PSCAIP

FIPCAEC (Edicion 23) Vol. 6, No 1

s © 0l2]0) Enero-Marzo 2021, pp. 711-739

DOI: https://doi.org/10.23857/fipcaec.v6il.368

Dolarizacion formal de la Economia Venezolana bajo un Sistema de Banca
Libre

Formal dollarization of the Venezuelan Economy under a Free Banking System

Dolarizagdo formal da economia venezuelana sob um sistema de banco livre

Armando José Urdaneta-Montiel *
aurdaneta@umet.edu.ec
https://orcid.org/0000-0002-9825-9453

Emmanuel Victorio Borgucci-Garcia 2
emmanuelborgucci@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002- 4078-006X

Fernando Rodolfo Orellana-Intriago *
fernando.orellanai@ug.edu.ec
https://orcid.org/0000-0002-3266-9265

Correspondencia: aurdaneta@umet.edu.ec
* Recepcion: 30/ 11/2020 * Aceptacion: 30/12/ 2020 *Publicacion: 29/01/ 2021

1. Posdoctor en Integracion y Desarrollo de América Latina, Doctor en Ciencias Econdmicas,
Docente Titular de la Universidad Metropolitana del Ecuador, Guayaquil, Ecuador.

2. Posdoctor en Ciencias Econdmicas y en Politicas Publicas, Doctor en Ciencias Sociales,
Profesor Titular de la Universidad del Zulia, Venezuela.

3. Diploma Superior en Tributacién, Especialista en Tributacion, Magister en Tributacion y
Finanzas, Contador Puablico Autorizado, Economista, Ingeniero Comercial, Docente

Universidad de Guayaquil, Guayaquil, Ecuador.

http://fipcaec.com/ojs/index.php/es


https://doi.org/10.23857/fipcaec.v5i14.176




P : CAI P Dolarizacién formal de la Economia Venezolana bajo un Sistema de Banca Libre
N

Capaciacién _ Investigacion  Publicacion 4NN

Resumen

La investigacion sintetiza una propuesta de dolarizacion formal bajo un sistema de banca libre,
sustentando en los preceptos tedricos de Hayek (1978), Friedman y Schwartz (1986), White (1984),
Luna y Mondello (1998), Selgin (1994), Sechrest (2008), Urdaneta y Borgucci (2019b) y
Castellano (2012). El estudio es de caracter documental, ya que aborda la teoria de la dolarizacion
y la banca libre. Los principales hallazgos demuestran: la erratica e ineficiente gestion del Banco
Central de Venezuela (BCV) en ambos periodos sujetos a estudio; y la falta de independencia ante
el Ejecutivo Nacional.

Palabras clave: Dolarizacion Formal; Sistema de Banca libre y Politica Monetaria.

Abstract

The research synthesizes a proposal for formal dollarization under a free banking system, based on
the theoretical precepts of Hayek (1978), Friedman and Schwartz (1986), White (1984), Luna and
Mondello (1998), Selgin (1994), Sechrest (2008), Urdaneta and Borgucci (2019b) and Castellano
(2012). The study is of a documentary nature, as it deals with the theory of dollarisation and free
banking. The main findings show: the erratic and inefficient management of the Central Bank of
Venezuela (BCV) in both periods under study; and the lack of independence from the National
Executive.

Key words: Formal Dollarization; Free Banking System and Monetary Policy.
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Resumo

A pesquisa sintetiza uma proposta de dolarizacdo formal sob um sistema bancario livre,
sustentando os preceitos tedricos de Hayek (1978), Friedman e Schwartz (1986), White (1984),
Luna e Mondello (1998), Selgin (1994), Sechrest ( 2008), Urdaneta e Borgucci (2019b) e
Castellano (2012). O estudo tem carater documental, pois aborda a teoria da dolarizacao e do free
banking. Os principais resultados mostram: a gestdo erratica e ineficiente do Banco Central da
Venezuela (BCV) nos dois periodos em estudo; e a falta de independéncia perante o Executivo

Nacional.
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Palavras-chave: Formal Dollarization; Sistema Bancario Gratuito e Politica Monetaria.

Introduccion

La presente investigacion tiene como objetivo plantear la dolarizacion de la economia venezolana
integrado a un sistema de banca libre. EI Banco Central de Venezuela (BCV), autoridad monetaria
central de Venezuela desde su ley de fundacién el 08 de septiembre de 1939, ha sufrido importantes
modificaciones!. Desde el punto de vista se sus objetivos, Ilama la atencion que en las leyes de
1974, 1983 y 1992 se establecio taxativamente el procurar la estabilidad del valor interno y externo
de la moneda; pero este objetivo desaparecié en las subsiguientes leyes, especialmente las de 2001,
2005 y 2010. En las leyes antes mencionadas, se han mantenido (considerando los cambios en la
redaccidn) los objetivos de crear y mantener las condiciones monetarias, crediticias y cambiarias,
favorables a la estabilidad de la moneda, al equilibrio econémico, el desarrollo ordenado de la
economia, asi como asegurar la continuidad de los pagos internacionales del pais. Sin embargo,
esta formulacion bastante genérica junto a una falta de independencia respecto al Ejecutivo
Nacional, trajo como consecuencia una politica monetaria bastante alejada de esos objetivos y que
mas bien atentd contra el sistema de pagos, crediticio y estabilidad del Bolivar.

En ese sentido el presente estudio pretende hacer un andlisis para el periodo 1973-2018
segmentando el mismo en dos lustros de 1973-1998 y 1999-2018 con la finalidad de demostrar
cémo, tanto en la era de la social democracia, como en la época del socialismo del siglo XXI, es
decir en 46 afos de historia desde su estatizacion, el BCV no ha sido eficiente regulando el

circulante, no ha procurado la estabilidad del valor interno y externo de la moneda y no ha

1 El Banco central de Venezuela inici6 sus operaciones un 15 de septiembre de 1940 y fue inaugurado por el Presidente de la RepUblica general Eleazar Lopez Contreras
el 01-01 de 1941. Con su creacion se puso fin a la emision de billetes por parte de la banca privada, creandose un nuevo sistema monetario (Castellanos, 2009). Antes de
la Ley del Banco Central de Venezuela, la emision de billetes corria a cargo de los principales bancos del pais: Venezuela, Venezolano de crédito, Caracas, Mercantil y
Agricola, Maracaibo o Comercial de Maracaibo, entre otros. Ellos emitian sus propios billetes que eran intercambiados por medio de un sistema llamado de “Pluralidad
de emisores” (Guerra, 2009). La ley de 1939 fue objeto de criticas por quienes consideraron que su creacion seria perjudicial para el pais, ya que suponian que seria una
institucion socializante y se convertiria a la larga en herramienta del Fisco Nacional. De hecho, esa ley fue demandada por inconstitucionalidad ante la Sala Federal de
Casacion y el 03 de septiembre de 1939, el Banco Venezolano de Crédito se negé a entregar el oro que respaldaba sus emisiones al Banco Central de Venezuela, lo cual
desemboc6 en un litigio ante los tribunales. En ambos casos, los tribunales fallaron a favor de la Republica (Mora y Chacin, 2000). Es de hacer notar, que el Banco
Central de Venezuela nace como una compafiia anénima de capital mixto; luego pasa a ser una empresa con capital exclusivamente del Estado venezolano (estatizacion);
y finalmente, en la reforma de 1992 es cuando adquiere la naturaleza de persona juridica de caracter Unico, especial (el banco deja de ser una sociedad anénima y se
sustituye el articulado de las acciones por el concepto de patrimonio). Para la fecha de su creacién, el capital suscrito y pagado del Banco Central de VVenezuela fue de
50% por parte del Estado y el resto distribuido 10.818 accionistas de todos los distritos de la Republica (Mora y Chacin, 2000). El otro aspecto crucial de la legislacion
sobre la banca central venezolana es que en la Ley de 1974 (PRV, 1974), el Banco Central de Venezuela asumi6 el sistema monetario, que estaba reglamentada en la
Ley de Monedas de 1954 y que era una reforma de la Ley de Monedas de 1945. En la Ley del Banco Central del 1974, se excluyeron los accionistas privados y se
modificé la conformacion de la Junta Directiva para admitir una representacion de los trabajadores.
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mantenido un nivel adecuado de reservas internacionales que garanticen los compromisos de pago
de la Republica.

Por ello el presente trabajo pretende sintetizar una propuesta de dolarizacion formal bajo un sistema
de banca libre que prevé la existencia de tres tipos de bancos: Bancos de pago (BP) que solo
ofreceran servicios de pago en cuentas a la vista, garantizando el encaje legal del 100% de los
depdsitos a la vista, Bancos de ahorro y crédito (BAC) que realizaran las funciones de una
institucion financiera comercial y Bancos de Inversion (Bl) que son los que canalizaran las

inversiones hacia las empresas.

Antecedente

A continuacién, se esbozan un conjunto de estudios previos que guardan relacion con el caso
venezolano, al respecto Urdaneta & Borgucci (2018) sefialan el impacto de los shocks petroleros
en la demanda de dinero de la economia venezolana tanto para M1/P como para M2/P. El estudio
sefiala que cuando los montos de las exportaciones petroleras aumentan, dos trimestres posteriores
se incrementa la demanda de dinero en moneda doméstica; es decir, existe una relacion impulso
respuesta a largo plazo de las exportaciones petroleras respecto a la demanda de dinero partir del
periodo t+2 en una realizado para el periodo 1988-2017.

De esta manera, la demanda de dinero M1/P (mas liquida) es elastica frente al crecimiento de las
exportaciones petroleras, mientras M2/P (menos liquida) muestra una elasticidad unitaria. Ello se
debe segun Urdaneta & Borgucci (2018) a que el aumento de las reservas internacionales acrecienta
el poder adquisitivo del bolivar, generando en el corto plazo un efecto positivo en términos reales
en la economia. No obstante, a mediano y largo plazo, al caer las exportaciones petroleras con el
aumento de la liquidez previo, se genera un sobrante monetario que, al mantener anclado el tipo de
interes, produce un aumento de la demanda de divisas, por cuanto los agentes economicos evitan
incurrir en pérdidas de activos en términos reales. EI BCV, ante una politica fiscal expansiva y
prociclica, aplica politica monetaria restrictiva y contraciclica.

En mismo orden de ideas, Urdaneta & Borgucci (2019a) indican que los determinantes de la
iliquidez de divisas en la economia venezolana son producto de la comprobacion de la hipotesis en
la cual a partir de la sobrevaloracion del tipo de cambio oficial desde el tercer trimestre de 2006

los agentes econdmicos en Venezuela operaron racionalmente de acuerdo a la informacion
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disponible, al vender bolivares contra divisas, por exhibir estas un costo de oportunidad mas bajo
que el mercado local de bienes y de dinero.

A tenor a lo anterior, Urdaneta & Borgucci (2019a) indican que el sector publico durante el periodo
1997-2017, a partir de la sobrevaloracién del bolivar en el segundo trimestre de 2006, fue quien
manejo un mayor volumen de divisas. Sin embargo, ello no se reflejé en una mayor participacion
de dicho sector en la composicion del PIB sectorial, mientras se observaba un mayor
endeudamiento puablico, incrementando ostensiblemente el volumen de las divisas destinados al
servicio de la deuda externa.

Por ello en Venezuela, un incremento de la demanda de dinero en moneda doméstica, no
necesariamente se traduce en un decremento en la demanda de dinero en moneda extranjera. Esto,
segun Urdaneta & Borgucci (2019b) explica que en los periodos de 1994-3 al 2000-4; y 2002-1 al
2011-4, etapas donde predominaron politicas cambiarias poco flexibles, la demanda de dinero en
moneda nacional y extranjera oscilaron de manera similar. Este contexto, permitié demostrar la
dolarizacion no oficial de la economia venezolana desde el enfoque de la demanda de dinero, la
cual segun (Friedman M. , 1956), es equivalente a la demanda de cualquier otro activo, entre el
conjunto de los que pueden mantenerse por el publico formando parte de su cartera de activos.

En razén de ello la demanda de dinero total en la economia es semejante a la demanda agregada
interna del pais medida a precios constantes de acuerdo Urdaneta & Borgucci (2019b), motivo por
el cual se explica que en periodos de recesion econdmica son evidenciados no solo por la caida del
PIB real sino también de la demanda agregada interna en similar magnitud; razon por la cual los
agentes econdémicos demandan mas dinero en divisas en aras de preservar el valor de sus capitales.
Por la razon antes descrita, si en ciclos expansivos de la economia, la politica cambiaria del BCV
es de tipo de cambio fijo se combina con una politica monetaria expansiva en un pais dependiente
en sus exportaciones de un commodity, generara una aceleracion en el nivel agregado precios, una
sobrevaloracion del tipo y un incentivo para comprar divisas contra bolivares (Urdaneta &
Borgucci, 2019b). Todo lo anterior contribuye a la destruccion de la funcion del signo monetario
nacional como medio de cambio y reserva de valor.

Los tres trabajos de investigacion previos demuestran evidencias de la dolarizacion informal de la

economia venezolana gracias a que el BCV no ha cumplido con su misién de preservar el valor
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del signo monetario nacional y al no adoptar una posicion clara y decidida en el financiamiento del
su déficit publico estructural en que ha incurrido el gobierno y cuyo saldo acumulado explica el
nivel de devaluacion de la moneda, la expansion de la base monetaria y el alto endeudamiento

externo como se muestra en el grafico n°1.

Gréfico n°1: Resultado fiscal en el periodo 1973-2018
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Fuente: Banco Central de Venezuela (2019)

De los 46 afios analizados de 1973-2018, en solo 12 de ellos hubo superavit fiscal, mientras en los
34 afios restantes hay deficit fiscal. Lo anterior ha acumulado un resultado fiscal deficitario que en
millones US $ 2018, alcanza los $458.798 millones que, sumado a la brecha fiscal desde 2005 y la
creciente monetizacion del déficit, contribuye a la aceleracién y la consecuente destruccion del
ahorro al mismo tiempo que contribuye a la expansion artificial del crédito por la via del
multiplicador monetario.

En ese orden de ideas Urdaneta, Borgucci y Flores (2020) sefialan que al haber inflacion los agentes
econdémicos demandan mas efectivo, en el caso venezolano “la tasa de variacion promedio inter-
trimestral de la Base Monetaria (BM) es superior el circulante (M1) y a la liquidez monetaria (M2),
produciéndose una caida del efectivo disponible en poder de la banca” (Urdaneta, Borgucci y
Flores, 2020: 51).

Ese escenario, segiin Urdaneta, Borgucci y Flores (2020), ha “desencadenado primeramente en una

escasez de efectivo o piezas monetarias desde el afio 2016 y posteriormente en un cuadro
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hiperinflacionario a partir del ultimo trimestre del afio 2017 y se ha mantenido durante todo el afio
2018 (Urdaneta, Borgucci y Flores, 2020: 56). Ello se debe esencialmente a una inadecuada
planificacion monetaria por parte del BCV, debido a que un aumento del 1% en la base monetaria
se tradujo en apenas una variacién positiva del efectivo en 0,04% evidencidndose una condicion
de inelasticidad.

En el mismo orden de ideas se encuentra el trabajo de Gali (2019) quien sefiala que un estimulo
fiscal financiado con dinero, mediante la reduccion de impuesto o un aumento en las compras del
gobierno es mas efectivo que una medida de endeudamiento pablico. Esta politica impulsa la
actividad econdémica de manera efectiva en el corto plazo, si y solo si los precios son
razonablemente estables; caso contrario, se produciria una aceleracién temporal de la inflacién. No
obstante, si sumado a lo anterior se hace uso recurrente de estas politicas fiscales acompasadas con
politicas monetarias expansivas, minaria la efectividad de su influencia en el crecimiento de la
produccidn a mediano y largo plazo.

Por esta razon el estudio se propone exponer una alternativa de sistema de banca libre. Este es un
sistema anti corrida ya que garantiza, mediante el encaje legal el 100% de los depositos a la vista,
de que solo puede utilizarse para la intermediacion crediticia. Los depositos a término, que son el
resultado del ahorro voluntario de los agentes econdmicos, serian colocados en la banca de
inversion o de ahorro y crédito y no mediante de la creacion de dinero “Fiat” a través de un banco

central.

Revision de la literatura

La proposicion sobre la neutralidad del dinero, segun el cual el crecimiento nominal de su oferta
no influye en la produccién o en el precio del dinero, sino que se traduce en un aumento
proporcional del nivel de precios ha alimentado el debate entre David Hume? y John Law desde el

siglo XVIII® . En la actualidad, esa polémica tiene como centro de atencion a los bancos centrales,

2 “Money is not, properly speaking, one of the subjects of commerce; but only the instrument which men have agreed upon to facilitated the exchange of one commodity
for another. It is not the wheels of trade: It is the oil which renders the motion of the wheels more smooth and easy” (Hume, 1987[1742]: 270).

3 La entrada en escena de John Law en Francia muestra alguna de las experiencias de moneda fiduciaria mas importantes en la Europa de esa época. Segtin Bruzual (1995),
Law partia de que la abundancia de dinero, de moneda circulante, es el factor primordial para la creacién de riqueza en un Estado. Para eso habia que usar las reservas de oro
acumulada en los bancos para crear crédito. En 1717, Law convencion al rey francés Luis XV y se dedic6 a crear el llamado Banco General, el cual emitia billetes con respaldo
a las reservas de oro en él guardadas. En 1720 el Banco general se transformé en Banco Real, pero la garantia de la emisién ya no estaria respaldado solo con oro, letras de
cambio, sino por la garantia quirografaria del estado y los beneficios de la Compafifa Francesa de las Indias. Ademas, con la emision de billetes del banco se promovié la compra
de acciones. La emision llegé a tal grado que el respaldo fue perdiéndose y el rey tuvo que decretar la circulacion forzosa de del billete y en 1723 el banco tuvo que cerrar sus
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cuya caracteristica es el de ser instituciones emisoras de reserva fraccionaria. Estos organismos
segun Mises (1980[1912]). Son los responsables de la inflacion de precios, panicos bancarios
sistematicos y redistribucion de la riqueza.

Ahora bien, la vision de la escuela austriaca especialmente en Hayek (1978) consistié en arglir la
propuesta de un sistema de banca libre como solucion a los desequilibrios macroeconémicos
causados por los bancos centrales y los bancos de reservas fraccionarias y que segun Friedman y
Schwartz (1986) son los responsables de las crisis hiperinflacionarias. La razén de estas
afirmaciones es que esos bancos crean dinero fiduciario como mecanismos para llevar a cabo la
politica monetaria de regulacion de la oferta de dinero, control de los medios de pago, mantener
relaciones con el resto del mundo y ser prestamistas de Gltima.

Al respecto, White (1984) afirma que en el sistema de banca libre no existe control estatal de los
medios de cambio, tasas de interés o regulaciones legales para la entrada o salida de bancos
comerciales. No se establecen limitaciones en la composicion de los pasivos que un banco pueda
emitir o en la estructura de activos que estos puedan mantener. Con lo cual no existen las
restricciones en términos de contratos asumidos por los bancos y su cuenta habiente méas alla de las
exigencias legales propias de los contratos bancarios.

No obstante, la emision de notas por parte de los bancos privados en sistema de banca libre esta
limitada por motivos de costos. Puesto que el multiplicador de la base monetaria es diferente al del
sistema de banca central con reserva fraccionaria, debido a que las preferencias intertemporales de
los agentes econdmicos no interfieren en la cantidad de dinero emitido, guardando una relacién
directa la reserva legal de las instituciones financieras en el dinero bancario agregado. En otras
palabras, un aumento en el stock de dinero significa un incremento en la demanda de reservas,
Brun (2003).

Para Luna y Mondello (1998), los sistemas de banca libre deben contar con mecanismos
alternativos para controlar la emision excesiva de dinero, a traves de una camara de compensacion

bien organizada, lo cual permitiria identificar de forma inmediata los bancos especuladores y el

puertas. En Inglaterra, la creacién del Bank of England en 1694 fue progresivamente ganando el control de la emision, hasta la llegada de las Guerras Napoleoénicas. En 1797
se declara la inconvertibilidad de la Libra esterlina en oro hasta 1821 cuando regresa a la convertibilidad con un encaje del 100% (monometalismo). En este sistema monetatio
la moneda fiduciaria practicamente desaparecié David Ricardo jugd un papel decisivo en su participacion en el Bullion Report. Este reporte llevé a la Pee/ Act de 1844 donde se
consagraria el principio de emision de cobertura (Currency Principle). El sistema del Currency Principle iba a tener como contrapartida el sistema francés conocido como Banking
Principle en que se tolera la emisién de una buena proporcién de la masa monetaria de billetes al descubierto por parte del Banque de France fundado en 1803 (Bruzual, 1995:
35).
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drenaje de sus reservas hacia bancos mas cautos y responsables. Claro con la implementacién de
la dolarizacién, la emision de dinero para estos bancos quedaria eliminada para cualquier tipo de
banco ya sea de pago, ahorro y crédito o inversion.

La ventaja de la banca libre estriba en que contribuye a evitar las crisis financieras producto de la
expansion artificial del crédito como la ocurrida en el afio 2008, mediante la estabilizacion del
crecimiento del producto interno nominal. Otros investigadores como Salter & Young (2018)
sefialan que un sistema de banca libre estabiliza el crecimiento del PIB nominal frente a los shock
de demanda agregada, mientras que los shocks de oferta estabiliza la tasa de inflacién. Esto segun
Selgin et al. (1994) se logra con el ajuste del stock de dinero en proporcion inversa a los cambios
en la velocidad de circulacién del dinero (V). Por otra parte, el nivel de precios es invariante a los
cambios en la velocidad de circulacion del dinero. Por ello cuando V cae, los bancos responden,
emitiendo pasivos adicionales de seguro cumplimiento. En consecuencia, el crecimiento del dinero
amplio M aumenta y con ello estabiliza el PIB nominal.

Cuando ocurre un choque de oferta agregada, los bancos igualan con un cambio similar en el
crecimiento del dinero (demanda agregada). Todo lo demas queda igual, esto desestabiliza el
crecimiento del ingreso nominal, lo que da como resultado una variacion mayor de lo que seria el
caso dado solo el shock de oferta agregada. Debido a que el shock de oferta agregada y la respuesta
de demanda agregada afectan el crecimiento del nivel de precios en direcciones opuestas, el sistema
de banca libre trabaja sistematicamente para estabilizar la tasa de inflacion (en lugar del
crecimiento del PIB Nominal).

En el caso venezolano la dolarizacién no oficial que se ha producido es innegable como lo ha
sefialado Castellano (2012). Esta dolarizacion, se realiza en tres etapas: 1) las personas sustituyen
todos o la gran mayoria de sus activos en moneda local por activos confiables en una divisa; 2)
cuando las personas mantienen divisas en la banca local o en el exterior; y 3) cuando las personas
piensan en términos de divisas y tipo de cambio spot.

Si se produce una dolarizacion formal de la economia venezolana traeria consigo una serie de
ventajas de estabilidad macroeconémica como ha ocurrido en el Ecuador. Segun (Onur y Togay,
2014), esas ventajas serian: 1) inflacion de digito similar a la de EEUU; 2) mayor crecimiento del

PIB debido a la estabilidad de precios que permite realizar un proceso mas eficiente de
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planificacion de los procesos productivos, todo ello debido a que, lo més importante la oferta
monetaria es enddgena; 3) permitiria corregir desequilibrios macroeconémicos coyunturales y
estructurales especialmente de orden fiscal (Sierra & Lozano, 2010); 4) traeria beneficios en el
sector financiero, ya que segun Del Cristo & Gomez (2017) existe evidencia empirica de la
interrelacion entre la evolucién del Indicador de Bonos de Mercados Emergentes EMBI y ciertas
variables macroecondmicas en 7 paises latinoamericanos, de entre los cuales 2 de ellos (Ecuador y
Panama), estan plenamente dolarizados” ; 5) la dolarizacion puede garantizar que el descalce de
moneda no se produciré durante las crisis econdmicas internas; por lo tanto, el EMBI es mas estable
y el acceso de estos paises a los mercados de deuda es menos exigente, debido a su menor
vulnerabilidad ante la crisis del EMBI; y 6) sumado a lo anterior, esta el hecho de que los paises
dolarizados no son tan dependientes de las reservas internacionales ya que utilizan el dolar de los
Estados Unidos tanto para apalancar financieramente sus economias como para pagar sus deudas.
En ese sentido la propuesta que surge en este trabajo de adhiere a la que presenta (Huerta, 2011)
quien plantea la necesidad de someter las instituciones relacionadas con el mercado financiero a
los principios fundamentales del derecho. Para ello se requiere de acuerdo a Huerta (2011): 1)
derogar las disposiciones vigentes que imponen la circulacion forzosa de la moneda de curso legal;
y 2) suprimir organismos gubernamentales que controlan y regentan el sistema financiero.

Estas medidas y otras mas permitirian que los agentes econémicos dotados de informacion de
primera mano en tiempo y espacio decidan la unidad monetaria que mas les conviene para suscribir
sus contratos. En este caso el ddlar, porque es la moneda en la que se realizan el 88,3% de las
transacciones en mundo como se muestra en el grafico n°2. Ello ocurre porque el dinero es una
institucion que surge de manera espontanea, al igual que el derecho, el lenguaje y las diversas
instituciones juridicas y econémicas.

No obstante, en el proceso de transicion hacia la seleccion del délar, parte del dinero actualmente
existente, puede privatizarse sustituyéndolo por aquel dinero que a lo largo de la historia y de forma
evolutiva, generacion tras generacion, ha venido preponderando como es el oro, creando moneda

fraccionaria respaldada 100% respaldada en oro monetario.

“ Dos hallazgos principales de este documento son: (i) actividad econémica esta afectado por el EMBI (Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de

Mercados Emergentes) en todos los paises excepto los dolarizados; y (ii) la inflacion sigue una relacion a largo plazo para la mayoria de la muestra (las excepciones son
Colombia y Chile).
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Grafico 2: Ranking de las divisas mas negociadas en el mundo en 2019
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Fuente: https://es.statista.com/estadisticas/607496/divisas-mas-utilizadas-en-transacciones-a-nivel-mundial/

Otra de las propuestas esta encaminada a derogar la legislacion bancaria y eliminar el banco central
(Huerta, 2011). Lo anterior requiere de una nueva legislacion fundamentada en principios
tradicionales del derecho mercantil en donde se establezca como norma un coeficiente de reserva
del 100% en relacion a los depositos a la vista. EI incumplimiento de estos canones legales no debe,
por tanto, ampararse en la libertad bancaria, pues supone no solo la violacion del derecho al
depdsito irregular y por ende una expansion artificial del crédito, que es precisamente el causante
de los ciclos econdmicos expansivos Yy recesivos, los panicos bancarios y la inflacion de precios.

Ahora bien, lo antes propuesto requiere de un sistema de banca funcional de acuerdo a Bolzico
(2008). Esa banca funcional busca salvaguardar al sistema de pago de escenarios de iliquidez y /o
insolvencia que se pueda provocar en el mercado financiero. Como los medios de pagos estaran
administrados por bancos con encajes del 100%, tales riesgos se eliminan. Con la instauracion de
los Bancos de Ahorro y Préstamos (una figura intermedia entre los Bancos de Pagos y Bancos de

Inversion), que se fundamenta en la necesidad de obtener las ventajas competitivas que provee un
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esquema de narrow banking y minimizar sus costos, se atenderia a un sector generador de
actividades economicas, de empleo y atenderia un problema social.

Por lo antes expuesto, se evita que los depositantes menores se queden virtualmente sin
instrumentos para canalizar sus ahorros a plazo y se permite que las pequefias empresas consigan
financiamiento para su capital de trabajo.

Bolzico (2008) también plantea que se constrifien esencialmente los estimulos para el surgimiento
de un mercado informal de intermediacion financiera. Sumado a ello, con la conformacion de los
bancos de inversidn, se crean instituciones especializadas para la captacion y colocacién de capital
para el apalancamiento financiero de las empresas como un mecanismo idéneo para la inversion

productiva y el crecimiento econémico.

Meétodo

La presente investigacion es de caracter documental de acuerdo (Uddin, 2010), debido a que se
analizan a los autores que plantean la viabilidad de la banca libre. Se analizan datos de orden
secundario estadisticos (Descombe, 1998) del BCV y el Banco Mundial (BM), que se emplearan
para describir la efectividad de la propuesta de un sistema de banca libre bajo una estructura

funcional, denominada “Banca Funcional” y prevé la existencia de tres tipos de bancos: a) Bancos

de Pagos (BP); b) Bancos de Ahorro y Créditos (BAC) y c¢) Bancos de Inversion (BI).

Resultados

La propuesta de sustituir el sistema de banca central con reserva fraccionaria por un esquema
funcional de banca libre, se fundamenta en la evaluacion hecha por los investigadores a las cifras
exhibidas por el BCV y el BM para el periodo 1973-2018; las cuales se exponen de manera muy
sintetizada en las tablas n°1 y n°2 a precios constantes en millones de US $ del afio 2018. Todo
ello en aras de hacer comparaciones de forma objetiva entre los dos periodos en los cuales se

subdivide el estudio, como se sefal6 al inicio del mismo.

e FIPCAEC (Edicion. 23) Vol. 6, Afio 6, Enero-Marzo 2021, pp. 665-684, ISSN: 2588-090X



OmP»OTV=m

Orellana Intriago

Armando José Urdaneta Montiel, Emmanuel Victorio Borgucci Garcia, Fernando Rodolfo

Tabla n°1: Indicadores del sector externo periodo 1973-2018. Fuente: Banco Central de Venezuela y Banco
Mundial (2020).

c Saldo de Cuenta de capital y |Saldo de la cuenta de errores
Saldo de cuenta corriente de B - . .
Periodos R T e e P anee e financiera de la Balanza de |y omisiones de la Balanza de| Saldo de la balanza bisica en
. . . o o o
(Millones de US § de 2018) Pagos en (Millones de US § | Pagos en (Millones de US $ (Millones de US 5 2018)
2018) 2018)
1973-1998 §53.665 §-25.978 $-6.678 21.009
1999-2018 $223.700 $-179.371 $-59.019 -14.690
Exportaciones de bienesy | Importaciones de bienesy . —
3 servicios de 1973 a 2018 de | servicios de 1973 a 2018 de LG Impotaciones/Exportaciones de
Periodos 2018 de la Balanza de Pagos
la Balanza de Pagos en la Balanza de Pagos en Mill de US 2018 la Balanza de Pagos
Millones de US 2018 Millones de US 2018 en AtTones fe B =
1973-1998 $953.165 $-790.163 $163.003 83%
19992018 $1.264.026 $-735.520 $528.497 58040
Saldo acumulado Depésitos Monto de las reservas
Period en el exterior del sector |Saldo de la Deuda externa en| Producto interno bruto en |internacionales al cierre de cada
eriodos privado en (Millones de US § | (Millones de US $2018) | (Millonesde US$2018) | periodo en (Millones de US $
2018) 2018)
1973-1998 $-46.327 $-75.837 $140.000 $22.762
1999-2018 $-174.518 $-154.498 5187.526 $8.837
Saldo acumulado en Saldo acumulado en egresos . = - = =
M to neto (Mill: Ajust 1 Mill
Periodos ingresos de divisas al BCV | de divisas al BCV (Millones unm;intusn; ,‘00 E‘S) ones | Ajuste Pc:;:;;;l::;lnsg‘ ones
(Millones de US § 2018) de US § 2018) - -
1973-1998 $976.259 $941.913 534345 $27.325
1999-2018 $1.364.553 $1.360.030 $4.523 $13.442

Si bien las diferencias son significativas entre ambos periodos sujeto a estudio, el lapso 1999-2018
presenta resultados mucho mas negativos que el periodo 1973-1998 como se describe en la tabla
n°1, a pesar de ser un ciclo fiscal mucho mas corto. Entre los aspectos a resaltar se encuentra que
la balanza bésica presenta un saldo plurianual negativo ocasionando una pérdida de activos en las
reservas operativas por el orden de los 14.690 millones de dolares a diferencia del periodo anterior
donde hubo un aumento de activos en reservas.

Todo ello a pesar que el saldo de la cuenta corriente en dicha etapa muestra un resultado positivo
por el orden de los 223.370 millones de dolares, debido principalmente a las exportaciones
petroleras. No obstante, la salida de capitales registrados por el orden de los 179.371 millones de
dolares reflejados en la cuenta de capital y financiera y la fuga de capitales 59.019 millones de
ddlares exhibidos en la cuenta de errores y omisiones; muestran la precaria confianza de los agentes

econdémicos en la politica monetaria llevada a cabo por el BCV. La anterior afirmacion puede
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evidenciarse a través de los depdsitos en el exterior del sector privado cuyos saldos son negativos
en ambos periodos, siendo mucho mas acentuado en el lapso 1999-2018 sumando en ambos
periodos un monto acumulado de 220.845 millones de ddlares.

Junto a lo antes expuesto, el saldo de la deuda externa se increment6 de 75.837 millones de dolares
a 154.498 millones de ddlares; mientras que el saldo de las reservas internacionales descendio un
61,18% pasando de 22.762 millones de ddlares a 8.837 millones de délares. Si la cifra anterior se
compara con el nivel de ingreso en divisas que tuvo el BCV de 976.259 millones de délares en el
lapso 1973-1998 y de 1.364.553 millones de dolares en el lustro de 1999-2018, el nivel de ahorro
solo fue del 2,33% y 0,64% respectivamente en ambos periodos, igualmente el movimiento neto
de divisas aunque presenta resultado positivo en uno y otro lapso, pero el mismo descendi6 un 87%
significando un 3,52% y 0,33% del ingreso total de divisas.

Todo lo antes relatado es sindnimo de la inefectiva politica monetaria instrumentada por el BCV a
lo largo de los ultimos 46 afios luego de la estatizacion. De hecho, a pesar de haber recibido el
equivalente a 2 billones de dolares por concepto de exportaciones solo ha podido ahorrarse el
0,40% como consecuencia de la practica recurrente de financiar buena parte del déficit publico

mediante la emision de dinero fiduciario como a continuacion se explica en la siguiente tabla no 2.

Tabla 2: Indicadores de eficiencia de la politica monetaria periodo 1973-2018.

Periodos

Tasa de crecimiento anual
promedio de la Liguidez
Monetaria

Tasa de crecimiento anual
promedio de 1a Base
Monetaria

Tasa de inflacion anual
promedio (Indice de precios
al consumidor)

Tasa de crecimiento Anual
promedio del PIB

1973-1998

27%

28%

26%

690

1999-2018

74%

77%

120%

3%

Periodos

Tasa de crecimiento anual
promedio de la denda externa

Déficit fiscal promedio como
porcentaje del PIB

Relacién Deuda/PIB

Tasa de crecimiento anual
promedio de las reservas
internacionales

1973-1998

12%%

5%

54%0

8%

19992018

6%

9%

8200

3%

Saldo de la cuenta corriente

Saldo de la cuenta

Salso de la Balanza

Devaluacion anual promedio del

Periodos . corriente / Comercial /Exportaciones . R
/Balanza comercial . tipo cambio implicito
Exportaciones totales totales
1973-1908 33% 6% 18246 1896
19902018 40246 17% 4206 7994

Fuente: Banco Central de Venezuela y Banco Mundial (2020).

@
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Solo la revalorizacién del oro monetario y otros activos del BCV hacen que la realidad del nivel
de reservas internacionales de la economia venezolano no sea méas negativa. En efecto, el oro
monetario representa, segun la cuenta de activos y pasivos en reserva el 75% de las reservas totales
al cierre de 2018, Es decir, 6.627 millones de délares. Asi mismo, la cuenta de ajuste por valoracion
de los movimientos cambiarios, que se refiere a los cambios de valoracion por variaciones en los
precios de mercado, tipos de cambio y otros ajustes, muestran un saldo acumulado positivo y
significativo de 40.767 millones de ddlares entre 1973 y 2018, lo cual permite mejorar el saldo
plurianual de las reservas internacionales.

La mejor muestra del comportamiento inefectivo del BCV en el periodo 1973-2018 en materia de
administracion de divisas radica en el desproporcionado crecimiento de la base monetaria y
liquidez monetaria respecto a la tasa de crecimiento de la renta real o PIB real; asi como del nivel
de reservas internacionales, tal como se muestra en la tabla n°2, donde ambas presentan una
evolucion muy similar.

Esto se ha traducido en recurrentes cuadros de alta inflacion 26% y 120% (tasa anual promedio)
respectivamente en los dos periodos analizados y recurrente devaluacion implicita del signo
monetario nacional frente al ddlar, 18% y 79% (tasa de devaluacion anual promedio)
correspondientemente tal como se observa en la tabla n°2. Estos comportamientos terminaron por
desencadenar una hiperinflacion a partir del Gltimo trimestre del afio 2017 segun cifras del BCV
(2020a). Sumado a ello un crecimiento superlativo del endeudamiento externo cuya tasa de
crecimiento anual promedio duplica a la de la renta real, con lo cual se hace imposible cumplir en
el mediano y largo plazo los compromisos de pago de la deuda, si a ello se le tiene que agregar el
déficit fiscal estructural, que, como porcentaje del PIB, este pas6 en términos promedios del 5%
entre 1973 y 1998, al 9% en el lapso 1999-2018. Ello se ha traducido en una relacion deuda/PIB
que pasé del 54% en el primer lustro al 82% en el segundo, lo cual configura un escenario muy

negativo para la economia.

FIPCAEC (Edicion. 23) Vol. 6, Afio 6, Enero-Marzo 2021, pp. 711-739, ISSN: 2588-090X *



P ! CAI P Dolarizacién formal de la Economia Venezolana bajo un Sistema de Banca Libre
N

Capaciacién _ Investigacion  Publicacion 4NN

Grafico 3: Saldo de divisas manejadas por sectores de la economia 1973-2018

$900.000
$815.504
$800.000
$717.060
$700.000
$600.000 m Total de divisas manejadas
$522.820 por el sector publico y
$500.000 PDVSA en (Millones de US $
2018)
$400.000 = Total de divisas manejadas
$264.430 por el sector privado en

$300.000 (Millones de US $ 2018)
$200.000
$100.000

$0

1973-1998 1999-2018

Fuente: Banco Central de Venezuela y Banco Mundial (2020).

En la economia venezolana como se puede observar el grafico n°3 se ha caracterizado por un: 1)
un primer periodo 1973-1998 en el cual el sector publico manejo 27% de las divisas que ingresaron
al pais y el sector privado un 73%; 2) un segundo periodo 1999-2018 el sector publico manejo el
61% vy el privado un 39%; y 3) en el periodo completo 1973-2018 la relacion seria 47% el sector
publico y 53% el sector privado. En consecuencia, ambos sectores han sido receptores en términos
reales y casi paritarios del ingreso por exportaciones petroleras y no petroleras que ha tendido el
pais. Sin embargo, la nacion venezolana hoy se encuentra técnicamente sin reservas operativas con
una deuda externa que representa el 82% del PIB al cierre de 2018 y 18 veces superior al saldo de
las reservas internacionales.

Todo lo antes expuesto es consecuencia de manipulaciones de la oferta monetaria por parte del
banco central que afectan el nivel de precios, pero no tienen un efecto neto sobre la produccion real
o el empleo de acuerdo a Sechrest (2008), se debe concluir que los intentos de politica anticiclica
(a pesar de su enorme popularidad politica) no han logrado alcanzar su objeto declarado y/o con
frecuencia han demostrado ser contraproducentes. El referido autor también sefiala que cuando la
productividad aumenta, la demanda efectiva excede la demanda nocional; cuando la productividad

cae, la demanda nocional excede la demanda efectiva (dado un valor estable regla del nivel de

‘ FIPCAEC (Edicion. 23) Vol. 6, Afio 6, Enero-Marzo 2021, pp. 665-684, ISSN: 2588-090X




OmP»OTV=m

Armando José Urdaneta Montiel, Emmanuel Victorio Borgucci Garcia, Fernando Rodolfo
Orellana Intriago

precios). Una politica de mantener un nivel de precios estable sera, en ocasiones, incompatible con
la denominada Ley de Say (Selgin, 1990).

Si, por ejemplo, la productividad aumenta significativamente de modo que los costos de produccion
generalmente disminuyen, entonces la demanda efectiva excedera la demanda nocional a menos
que la tasa de crecimiento monetario disminuya. Si la productividad disminuye y los costos de
produccion aumentan, la demanda nocional excedera la demanda efectiva a menos que aumente la
tasa de crecimiento del dinero (Sechrest, 2008). Por lo tanto, un aumento en la demanda de divisas
constituye un drenaje de las reservas que, a través del conocido proceso multiplicador de dinero,
provoca la disminucidn neta de la oferta monetaria. La Unica solucidn es que la autoridad monetaria
varie la base monetaria a medida que varia la composicién de la demanda de dinero. (Friedman
1985).

Ahora bien, en un sistema de banca libre las instituciones financieras tienen claras sefiales de
mercado para guiar sus acciones. Las sefiales transmitidas por los procesos de reflujo y
compensacion adversa conducen al equilibrio monetario (Sechrest, 2008). Equilibrio monetario
que seria segun el referido autor, méas éptimo que los cuatro marcos de la politica monetaria, como
son: acciones anticiclicas discrecionales, un nivel de precios estable, una regla de crecimiento
constante del dinero y un patron oro administrado centralmente. La politica monetaria 6ptima es
aquella que busca siempre mantener el equilibrio monetario (sujeto a una norma de productividad),
tanto a corto como a largo plazo

Asi, las mejoras en la productividad garantizarian una disminucion en el nivel de precios, y las
regresiones en la productividad requeririan un aumento en el nivel de precios. Si, por otro lado, (1)
la velocidad de ingreso del dinero o (2) la composicién de la demanda de dinero cambiara (sin
cambios en la productividad), entonces no seria necesario alterar el nivel de precios. Los saldos
monetarios nominales agregados permanecerian constantes ante un cambio en la composicion de
la demanda de dinero o un cambio en la productividad. Los saldos monetarios variarian
inversamente con los cambios en la velocidad de ingreso del dinero. En segundo lugar, la mayoria
de los economistas perciben los problemas relacionados con la oferta y la demanda de dinero como

de naturaleza fundamental e ineludiblemente macroecondémica (Sechrest, 2008).
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El equilibrio monetario, segin Sechrest (2008), es la Unica de las alternativas que cumple con los
tres criterios para una politica exitosa sugerida por Friedman: (1) para evitar que el dinero mismo
sea la causa de disturbios econémicos, (2) para proporcionar una economia con un medio ambiente
estable, y (3) para compensar las perturbaciones importantes que surgen de fuentes no monetarias.
En ese sentido, la banca libre mantiene: la oferta monetaria igual a la demanda monetaria; la tasa
de interés de mercado igual a la tasa natural; y la demanda efectiva igual a la demanda nocional.
Bajo la banca libre, el ingreso nacional nominal permanece constante. Los cambios en la
productividad se acomodan para que los ingresos de los productores se mantengan en linea con los
costos de los productores. Asi el equilibrio monetario es intrinsecamente una politica anticiclica,
pero motivada Unicamente por el interés propio de cada actor del mercado (Hayek, 1978).
Finalmente (Sechrest, 2008) sefiala como poco probable que las autoridades monetarias asuman
cualquier objetivo de politica monetaria que pueda ser interpretado como "socialmente optimo”.
La teoria de la eleccion publica de Buchanan (1986) indica los bancos centrales son buscadores de
rentas o0 agentes que buscan rentas politicas. Por lo tanto, la basqueda del equilibrio monetario
implicaria renunciar a tales beneficios. No obstante, si incluso un banco central identifica el
equilibrio monetario continuo como el objetivo de politica racional no puede poseer el
conocimiento necesario para tal tarea. Ello se debe principalmente a dos errores en los que incurren
los bancos centrales: (1) un malentendido sobre la naturaleza del conocimiento econdmico y (2) un
malentendido sobre el proceso del mercado. La realidad es que el mercado es descentralizado y
que constantemente emite sefiales, que segun sea las decisiones de los agentes econdmicos se
traducen en pérdidas y ganancias. La banca libre reconoce que existen tales sefiales.

Por ello, la propuesta realizada por Bolzico (2008) tiene como finalidad evitar escenarios de crisis
financieras que generan contraccion del crédito en términos reales y pérdidas a los ahorristas; para
lo cual es necesario aislar la politica monetaria de las fluctuaciones del sistema financiero. Ello
permitird un mayor desarrollo econémico en épocas de estabilidad macroecondémica, producto de
las economias de especializacion tanto en la intermediacion de fondos prestables como medios de
pago. Para lograr este objetivo los BP (Bancos de Pago) solo pueden ofrecer servicios de pagos y
recibir depositos a la vista, por los cuales mantendran un encaje del 100%. Mientras los BAC
(Bancos de Ahorro y Crédito) podran recibir depositos a plazo, otorgar créditos, tarjetas de crédito,

operaciones de comercio exterior entre otros, exceptuando servicios de cuantas a la vista.

* FIPCAEC (Edicion. 23) Vol. 6, Afio 6, Enero-Marzo 2021, pp. 665-684, ISSN: 2588-090X




OmP»OTV=m

Armando José Urdaneta Montiel, Emmanuel Victorio Borgucci Garcia, Fernando Rodolfo
Orellana Intriago

Por ello los BAC tienen, de acuerdo a Bolzico (2008), un conjunto de limitaciones como bajos
montos en los depdsitos los recibidos aproximadamente $25.000. De igual forma: los créditos
otorgados también deberan ser de montos moderados que no excedan los $50.000; no podran captar
depdsitos a plazo inferiores a 30 dias; la cartera de créditos cuyos plazos de pago superen el afio,
no pueden superar el 90% del capital del Banco; los descalces no podran ser superiores a los 60
dias, ni tampoco titulos publicos por montos que superen el 90% del capital neto de los créditos
superiores a un afio. Asi mismo el coeficiente de caja diario de estos bancos debe ser igual al 40%
de sus pasivos totales, empleando los mismos instrumentos de los bancos de pago. Por tanto, el
capital de trabajo de dicha institucion financiera debe ser equivalente al 12% de sus pasivos totales
con un minimo de $10.000.000. La normativa que regule a los BAC recogera las directivas de los
principios basicos del Comité de Basilea.

Por otra parte, se encuentra la banca de inversion la cual segun Bolzico (2008) sera la encargada
de canalizar los fondos a mediano y largo plazo hacia los proyectos de inversion empresariales.
Estos bancos también podran otorgar créditos con capital propio y sin limites de plazos, administrar
fideicomisos, colocar emisiones de deuda de las empresas y se les exige un capital equivalente a
los $ 50.000.000. Este tipo de banca especial constituird un mecanismo idoéneo para la inversion y
el crecimiento en lugar de solo servir como medio de apalancamiento financiero. Como
consecuencia de las ventajas antes expuestas, con este esquema de banca libre: se resguardan los
medios de pagos, disminuyen las posibilidades de panico bancario, se previene la contraccion de
la cartera de credito y se atentan los shocks de los ciclos econdmicos, se reducen el riesgo de la
pérdida de riqueza y habra menor riesgo pais.

De acuerdo a los planteamientos del ciclo econdmico austriaco (Hayek, 1940[1933]), la expansion
de la oferta de dinero provoca una descoordinacién en el mercado de bienes y servicios. En la fase
expansiva (“upswing”), existe, en conjunto, un exceso de demanda de bienes, es decir, los
propietarios de recursos, por ejemplo, los trabajadores, demandan bienes cuyo valor de mercado
excede el valor de los recursos que suministran los individuos. Durante la fase de contraccion
("downswing"), existe, en conjunto, un exceso de oferta de bienes. Los propietarios de recursos

suministran recursos cuyo valor excede el valor de mercado de los bienes demandados (Sechrest,

2008).
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Gréficos 4: Dindmica de precios del mercado.

-~ 3
rd
Ve
Ve
4 g
E ol N/ R
; — 8 ; P » 7 , ’ ME
— — MDD — rd . — D
£ — ML £ /\’ — - -MBR
7 - 7 PR ’ -
S --wx| g / ) —
L
M(low) M (medium) M (high) i M ( low) M (medium) M (high) "
(M) Cantidad de dinero (M) Cantidad de dinero

Fuente: Elaboracion de propia (2020).

El marco de referencia para el grafico n°4 (tomado de Chiang & Wainwright, 2006), Parte de dos
funciones de oferta y demanda de dinero en funcion del nivel de precios donde B y o son la
propensiéon marginal a demandar y ofertar producto de un cambio en el nivel de precios; mientras
ay v es el precio de estrangulamiento de la demanda y la oferta de dinero en la economia es decir
el nivel de precios al cual ningun agente economico demandara u ofertara dinero. En ese mismo
orden entonces P* representa el nivel de precios en equilibrio para la cantidad de dinero ofertado
y demandado en la economia. Donde si el precio inicial P (0)=P*, el mercado se encontrara en
equilibrio y no requiere de un andlisis dindmico. Pero en caso contrario si P (0) #P*, se alcanzara
P* luego del ajuste que haga el propio mercado no solo en el nivel de precios con el tiempo sino

también de MD y MS por ser funciones que dependen P.

My =a-pP (o, >0) M

Mg =y+oP (7,6>0) )]
x _a—y

P=5is ©)

Ahora bien, al analizar la trayectoria del nivel de precios en el tiempo P (t) es necesario definir el
un patron especifico del cambio de precios, los cuales estan controlados por la intensidad relativa

de las fuerzas de oferta y demanda de dinero. Si se asume por simplicidad que la tasa de cambio
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en el nivel de precios respecto al tiempo en cualquier momento, es directamente proporcional a la
oferta excedente MS — MD

P .
E:](MS_MD) (>0 @)
d_P:j(y/+5P—a+ﬂP) )
dt

Donde j es el coeficiente de ajuste constante. Con este patrén de ajuste se puede tener dP/dt=0 si y
solo si MS=MD. Se observa que el termino precio de equilibrio tiene dos sentidos: El intertemporal
(P es una constante en el tiempo) y el sentido de clarificacion del mercado, a través del precio en
equilibrio producto del equilibrio monetario previo. En virtud de las funciones de oferta y demanda
de dinero 1,2 y 3 la sustituimos en la funcién marginal de precio respecto al tiempo como se muestra
en las ecuaciones 4, 5,6 y 7. Para luego construir la ecuacion diferencial que explica la trayectoria
de los precios en el tiempo como se evidencia en las ecuaciones 8 y 9 (Chiang & Wainwright,
2006).

‘fi—f = j(-a+7) - j(f+5)P ©)
%+i(ﬂ+6)l’=i(—a+7) ™

_ oY | ey XY
P(t)—|:P(0) _,3+5} +_,6’+5 ©)

P(t)=[P(0)—P*]e"“ +P" k=j(f+5) (9)

Graficos 5: La estabilidad dindmica del equilibrio.
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Fuente: Elaboracién de propia (2020).
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En el gréfico n°5, como P (0) y P* son constantes, el factor clave sera la expresion exponencial
e~kt. Debido al hecho de que k>0, esa expresion tiende a cero cuando t—o. En consecuencia,
segun la hipotesis del modelo, la trayectoria de tiempo va a conducir hacia un nivel de precios en
equilibrio. En este escenario, la trayectoria de tiempo de la variable relevante P (t) converge al
nivel P* por tanto se concluye que el equilibrio es dindmicamente estable.

Entonces la interpretacion econdmica de P(t)=[P(0)—P*Je"“+P* se divide en dos partes la

primera [P(O)—P* Je*"’ que representa la desviacion intertemporal respecto al precio en equilibrio;

mientras la segunda, P* significa el nivel de equilibrio intertemporal de la variable precio. En otras
palabras, Cuando P (0) < P* la propension marginal de demandar y ofertar dinero £/ (6+4) de la
ecuacion n°9, disminuye en la economia hasta que llegar a situacion de equilibrio y cuando P (0)
> P* |la propension marginal demandar y ofertar dinero aumenta. Es decir, la estabilidad dindmica
requiere de un desvanecimiento asintético de la ecuacién n°9 cuando t—oc. Claro, todo esto
planteado en un sistema de banca libre cuyas instituciones financieras buscan siempre el equilibrio
monetario.

Ahora bien, de acuerdo a (Sechrest, 2008) la demanda real de dinero (MD) depende no solamente
del nivel de precios (P), sino también de la fraccion del ingreso que los consumidores desean
mantener como dinero en efectivo (k) y el ingreso nacional real (y). Asi mismo la oferta real de
dinero dependeria del nivel de precios (P), la reserva legal de los bancos (S), el costo unitario real
de las especies en reserva (PS), la fraccion del ingreso que los consumidores desean mantener como
dinero en efectivo (k) y el ingreso nacional real (y). La mismas se expresan mediante las ecuaciones

donde Y ingreso nacional nominal.

M, =aP +by +ck (10)
Mg =eS+fk - gP, -hP -jy (1)
Y =Py (12)
apep s f - dMD oMS . . ey
Para mantener el equilibrio monetario es necesario entonces que — = = —=es decir la variacion

de la demanda de dinero respecto a la fraccion del ingreso que los consumidores desean mantener
como dinero en efectivo; debe ser igual a la razon de cambio en la oferta monetaria respecto a la
fraccion del ingreso que los consumidores desean mantener como dinero en efectivo, siempre

cuando c=f. Para mantener el equilibrio, se debe tener en cuenta tambiéen las razones de cambio de
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. . . . 0MD oMsS
las curvas de oferta y demanda de dinero respecto al ingreso nacional real, es decir, By + o =

Osi y solo si b=j, ademés de las variaciones de las curvas de oferta y demanda de dinero respecto

. . . oOMD oMS .
al nivel de precios, es decir — + ST Osiempre y cuando a=h.

aP
Conclusiones

A lo largo del estudio, es pertinente sefialar que la gestion del BCV a partir del afio 1974 cuando
se estatiza ha distado de ser efectiva en el cumplimiento de los objetivos de la ley que lo creo.
Tanto en el periodo 1973-1998 como en el lapso 1999-2018, la ineficacia ha sido creciente, sobre
todo a partir del afio 2014 con la caida internacional de los precios del petréleo que trajo consigo
una devaluacion exponencial del signo monetario, caida de las reservas internacionales operativas
hasta alcanzar la hiperinflacion.

Todo lo antes expuesto en este trabajo alimenta los argumentos que estan en contra de la
independencia del banco central en relacion al Ejecutivo Nacional, la Asamblea Nacional la
Asamblea Nacional Constituyente® ; es decir, la relacion entre los politicos y el banco central
(Mishkin, 2008). Asociado a lo anterior esta el hecho de las dudas de si el BCV ha sido capaz de
controlar de manera efectiva la oferta de dinero a lo largo de los afios, quiz& por factores ex6genos
asociados principalmente a la falta de independencia. Las evidencias de que una falta de
independencia del banco central trae consecuencias macroecondémicas negativas no son de nueva
data. Alesinay Summers (1993) establecieron una correlacion entre el indice de independencia del
Banco Central (que va de 4 més independiente a 0 sin ninguna independencia) y la tasa de inflacion.
Esa correlacion establece que a mayor independencia menor es el crecimiento de la tasa de inflacién
y al contrario. Otro dato interesante del estudio es que los paises con mayor independencia de sus
bancos centrales no muestras elevadas tasas de desempleo.

Parece ser que, en Venezuela, aunque se ha declarado publicamente lo contrario, el equilibrio

monetario nunca sera el objetivo preferido de los entes rectores de la politica monetaria ya que son

5 Es decir, es de vieja data que los bancos centrales, especialmente en naciones del Tercer Mundo y en el caso especifico de Venezuela de ser una
nacion no diversificada en la exportacion de materias primas, es mas propenso a las presiones politicas sobre todo si el gobierno cuenta con una
amplia mayoria. Para indagar mas evidencia se puede consultar Weintraub (1978)
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buscadores de rentas o agentes de quienes buscan rentas politicas y un ejemplo de ello es el
impuesto al sefioreaje.

Por ello el presente estudio propone la dolarizacion de la economia venezolana en base a estudios
previos realizados por los autores, pero a eso le adiciona un sistema de banca libre anti corrida con
encaje legal del 100% que supla al actual sistema de banca central con reserva fraccionaria con la
finalidad de evitar las crisis bancarias como la suscitada en 1994, garantizar los sistemas de pagos
y los depdsitos de los ahorristas, el sistema propuesto facilitara un mayor desarrollo en lapsos de
estabilidad econdémica, como resultado de las economias de especializacion tanto en la
intermediacion de fondos como en los medios de pagos, reduciendo las posibilidades de panico

bancario y contraccion del crédito.
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