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La unificacion del encaje legal no afecta la capacidad operativa de las EAP

A partir del 8 de marzo, las
entidades de ahorro y préstamo se
integraran, en forma gradual, al
régimen de encaje legal que se
aplica a la banca, el cual obliga

a mantener en el Banco Central de
Venezuela el 17% de sus
depdsitos y obligaciones totales.
De ese monto, el 2% sera
remunerado a la tasa promedio de
interés que reciben los dep0sitos
a plazo y de ahorro, siempre

y cuando hayan alcanzado el 17%.
La unificacién del encaje legal se
iniciard a partir del coeficiente
que se aplica en la actualidad
(5%), con vigencia diaria. Cada
cuatro semanas, el coeficiente
aumentara, a razén de un (1)
punto basico porcentual, hasta
ubicarse en 17%, el mismo nivel

aplicado a las demads instituciones
financieras. Se prevé que el proceso
completo culminara a comienzos del
afio 2000. Cabe mencionar que
cuando alcancen este coeficiente
nominal, el efectivo serd de 11%,
dado el peso que representan los
depésitos por Ley de Politica
Habitacional.

El instituto emisor adopta esta
medida en virtud de haberse
completado casi en su totalidad el
proceso de transformacién de las
antiguas sociedades mutualistas en
instituciones financieras con capital
propio, de acuerdo con lo estable-
cido en la Ley que rige el sector
desde 1994. Este proceso homologé
a las entidades de ahorro y préstamo
con las instituciones bancarias
regidas por la Ley General de Bancos

y otras Instituciones Financieras,
por lo cual no se justificaba un
tratamiento diferencial en materia
de encaje.

Previamente, el Banco Central
realizé una evaluacion de la
situacion financiera de las enti-
dades de ahorro y préstamo,
concluyéndose que las mismas
se encuentran en capacidad de
constituir las reservas obligato-
rias en el ente emisor, sin perjui-
cio de su capacidad operativa
y dentro del esquema gradual
adoptado.

Como estrategia monetaria, esta
medida permitira aumentar la
absorcion de liquidez, facilitando
los objetivos programados por el
BCYV para controlar la inflacién.




¢De quién son las reservas internacionales?

De buena fe se puede pensar
que, ante la escasez de
recursos fiscales para atender
el volumen de gastos
dirigidos a mantener el nor-
mal funcionamiento del pais,
el Gobierno deberia utilizar
las reservas internacionales.
O que deberia orientarlas

a reactivar la pequeiia

y mediana industria, la
agricultura, o a pagar deuda
publica externa y mas bien
dejar el presupuesto nacional
para resolver el problema de
los gastos internos. Para
aclarar estas posibles inquie-
tudes, parece conveniente
contestar la interrogante
acerca de quién es el duefio de
las reservas internacionales.

Las reservas internacionales
constituyen un activo del pais,
es decir, nos pertenecen

a todos, en el mismo sentido
que nos pertenece el petroleo.
Pero como muy bien se sabe,
la forma de hacer que pasen

a formar parte del patrimonio
particular de alguien es que
esa persona o institucién

pague la correspondiente
cantidad de bolivares por cada
délar que desee adquirir.
Incluido el Gobierno, quien
debe disponer de bolivares para
conseguir los ddlares con los
cuales puede comprar bienes

y servicios en el exterior o pagar
deuda. Asi, los particulares y el
Gobierno son considerados
iguales en relacion a la manera
de acceder a las reservas
internacionales.

Inicialmente, sin embargo, el
Gobierno es favorecido por la
entrada de reservas
internacionales al Banco Cen-
tral, institucion ésta que tiene la
responsabilidad de
administrarlas. Esto es asi
porque, esas reservas,
proviniendo fundamentalmente
de la venta de petréleo al resto
del mundo, constituyen ingresos
para Pdvsa, que las vende al
Banco Central y obtiene
bolivares a cambio, con los
cuales paga impuestos y regalias
al Gobierno, y cubre sus propios
gastos internos. De esa forma,
las reservas crean ingresos en

bolivares para el Fisco
Nacional, bolivares que el
Gobierno gasta internamente

o dedica a comprar ddlares
para erogar en el exterior,
como se menciond antes. En
otras palabras, al haber gastado
el Gobierno esos bolivares, le
corresponde a quien los reciba,
tomar la decision sobre
gastarlos, guardarlos o comprar
dolares. No se puede esperar,
entonces, que al principio, el
Gobierno reciba bolivares
derivados de la acumulacion de
reservas internacionales del
pais, y que, luego, también
tenga acceso a las divisas sin
pagar por ellas, es decir, que
sea favorecido dos veces con el
mismo bien.

Una vez aclarado cuales son
los derechos y restricciones del
Gobierno en relacion al uso de
las reservas internacionales,
vale insistir en que el problema
fiscal es la insuficiencia de
ingreso de bolivares frente al
monto de los compromisos. No
la carencia de reservas
internacionales.




El uso de las reservas en 1998

El movimiento de los ingresos y egresos de divisas

del pais, durante cualquier periodo de tiempo,
muestra como el gobierno, las empresas y las
familias hacen uso del derecho que tienen sobre

Para mayor detalle se presenta la grafica N° 2,
donde se observa que durante los primeros dos
meses de 1998 fue el sector privado quien
principalmente uso las reservas a través del

Millones de US$

mercado cambiario, comprando alrededor de
USS$ 3.267 millones en el periodo.
Posteriormente, entre marzo y junio del mismo
afio, el sector publico dispuso de US$ 1.583
millones s6lo para pagar deuda externa. En los
dos meses sucesivos siguientes (julio-agosto)
se acrecienta nuevamente la utilizacion privada
de las reservas, y culmina el afio con una alta
erogacion de divisas por parte del gobierno.

las reservas internacionales que administra el Banco
Central de Venezuela.

MOVIMIENTO CAMBIARIO Y RESERVAS INTERNACIONALES DEL BCV

Se puede concluir entonces, que en un régimen
de cambio libre las reservas internacionales
estan disponibles para quienes tengan
compromisos de pagos externos y cuenten con
la suficiente disponibilidad monetaria para
adquirir del BCV las divisas necesarias, a la
tasa de cambio del mercado.
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Resultados financieros del Banco Central de Venezuela

En el semestre finalizado el
31-12-98, el Banco Central de
Venezuela obtuvo utilidades por
un monto de Bs.2,5 millardos,
cuando en el ejercicio que
concluy6 el 30-06-98, se
situaron en Bs.62,3 millardos.
Ambas cantidades fueron
destinadas a incrementar el
Fondo General de Reservas,
para el fortalecimiento del
patrimonio contable del
Instituto.

Los diferentes conceptos de
ingresos en el segundo semestre
de 1998 totalizaron Bs.572,4
millardos y los gastos
ascendieron a Bs.569,8
millardos, lo cual determind la
utilidad de 2,5 millardos
sefialada, después de constituir
provisiones (destinados a cubrir
posibles contingencias) por un
monto de Bs.16,4 millardos.

Los ingresos del Instituto fueron
generados principalmente por:
a) fluctuaciones cambiarias
asociadas a activos en moneda
extranjera, no constitutivos de

reservas internacionales, recibidos
del Gobierno Nacional para el
rescate parcial del Macrotitulo en
dolares en poder del BCV, Bs.367,2
millardos; b) Operaciones de
Inversién de las reservas
internacionales, Bs.121,8 millardos;
y c) Operaciones de Inversion en
Moneda Nacional, Bs.52,8
millardos, principalmente
originados en los intereses
provenientes del titulo provisional
emitido por Fogade (3% anual sobre
un capital de Bs.1.334 millardos).

En cuanto a los gastos del BCV, se
originan fundamentalmente en:

a) Operaciones de Politica
Monetaria (principalmente por
intereses pagados por las emisiones
de TEM), Bs.459,1 millardos; b) por
operaciones diversas en Divisas,
Bs.27,6 millardos; c) por Gastos de
Funcionamiento, Bs. 44,7 millardos,
y d) Gastos por Provisiones, Bs.16,4
millardos. En lo que respecta a los
Gastos de Funcionamiento, el monto
indicado, que representa el 7,8%

de los gastos, incluye el aporte
especial de Bs.10 millardos asigna-
do al Fondo de Pensiones

y Jubilaciones del BCV.

De la informacioén anterior se
infiere que los resultados del
Instituto estan afectados
considerablemente por el costo
de la politica monetaria
restrictiva que el BCV debe
poner en practica, en
cumplimiento de las
responsabilidades que le asigna
su propia Ley. Por ejemplo, el
80,5% del total de los gastos
para el semestre finalizado el
31-12-98, son de esta naturaleza,
mayores en Bs.172,2 millardos
(60%) que los incurridos en el
semestre anterior. En la instru-
mentacion de esta politica mone-
taria, el BCV emite titulos
propios (TEM), que constituyen
pasivos generadores de intereses
que deben ser atendidos con
cargo a gastos del Instituto.

Finalmente, en el segundo
semestre de 1998, el Gobierno
Nacional cancel6 al BCV
Bs.105,1 millardos en bonos de la
deuda puiblica, con el objeto de
reponer pérdidas acumuladas de
ejercicios anteriores, en
cumplimiento de lo establecido en
el articulo 60 de la Ley del BCV.




