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« %0 de orden del § de Julio en la
fsamblea Nacional para explicar las
ausas del fracaso de la [ Republica
1812:
“La disipacion de las rentas piblicas en
objetos frivolos y perjudiciales, y parti-
clarmente en sueldos de infinidad de
oficinistas, secretarios, fueces, magistra-
dos, legisiadores provinciales y federales,
dio un golpe mortal a la Republica, por-
que la obligo a recurrir al peligroso expe-
diente de establecer el papel moneda, sin
otras garantias que las fuerzas y las ren-
tas imaginarias de la Confederaciin.
Esta nueva moneda aparecid a los ojos
de los mas una vielacion manifiesta del
derecho de propiedad.” (Manifiesto de
Cartagena).

Muy pertinente esta evocacion en los
tiempos actuales, no sole por la simi-
litud de las circunstancias, sino por
la rigurosidad técnica del plantea-
miento. No sabia Simon Bolivar que
estaba utilizando conceptos moder-
nisimos de la tearia econdmica para
explicar el desacierto del primer go-
bierno independiente de Venezuela,
v que luego otros gobiernos se han
encargado de repetir. En el lenguaje
de su ¢poca, Bolivar habla de la disi-
pacion de las rentas publicas, que no
es otra cosa que el gasto excesivo o
déficit fiscal. Intuye que lo grave no
es tanto este déficit, sino el hecho de
que sea financiado con papel mone-
da sin otro respaldo que rentas ima-
ginarias. En sus palabras, Bolivar se
estd refiriendo a lo que modernamen-
te denominamos el “financiamiento

monetario del déficit fiscal”, que es
la causa primordial de la inestabili-
dad econémica de las naciones y de
gran parte de sus conmociones socia-
les (el “golpe mortal a la Republica”).

El origen de la inflacion

Para demostrar lo acertado que esta-
ba Bolivar, permitame el lector una
breve digresion tedrica sobre este con-
cepto del financiamiento monetario
del deficit y su relacion con la infla-
cion. La teoria monetaria cuantitati-
va nos dice que el exceso de oferta
monetaria por encima de la deman-
da de dinero conduce a alzas de los
precios. Mds en concreto, la teorfa y
la experiencia empirica nos demues-
tran que detrds de esos excesos de
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oferta monetaria se encuentra casi
siempre la necesidad de los gobiernos
de financiar sus excesos de gastos.
Cuando un gobierno gasta mas de lo
que le ingresa, sola tiene tres vias para
cubrir el faltante: reestructurar su pre-
supuesto (es decir, aumentar impues-
tos y/o disminuir gastos), pedir pres-
tado o emitir dinero. La primera via
suele gustarle poco al gobierno, por-
que tiene un costo politico. La segun-
da funciona mientras los acreedores
estén dispuestos a prestar, pero llega
un dia en el que se le cierran las puer-
tas al gobierno por el miedo de los
acreedores de no poder cobrar. La via
mas facil y, lamentablemente, la mas
frecuente en nuestro medio latino-
americano es la impresion de dinero.
Cuando este nuevo dinero, que no se
corresponde con un incremento de la
riqueza de la nacion, sino con “ren-
tas imaginarias”, entra a circular, se
produce inexorablemente inflacion.
Y eso envilece el dinero como medio
de atesoramiento y hace que los ciu-
dadanos repudien su moneda v se re-
fugien en monedas fuertes. Porque,
como dice Bolivar, esa moneda envi-
lecida es una “violacion manifiesta
del derecho de propiedad”, es una
confiscacion del patrimonio de los
ciudadanos.

8i uno observa la historia monetaria
mundial, se dard cuenta que todas las
reformas monetarias se han produci-
do como reaccion de la sociedad con-
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tra el abuso de las autoridades de su
monopolio de emision de dinero. Ln
los tiempaos de los sistemas metdlicos,
los gobernantes sucumbian facilmen-
te a la tentacion de reducir el conte-
nido de oro o plata de las monedas,
porque esa diferencia entre el valor
legal o facial de la moneda y el valor
del contenido de metal era ingreso
[}'dl'ii sus arcas. Fste ingrem €ra corno-
cido por el nombre de "seforeaje” y
representaba, en el fondo, un tributo
cobrado a los tenedores de moneda.
Cuando los senores abusaban exa-
geradamente de ese impuesto, la reac-
cién social les obligaba a emprender
una reforma monetaria, gue consistia
en acufiar nuevas monedas con un
contenido de metal mas cercanao al
valor facial. La altima gran reforma
monetaria metalica fue la instauracion
del "patron oro” en el siglo XIX.

El dinero moderno es esencialmente
“fiduciario” (el “papel moneda”, al
que hace referencia Bolivar), es decir,
su valor y utilidad estan basados en
la confianza de que el ente emisor
honrard la promesa de pago impresa
en los billetes. Pero la credibilidad de
la autoridad monelaria ya no descan-
sa en su capacidad de canjear billetes
por metales preciosos, sino en su
compromiso de preservar el poder
adquisitivo de la moneda, La version
moderna del “sefioreaje” abusivo es
la emision excesiva de dinero. Una
vez deducido el costo del papel v de

la impresién, cada billete puesto en
circulacion es ingreso neto para el
gobierno. Siendo ésta una fuente su-
mamente sencilla y eficiente de recau-
dacidn, es comprensible que la ten-
tacion de financiar por esta via el dé-
ficit fiscal sea muy grande, especial-
mente en los paises con sistemas [is-
cales rigidos y poco desarrollados.
Algunas economias latinoamericanas
han llegado a recabar hasta un 20 por
ciento de sus ingresos fiscales por la
via del sefioreaje. La estrecha relacion
entre exceso de dinero y aumento
generalizado del nivel de precios ex-
plica por que los paises que mas re-
curren a este mecanismo de recauda-
cién son los que experimentan el
mayor nivel de inflacion. Por ello es
que se afirma que la intlacion es un
impuesta implicito sobre la poblacion
en general. Y por ello también es que
el gobierno es el responsable altimo
de la inflacion.

La gran confiscacidn

Para evitar estos abusos, la ley del Ban-
co Central de Venezuela le prohibe al
instituto emisor ()rnrgarlr finan-
ciamiento al gobierno. Hay, sin em-
bargo, formas mas o menos sutiles de
hacerlo. La mas burda es poner a fun-
cionar la maquina de imprimir bille-
tes y entregar al gobierna -via reparto
de utilidades- los ingresos por seno-
reaje. Formas mas sutiles son, por
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Sin inversion, sin empleos y con
inflacion, ;cudl es el destino que le
espera a la Quinta Republica? De
verdad que no aprendemos as
lecciones del pasado

ejemplo, anticipar recursos para en-
frentar una crisis financiera y luego no
recibir el reintegro fiscal. Todavia esta
esperando el BCV que FOGADE le de-
vuelva los anticipos de 1994. Pero la
via mds usada en Venezuela ha sido
siempre la devaluacion, porque el Es-
tado es el perceptor del grueso de las
divisas. Si el tipo de cambio pasa de
700 a 1.000 Bs, el sector pablico perci-
bira 300 Bs adicionales por cada dolar
que le venda al BCV. No debe extra-
nar, por tanto, que los gobiernos re-
curran a la devaluacion cuando con-
frontan estrecheces fiscales.

En dias pasados el Ministro de Ha-
cienda pretendia convencernos de
que la maxidevaluacion acontecida
desde mediados de febrero (70 por
ciento) no ha sido provocada por el
gobierno con fines fiscalistas, porque
ella no mejora apenas las cuentas fis-
cales. Eso es cierto sélo si nos cir-
cunscribimos al gobierno central y al
corto plazo. Efectivamente, ¢l gobier-
no central percibe cerca de 5.400 mi-
llones de dolares en renta fiscal, pero
tiene pagos por servicio de deuda y
otros gastos en exterior por aproxi-
madamente 4.400 millones de déla-
res. En el neto, el beneficio de la de-
valuacion se limita al saldo acree-
dor de apenas 1.000 millones de do6-
lares. Pero no es cierto si considera-
mos al sector publico en conjunto y
en el mediano plazo. PDVSA se bene-
ficia de la devaluacion porque ingre-
san mas bolivares por sus ventas de
exportacion, al tiempo que sus cos-
tos internos se mantienen prictica-
mente constantes, al menos en el cor-
to plazo. Ello incrementa sus utilida-
des, que al cierre del ejercicio fiscal
pasan a engrosar las cuentas de su
inico accionista, que es el gobierno
central. Y el BCV lambién se benefi-
cia por la revalorizacion de sus reser-
vas internacionales, que se reflejan en
jugosas utilidades cambiarias al cie-
rre del ejercicio. Solamente en este
primer semestre del ano las utilida-
des cambiarias del instituto emisor
han representado 3,6 billones de bo-
livares. También estas utilidades pa-
san a las arcas del gobierno cuando
el BCV decrete el pago de dividendos.
Igualmente el FIEM gana directamen-
te con la devaluacion por la revalori-
zacion de sus inversiones en dolares.

En el mediano plazo, una vez decre-
tados los dividendos de PDVSA, BCV

y FIEM, el gobierno incrementa sus
ingresos por efecto de la devaluacion
por la sencilla razén de que el Estado
recibe muchos mas dolares de los que
gasta. Pero estos ingresos, en el fon-
do, no son mas que ese¢ “papel mone-
da, sin otras garantias que las fuerzas
y rentas imaginarias”, al que se refe-
ria Bolivar. La cantidad de barriles de
petroleo que produce ¢l pais es la
misma antes que después de la deva-
luacion, asi como es la misma la pro-
duccion de riqueza de la nacion, el
numero de puestos de trabajo o las
hectareas sembradas de maiz. Lo ani-
co que sucede con la devaluacion es
una ingente redistribucion del ingre-
so nacional a favar del Estado y en
detrimento del resto de los venezola-
nos (excepto de los que tienen su pa-
trimonio en dolares). La forma como
opera la transferencia de riqueza es a
traves de la inflacion, que hace mas
pobres a los ciudadanos y mas rico al
Estado. Porque la devaluacion y la
consiguiente inflacion son el impues-
to mas perverso y antidemocratico
que existe: no lo aprueba ningan
Congreso democriticamente electo,
pero afecta especialmente a los pobres
y desvanece los ahorros de los ciuda-
danos. Por ello es que esta forma de
financiar el déficit fiscal puede califi-
carse de “confiscacion” o, en palabras
de Bolivar, de “violacion manifiesta
del derecho de propiedad”.

Estas confiscaciones generan siempre
algan tipo de rebelién social. En la
Edad Media, enfrentaron a los bur-
gueses contra los sefiores feudales. En
la Primera Republica, “los estolidos
pueblos interinos... llamaron al co-
mandante de las tropas espanolas
para que viniese a liberarlos de una
moneda que veian con mas horror
que la servidumbre”. En la Venezue-
la de hoy, ;cudl sera la reaccion?. Una
por una, va nadie deja sus ahorros
dentro del pais. Los que pudieran in-
vertir, no lo hacen. Sin inversion, sin
empleos y con inflacion, jcual es ¢l
destino que le espera a la Quinta Re-
publica? De verdad que no aprende-
mos las lecciones del pasado.
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