea de las reservas excedentarias. Por el contrario, la rechaza.

Desde el principio de su articulo Ben-Bassat y Gottlieb (1992a:346-347) anuncian
que, “de acuerdo con el procedimiento estindar, suponemos que el banco central minimiza
los costos esperados de mantener reservas con respecto a las reservas”. El modelo tedrico
que desarrollan define una funcién de demanda de reservas como la condicion de primer
orden de un problema de optimizacion restringida, y es en ese sentido que la funcién de
demanda conduce a “reservas 6ptimas”. Teniendo en cuenta que la relacion entre el nivel
6ptimo de reservas y la probabilidad de agotamiento de las reservas es bidireccional’, y que
un banco central optimizador debe tener esto en cuenta, proponen resolver simultineamente
ecuaciones para ambas variables en su trabajo empirico. Al simular la funcién de demanda
para Israel, los autores se proponen contrastar una hipétesis muy clara: si logran un ajuste
significativo entre las reservas optimas calculadas y las observadas el banco central de
Israel se habria comportado éptimamente durante el lapso examinado.

Es necesario enfatizar que Ben-Bassat y Gottlieb (1992a:356) no logran aceptar su
hipétesis en su primer intento, puesto que aunque “las dos series estin altamente
correlacionadas las reservas Optimas quedan por debajo de las observadas durante la mayor
parte del periodo (por un promedio de 6% durante el periodo completo)”’. No por ello
acusan al banco central de errar sistemdticamente el comportamiento optimizador,
proponiendo el concepto de reservas excedentarias para corregir el desperdicio de recursos.
Por el contrario, desconfian de la especificacion de su modelo. Primero sugieren que el
aparente sesgo puede interpretarse como “un colchén contra riesgo politico, tal como una
guerra, que no se cuenta entre los argumentos econdmicos de la optimizacién”. También
suponen que los cambios en regimenes cambiarios durante el periodo, cambios en la
medicion adecuada del costo de oportunidad relevante en cada periodo y procesos de ajuste
parcial del banco a los niveles Optimos de reserva pueden explicar la divergencia.
Introduciendo cambios en las ecuaciones estimadas logran resultados “satisfactorios” que
permiten explicar “mejor la demanda de reservas que los modelos convencionales™.®

® Este extenso parrafo también se encuentra en la Exposicién de Motivos, excepto por la frase final: “el
desafio del crecimiento en la igualdad, con equilibrios econémicos- sociales como sustento.”

7 Este punto s6lo fue mencionado por Rivero (2005:58-59) durante la Jornada sobre reservas excedentarias.

¥ Blanco y Cérdoba (1996:35) tampoco definen reservas excedentarias al encontrar diferencias entre reservas
optimas y observadas. Explican el aparente exceso de 1986 por una situacion coyuntural: “la existencia de
un alto costo de oportunidad, como consecuencia entre otras, del atraso en el servicio de la deuda en que
ocurri6 el pais a principios de afio”. Al referirse a las diferencias entre ambos niveles durante los ultimos



Tan importante es para Ben-Bassat y Gottlieb (1992b:329) aceptar la hipdtesis del
comportamiento optimizador de los bancos centrales que afirman que “la mayoria de los
estudios empiricos han fallado en encontrar efectos significativos de costo de oportunidad
porque ninguno de ellos lo mide de acuerdo con su definicion tedrica.” No encontrar
efectos significativos no les indica que el banco central no tiene en cuenta el costo de
oportunidad de mantener reservas, sino que el investigador utiliza una serie inapropiada en
su regresion.

Algo similar ocurre con Heller y Khan (1978). Observan con sorpresa que, luego del
abandono generalizado del régimen de cambio fijo en 1973, los paises industrializados
tardan en reducir su demanda de reservas y los paises en desarrollo no petroleros no la
reducen en absoluto, llegando a incrementarse en algunos casos entre 1973 y 1976. En
lugar de criticar el comportamiento de los paises por no comportarse como la “teoria
sugeriria”, y proponer de inmediato el concepto de reservas excedentarias, Heller y Khan
(1978:644-645) explican sus observaciones criticando sus métodos de estimacién e
incorporando nuevas variables: “El mayor grado de incertidumbre y variabilidad en sus
balanzas de pagos resultantes de mantenerse pegados a una moneda flotante bien puede ser
la explicacion de esto”.

También Aizenman y Marion (2003) buscan razones para comprender que sus
modelos subestimen el nivel de reservas mantenido por los paises en desarrollo luego de la
crisis asidtica. En lugar de hacer causa comiin con los criticos que “notan que el producto
de las reservas es mucho menor que el retorno potencial que podrian ganar usando las
reservas para hacer inversiones reales en la economia, tales como la construccién de
caminos, puentes y escuelas”, Aizenman y Marion (2003:1) examinan distintas razones
para que las autoridades monetarias de economias emergentes deseen aumentar su
acumulacién de reservas: mayor tamafio de sus transacciones financieras internacionales,
mayor volatilidad de los ingresos y pagos internacionales, mayor vulnerabilidad a los
choques externos y menor tolerancia a la flexibilidad del régimen cambiario. Luego de una
crisis como la asidtica, ambos autores afiaden dos motivos para justificar el incremento no
predicho en las reservas mantenidas por motivos precautivos en varias economias
emergentes. Primero, el deseo de sus gobiernos de “suavizar el consumo” cuando, debido a
una crisis, es dificil acceder a los mercados internacionales de crédito, es muy costoso
aumentar los impuestos o reducir los gastos. Segundo, el deseo de sus gobiernos de
representar a agentes aversos a la pérdida, es decir, mds sensibles a reducciones en el
consumo que a aumentos de la misma magnitud. Aizenman y Marion (2003:2), por el
contrario, suponen que los paises que luego de una crisis mantienen modestos niveles de

afios de su investigacién no suponen que las autoridades no optimizan. Segiin sus cdlculos, “las autoridades
realizan el ajuste en el periodo ‘t’ en un 82% del nivel 6ptimo, y saldan el 18% restante en el transcurso de
los préximos tres periodos”. Vale mencionar que un intento reciente de actualizar el trabajo presentd
“limitaciones tanto en la identificacién de variables como en el proceso de reestimacién de la principal
relaciéon econométrica utilizada”, al punto de no publicarse los resultados [BCV (2004:17)]. Un problema
similar encontré el Banco de la Republica de Colombia (2003): “Al tratar de actualizar el modelo [realizado
en 1994] con la informacién mds reciente, los coeficientes de la funcién de probabilidad de crisis externa
pierden significacién estadistica”, por lo que fue precisa una nueva especificacion de la funcién.



reservas incluyen aquellos paises cuyos gobernantes “se preocupan menos por el futuro,
paises que son politicamente inestables, y paises que sufren de corrupcién politica”.

Frenkel y Jovanovic (1981) ofrecen un ejemplo diferente de por qué no pueden
definirse reservas excedentarias a partir del concepto de reservas Optimas. Luego de
desarrollar un complejo modelo estocéstico, en el cual suponen que las autoridades
monetarias siempre eligen de modo 6ptimo un nivel de reservas luego de cada crisis que las
agota totalmente, obtienen una funcién con una especificacion lo suficientemente sencilla
para ser estimada utilizando minimos cuadrados ordinarios. Puesto que sus resultados son
“razonablemente cercanos a las predicciones del modelo”, Frenkel y Jovanovic (1981:513)
concluyen que “en general, los resultados empiricos son consistentes con las predicciones
del modelo”. Toda diferencia entre los valores estimados (6ptimos) y los esperados no
puede interpretarse como un error sistemdtico que requiera de la definicion y
aprovechamiento de las reservas excedentes. Como cualquier libro basico de econometria
apunta en sus primeras paginas, las diferencias entre estimacién y observacion en una
ecuacion satisfactoriamente estimada son errores aleatorios, su valor esperado debe ser
nulo, su varianza constante y sus correlaciones nulas, no debiendo poder detectarse
comportamientos sistemdticos entre ellos que oculten informacién relevante.’

Los autores referidos hasta aqui pertenecen a la aproximacién optimizadora al
problema del nivel adecuado de reservas, también llamada enfoque costo-beneficio. Vale
decir que no ofrecen reglas de conducta a los bancos centrales, porque suponen que los
bancos las conocen y las siguen y sus trabajos s6lo pretenden probar esta afirmacién. Por lo
tanto, estos articulos no sustentan la idea de reservas excedentarias disponibles para el gasto
publico. Sin embargo, el trabajo pionero de Heller (1966), citado, criticado y modificado
por los autores sefialados por Cabezas (2005) si parece sugerir una regla a las autoridades
monetarias. Heller (1966:301) anuncia que “para determinar un nivel 6ptimo de reservas
internacionales, que las autoridades monetarias puedan querer mantener por motivos
precautivos, necesitamos investigar tres parametros cruciales: (1) el costo de ajuste a un
desbalance externo: (2) el costo de mantener reservas internacionales liquidas; y (3) la
probabilidad de necesitar en el futuro reservas por una magnitud dada”. Para calcular
niveles estdticos de reservas Optimas, Heller (1966:304-305) obtiene ‘“los desbalances
anuales promedio experimentados durante el pasado” corregidos por tendencia, define la
propension a importar como el cociente de importaciones a PIB o importaciones a ingreso
nacional ‘“hasta el dltimo afio disponible” y hace el “supuesto heroico de un costo general
de oportunidad ... de 5%”, “mientras no hayan estimaciones empiricas de la tasa de retorno
social del capital”. Considerando necesario disponer de ‘“un conjunto de datos lo
suficientemente largo o completo”, calcula reservas Optimas para 60 paises con datos de
1949 a 1963 y sus correspondientes indices de adecuacion de reservas, definidos como el
cociente de reservas observadas a reservas optimas.

° Al ajustar una recta a una nube de puntos en un plano se observa que necesariamente unos puntos se
encuentran sobre la recta y otros bajo la recta. Aunque no tenga sentido definir reservas excedentarias en
este contexto, no deja de sorprender que la misma interpretaciéon errénea no conduzca a Cabeza (2005) y
Noébrega (2005) a definir también vez reservas deficitarias. Sobre cuando, segiin palabras de Nobrega
(2005:28), la “trilogfa basica en la ciencia econdmica que aprende uno desde muy joven ... es la trilogia
entre éptimo, excedente y déficit”.



El indice de adecuacion obtenido para Venezuela fue de 0,64. Si los pardmetros
utilizados no cambiaran de valor en los afos posteriores, y Heller (1966:303) hubiese
observado una tendencia creciente en la acumulacion de reservas de Venezuela podria
haberlo “interpretado como un esfuerzo consciente ... para acercarse al nivel 6ptimo de
reservas. Una vez que alcance el nivel 6ptimo deberia hacer ajustes necesarios para evitar
acumulacién adicional de reservas, que representaria una asignacion ineficiente de recursos
entre usos alternativos”. Heller (1966:304) también advierte en contra de la acumulacién
excesiva de reservas cuando supone cambios en los pardmetros. Por ejemplo, “un
incremento en la tasa social de retorno sobre el capital hace las alternativas a mantener
reservas mas rentables, y los recursos deberian desplazarse de las reservas a la inversion de

capital”.

La evolucién de la literatura dentro de la tradicién optimizadora a partir de Heller
(1966) muestra un giro interesante. En lugar de sugerir una regla de conducta optimizadora,
los autores posteriores [incluido Heller y Khan (1978)] asumen que los bancos se
comportan de acuerdo a una regla optimizadora y se esfuerzan en verificarlo con modelos
econométricos cada vez mads sofisticados y con elecciéon mds cuidadosa de las variables a
utilizar y los periodos de tiempo a considerar.

La visi6on optimizadora, sin embargo, no ha sido aceptada por todos. Un caso
extremo, segun citan Bird y Rajan (2003:877), es representado por la llamada “teoria del
guardarropa de la Sra. Machlup”, defendida en 1966 por F. Machlup: “las caracteristicas
adquisitivas de las autoridades monetarias en términos de incrementar sus reservas se
parece a la de su esposa en términos de ropa ... [:] afio tras afio ... desean ... ver sus reservas
crecer”’. Otros autores, teniendo en cuenta que principal problema de la aproximacion
optimizadora pasé a ser “hallar las proxies convenientes para los determinantes tedricos de
las reservas 6ptimas”, prefirieron reglas operativas como la razén reservas a importaciones
a pesar de sus limitaciones conocidas'.

En Venezuela, los trabajos Blanco y Coérdoba (1996), BCV (2004) y Vera y
Zambrano (2005) se encuentran entre los desarrollados desde la perspectiva optimizadora.
Otros no adoptan dicho enfoque. Rivero (2005:61), por ejemplo, sostiene “que técnica o
académicamente no existe un concepto de limite que se pueda aplicar a todos los paises”,
entre otras razones debido a la seleccién del régimen cambiario en atencién al comercio
internacional, la volatilidad de las exportaciones y los flujos financieros, las dificultades de
acceso al crédito internacional, los cambios en el ambiente internacional y en variables
politicas y sociales de dificil medicion, y, en el caso de Venezuela, el control de cambios.
Rivero (2005:62-63), en lugar de apoyarse en la econometria, afirma que la prudencia y la
experiencia sugieren que “el funcionamiento normal de la economia venezolana requiere
altos niveles de reservas internacionales [porque] es una economia pequefia, muy abierta,
poco diversificada y dependiente del més volétil de los ‘commodities’, [con] cuentas de
capital y financiera ... muy inestables y ... una dicotomia evidente entre la cuenta corriente
del sector puiblico que es superavitaria y la del sector privado que es deficitaria”. Mata
(2005:95), por otra parte, evalia la disponibilidad de reservas Optimas desde otra

' El origen y las criticas al uso de la razon reservas a importaciones en el contexto de los primeros afios de
investigacion en el tema de reservas dptimas es resefiada por Williamson (1973).



perspectiva: “en libre cambio ... los montos que se han logrado acumular estdn por debajo
de los deseables para prevenir la fuga de capitales dada la conducta estimuladora del ente
fiscal con el endeudamiento improductivo y [el financiamiento de su déficit] con recursos
del BCV via contratos de recompra de titulos de deuda publica nacional”.

Dos célculos de reservas Optimas nos resta por mencionar. Nobrega (2005:38)
afirma que el 15% del PIB en ddlares, porcentaje correspondiente a la crisis bancaria de
1994, equivale en orden de magnitud al monto de reservas Gptimas''. Farfa (2005:72-73) lo
calcula convirtiendo a dodlares el total de base monetaria més bolivares en la mesa de
dinero, al tipo de cambio de 2.000 Bs./USS$, y sumandole el monto de ddlares que Cadivi
no habia entregado a los importadores para la fecha. Ambos autores obtienen el monto de
reservas excedentarias restando las calculadas de las observadas. Sin comentar las
deficiencias de ambos modos de célculo de las reservas 6ptimas, se debe notar que cdlculos
de este tipo deben ofrecer distintos resultados afio a afio, o trimestre a trimestre, segin la
periodicidad elegida. Retirar el supuesto monto de reservas excedentarias un afio antes de
crecer el producto, ocurrir una expansion monetaria (provocada o no por el BCV) o
aumentar las importaciones autorizadas dejaria la posicion del banco por debajo del nivel
de reservas Optimas al pasar el aflo. Ni Nébrega (2005) ni Faria (2005) refieren un modo de
restituir al BCV a una posicién ptima.

2. El respaldo del bolivar

Segtin Nébrega (2005:31) ““se ha esgrimido ... que no se puede hablar de excedente
de reservas, porque las reservas son el respaldo de la cantidad de dinero que estd en
circulacién, lo cual es una verdad parcial”. Para exponer su punto presenta un balance
simplificado del BCV.

Activo Pasivo
1. Activos en divisas 3. Pasivos en divisas
1.1. Activos de reservas 3.1. Pasivos de reservas
1.2. Otros 3.2. Otros
2. Activos en moneda nacional 4. Pasivos en moneda nacional
2.1. Asistencia crediticia 4.1. Base
2.2. Otros 4.2. Otros
Patrimonio

Quizas por el desorden de su presentacion, el punto de Nobrega (2005:32) no queda
claro: “es una verdad muy parcial ... que las reservas son exclusivamente el respaldo ...
[del] dinero de alto poder .” Las reservas, reconoce, son el “mayor” activo del BCV, “pero
la contrapartida _ademds de los pasivos de emisidon, que no son solamente la base
monetaria_ son también las emisiones monetarias del Banco Central a través de, por

" Antes de presentar sus cdlculos, Nébrega (2005) compara distintos coeficientes utilizados como indices
para verificar la adecuacién de las reservas internacionales de Venezuela con los de otros paises. La
seleccidn de los paises y de los periodos de comparacion es sorprendentemente arbitraria. Compdrese con la
realizada por Vera y Zambrano (2005).



ejemplo, su mesa de dinero, o mediante operaciones de esterilizacién cuando emite pasivos
propios y patrimonio [?]”. Esta afirmacién parece negar validez a la posicién que
posteriormente defendié Rivero (2005:57-58): “si se le sustrajeran reservas internacionales
al Banco Central mediante un acto administrativo, se romperia ese balance entre retirar
reservas ... y retirar al mismo tiempo pasivos monetarios del Banco Central, es decir,
bolivares. En tal caso, el bolivar perderia valor, lo que es equivalente a una devaluacion, a
monetizar varias veces el mismo bolivar o a emitir mds bolivares por el mismo dolar”.

No quedan claras ni la relevancia ni la pertinencia del punto de Nobrega (2005:32).
Necesariamente las reservas respaldan “un monto superior a la emision de pasivos en
moneda local” [N6brega (2005:34)], puesto que el banco tiene otros pasivos y patrimonio.
Entre los pasivos se encuentran los depdsitos del sector ptiblico neto en el BCV, que suelen
denominarse pasivos no monetarios. Al hacer uso de ellos el gobierno central y PDVSA
tienen incidencia sobre la base monetaria independientemente de los objetivos del BCV,
por lo que el Instituto tendria que incrementar su emision de titulos para esterilizar el
incremento de la base monetaria, dado el monto de las reservas internacionales. Si no lo
hiciera, el mismo monto de reservas respaldaria una cantidad mayor de bolivares. El
siguiente grafico permite observar que las demds partidas del balance del BCV han
contribuido a reducir el notable impacto del incremento de las reservas internacionales
como fuente de base monetaria desde 2002. El efecto compensador es resultado de
decisiones de politica de los titulares de las cuentas bajo custodia del BCV, de la politica
monetaria del banco y de la evolucién de su patrimonio.

Grafico 1
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Para mantener el equilibrio contable, una reducciéon de activos debe implicar
reduccidén de pasivos. O de patrimonio, y la posicién del Ministro parece restar importancia
a cualquier reduccién que no sea de base monetaria. Con respecto al patrimonio del BCV,
que se incrementd en los dltimos trimestres, los comentarios del Ministro tampoco son
claros. Nébrega (2005:32) apunta que el patrimonio del BCV depende de poco frecuentes
aportes del Estado, y de los beneficios y utilidades del Instituto “tanto de las efectivamente
recaudadas como de aquellas que son producto de revalorizacién contable”. Sobre este
punto ofrece un argumento sorprendente. La revalorizacion nominal de las cuentas del
balance del BCV luego de una devaluacion del bolivar, segiin Nobrega (2005:44-45),
implica incrementos nominales y reales en el patrimonio del BCV. Eliminando de su
balance simplificado todo pasivo que no sea base monetaria y comparando el valor en
dolares de todas las partidas antes y después de una devaluacidn, necesariamente verifica
que el valor en ddlares de los activos en bolivares y de la base monetaria se reduce. Gracias
a la existencia de reservas internacionales, la reduccion del valor en ddlares de los activos
es menor que la reduccién del valor de los pasivos, por lo que el valor en ddlares del
patrimonio se incrementa.

Este “ejercicio”, que aparentemente se dirige a justificar la entrega de utilidades
cambiarias del BCV al Ejecutivo, no hace ninguna mencién del problema de las reservas
excedentarias y luce fuera de lugar. Sin embargo, presentado el ejercicio es forzoso hacer
cuatro observaciones. Primero, la devaluacién reduce los activos del BCV en términos
reales aunque incremente el patrimonio en términos reales, y la entrega de parte del
patrimonio en forma de utilidades cambiarias debe reducir aun mas los activos del BCV si
no se tocan sus pasivos. Si se mantienen los activos y se incrementan los pasivos es posible
esperar incremento en el nivel de precios. Segundo, la devaluacién reduce el valor en
dolares de la base monetaria, que constituye parte de la riqueza del sector privado. La
capitalizaciéon del BCV no sélo coincide con la inestabilidad cambiaria sino con el
empobrecimiento de la poblacién, pero el Ministro parece enfatizar unicamente sobre la
potencial fuente de financiamiento publico a través de utilidades cambiarias. Vale notar que
su exposicion revela nuevos incentivos para recurrir a la devaluacién con propdsitos
fiscales mientras el monto de reservas sea lo suficientemente alto. Tercero, una devaluacion
inevitable (bajo tipo de cambio fijo) debida a un déficit fiscal persistente puede posponerse
mds tiempo mientras mayor sea el nivel de reservas del banco central [Krugman (1979)].
En este caso, la reduccion en el monto de las reservas internacionales bajo un régimen de
cambio fijo, de bandas o crawling peg podria acelerar la devaluacién, provocar
devaluaciones sucesivas o la adopcién de un régimen de cambio flexible. Es posible
apreciar este efecto durante los afios 2001 y 2002 en el gréfico 2."

"2 La serie denominada Total-FIV en el grifico 2 es el monto de las reservas del BCV, que son fuente de base
monetaria, mds el monto de recursos ahorrados en el Fondo de Inversién para la Estabilizacion
Macroecondémica, que no tienen impacto monetario.
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Grafico 2
Reservas Internacionales Brutas y Tipo de Cambio Oficial:
Venezuela, 03.01.97 - 17.06.05
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A medida que el monto de reservas se reduce en relacién con el de activos en bolivares
también se reduce el incremento real del patrimonio. El incremento se hace mayor si las
devaluaciones coinciden con aumentos en el nivel de reservas, como ocurrié de 2003 a
2005. Nuevamente vale notar que esta situacién genera incentivos para mantener un
régimen de cambio dual. Por dltimo, y con respecto al tema de las reservas excedentarias,
una reduccién en el monto de las reservas internacionales debida a una transferencia del
BCV al Ejecutivo debe reducir los activos del banco. Si el BCV debe abrir una nueva
cuenta a nombre del Ejecutivo, aumentarian sus pasivos no monetarios € inmediatamente se
reduciria su patrimonio. Sobre este punto, relevante a los fines del tema que debia tratar el
Ministro, no hizo ninglin comentario.

3. Capitalismo rentistico

Cerca del final de su presentacion, Cabezas (2005:21) cit6 parte de la definicion de
capitalismo rentistico de Asdribal Baptista (incluida en este trabajo unos parrafos mas
abajo). En sus ultimas pdginas abundan las referencias a las categorias desarrolladas por
Baptista (1997), también presentes en la Exposicién de Motivos de la nueva Ley. Sin
embargo, el uso hecho de ellas no sélo no coincide con las ideas originales del autor: en
importantes ocasiones las contradice.

Cabezas (2005:22) cita a Baptista (1997) antes de plantear la siguiente cuestion:
“Nos preguntamos si [la existencia de una importante renta internacional] no pone en
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cuestion la obligante correspondencia de estos ingresos en moneda extranjera con la masa
monetaria denominada en bolivares: ... ;Cudntos ddlares petroleros son anualmente ese
ingreso no producido por la economia nacional pero captados y distribuidos por el Estado?”

La pregunta parece, sin embargo, fuera de lugar. Con respecto a los asuntos
monetarios, Baptista (1997:60) se interesa tinicamente en otro problema: “los incrementos
en la cantidad de dinero cumplen la delicada misién de facilitar la materializacién del
aumento de los precios, cuyas causas... han de localizarse en las condiciones bajo las
cuales la produccion ocurre. Es decir, el aumento del dinero es condicién necesaria para los
incrementos de precios, mas no su causa’.

Cabezas (2005:22) parece abandonar su pregunta en el parrafo siguiente, al escribir:

“Si la renta pertenece al Estado es, por tanto, un ingreso publico: su distribucién, preferentemente,
depende de la voluntad politica del Estado para transferirlo al sector privado nacional. Asi ha sido
siempre. En consecuencia, no se entiende la alharaca montada tras el anuncio del presidente Hugo
Chavez al proponer usar las que considera reservas excedentarias en el desarrollo econémico social”.

Aunque Baptista (1997) reconoce el poder histéricamente manifiesto de la
“voluntad politica del Estado” para decidir cémo distribuir la renta que capta del resto del
mundo, no justifica cualquier decision que tome ni le garantiza los resultados que se
proponga. La referencia de Cabezas no hace justicia al autor:

la “... distribucién interna [de la renta], si es que llegare a ocurrir, tomard lugar segin unas reglas
histéricas que han de precisarse en cada ocurrencia histérica. En el marco de cosas que sirve de
referencia para esta investigacion, la renta pertenece originariamente al Estado-propietario. ... por la
voluntad politica del Estado se traspasan los recursos rentisticos desde el dmbito piblico a la
economia privada... Pero ha de entenderse bien que al escribir asi no se persigue reducir la materia
de la distribucion rentistica al contenido ‘libre’ de dicha voluntad. Aun pareciendo de este modo, lo
cierto es que el conocimiento econdmico cree poder discernir mecanismos objetivos, esto es, no
arbitrarios, tras la reparticion del ingreso en cuestiéon” [Baptista (1997:40-41)].

Baptista (1997) plantea otros importantes problemas que Cabezas no menciona, y
que pueden considerarse objeciones claves a la propuesta del diputado. Para considerarlas
comencemos por la definicién de capitalismo rentistico ofrecida por su autor y citada
parcialmente por Cabezas (2005:21):

113

. una sociedad capitalista y rentistica es aquella experiencia histérica de un espacio nacional
cuyos pobladores, que en general son comerciantes, viven en su gran mayoria de vender su esfuerzo
laboral a cambio de un salario. Pero, ademds, junto al agregado de cosas que se producen y
distribuyen por el concurso del esfuerzo productivo nacional, la sociedad dispone de manera
continua de un ingreso de origen internacional que es significativo respecto de la magnitud del
ingreso creado internamente. Este dltimo ingreso, que no tiene como contrapartida ni el trabajo ni el
capital domésticos, sino sdlo la propiedad sobre un medio de produccién no producido, es también
objeto de distribucién entre los diferentes ingresos particulares percibidos de manera normal en la
sociedad capitalista” [Baptista (1997: 13)].

Para tal sociedad, la renta del petrdleo es un excedente:
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“por lo demds, téngase muy presente que la renta internacional es de suyo un excedente,
asimildndose, en consecuencia, al ahorro nacional en lo referido al cardcter excedentario que tipifica
este dltimo” [Baptista (1997:119)].

El autor citado considera diversas opciones para el uso del excedente. El Estado
podria destinarlo a la importacion de bienes de consumo. Con ello podria abaratar
internamente el precio de los bienes de consumo, provocando una sobrevaluaciéon de la
moneda. También podria utilizar los bienes de consumo importados para remunerar
trabajadores contratados (directa o indirectamente) a su servicio. Por otra parte, podria
dedicar el excedente por entero a la inversion, con la intencién de incrementar la capacidad
productiva de la economia. O podria elegir una combinacién de consumo e inversion.

Baptista (1997) asigna gran importancia a las condiciones histdricas para explicar
las elecciones que se hacen en una sociedad capitalista y rentistica. En estas sociedades, por
ejemplo, el empleo publico no se genera para servir al sector privado. Surge exdgenamente,
a partir del excedente petrolero, y afecta el empleo en el sector privado y su composicion en
los sectores de consumo e inversion. Ocurre algo similar con el sector servicios, que crece
proporcionalmente més que en economias no rentisticas, en relacién con el crecido monto
de importaciones compradas con la renta. Por otro lado, la sobrevaluacion de la moneda
cierra el mercado externo a las economias rentisticas, que por razones de precios no pueden
vender sus productos. Por tultimo, la economia rentistica puede no ser productiva. No sélo
porque la renta por definicion se capta y no se produce, sino porque el excedente permite
romper con importaciones una regla basica de la economia capitalista: para producir bienes
de capital la productividad del trabajo debe superar el salario real.

El examen de la economia rentistica convence a Baptista de la inevitabilidad de su
colapso, precisamente por el cardcter excedentario de la renta internacional. Seguin
Baptista (1997:121), la renta “afecta a la estructura doméstica, pero, a su vez, no es
afectada por ella.” Es ex6gena, pero afecta la acumulacion y al crecimiento, por lo que

“puede sostenerse que a la préctica capitalista rentistica, y por razén de esta asimetria, no le
pertenece como elemento naturalmente suyo la posibilidad de trayectorias de expansiéon de
equilibrio, y si fuera el caso de que ellas se den, podria entonces bien argumentarse que son meros
accidentes” [Baptista (1997:121)].

Segun el autor, una economia rentistica que pretenda dedicar la totalidad de su renta
a importar bienes de inversién para incrementar su produccién actual y futura es inviable
porque

“al ser dichas importaciones de bienes de inversién una simple transferencia unilateral de recursos,
no hay ingresos internos que sirvan para compensar, en el circuito econdémico, el resultante
incremento de la capacidad productiva [:] no hay una condicién predecible de equilibrio para este
aumento de la oferta. Es asi como el capitalismo rentistico ... no es viable en el largo plazo,
entendiéndose, por supuesto, que la economia bajo consideracion aspira tener una base productiva
propia con fundamento en el uso de la renta percibida” [Baptista (1997:137)].

Puesto que la sobrevaluacion impide vender la produccién en el mercado externo, la
Unica
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“salida _al menos en el corto plazo y bajo ciertas condiciones histdricas_ ... la da la asignacién dual
de recursos rentisticos tanto para el consumo como para la inversion... El equilibrio rentistico, en
cuanto es posible, lo crea asi la misma renta, estimulando al par la oferta y la demanda domésticas”
[Baptista (1997:138)].

Al considerar la experiencia histérica venezolana, Baptista (1997: 53-154) no duda
en fijar en 1976 la fecha del colapso de la economia rentista, entendido como “una ruptura
de la constitucidn bésica del sistema, y, por consiguiente, del cese de una forma histérica de
hacerse las cosas econdmicas”. De 1925 a 1976 el autor anota favorablemente el
incremento del mercado interno, la mayor productividad del trabajo y la importante
acumulacién de capital financiada con la renta petrolera durante el periodo. Anota
negativamente la reduccién del mercado externo debida a la sobrevaluacién del bolivar.
Para Baptista (1997:152), el afio 1976 es paraddjico, porque luego de la nacionalizacién
“los ingresos excedentarios disponibles alcanzan ... valores sin precedentes, con lo cual se
exacerba atin mds la vocacion ‘inversionista’ de la renta...” Para entonces,

“el mercado externo representaba apenas una fraccion de la produccion doméstica. ... por otro el
lado, el crecimiento del mercado interno apoyado en la renta tampoco tenia mayor vitalidad [debido
al fin de la urbanizacién y del crecimiento del empleo piblico que no redujera el privado, caida del
salario real y mayor inmigracién]. De manera que a la postre van a conjugarse, como signo
inequivoco de la acumulacién rentistica, la expansién de las fuerzas productivas, el cierre del
mercado externo y el derrumbe de la demanda doméstica” [Baptista (1997:153)].

Uno de los argumentos mds importantes de Baptista (1997) contradice claramente el
diagndstico de Cabezas (2005) y su propuesta. Segtin Cabezas (2005:23):

“Si en algo ha habido consenso en la ciencia econdmica venezolana en los dltimos 25 afios, es en la
verificacién del desplome de la inversion publica y privada a nivel nacional y de sus consecuencias
negativas en la pérdida del crecimiento y la calidad de vida de nuestros compatriotas”.

Baptista es uno de los economistas venezolanos que no se suma al consenso. Para él
el problema no ha sido la caida de la inversién de los ultimos 25 afios, sino el exceso de
inversion de los decenios anteriores. Segun su anélisis, la economia venezolana contaba con
un acervo de capital sobredimensionado, teniendo en cuenta su pequeiio mercado interno y
su acceso restringido al mercado externo. El comportamiento de la inversion privada seria
expresion del colapso, pero no por su caida sino por todo lo contrario: por el exceso en la
relacion capital producto que se hizo evidente en 1976. Luego de dos décadas,

“da fiel testimonio del singular cardcter de la interrupcioén de su proceso acumulativo. No se trata ...
de una mera suspension temporal de la decisién de invertir, que siempre podria prolongarse por unos
anos. Aqui hay algo mas de fondo, asociado con una ruptura irreparable de la condicién rentistica
normal, y por la cual se pone de manifiesto la inviabilidad de una estructura econdémica
histéricamente localizada, valga decir, su capacidad para seguir funcionando segin sus propios y
establecidos patrones.” [Baptista (1997:154-155)].

Una tltima inconsistencia en las referencias de Cabezas (2005:23) se reserva para el
final de su exposicion: “el desafio venezolano, en la mengua del capitalismo rentistico, es
que no equivoquemos el como se distribuird[n] ... los excedentes rentisticos”. Cabezas pasa
por alto que segtn Baptista (1997:157) no nos encontramos en la “mengua” del capitalismo
rentistico, sino casi treinta afios después de su colapso, ocurrido en 1976, “... no cuando la
renta merma y desaparece, sino justamente en el caso contrario”, y precisamente por la
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acumulacién excesiva de capital que permitié la abundancia de recursos excedentarios. Y,
tal como apunta Bernard Mommer, no fue solamente un colapso. Fue una catéstrofe, con
razones adicionales a las expuestas por Baptista:

“Empero, el capitalismo rentistico no tenia que terminar, porque si, de la forma como terminé en
Venezuela, en una verdadera catdstrofe. Vista la renta tanto desde su origen como de su destino, los
mecanismos de mercado y los canales politicos de comunicacién estaban seriamente obstruidos. Por
ello, los mecanismos de regulaciéon que de modo normal advierten una situacién de crisis y, por
tanto, provocan los cambios necesarios, no estaban funcionando. Es por esta razén que el colapso de
la economia rentistica adquiri6 las dimensiones de una catdstrofe”. Mommer (1997:XXX)

Las ideas de Baptista y la propuesta de Cabezas son absolutamente opuestas. No es
la primera vez que algo asi ocurre, segin el mismo autor lo hizo notar hace mas de una
década:

“Porque es inevitable cierta trivializacién de los grandes temas socio-econémicos una vez que se ha
comprendido su importancia, la nocién del rentismo sirve actualmente a muchos para componer sus
discursos politicos” [Baptista y Mommer (1992:X)].

4. “Un debate respetuoso”: Nota final

El objetivo manifiesto de la Comisiéon de Finanzas al invitar a la Jornada que
comentamos era lograr “un debate respetuoso, sustentado en el valor democrético de la
tolerancia y el pluralismo, académico y cientifico, avalado por la calidad y objetividad
profesional de nuestros recursos humanos” [Cabezas (2005:15)]. El resultado, a pesar de las
exposiciones ordenadas y consistentes de Rivero (2005) y Mata (2005), fue
extraordinariamente pobre. El contenido y la presentaciéon del texto contrasta muy
desfavorablemente con los correspondientes de Fondos de Estabilizacion Macroeconomica,
texto editado por Rivero (2001) que recogié las ponencias presentadas bajo el auspicio del
BCYV, el Ministerio de Hacienda y el Banco Mundial con motivo de la revisién de la Ley
del FIEM. El texto que revisamos carece de adecuadas referencias bibliografica y ofrece
cuadros con informaciones incompletas. Sin embargo, algunos de los autores incurren en
deslices injustificables.

En este trabajo se ha dedicado espacio a contrastar la opinién de autores citados y
el uso que se hizo de ellas, anotando importantes inconsistencias. Debe afadirse a esto la
referencia incompleta a diversas fuentes, que pueden sugerir engafiosamente apoyo a la
posicion de los ponentes. Nobrega (2005:30), por ejemplo, hizo una “breve referencia” a
un borrador de las Directrices para la gestion de las reservas en moneda extranjera,
preparado por el IMF, enfatizando en el logro de rendimientos aceptables a mediano y largo
plazo sobre las reservas internacionales, algo que luego le sirve para encontrar debilidades
en el manejo del BCV de las reservas a su cargo. Sin embargo, N6brega (2005) pasa por
alto la inclinacion del IMF (2004:7-8) a favorecer la prudencia sobre la especulacion: “los
portafolios de activos para reservas internacionales tienden a ser altamente aversos al
riesgo, con la consecuente prioridad por liquidez y seguridad sobre beneficio o
consideraciones de costos”, o a sugerir “ponderar los costos de mantener reservas
adicionales contra los beneficios esperados de flujos de capital menos volatiles, mayor
confianza de los inversionistas extranjeros y menor riesgo de contagio”. También pasa por
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alto la importancia de la transparencia y la asignaciéon de responsabilidades sobre los
administradores de las reservas, la claridad de objetivos, la eficiencia y fortaleza de las
instituciones y los potenciales manejos adversos de las reservas por subestimacién de
riesgos. Y no menciona “la potencial relevancia [de los Lineamientos] para el manejo” de
activos colocados en ‘fondos de estabilizacion o ahorro vinculados con recursos no
renovables” IMF (2004:1).

Algo similar ocurre con el Informe presentado por el Banco de la Republica de
Colombia (2003) al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, citado por Cabezas
(2005:18-19) y Nobrega (2005:34). Ademds de calcular un monto de reservas, el Banco
simuld la trayectoria futura de rentas a partir del uso del excedente en la reduccién de la
deuda externa colombiana. Teniendo en cuenta “la posible reversion en el corto plazo de la
entrada de capitales especulativos en los ultimos meses”... “el Presidente colombiano
anuncio, el 5 de marzo de 2004, que desistiria de utilizar los US$ 500 millones autorizados
por el Banco de la Republica para la recompra de la deuda externa” [BCV (2004:32)].
Sobre esto no hay referencia. Ademads, ninguno de los dos expositores parece tener en
cuenta que los cdlculos que deberian realizarse antes de decidir utilizar los recursos de las
reservas requieren de una medida de costo de oportunidad, por lo que su destino debe ser
conocido a priori. Y ninguno de los dos informa con precision (ni lo hace la Ley), el
destino de los excedentes.

Por ultimo, un importante detalle resta valor ‘“cientifico” a las justificaciones
expuestas a favor del concepto de reservas excedentarias. En las exposiciones de Cabezas
(2005), Nobrega (2005), Faria (2005) y Caldera (2005) son abundantes las falacias no
formales, cuya “funcién expresiva” estd, segin Copi (1953/1981:83), destinada a provocar
actitudes que probablemente inclinen a la aceptacién, en lugar de brindar razones para la
verdad de las conclusiones que pretenden imponer”. Tras una paciente lectura es posible
identificar una o mds veces casi todas las falacias de atenencia: argumentum ad baculum
(apelacion a la fuerza), argumentum ad hominem (ofender al oponente), argumentum ad
ignorantiam (refugio en la ignorancia), argumentum ad misericordiam (llamado a la
piedad), argumentum ad populum (llamado emocional al pueblo), argumentum ad
verecundiam (apelacién a la autoridad), ignoratio elenchi (conclusién impertinente), causa
falsa y pregunta compleja. Entre las falacias de ambigiiedad destaca sobre todo la del
equivoco: “si confundimos los diferentes significados que puede tener una palabra o frase y
la usamos dentro del mismo contexto con distintos sentidos sin darnos cuenta de ello, ...,
en el contexto de un razonamiento, cometeremos la falacia del equivoco”. Luego de
nuestra revision del concepto de reservas Optimas en la tradicién que siguié a Heller (1966),
es posible que la falacia del equivoco se detecte facilmente en Nobrega (2005-46): “Para
concluir, considero perfectamente factible hablar de reservas excedentes, en tanto se pueda
hablar de reservas 6ptimas.”

La tunica pretension de explicar y justificar el concepto y transferencia de las
reservas excedentarias del BCV al Ejecutivo Nacional se encuentra plasmada en el texto
que hemos comentado. Es posible afirmar esto comparando la Exposicién de Motivos de la
Ley de Reforma de la Ley del BCV con la ponencia de Cabezas (2005). Sin embargo, luego
de revisar las fuentes citadas por los autores, no es posible determinar ningtin soporte para
el concepto. Por otra parte, los defensores de la propuesta obvian el cardcter posiblemente
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transitorio de la actual acumulacion de reservas, debida a los altos precios del petrdleo y al
control de cambios [BCV(2004:23)]. Aunque existen mejores justificaciones para mantener
Fondos de Estabilizacion Macroeconémica y de Ahorro Intergeneracional que para crear un
Fondo de Desarrollo Nacional, eso no parece tener mayor importancia'.
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