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El Banco Central de Venezuelay la Constitucion
de 1999: Un analisiscritico

M achado Nufez, Gustavo E.*

Resumen

Latendenciauniversal prevaleciente eslade dotar deindependenciaalaautoridad moneta-
ria, limitandoy precisando sus obyjetivos; al canzando dichadotaci 6n, en algunos casos, rango cons-
titucional. Por otraparte, duranteel afio 1999 en Venezuelael Banco Central esincorporado al texto
constitucional; analizandose en el presente articulo la compatibilidad entre la tendencia universal
anteriormente descritay el nuevo marcoinstitucional vigente. Paraello, en primer término seabor-
dadesde €l punto de vistatedrico el fendmeno de laindependencia del Banco Central asi como la
convenienciadelaconcentracion delaautoridad monetariaen el logro delaestabilizacion del nivel
de precios. Deigual forma, se presentalarelacion entre el logro de dicho objetivo con el régimen
cambiario y lanaturaleza del proceso del régimen presupuestario; analizandose en medio de este
marco dereferencialaincorporacion del Banco Central en el recientemente aprobado texto consti-
tucional. Como corolario de dicho andlisis, se aprecialaexistencia de un marco constitucional ad-
verso al gjercicio efectivo de laindependencia de la autoridad monetaria asi como a su concentra-
cion en el objetivo de estabilizacion de precios.

Palabrasclave:  Banco Central de Venezuela, Independencia, Constitucion, Estabilizacion del
nivel de precios.

The Central Bank of Venezuela and the Constitution
of 1999: A Critical Analysis

Abstract

Theprevalent universal tendency isto equip monetary authority with independence, limiting
and defining its objectives; and this tendency in certain cases is defined on a constitutional level.
During 1999, in Venezuela, the Central Bank wasincorporated into the constitutional text; and we
analyzein this article the compatibility between the universal tendency previously described and
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thisnew ingtitutional framework. In order to do this, in thefirst place we use atheoretical approach
to the phenomenon of the independence of the Central bank and the convenience of concentrating
monetary authority in the search for price stabilization. Similarly, the relation between the success
of this objective through the control of monetary exchange rates and the nature of budgetary
regimesisanalyzed; also analyzing within thisframework theincorporation of the Central Bank in
the recently approved constitutional text. As a conclusion, we note the existence of an adverse
constitutional framework to the effective exercise of monetary authority independence, aswell as
the concentration of its objectives in price level stabilization.

Key words:

I ntroduccién

Durante los Ultimos afios |a tendencia
universal prevaleciente eslade dotar deinde-
pendenciaalaautoridad monetariay alimitar
y precisar sus objetivos (Herndndez Delfino,
1999: 143) con € proposito de facilitar € lo-
gro de los mismos; acanzando dicha dota-
cién, en algunos casos, rango constitucional.

De igua forma, durante 1999 Vene-
zuela experimentd un cambio importante de
actores en la conduccién politicadel pais. Di-
cho cambio se reflgj6 en la promulgacion de
una nueva Constitucion, que fue aprobada en
una consulta popular caracterizada por un
marcado ausentismo, hecho que genera inte-
rrogantes en torno a nivel de consenso alcan-
zado sobre las lineas maestras de desarrollo
nacional paralos proximos afios.

Ante €l panoramaanteriormente descri-
to, se considera pertinente realizar unainvesti-
gacion que tenga como propésito, evaluar la
compatibilidad entre e nuevo marco ingtitu-
cional y latendenciauniversal adotar deinde-
pendenciaalaautoridad monetariay alimitary
precisar susobjetivos, pretendiendo el presente
articulo destacar algunos de los aspectos que
podrian ser abordados en esa investigacion.

Por otraparte, conlarealizacion deeste
articulo se pretende ofrecer un aporte aladis-
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cusién que anivel nacional hatenidoy tendra
lugar en torno a la compatibilidad anterior-
mente sefial ada; aspirandose que dicho aporte
forme parte de un proceso creciente de partici-
pacion delasinstituciones publicas de Educa-
cién Superior en la problemética econdmica

Parafinalizar, esrelevante sefidlar que
estearticulo contienetrespartes, laprimerade
las cuales aborda los aspectos tedricos que
sustentan latendencia universal anteriormen-
te comentada; 1a segunda contiene un andisis
critico del recientemente aprobado texto
constitucional venezolano y en la tercera se
presentan las conclusiones.

1. Aspectos Tedricos Generales

1.1. Aspectos Teoricos de la
Independencia de los Bancos Centrales

Perainiciar ladiscusén entornoalaim-
portancia de la independencia de la autoridad
monetaria se considera sus nociones generaes
asi como € planteamiento de temas que permi-
ten apreciar la importancia de la misma tales
como la naturaleza pablica o no del bien que
provee la autoridad monetaria.

Para ello, es importante distinguir dos
dimensiones de la independencia del Banco
Central: 8 Formal, lacual serefierealamane-
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ra como dicha independencia es expresada a
travésdelostextoslegales; b) Efectiva, referi-
da ala capacidad que tiene €l Banco Central
para mantener los objetivos que lefijalaley.
En otras palabras, se trata de un concepto vin-
culado ala autoridad del Banco Central para
disefiar y gjecutar la politica monetaria (Her-
nandez Delfino, 1999: 145), siendo aspectos
relevantes relacionados a mantenimiento de
esta Ultima, €l problema de la inconsistencia
temporal delas politicasy €l carécter pablico
de los bienes que provee el Banco Central.
En este sentido, es menester compren-
der el fenémeno deinconsistenciatemporal de
las politicas. Para ello se considera literatura
reciente sobre inflacién que coloca en primer
plano el juego interactivo entre el gobiernoy
|os agentes econdmicos, en € cua ambos ac-
tUian con expectativas racionaes y buscando
optimizar los beneficios; asumiéndose la pre-
misa que e gobierno intentara maximizar el
bienestar, alin acostade mayor inflacion, siem-
pre quelarelacion costo-beneficio en términos
de bienestar sea favorable. Por su parte, los
agentes privados buscaran protegerse de este
comportamiento discrecional delaautoridad y
consecuentemente elevaran su expectativa so-
bre lainflacion venidera (Purroy, 1998: 201).
En otras palabras, este andlisis tiene
como punto de partida e reconocimiento de
que en una economia donde los agentes reac-
cionan inteligentemente frente a la informa-
cién disponible, el grado de anticipacién de
laspoliticasfuturasesun factor decisivodelo
gue aconteceen el presente. Lo anterior seex-
plica porque los agentes privados interactian
estratégicamente con las autoridades econd-
micas, configurando su comportamiento con
base en sus expectativas sobre el curso proba-
bledelapoliticaeconémicay sobreel posible
impacto de estapolitica; lo queasuvez obliga
alas autoridades econdmicas a incorporar en

¢l disefio de sus paliticaslos efectos que estas
expectativas tienen sobre el comportamiento
de los agentes (Purroy, 1998: 201).

En el contexto anterior, el problemade
“inconsistencia temporal” surge cuando los
hacedores de politica no estan constrefiidos a
cumplir las reglas u objetivos anunciados,
pero el publicotodaviaesperaquelaautoridad
seatendrdacumplir esasreglas, por loquelos
precios y los salarios a futuro son acordados
sobre |a base de esa expectativa de cumpli-
miento oficial. Unavez quelos agentes priva-
dos alcanzan tales acuerdos, el gobierno tiene
laoportunidad de sacarle provecho aesasitua-
cién, puesto que sabe que un incumplimiento
de la regla anunciada no acarreard una reac-
¢ion negativainmediata. L as autoridades eco-
némicastienen entoncesunincentivo paraen-
gafar oincumplir. Visto dentro del corto hori-
zonte temporal de un periodo, el gobierno no
estaria actuando racionalmente, si no aprove-
chara la oportunidad de engafiar. En ese mo-
mento, la politica 6ptima es engafiar a publi-
co mediante por gemplo, una expansién mo-
netariaadicional y sorpresiva, que reanimela
actividad econémica. Politicas o reglas, que
son éptimas en un momento inicial, no son
“consistentemente” Optimas en fases poste-
rioresdel juegointeractivo, deahi el problema
de “consistencia temporal” de las politicas
(Purroy, 1998: 201-202).

No obstante, |as consideraciones ante-
riores se circunscriben a un juego de un solo
periodo; sin embargo una vez que €l plblico
entiendelosobjetivosy el comportamiento de
laautoridad econémica, las sorpresas no pue-
den ocurrir indefinidamente. En efecto, no se-
riaracional que los agentes econdmicos man-
tengan expectativas sobre metas, cuando sa-
ben que el gobierno tiene el incentivo parain-
cumplirlas. En un contexto de expectativasra-
cionales, los agentes privados toman en cuen-
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tael comportamiento del gobiernoy delosin-
centivos que tienen las autoridades econdmi-
cas paraengafiar. Como consecuenciadeello,
|os agentes fijan sus expectativas de inflacion
en niveles cada vez mas altos, que reducen
progresivamente el margen del gobierno para
lograr el efecto sorpresa (Purroy, 1998: 205).

En otras palabras, cuando la inflacion
actual observada afectalas expectativas futu-
ras laoptimalidad del comportamiento racio-
nal puedemodificarse. En efecto, el desempe-
fio en materiadeinflacion podriamejorar si un
conjunto de reglas comprometieran la accién
futura de la autoridad econémica a favor de
una mayor estabilidad de precios. Un efecto
estabilizador similar tendrialugar si €l gobier-
no construye una reputacién antiinflacionaria
renunciando deformasisteméticaalasganan-
cias de corto plazo obtenidas mediante infla-
cionsorpresiva. Si laautoridad seatadesdeun
principio a un objetivo de inflacién baja o
nula, el resultado final sera el mismo nivel de
desempleo natural, pero con un nivel deinfla-
cion inferior a del equilibrio discrecional
(Purroy, 1998: 206-207).

Otravia parafortalecer la credibilidad
del Banco Central en materiadeinflacion con-
sisteen el establ ecimiento dereglasque apun-
ten al logro de objetivos monetarios interme-
dios o directamente a un nivel objetivo. La
adopcion dereglasesunarespuestainstitucio-
nal a problemade lainconsistenciatemporal
de politicas, puesto que las reglas reducen el
incentivo de la autoridad para recurrir a me-
canismo de inflacién inesperada. Los costos
de incumplimiento del objetivo de inflacién
son superiores en un marco reglado que en
uno discreciona. Por consiguiente, un com-
promiso creible del Banco Central conduce a
una menor tasa de inflacion (Purroy, 1998:
207-208).
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Parafinalizar cabe destacar quelacre-
dibilidad del Banco Central en materiadein-
flacion depende del grado de independencia
efectivadel ente emisor. Al respecto, esrele-
vante sefialar que unamuestraque comprende
dieciséis paises durante el periodo 1955-1988
indicaunafuerterelacion negativaentrelava-
riacion delatasadeinflaciony laindependen-
cia del Banco Central (Alesinay Summers,
1993: 152).

Deigual forma, esimportante analizar
la naturaleza del objetivo perseguido por la
autoridad monetaria; esto es, reflexionar en
torno a carécter privado o publico del bien
con €l prop6sito de apreciar la estructura de
incentivos parala provision del bien.

Paraello, en primer término es necesa-
rio recordar queexisten bienesque, por susca-
racteristicas particulares, el mercado noesca-
paz de producir espontaneamente 0 a menos
no lo hace en las cantidades que la sociedad
losrequiere. Estosson|osllamados bienespu-
blicos (Torres, 1994: 32).

Dichos bienes, poseen dos caracteristi-
cas particulares que presentan los bienes pu-
blicos las cuales son: a) No existe costo adi-
cional a afiadir un nuevo consumidor al dis-
frute del bien publico (por ejemplo, una sefial
de radio es un bien publico ya que cuesta lo
mismo si lasefial laoyen cien mil personas o
cien mil una) y b) Resulta imposible 0 muy
costoso impedir € disfrute del bien (en este
caso impedir que alguien escuche la sefial de
radio) (Torres, 1994: 34).

Al respecto cabe decir que los resulta-
dos de una gestion apropiada de la autoridad
monetaria pueden considerarse un bien publi-
€0 yaque unavez obtenidos no es posible ex-
cluir aningunapersonade su influenciay una
vez alcanzados, no se generan costos adicio-
nales al afiadir un nuevo beneficiario. Por lo
tanto, seinfiere dadas|as consideraciones an-
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teriores, lanecesidad de crear un marco propi-
cio que estimule la provision adecuada de di-
cho bien publico; marco dentro del cual el es-
tablecimiento de laindependencia de la auto-
ridad monetaria juega un rol importante, ya
que como se sefial 6 previamente, un mayor
grado deindependencia, fortalecelacredibili-
dad del Banco Central en torno a fenémeno
inflacionario, lo que asu vez facilitalaobten-
cién de resultados apropiados en esta érea.

Como corolario cabe afirmar quelain-
dependencia del Banco Central facilita la
adopcion de una politica monetariatemporal -
mente consistente |0 que permite obtener ala
sociedad resultados més satisfactorios en
comparacion con las politicas temporal mente
inconsistentes. Deigua forma, los resultados
delapoliticamonetaria pueden ser considera-
dos como bienes publicos ya que cumple con
|as caracteristicas de este tipo de bien las cua-
lesson lainexistenciade costosadicionalesal
afiadir un nuevo consumidor a disfrute del
bieny laimposibilidad y/o alto nivel de costo
que implicaimpedir €l disfrute del bien.

Ahorabien, unavez observadalanece-
sidad de dotar deindependenciaalaautoridad
monetariaparafacilitar laadopcién deunapo-
|itica temporalmente consistente en este am-
bito asi como el caracter debienpublicodelos
resultados que éstagenera, es menester explo-
rar, tal y como se harden las proximas lineas,
cudlessonlosobjetivosqueatravésdeellase
deben perseguir.

1.2. Objetivo dela Palitica Monetaria:
Estabilizacién de Precios

Dadaladiversidad de objetivos que se
pueden pretender alcanzar mediante la politi-
camonetaria (tasas de interés bgjas, estabili-
dad cambiaria, ato nivel de empleo, bajain-
flacion entre otros) durante los Ultimos afios

hatenido lugar unatendencia mundial adotar
deindependenciaalaautoridad monetariay a
limitar y precisar susobjetivos, concentrando-
se en lalucha contralainflacion. Laexplica-
cién de esta tendencia se encuentra basica-
mente en latomade concienciaen torno alos
costos deinflacion, los efectos perniciosos de
lainconsistenciadelaspoliticasecondmicasy
laestrechaasociacién que en los paisesindus-
trializados se ha evidenciado entre la autono-
miadel Banco Central y lainflacion (Hernén-
dez Delfino, 1999: 144).

En efecto, la autoridad monetaria pu-
diera plantearse como objetivo de politica el
logro de niveles o tasas de variablesrealesta-
lescomo latasade desempleo, lacantidad real
de dinero o latasa de interés. No obstante, el
mantenimiento dedichasvariablesaun deter-
minado nivel mediante la politica monetaria
resulta insostenible porque esta Ultima opera
con desfasesen ambientesen dondelasexpec-
tativastienen un rol importante, revirtiendo el
efecto inicial de una politica expansiva (Her-
nandez Delfino, 2000: 2).

Al respecto, cabe sefialar como ejem-
plo el caracter cambiante delarelacion entre
inflacion y desempleo en funcién del hori-
zonte temporal analizado, de acuerdo al en-
foque de Friedmany Phelpssobrelacurvade
Phillips (Mankiw, 1998: 671). En efecto, en
el corto plazo se asumen como dadas | as ex-
pectativas del pablico entorno alainflacién,
por 1o que una politica monetaria expansiva
gue genere una inflacion efectiva superior a
laesperada, generaunareduccion del desem-
pleo. No obstante, en el largo plazo losindi-
viduos terminan esperando la inflacién que
genera el Banco Central, regresando el de-
sempleo asutasanatural, esdecir, a final del
proceso la sociedad culmina con un mayor
nivel deinflacion pero con el mismo nivel de
desempleo.
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Deigual forma, en el caso de objetivos
vinculados con variables nominales tales
como tasasdeinterésbajas, tipo de cambio es-
table, nivel apropiado de reservas internacio-
nalesy bajainflacion, éstos no pueden ser lo-
grados de manera simultanea; imposibilidad
que tiene su origen en un hecho intrinseco de
lapoliticamonetaria, e cual consisteen queel
ndmero deinstrumentos con losque cuentaun
Banco Central para lograr esos propdsitos
siempreserainferior alacantidad deobjetivos
gue se estén planteando (Hernandez Delfino,
2000: 2).

Dadas las consideraciones anteriores,
queda planteado el debate en torno alosobje-
tivos de variables nominales que deben ser
perseguidos por la autoridad monetaria. Al
respecto, cabe destacar la dificultad que pre-
senta la politica monetaria para mantener de
forma indefinida un nivel preestablecido de
tasas de interés (Hernandez Delfino, 2000:
1-2); en este sentido €l citado autor en larefe-
rida obra sefia a:

“....Si através de alguna operacion ex-

pansiva, explicitao permisivadel Banco

Central, seelevan lasreservas bancarias,

podria alcanzarse con ello el objetivo de

reducir |as tasas nominales de interés de
corto plazo, lo que provocariaun aumen-
to delademandade créditos (s esquela
demandade crédito serelacionainversa-
mente con latasadeinterés) y deali po-
driantener lugar desarrollosen el terreno
delainversion y del consumo. Sin em-
bargo, este efecto inicia que tendria la
expansion de las reservas bancarias so-
brelastasasdeinterés, danlugar aun au-
mento de la demanda de crédito parain-
versiény consumo y/oincrementosen el
nivel de preciosy expectativas de infla-
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cioénquerevierten con el tiempo (losdes-
fases varian de acuerdo con las latitudes
y circunstancias), lo que originalmente
fue la tendencia a la disminucion de las
tasasdeinterés. Deformatal que con al-
gundesfaseel efectoinicial deunapoliti-
camonetariaexpansivaorientadaaredu-
cir las tasas de interés y mantenerlas en
ese nivel se revierten con implicaciones
gue ocasionan desordenes de distinto
tipo”.

Ahorabien, descartando en funcién de
|os planteami entos anteriores, mantener inde-
finidamente variables nominales tales como
latasa de interés; o controlar variables reales
tales como latasa de desempleo, se procede a
plantear lavinculacion entrelaindependencia
delaautoridad monetariay €l logro por parte
de la misma del objetivo estabilidad de pre-
ciosasi comolapertinenciadedicho objetivo.

En efecto, los argumentos a favor de la
independencia se fundamentan en un mundo
imperfecto, en donde los sistemas politicos
tienden acomportarse con miopia, favorecien-
do politicasinflacionarias que generan benefi-
cios de corto plazo y que descuentan de forma
excesivalos costos delargo plazo; sesgo infla-
cionario que puede ser superado con una auto-
ridad monetariadotadadeindependenciay con
la responsabilidad de mantener la estabilidad
deprecios. Deigua forma, cabedestacar quela
evidenciaempiricasefialaqueen promedio, los
paises cuyos bancos central estienen mésinde-
pendenciatienen menor inflacion sin costosen
términos de crecimiento o de la variacion del
crecimiento (Fischer, 1996: 35).

Por otraparte, el objetivo detener baja
inflacion no necesariamente excluye la posi-
bilidad de lograr otros objetivos deseables
parala sociedad.
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En efecto, en la mayoria de los casos
-cuando la economia es afectada por las per-
turbaci onesde demanda- unapoliticamoneta-
ria con € objetivo de mantener una tasa bgja
deinflaci6n también es apropiada para estabi-
lizar €l nivel de produccion. Cuando laecono-
mia esta sobrecalentada, politicas monetarias
restrictivas prevendrian incrementosinflacio-
narios e incrementos indeseados de produc-
cién; mientrasque cuando laeconomiaestaen
recesion olarecesién esanticipada, lapolitica
monetaria puede ser més expansivasin incre-
mentar la tasa de inflacion. Sin embargo,
siempreexisten diferenciasentorno alavelo-
cidad con la cual la politica debe ser gjustada
ante perturbaciones de demanda; diferencias
gue se hacen més marcadas cuando la econo-
mia experimenta perturbaciones de oferta
(Fischer, 1996: 35).

En resumen, laindependencia delaau-
toridad monetaria permite superar € sesgo in-
flacionario ocasionado por € comportamiento
miope de los sistemas politicos facilitando asi
¢l logro del objetivo de estabilidad de precios;
objetivo en cuyo alcance debe concentrarse la
autoridad monetaria dado que es viable su lo-
grosinperjuicio, tal y comolorevelalaeviden-
ciaempirica, delaposibilidad de obtenciéon de
otros objetivos deseables para la sociedad.

Ahorabien, unavez observadalaperti-
nenciadelaconcentracion delaautoridad mo-
netariaen el objetivo de estabilizacion de pre-
cios, se procede a explorar lainfluencia que
sobre la efectividad de la politica monetaria
tienelaescogenciadel régimen cambiarioy la
naturaleza del régimen presupuestario.

1.3. Régimen cambiarioy €l objetivodela
politica monetaria

Un elemento importante a considerar
paraformular laPoliticaMonetaria, eslare-

lacién de ésta con el Régimen Cambiario, ya
que la naturaleza de éste influye de manera
importanteen el nivel deautonomiadelapri-
mera.

Con este propdésito se pasa a definir y
comparar los regimenes cambiarios funda-
mentales (flexibley fijo) asi como laslimita-
cionesy consecuenciasqueen términosdere-
sultados de Politica Econémica generan; asi
como, tal y como se planted anteriormente, la
relacién de estos regimenes con la Politica
Monetariaque en definitivaconstituye el pro-
posito fundamental de este andlisis.

Se entiende por régimen flexible un
régimen cambiario caracterizado porque €l
tipo de cambio es el resultado de lainterac-
cion de la ofertay demanda de divisas en el
mercado cambiario sin interferencia impor-
tante de las autoridades en donde las varia-
ciones del tipo de cambio son el instrumento
fundamental de gjuste delabalanzade pagos
(Purroy, 1998: 81); mientras que un régimen
detipo de cambio fijo es un régimen cambia-
rio caracterizado porque las autoridades
mantienen €l tipo de cambio en un nivel pre-
determinado, renunciado a utilizar cambios
en su paridad con €l propdésito de enfrentar
desequilibrios externos.

El régimen cambiario flexible, se ca-
racteriza porque dentro de un horizonte de
corto plazoy suponiendo rigidez de expectati-
vas sobre €l tipo de cambio futuro y de pre-
cios, unincremento delaofertamonetariage-
neraunadisminucion de latasa de interés do-
méstica lo que propicia una depreciacion del
tipo de cambio y un nivel de producto més
alto; mientras que una expansion fiscal incre-
mentalademanda agregadade bienesy servi-
cios lo que se traduce en un incremento del
producto y en presiones al alzadel tipo dein-
terés que estimulan la apreciacion del tipo de
cambio (Purroy, 1998: 95).
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En el caso del régimen cambiario fijo,
asumiendo |os mismos supuestosde horizonte
temporal de corto plazo y rigidez de precios,
una expansion de la masa monetaria genera
unadisminucion del tipo deinteréslo quein-
centiva presiones devaluacionistas a dismi-
nuir e rendimiento de las colocaciones do-
mésticas en relacion con las realizadas en el
exterior; panorama ante el cual, la autoridad
monetaria comprometida con la defensa del
tipo de cambio deberd vender activos exter-
nos, con €l prop6sito de contrarrestar dichas
presiones, contrayendo la masa monetaria. Si
dichadefensaesexitosalaeconomiavuelved
nivel detipo de cambioy producto previo ala
expansion monetaria. Deigual forma, unaex-
pansion fiscal, incrementa la demanda agre-
gadadebienesy serviciosquesetraduceenun
incremento del productoy en presionesal alza
del tipodeinterés, hecho este tltimo queindu-
ce auna apreciacion del tipo de cambio, pero
ante el compromiso delaautoridad monetaria
de mantener un nivel dado detipo de cambio,
ésta decide intervenir mediante la compra de
activos externos, expandiendo asi |a base mo-
netaria lo que se traduce en una disminucién
delatasadeinterésy en un nuevo impulso ex-
pansivo a producto (Purroy, 1998: 93-95).

En resumen, en un contexto de corto
plazo, de precios rigidos y un régimen cam-
biario flexible, los movimientos de politica
fiscal y monetaria se traducen en variaciones
del tipo de cambio que repercuten en el nivel
de empleo y producto; mientras que en un
contexto de corto plazo, de precios rigidos y
un régimen cambiariofijo, unaexpansién mo-
netaria tiene efectos nulos sobre el producto,
puesto que el incrementoinicial dedinerotie-
ne como contrapartida una posterior pérdida
de activos externos, siendo dicha pérdida del
control de la oferta monetaria doméstica la
principal criticaque selerealizaaun régimen
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cambiariodeestaindole. Deigual forma, cabe
destacar que bajo este régimen y asumiendo
los supuestos anteriormente planteados, los
movimientos de politicafiscal tienen un efec-
to amplificado sobre el producto (Purroy,
1998: 96).

Deigual forma, cabe destacar queel ré-
gimen cambiario imperante constituye una
variablefundamental en el nivel deautonomia
del cual gozalapoliticamonetaria. En efecto,
en un régimen de cambio flexible la politica
monetariaquedaliberadadelatareade defen-
der untipo decambioy puede concentrarseen
objetivos domésticos; mientras que en un ré-
gimen fijo la politica monetaria queda subor-
dinada alapolitica cambiaria, 1o que implica
lapérdida por parte de la autoridad monetaria
del control delaofertamonetaria, es decir, se
sacrifica la politica monetaria como herra-
mienta de estabilizacion frente a perturbacio-
nes, recayendo el peso del gjuste sobrelapoli-
ticafiscal (Purroy, 1998: 98).

Al mismo tiempo, cabe destacar que en
el caso del régimen de cambio flexiblelaauto-
nomiamonetaria presentalimites que seimpo-
nen a si mismas las autoridades monetarias al
igual quelaautonomiacambiariaen el caso del
régimen fijo. En efecto, enel primer tipo deré-
gimen el limite esimpuesto por laaversion de
las autoridades a permitir fluctuaciones cam-
biarias excesivas, mientras que en e segundo
por los limites sociales y politicos que puede
acarrear ladefensadeuntipo decambio, yaque
lamismapuedeimplicar en un momento deter-
minado bruscasalzasdel tipo deinterésconlos
correspondientes descensos del nivel de pro-
ducciény del empleo asi como eventuaes cri-
sisfinancieras (Purroy, 1998: 99-100).

En la préctica, se puede apreciar una
creciente inclinacion a uso de metas explici-
tas de inflacion como ancla nominal de pre-
cios, régimen cuya adopcién implica que to-



das las politicas macroeconémicas (fiscal,
cambiaria y monetaria) estén volcadas a la
consecucion de la meta de inflacion, y que
suele estar asociado a un marco institucional
en el que se confiere al banco central autono-
mia e independencia; inclinacion la cua es
motivada por la dificultad del tipo de cambio
para cumplir ese papel de ancla nominal, es-
pecialmente en un contexto de altamovilidad
decapital y de globalizacién delaseconomias
asi como por la creciente decepcién sobre el
uso de objetivos monetarios intermedios
(base monetariao diferentes medidas deliqui-
dez). (Purroy, 1998: 258-259). En otras pala
bras, laadopcién de metas explicitas deinfla-
ciénimplicalasubordinacion tanto delapoli-
tica monetaria como de la politica cambiaria
al objetivo de estabilidad de precios, es decir,
setrata de un régimen en donde el objetivo de
inflacion tiene prioridad sobre €l logro de un
objetivo monetario intermedio o cambiario.

Ahorabien, laobtencién delametade
inflacion también requiere como se planted
anteriormente, la coordinacion de la politica
fiscal con la monetaria; aspecto que a conti-
nuacion se aborda.

1.4. Naturaleza del régimen
presupuestarioy el objetivo dela politica
monetaria

En efecto, el logro de los objetivos del
Banco Central es afectado por otras autorida-
des econdémicas, como por giemplo €l Fisco
(lo que es de especia relevancia para el caso
venezolano), por lo que queda manifiesta la
importancia del establecimiento de mecanis-
mos i nstitucional es que aseguren la coordina-
cidn entreellas.

Delo anterior, se desprende |a necesi-
dad de estudiar lanaturalezadel proceso pre-
supuestario con el propésito devislumbrar el
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resultado delagestion fiscal. Paraello en pri-
mer término es importante diferenciar los
procedimientos “jerarquicos’ y los “ colecti-
vos' (Weingast, Shepsley Johnson en Alesi-
na, Hausmman, Hommes y Stein, 1996: 5).
Los primeros, de acuerdo a los citados auto-
res, secaracterizan por queseleasignaal Mi-
nistro de Finanzas un rol preponderanteen la
formulacion del presupuesto a interior del

Ejecutivo, un rol preponderante del Ejecuti-
vofrenteal Congresoy por establecer limita-
ciones importantes ala capacidad del Legis-
lativo para enmendar el presupuesto; mien-
tras que los segundos enfatizan las prerroga-
tivasdelosministerios encargados del gasto,
la preponderancia de la L egislatura sobre el

Ejecutivo, y los derechos de la oposicién mi-
noritaria en la Legislatura. Estos autores ar-
gumentan que los procesos “jerarquicos’

promueven la disciplina fiscal; por lo tanto,
losdéficitsfiscalesdeben ser menoresen pai-
SES CON Procesos presupuestarios menos*“ co-
lectivos”, procesosestos Ultimosen dondetal

y como se acot6 anteriormente, predominael

Legislativo sobre el Ejecutivo.

En efecto, € planteamiento anterior se
desprende de latendenciaa expandir el gasto
gue presentan los cuerpos legislativos cuyos
integrantes presentan electorados concentra-
dos geograficamente dado que dichoslegisla-
doresno internalizan por completo el costo de
financiamiento delos proyectos, yaque mien-
tras los beneficios se concentran localmente,
los impuestos se distribuyen nacional mente
(Weingast, Shepsle y Johnson en Alesina,
Hausmman, Hommes y Stein, 1996: 3). De
igual forma, esrelevante destacar que los mi-
nistros encargados del gasto crean una situa-
cionde*“tragediadeloscomunes’ yaquecada
unodeellosfavorece programasparal osentes
asu cargo, programas que son financiados de
un fondo comun de impuestos, es decir, los
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ministros tienen pocos incentivos para inter-
nalizar lasrestriccionesfiscales, por 1o que se
recomienda un rol fuerte para el Ministro de
Finanzas con el propdsito de fortalecer ladis-
ciplina fiscal (Velasco en Alesing, Haus
mman, Hommesy Stein, 1996: 3-4); estearre-
gloinstitucional en combinacién conel reque-
rimiento de un acuerdo macroeconémico
anual que sefialemetasexplicitasdeinflacion,
conforma un conjunto de incentivos que esti-
mulaa Ministro de Finanzas a colaborar con
el logro del objetivo de estabilizacion de pre-
cios que persigue la autoridad monetaria.

En resumen, del conjunto de plantea-
mientos realizados se pueden extraer las si-
guientes conclusiones:

a) Laindependenciadel Banco Central faci-
litala adopcidn de una politicamonetaria
temporal mente consistente, [0 que permi-
teobtener alasociedad resultadosmés sa-
tisfactoriosen comparacin conlaspoliti-
cas temporal mente inconsistentes.

b) L aindependenciadelaautoridad moneta-
ria permite superar el sesgo inflacionario
ocasionado por el comportamiento miope
delos sistemas politicos facilitando asi €l
logro del objetivo de estabilidad de pre-
cios; objetivo en cuyo alcance debe con-
centrarselaautoridad monetariadado que
es posible su logro de manera temporal-
mente consistente sin perjuicio, tal y
como lo revelala evidencia empirica, de
laposibilidad de obtencion de otros obje-
tivos deseables para la sociedad.

¢) Enlosultimosafios se puede apreciar una
inclinacién a uso de metas explicitas de
inflacion como anclanominal de precios;
inclinacién quetienesu explicacion por la
dificultad del tipo de cambio paracumplir
ese papel de anclanominal, especialmen-
te en un contexto de altamovilidad de ca-
pital y de globalizacién de las economias
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asi como por lacreciente decepcién sobre
el uso de objetivos monetarios interme-
dios(basemonetariao diferentesmedidas
deliquidez).

d) Laadopcion de procesos presupuestarios
“jerarquicos’ en combinacion con e re-
querimiento de un acuerdo macroecond-
mico anual que sefiale metas explicitasde
inflacién, conformaun conjunto deincen-
tivos que estimula a Ministro de Finan-
zas a colaborar con €l logro del objetivo
de estabilizacion de precios que persigue
laautoridad monetaria.

2. Andlisiscriticodela
Constitucion de 1999

El Banco Centra de Venezuelafuein-
corporado en € texto de la recientemente
aprobada Constitucion de la Republica Boli-
varianade Venezuel a; especificamente en los
Articulos comprendidos entre el nlmero 318
y €l nimero 320 asi como en €l ordinal octavo
dela cuarta disposicion transitoria

Deigual forma, esrelevante sefialar la
existenciade otros articulos referidos alana-
turalezadel proceso presupuestariolacual, tal
y como se menciond anteriormente, ejerce
una importante influencia en el logro de los
objetivos que el texto constitucional le asigna
al ente emisor.

A continuacién se procede a comentar
¢l contenido eimplicaciones, que en términos
deindependenciadel enteemisor y deconcen-
tracion de la autoridad monetaria en la bis-
queda de |a estabilidad de precios, presentan
los articul os caracterizados por la incorpora-
cion expresadel ente emisor.

En primer término cabe destacar que
enel articulo 318 el Banco Central deVene-
zuelaes definido como unapersonajuridica
de derecho publico que goza de autonomia



paralaformulaciony el gercicio delaspoliti-
casde sucompetencia; presentandoseen el al-
cance de éstas Ultimas un inconveniente im-
portantealos efectosdegarantizar laindepen-
dencia del ente emisor ya que mientras en el
caso de lapoliticamonetaria se expresacomo
atribucion del Banco su disefioy formulacion,
en el caso de la palitica cambiaria solamente
seleatribuyelafacultad de participar en el di-
sefioy gjecucion deladichapoliticamasno se
|e otorga esa responsabilidad de formaexclu-
siva.

Ahora bien d atribuir de forma parcia
la competencia de politica cambiaria a ente
emisor, en un contexto de régimen de cambio
flexible, secondicionalaefectividad delapoli-
ticamonetaria dado €l fuerte vinculo existente
entre ambas en este contexto; de igual forma,
cabe destacar que dentro delasfuncionesdela
autoridad monetaria no se menciona su facul-
tad de participar en e disefio del régimen cam-
biario, queta y como seplanted anteriormente,
condicionade maneradeterminante el objetivo
aperseguir por parte del Banco Central.

De igua forma, es relevante destacar
gue en este articulo se expresa como objeto
fundamental del Banco Central objetivos que
eventualmente pueden resultar conflictivos
tales como la estabilidad de preciosy la pre-
servaciondel valor internoy externo delamo-
neda; es decir, dicharedaccion sefiala parala
autoridad monetaria una direccion opuesta a
la tendencia universal de precisar objetivos,
Cuyo origen se encuentra en la circunstancia
intrinseca que caracteriza a la politica mone-
taria, la cual consiste en la insuficiencia de
instrumentos con respecto a los objetivos
planteados.

En este sentido se sugiere con €l propd-
sito dedotar, al menosdesde el punto devista
formal, de un mayor grado de independencia
a Banco Central y de concentrarlo en el obje-
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tivo de estabilidad de precios, modificar lare-
daccion del citado articulo expresando en el
mismo la facultad exclusiva del Banco Cen-
tral en el disefio y formulacion de la politica
cambiaria, su obligatoria participacion en €l
disefio del régimen cambiarioy plasmar como
su Unico objetivo fundamental el logro de la
estabilidad de precios.

Con respecto a Articulo 319, en primer
término resalta la necesidad de precisar, en la
Ley del ente emisor que se debe dictar, laam-
plitud einterpretacion que seledaraal término
incumplimiento sin causa justificada, hecho
del cual dependeralaremocién del Directorio;
factor que sera determinante en e conjunto de
incentivosque permitaincorporar alosmésap-
tosadicho Directorio, posibilidad que asu vez
disminuye la probabilidad de que se adopten
politicas temporal mente inconsi stentes.

De igua forma, cabe destacar que en
dicho articul o se planteaun principio de disci-
plinaimportante en cuanto al logro de objeti-
vosy metas. No obstante, esrel evante sefialar
en este aspecto que dicho logro queda com-
prometido al no disponer laautoridad moneta-
riadelafacultad exclusivadelapoliticacam-
biaria, |o que en medio de un régimen cambia-
rio flexible, condiciona la efectividad de la
propiapoliticamonetariay por endelos obje-
tivos propuestos.

No obstante, lo mas preocupante es la
posibilidad de remocién del Directorio que
plantea, |o que eventual mente puede traducir-
se en la adopcion de politicas temporalmente
inconsistentes. En este sentido, estando pre-
visto €l desarrollo, laformade eleccion y re-
moci6n de acuerdo aladisposicién transitoria
referidaen unafuturaley alacua se gustara
el Banco Central de Venezuela, se propone
queenlamismaseestablezcaun proceso rigu-
roso paralaremocion el cual, dadalatenden-
ciamiopeque presentan | os sistemas politicos
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anteriormente comentada, debe caracterizarse
por establecer mejores condiciones para los
miembros del Directorio con respecto a Mi-
nistros que afronten un proceso similar, una
mayor precision de las causas que eventual-
mente pueden conducir a una medida de esa
naturalezay un apego estricto a derecho ala
defensay a debido proceso; conloquesepre-
tende disminuir las posibilidades de pasar por
episodios trauméticos en la conduccién eco-
némica

Con respecto al Articulo 320, €l mismo
presentavarios aspectos dignos de ser comen-
tados.

A primeravista, laintencion de estable-
cer como obligatorialacolaboracién del minis-
terio responsable de las finanzas y € Banco
Central deVenezuelaluce saludable en labls-
gueda de objetivos macroecondmicos social -
mente deseables; colaboracién que debe que-
dar plasmadaen un acuerdo anual depoaliticas.

No obstante, a estudiar la naturalezay
préctica del proceso presupuestario venezola-
no seplantean severasdudasentorno alacapa-
cidad del ente emisor de lograr sus objetivos.

En efecto, en el caso venezolano €l pro-
ceso de formulacion presupuestaria presenta
rasgos que permitirian denominarlo como
“colectivo” dado quesi bien esdirigido por la
Oficina Central de Presupuesto, en él partici-
pan en diversas formasy momentos todos | os
organismos de la Administracion Piblica
(Puente, 2000); ademés del importante poder
que laConstitucion de 1999 (Articulo 313) le
otorgaal Poder Legislativo (cuyosintegrantes
adicionalmente representardn mayoritaria-
mente electorados concentrados geogréfica-
mente, lo que como se explicd anteriormente,
crea incentivos para expandir el gasto) para
enmendar €l presupuesto, siendo un gemplo
que pudiera demostrar la expansion del gasto
gue promueve |os procesos col ectivos de for-
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mulacion de presupuesto €l representado por
la discusién presupuestaria que a finales del
afo pasado tuvo lugar en Venezuela.

Al respecto, cabe destacar que afinales
del afio pasado el Ejecutivo realizé un recorte
deBs. 487,9 millardos €l Presupuesto del afio
2000 con respecto asu prevision inicial, dado
quedichosgastos estaban apoyados por ingre-
sostodaviano causadosy laexistenciade exi-
genciaslegalesque obligan apresentar €l pre-
supuesto equilibrado; procediendo a realizar
dicho recorte en la partida de servicio de la
deuda externa (Rojas, El Nacional, 01/12/99,
pag. E1), gasto queenlaprécticaesderealiza-
cién obligatoriapor lo quedichaacciénimpli-
cabaun incremento en el nivel de gasto.

Deigual forma, esta tendencia a ex-
pandir demanerasustancial el nivel degasto
inicial acordado también se puede apreciar
durante el presente afio, dada la existencia
de solicitudes de créditos adicionales que
podrian llevar el nivel de gasto de un nivel
inicial deBs. 17,8 billones a Bs. 23,1 hillo-
nes (Maracara, Economia en EUD.com,
23/05/2000). No obstante, cabe destacar
que esta observacion se harealizado en un
ambiente de transitoriedad y de escasa plu-
ralidad en latoma de decisiones presupues-
tarias, por lo que resultaria interesante la
continuacion de investigaciones de esta in-
dole en un ambiente de instituciones | egiti-
madasy con mayor representacion delosdi-
Versos grupos sociales en las instancias le-
gislativas.

En resumen, existe un fuerte conjunto
deincentivos institucionales que en la préacti-
ca se traduce en niveles de gasto superiores a
losinicialmente acordados; niveles estos Ulti-
mossobreloscuales, deacuerdo al texto cons-
titucional, debe basar sus previsiones de obje-
tivos el ente emisor, quedando asi en entredi-
cho el logro de dichos objetivos.



Con el prop6sito mitigar estatendencia
aincrementar el gasto por encimadelosnive-
lesinicialmente acordados se propone el esta-
blecimiento de procesos presupuestarios “je-
rarquicos’ lo que implica en términos consti-
tucionaleseliminar lafacultad queen laactua-
lidad tiene el Poder Legislativo de modificar
la distribucion presupuestaria Al mismo
tiempo, se proponeincluir enlal ey de Presu-
puesto normas que subordinen la gjecucion
presupuestaria @ cumplimiento del acuerdo
anual depoliticassefialado enlaConstitucion.

Por otra parte, otro aspecto resaltante
del citado articulo esel representado por el he-
cho quedentro del acuerdo se debe especificar
no sdlo los resultados esperados sino ademas
las politicasy las acciones dirigidas paraello;
estableciendo la posibilidad legal de rendir
cuentas sobre estosresultadosintermedios. Al
respecto, cabe decir que planteado en esostér-
minos, quedariacomprometidalaflexibilidad
delapoliticamonetariadel enteemisor; por lo
gue se sugiere que el acuerdo macroecondmi-
co establezca metas final es explicitas més no
metas intermedias con igual caracter.

Como corolario, de la consideracién de
los planteamientos anteriores se desprende la
existenciade arreglosinstitucionalesen Vene-
zuela, que generan un marco adverso a gerci-
ciodelaindependenciadel enteemisor loquea
su vez dificultael logro de sus objetivos.

Con el propoésito de contribuir ala su-
peracién de dicho marco se sugieren las si-
guientes modificaciones en €l texto constitu-
cional:

1. Ladeclaracién dentro del texto constitu-
ciona de laresponsabilidad exclusiva del
Banco Central enmateriadeformulaciony
gjecucion poalitica cambiaria asi como de
su participacion en lasdecisionesreferidas
al régimen cambiario (Articulo 318).
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2. Laeliminacién en €l texto constitucional
de lafacultad del Poder Legidativo para
enmendar el presupuesto.

3. El establecimiento de metasfinalesexpli-
citasen el acuerdo anual de politicas pre-
visto en el Articulo 320 de la Constitu-
cién; mas no de metasintermediasyaque
ello podriaimplicar lareducciondelafle-
xibilidad de la politica monetaria.

Deigual formaenlanuevaley de Ban-

co Central, que segiin la disposicion transito-
ria cuarta ordinal octavo debe dictarse en un
plazo perentorio, debe establecerse un proce-
SO riguroso de remocion en donde los miem-
bros del Directorio gocen de mejores condi-
ciones que las establecidas paralos Ministros
que confronten procesos similares, es decir,
su remocion debe contar en el peor de los ca-
sos con la aprobacién de mas del 60% de los
integrantes presentes de la Asamblea Nacio-
nal y por causasplenamentejustificadasy mo-
tivadas, con apego estricto al derecho alade-
fensay al debido proceso.

Por otra parte, se propone incluir en la

L ey de Presupuesto normas que subordinen la

€jecucion presupuestariaa cumplimiento del

acuerdo anual de politicas sefidado en la

Constitucion.

3. Conclusiones

Durante los Ultimos afios se puede
apreciar que prevalece una tendencia univer-
sal consistente en la dotacién de independen-
ciaalaautoridad monetaria, esdecir, de gene-
rar arreglos institucionales que le permiten a
losbancos centrales cumplir conlosobjetivos
que les pauta la ley; caracterizandose a mis-
mo tiempo, por unacreciente precisiony limi-
tacién delos objetivos aalcanzar por parte de
los bancos centrales.
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En efecto, en lapréctica se puede apre-
ciar el énfasis en la busqueda del objetivo de
estabilidad de precios; objetivo cuyo logro
tiene como requisito indispensable la condi-
cion de independencia de la autoridad mone-
tariaque permite aéstaconfrontar €l sesgoin-
flacionario que caracteriza a los actores que
conforman los sistemas politicos.

De igual forma, cabe destacar la exis-
tenciade evidenciaempiricasegunlacual, en
promedio, |os paises que presentan autorida-
des monetarias con mayores niveles de inde-
pendencia registran menores tasas de infla-
cién y sin incurrir en costos en términos de
crecimiento o de variacion del crecimiento.

Ahorabien, utilizando como marco re-
ferencial este contexto universal se anaizd el
marco institucional venezolano referido a la
autoridad monetaria, haciendo especia énfa-
sisen el recientemente aprobado texto consti-
tucional, paraexaminar lacompatibilidad del
mismo con las tendencias universales ante-
riormente referidas.

Al respecto, esrelevante sefialar laexis-
tenciadeun marco adversoal gercicioefectivo
delaindependenciadel Banco Central, afirma-
cién que se deriva de los siguientes hechos: a)
La responsabilidad parcial que se le asigna al
enteemisor enlaformulaciény gecuciondela
politicacambiariaexpresadaen el texto consti-
tucional, asi como lafalta de declaraciones en
dicho texto referida a su participacion en las
decisiones vinculadas a establecimiento del
régimen cambiario; b) Causales de remocién
de autoridades monetarias poco precisas; c)
Reglas presupuestarias de carécter constitucio-
nal y précticasquedificultan el logro delosob-
jetivos de la autoridad monetaria; d) Exigen-
cias en torno a cumplimiento de metas inter-
medias que podrian implicar la pérdidade fle-
xibilidad de la politica monetaria.
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Con €l proposito de atenuar dicha si-
tuacion se propone las siguientes modifica-
ciones en € texto constitucional: a) Ladecla-
racion de la responsabilidad exclusiva del
Banco Central en materia de formulacion y
gjecucién delapoliticacambiariaasi como de
su participacion en las decisiones referidas a
régimen cambiario (Articulo 318); b) La €li-
minacion en el texto constitucional de la fa-
cultad del Poder L egidativo paraenmendar el
Presupuesto (Articulo 313) y c) El estableci-
miento de metasfinalesexplicitasen el acuer-
do anual de politicas previsto en el Articulo
320 delaConstitucion; masno demetasinter-
medias ya que €llo podria implicar la reduc-
ciondelaflexibilidad delapoliticamonetaria.

Deigual formase propone el estableci-
miento dentro delanuevaley del Banco Cen-
tral de un proceso riguroso de remocién en
donde los miembros del Directorio gocen de
mejores condiciones que | as establ ecidas para
los Ministros que confronten procesos simila-
res, es decir, su remocion debe contar en el
peor delos casos con laaprobacion deméasdel
60% delosintegrantes delaAsambleaNacio-
nal y por causas plenamentejustificadasy mo-
tivadas, con apego estricto al derecho alade-
fensay al debido proceso.

Para finalizar se propone incluir en la
L ey de Presupuesto normas que subordinen la
€jecucion presupuestariaa cumplimiento del
acuerdo anual de politicas sefidado en la
Constitucion.

Las propuestas anteriores, tendrian
como propésito facilitar el alcance delaesta-
bilidad de precios, objetivo cuyo logro impli-
cael cumplimiento de una condicion necesa-
riamas no suficiente parael disfrute por parte
delasociedad venezolana de crecientes nive-
les de bienestar.



Bibliografia Citada

Alesina, Alberto; Hausmman, Ricardo; Hom-
mes, Rudolf y Stein, Ernesto (1996).
Budget Institutions and Fiscal Per-
formancein Latin America. Working
Paper N° 5586. National Bureau of
Economic Research. Mayo 1996.

Alesing, Alberto; Summers, Lawrence (1993).
Central Bank Independence and Ma-
croeconomic Perfomance: Some Com-
parative Evidence. Journal of Money,
Credit and Banking. VVolume25, | ssue
2.151-162.

Asamblea Nacional Constituyente (2000). “Ex-
posicion deMotivos. Congtituciondela
Republica Bolivariana de Venezuela'.
Gaceta Oficial de la Republica Boli-
variana de Venezuela N° 5453 Ex-
treordinario. Marzo, Caracas.

Fischer, S. (1996). “Central Banking: The Cha
llenges Ahead. Maintaning Price Stabi-
lity". Revista Finance and Deve
lopment. Disponible: http://www.wor-
Idbank.org. Consulta: 2000, Julio 20.

Hernandez Delfino, Carlos (1999). Intervencion
enlaVideoconferenciatitulada“El Ban-
co Central de Venezuela: Autonomiay
Derecho Congtitucional” en Economia
y Derecho Congitucional. Revista
BCV, N° 4 ColeccionForos. 143-151.

Hernandez Delfino, Carlos (2000). “La Politica
Monetariaen Venezuela’. 1V Encuen-
tro de Economia. Revista BCV. Dis-
ponible: http://www.bcv.org.ve. Con
sulta: 2000, Julio 14.

Revista de Ciencias Sociales, Vol. Vi1, No. 2, 2002

Mankiw, N.G. (1998). Principiosde Economia.
Traduccioén: Esther Rabascoy LuisTo-
haria. McGraw-Hill Interamericana de
Espafia. Primera Edicion. Madrid, Es-
pafia.

Maracara, Luisa (2000). “ Gasto de 2000 se ele-
vard a 23,1 Billones’. Economia en
EUD.com. Disponible: http://www.
eud.com. Consulta: 2000, Julio 20.

Puente, José Manuel (2000). El Presupuesto de
la Nacion: Un Ejercicio de Simula-
cién. Centro de Paliticas Publicas del
Instituto de Estudios Superiores de Ad-
ministracion. Cuarta Version. Caracas,
Venezuela

Purroy, Miguel (1998). Inflacién y Régimen
Cambiario. Un enfoque de economia
poalitica. Banco Central de Venezuela
Coleccion Econdmicay Financiera. Se-
rie Banca y Moneda. Caracas, Vene-
zuela

Rojas, Andrés (1999). Gobierno reducira re-
cursospara el pago deladeuda. Dis
ponible: http://www.el-nacional.com.
Consulta: 2000, Julio 20.

Torres, Gerver (1994). ¢Quiénes Ganan?
¢Quiénes Pierden? La Privatizacion
en Venezuela. Impreso en Artes Gréfi-
cas Consolidado. Caracas, Venezuela

263



