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INTRODUCCION

Los Bancos Centrales son instituciones que por su naturaleza
fueron necesarias crearlas para conducir eficientemente la politica
monetaria y cambiaria de los paises. Muchos se han analizado con
detenimiento, muchos han servido de ejemplo para la creacion de Bancos
Centrales en otros paises, lo cierto es que la experiencia de ellos en
ciertos paises ha sido exitosa, y por ello muchas naciones, dada la
complejidad que ya representaba la economia mundial, deciden crear sus
propios Bancos Centrales. Venezuela no escapa a tal realidad, y en medio

de fuertes oposiciones, fue instaurada en 1939.

Una de las cosas fundamentales que debe poseer todo Banco
Central, es autonomia en la conduccion y direccion de sus funciones que
le son propias. Muchos estudios como el desarrollado por el
Dr. Kalmanovitz en el afio 2000 demuestran que el Gobierno persigue
metas de corto plazo sin mediar en las posibles consecuencias que pueda
ocasionar en la economia, mientras que un Banco Central ve a largo
plazo las consecuencias de sus actuaciones. Por ende, para que una
politica macroeconomica sea viable, debe existir controles que permitan
mitigar los efectos que pueda traer la politica fiscal del Gobierno sobre la
estabilidad de los precios y el valor de la moneda. De alli, que siempre se
espera que un Banco Central sea autdbnomo en sus funciones, y que la

misma no responda a medios de presion alguna. Sin embargo, esa



realidad se vio por poco tiempo en nuestro pais, ya que ha medida que ha
ido evolucionando la economia, poco a poco se le ha ido restando dicha

autonomia.

El estudio que se presenta a continuacién persigue mostrar la
creacion y evolucion del Banco Central de Venezuela, las situaciones que
atraveso junto con la economia nacional, las reformas y derogaciones que
ha tenido la Ley que la rige, asi como su actuacion frente a situaciones
adversas o de crisis en la economia. Mucho se dice acerca de las
relaciones entre el Banco Central de Venezuela y el Gobierno Nacional
de turno, y es importante destacarlo puesto que es la esencia misma que
determina el grado de autonomia en la cual se ha desarrollado a través del

tiempo.

Poco a poco se ira mostrando, en orden cronologico, como se ha
mermado la autonomia del Banco Central, y cuando, en situaciones
contrarias al Ejecutivo Nacional y los intereses de éste, han violado su
ambito de accidén. Por lo tanto, este estudio pretende servir de base para
concientizar a la poblacion acerca de los efectos adversos que tiene el
contar un Banco Central politizado y sucumbido a las decisiones del

Ejecutivo.

Por ultimo, para que una economia Sea exitosa, no sélo falta

legislar sobre las materias de su competencia, también hace falta ponerlas



en practica y tener control en la medida de satisfacer la demanda publica,
y al mismo tiempo, no sucumbir a las decisiones faciles en perjuicio

posterior.



I. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Desde la creacion del Banco Central de Venezuela (BCV), siempre
se ha supuesto como una institucién publica con autonomia del Estado, el
cual tiene como funcién primordial lograr la estabilidad de precios y
preservar el valor de la moneda, contribuyendo al desarrollo armonico de
la economia nacional, atendiendo a los fundamentos del régimen
socioecondmico de la Republica. A través del tiempo, se ha reformado en
varias ocasiones la Ley del Banco Central de Venezuela, la cual regula 'y
enmarca sus funciones, delimitando su d&mbito de accion. En 1940, el
capital del BCV era mixto, donde el Estado poseia el 51% de sus
acciones, y el restante era de capital privado, donde sus accionistas no
podian poseer mas de 100 acciones. Esta distribucion permitia al Estado
proponer para el cargo de Presidente una terna, el cual era sometida a la
escogencia por parte de la Asamblea de Accionistas; sin embargo, la
misma era una ilusion de autonomia por cuanto para el cargo de
Presidente, como para el resto de la escogencia de los Directores (excepto
3 directores los cuales eran escogidos por la Asamblea de Accionistas), el
voto del Estado era decisorio. A través del tiempo, se fue modificando la
escogencia de los maximos representantes hasta que en 1974, el Gnico
accionista del BCV paso a ser el Estado. Aun a pesar de ello, el BCV
siempre mantuvo un caracter institucional, y siempre fue respetada su
direccion y sus decisiones, asi como las personas que frente a €l se

encontraban. Podiamos encontrar entonces, un gran respeto entre el



Gobierno y el BCV, y eso condujo a la creacion de una gran credibilidad
hacia el BCV, no sélo en las decisiones que adoptaba, sino también en
sus informes publicados. En el recorrido del tiempo, esa autonomia
platonica se ha venido socavando, hasta el punto que, hoy en dia, se esta
promoviendo una reforma constitucional, en el cual se le esta cercenando
al BCV de manera explicita, la poca autonomia que aun preserva. Por
consiguiente, este trabajo de investigacion busca responder a la siguiente
interrogante: ¢Qué es la autonomia de un Banco Central, cbmo ha sido
mermada la autonomia del Banco Central de Venezuela desde su

creacion, y cudl es su situacion actual?



1. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

2.1. Objetivo General

Estudio de la Autonomia del Banco Central de Venezuela, sus
principales funciones, y razones para que un Banco Central sea

auténomo.

2.2. Objetivos Especificos

e Analizar las reformas a la Ley del Banco Central de Venezuela.
e Identificar las funciones del Banco Central de VVenezuela.
e FEvaluar las relaciones de autonomia entre el Banco Central de

Venezuela y el Estado.

e Establecer las razones por las que un Banco Central debe ser

autonomo en el ejercicio de sus funciones.



I1l. MARCO TEORICO

A través de los siglos, la economia mundial fue creciendo debido
al auge del comercio exterior, donde las importaciones, exportaciones y
niveles de precios eran los conceptos que prevalecian y marcaban pautas
en las distintas naciones conformadas. Muchos bancos habian sido
creados, y en algunos de ellos los gobiernos respectivos delegaban la
funcién de emision de billetes y acufiacion de monedas, los cuales fueron
creados con el proposito de servir como medio de pago. A medida que
fueron creciendo estas economias, se hacia necesario contar con un
instituto puablico que manejase exclusivamente esta dificil tarea, ademas
de servir como prestamista al gobierno local. De esta manera surgié el
primer Banco Central en Inglaterra en 1694, al cual le fue adosado esta
mision. Poco a poco, el Banco Central de Inglaterra fue madurando, al
igual que sus funciones, y a través del tiempo fueron creadas nuevas
responsabilidades que le darian una importante y reconocida trayectoria
en la ejecucidn de politicas monetarias y cambiarias. Entre sus funciones
principales estaba la de ser guardian de las reservas internacionales y de
la estabilidad de la moneda, el monopolio de la emision monetaria,
agente financiero del Gobierno en cuanto al mantenimiento de sus
cuentas y el manejo de sus deudas. Dado la gran funcion que
desempefiaba como los resultados obtenidos en la economia de
Inglaterra, muchos paises europeos quisieron crear sus propios Bancos

Centrales, copiando el modelo inglés. No fue sino hasta el siglo XX



cuando Venezuela fundaria su propio Banco Central en una carrera larga
y llena de obstaculos. Ya en 1931, el economista Alberto Adriani, (citado
por Rafael J. Crazut, 1990) tras publicar el analisis llevado a cabo tras la

depresion que afectaba a la economia mundial, acota:

Un Banco Central de emision para el cual se aprovechara
nuestra propia experiencia y la de otros paises y que siguiera
los mejores modelos, podrd dar mayor solidez y al mismo
tiempo mayor flexibilidad a nuestro sistema monetario, y
permitir la unidad y la efectividad del control sobre la tasa de
descuento y de nuestro cambio. (pag.43).

Nuestro Banco Central fue concebido inicialmente en la necesidad
de realizar cambios en las instituciones publicas del momento,
modernizandolas y adaptandola a la muy lejana economia mundial. La
Venezuela de los 30’ estaba marcada por un gran atraso en todos sus
ambitos, desde la economia del momento hasta el nivel de infraestructura
creada para la poblacién. Venezuela era un pais campesino, donde la
poblacion en su mayoria era analfabeta, y donde aun prevalecian los
latifundios y los terratenientes, los cuales pagaban a los trabajadores con
vales que soOlo en esas haciendas podian ser canjeados, creando una
dependencia econdmica a la poblacion, hecho que queda evidenciado en
la alta tasa de ocupacion rural frente a la urbana; la proliferacion de
enfermedades como la malaria y la tuberculosis eran los causantes de una
gran tasa de mortalidad, hecho que no podia ser controlado debido a la

falta de vias de comunicacion adecuadas para la época, y donde habian
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carreteras, en su mayoria de tierra, solo podian ser transitadas en época
de sequia, ya que en la época de lluvias, esas poblaciones quedaban
incomunicadas; la economia del momento se nutria de las exportaciones
de productos agricolas, ya que el petréleo ain no habia sido explotado de
manera importante; y los distintos bancos del momento solo obedecian a
la regla de conseguir utilidad, sin detenerse en efectos adversos que
podian crear a la nacion. Estas son las caracteristicas principales de la
Venezuela de 1936, la cual recogia los frutos de la dictadura del General
Juan Vicente Gomez. A su muerte, la conduccion del pais quedo en
manos del General Eleazar Ldépez Contreras, hombre con visiones
futuristas y de cambios, quien entre otras cosas, fijo la creacion de un
Banco Central como parte de su programa de gobierno presentado en
febrero de 1936. No era alocado en su momento tal concepcion, puesto
que muchos paises latinoamericanos ya contaban con sus propios Bancos
Centrales, entre ellos Uruguay, Pert, Colombia, Chile, Meéxico,

Guatemala, Bolivia, El Salvador y Argentina.

En 1937, el Dr. Julio Alvarado Silva presenta e introduce en el
Congreso Nacional el primer proyecto de Ley del Banco Central. Tanto
el Congreso Nacional como el Poder Ejecutivo solicitaron la opinién del
Dr. Constantine Mc Guire, quien se mostré poco receptivo y contrario a
la idea del establecimiento de un Banco Central en Venezuela,
argumentando la inexistencia de un mercado monetario y/o de valores

que ameritara la creacion del mismo, por cuanto no podria influir
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significativamente sobre la circulacion monetaria o sobre el costo del
dinero, aunado a que el proyecto en cuestibn no conté con la
participacion de técnicos o misiones extranjeras que lo respaldaran. Un
segundo proyecto fue presentado e introducido en el Congreso Nacional
por el Dr. Pérez Dupuy, el cual se fundamentaba en el primer proyecto
presentado bajo el nombre de Proyecto Alvarado, con modificaciones en
cuanto al capital de la institucion, funciones, administracion del mismo y
sobre todo, al privilegio exclusivo de emitir billetes. Nuevamente los
opositores de la creacion del Banco Central esgrimieron argumentos en
contra, atacandose la pertenencia de todo el oro nacional en la institucion,
ademas del escaso control que tendria el Estado sobre el instituto. Sin
embargo, el General Lépez Contreras (1938), (citado por Rafael J.
Crazut, 1990) seguia firme a su programa de gobierno, y el mismo se
ratifica, entre otras cosas, en el mensaje que presentd al Congreso

Nacional donde menciona:

Una mision fue enviada a los Estados Unidos y a diversos
paises de la America Latina, con el fin de realizar
investigaciones de caracter financiero y, en especial, sobre la
estructura y funcionamiento de los Bancos Centrales,
institucion ésta que puede rendir al pais beneficios ingentes si
se le establece sobre bases adecuadas a su objeto y fundadas en
los requerimientos y posibilidades nacionales, como es el firme
propdésito de mi gobierno. (pag.49).
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Esta mision estuvo constituida por el Dr. Manuel R. Egafia y los

Sres. Emilio Beiner y Xavier Lope Bello.

El 5 de Junio de 1939, el Dr. Manuel R. Egafia introduce ante el
Congreso Nacional un tercer proyecto, fruto de la mision que €l mismo
encabezo6. Los aspectos mas relevantes del proyecto de Ley del Banco

Central se mencionan a continuacion:

e Aspectos Generales:
o Nombre: Banco Central de Venezuela
o Domicilio: Ciudad de Caracas
e Capital:
o Capital: Diez millones de Bolivares.
o0 Composicion: Gobierno Nacional 51% de las acciones, y el
restante 49% al publico en general.
e Objetivos:
o Centralizar la emision de billetes.
0 Regular el circulante monetario.
o Centralizar las reservas monetarias internacionales.
o Vigilar el comercio de oro, divisas, y el poder adquisitivo
tanto interno como externo de nuestra moneda.
o0 Promocionar la liquidez y buen funcionamiento del sistema
bancario.

o0 Ser el Gnico Agente Financiero del Gobierno
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e Asamblea, Directorio y Administracion:

(0]

(0]

(0]

La méaxima autoridad es la Asamblea de Accionistas.
Seguida a ella corresponderia al Directorio.

El Directorio estd compuesto por un Presidente y ocho
Directores.

El Presidente es elegido por la Asamblea de Accionistas
entre una terna presentada por el Presidente de la Republica.
Cuatro de los Directores seran escogidos por el Poder
Ejecutivo, quienes deben ser personas vinculadas al
comercio, agricultura, ganaderia e industrias.

Tres Directores escogidos por la Asamblea de Accionistas.

Un Director escogido por el Consejo Bancario Nacional.

Operaciones:

0]

(0

(0]

Unico Agente Financiero del Gobierno Nacional en todas
sus operaciones de credito, tanto internas como externas.
Depositario y Administrador de los fondos del Tesoro.

Descuentos, Redescuentos y Anticipos con la banca.

Prohibiciones:

(0

0]

(0]

Realizar préstamos al Gobierno Nacional para cubrir
desajustes de Tesoreria.

Redescontar documentos con tasa de interés superior al tope
méaximo fijado por el Banco Central.

Redescontar obligaciones que no llenen una serie de

requisitos basicos de seguridad.
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e Disposiciones Transitorias:
o0 Recoger los billetes en circulacion sustituyéndolos por los
nuevos que emitiese.
0 Recoger todo el oro de los bancos privados con el cual

respaldaban sus billetes en circulacion.

Nuevamente, el proyecto presenta tropiezos ya que el Dr. Octavio
Romero Sanchez solicita ante el Congreso Nacional la nulidad de la Ley
del Banco Central. Paralelamente, la comision organizadora seguia
trabajando en la creacion del Banco Central de Venezuela, realizando
reuniones de trabajo, suscripcion de acciones del publico en general,
localizacion del local donde realizaria sus funciones, compra de
mobiliario, contratos de servicio para la impresién de los primeros
billetes, y eleccion del Presidente y de los Directores. No es sino hasta
diciembre de 1940 cuando la Corte Federal y de Casacion falla en contra
de la demanda de nulidad, concluyendo de una vez todos los obstaculos

interpuestos para la creacién del Banco Central de Venezuela.

Tras haber comenzado a operar el Banco Central dentro de un
ambiente hostil que le imposibilitaba ejercer las funciones de prestamista
de ultima instancia, limitado por su ley original que le restaba
posibilidades para ejercer politicas para operar en mercado abierto,
imposibilitado para conceder créditos al Gobierno para solucionar

deficiencias transitorias de tesoreria, y aunado al contrato celebrado entre
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el Gobierno y el Banco de Venezuela que le imposibilitaba ejercer
funciones de Agente Fiscal y Agente Financiero del Gobierno, el
Directorio planted en 1942 la posibilidad de reforma a la Ley, reforma
que fue introducida y aprobada por el Congreso Nacional en 1943. En
dicha reforma, se modificaron algunos articulos con el cual el Banco

Central podia, entre otras cosas:

e Facilitar las operaciones de compensacion.

e Permitir la adquisicion de Letras del Tesoro en poder de los
bancos.

o Facilitar las operaciones de redescuento.

e Eliminar el limite superior impuesto a los anticipos
garantizados con valores del Gobierno Nacional.

e Permitir al Banco Central la adquisicion de valores del

Gobierno Nacional que se coticen en el mercado.

Este fue uno de los primeros pasos de la institucion en la economia
nacional, economia que se iba extendiendo y fortaleciendo. Sin embargo,
el Banco Central seguia teniendo tropiezos en la consolidacion de sus
funciones, ya que a la firma del Tratado de Bretton Woods, el régimen de
cambios diferenciales que para esa época prevalecia en el pais, no estaba
cénsono con los principios y filosofias del Fondo Monetario
Internacional. Por otra parte, la expansion de la liquidez via exportacion

de petréleo, el crecimiento sostenido del PIB, el aumento poblacional, los
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cambios en varias leyes que permitieron al pais gozar de mayores
ingresos, y el muy importante incremento de la capacidad y de las
operaciones del sistema bancario, llevaron a que la economia creciera
hasta el punto en que se vio incapacitada la institucion de controlar todos
estos eventos debido a las restricciones que tenia en funcion de la Ley
que la regia, lo cual crea una tendencia de desconfianza en la capacidad
de accion que podia tener la institucion, y el mismo se ve reflejado en
fuertes salidas de divisas, saldos negativos en la balanza de pagos,
déficits fiscales y problemas de liquidez en el sector bancario, lo cual
conlleva a establecer un control de cambios y a plantear nuevamente
modificaciones en la Ley, la cual fue promulgada en 1960, ampliando
significativamente su radio de accion. Los aspectos mas relevantes se

mencionan a continuacion:

e Composicion del Directorio:

o EIl Directorio estd compuesto por un Presidente y seis
Directores.

o El Presidente es elegido por la Asamblea de Accionistas
entre una terna presentada por el Presidente de la Republica.

0 Tres de los Directores seran designados por el Poder
Ejecutivo Nacional, donde uno de ellos debia ser escogido
por los Institutos de Crédito del Estado.

0 Un Director escogidos por la Asamblea de Accionistas.

o Un Director escogido por el Consejo Bancario Nacional.

17



o Un Director escogido por la Federacion Venezolana de
Camaras y Asociaciones de Comercio y Produccion.

El encaje legal no puede ser inferior al 33% de sus

obligaciones.

El instituto esta autorizado para mantener los excedentes de

reservas internacionales en valores publicos extranjeros.

El instituto esta facultado para realizar operaciones con el

Gobierno, la banca y otros institutos de crédito, y el pablico en

general.

Con respecto al Gobierno, el instituto puede conceder

préstamos para cubrir deficiencias transitorias en la caja de la

Tesoreria Nacional hasta el 10% de los ingresos ordinarios del

Estado en los dltimos 10 afios, siendo expansivo en casos

especiales, hasta el 20%.

Con respecto a la banca, el instituto puede conceder descuentos,

redescuento y anticipos dentro de reglas méas flexibles y con

mayores plazos.

El instituto estd autorizado a adquirir en el mercado abierto

obligaciones publicas y privadas.

El instituto estd autorizado para fijar tasas maximas de

intereses activos y pasivos que los bancos puedan cobrar o

pagar en sus distintas operaciones.

El Instituto era el administrador del Fondo Anticiclico,

constituido con el 50% de todo superavit fiscal, el cual seria
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destinado a la concesidon de créditos al Gobierno Nacional en

las situaciones previstas por la Ley.

No solo fue modificada la Ley a efectos de atribuciones y
responsabilidades como lo vimos anteriormente, sino que ademéas se
modificO la composicion del Directorio afectando su imagen de
autonomia, pero a pesar de ello, los Gobiernos de la época siguieron
respetando las decisiones y los estudios que llevaba a cabo el Banco
Central sin ejercer intromisiones politicas, tan es asi que dentro del
mismo afio de 1960, colindando con las modificaciones que se realizaran
a la Ley del Banco Central, se promulgd una Ley que autorizaba al Banco
Central ejercer y asumir los derechos y obligaciones que correspondian al

pais frente al Fondo Monetario Internacional.

Estas nuevas atribuciones que se le confirieron al Banco Central
fueron utilizadas de inmediato, ya que un mes antes de su promulgacion,
el Banco Central comenzo6 a administrar un complejo sistema de control
de cambios, el cual a su vez, debia vigilar el desenvolvimiento de la
balanza de pagos. Las fuertes salidas de capital que conllevo la
desconfianza en la economia nacional, generd problemas de liquidez para
el sistema bancario venezolano, con lo que el Banco Central tuvo que
actuar como prestamista de Ultima instancia, celebrando convenios y
recibiendo en pagos numerosos activos, los cuales, al ser administrados

por el Banco Central, le generan una nueva responsabilidad.
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Para el afio de 1965, la Nacion habia superado exitosamente las
dificultades que presentaba en materia fiscal y en balanza de pagos.
También se propuso crear un Fondo Comun de Reservas para la América
Latina, a fin de gestionar la colocacion de las reservas en aras de obtener
un mayor rendimiento desplegando una actividad crediticia a favor de los
paises miembros de dicho Fondo. En el afio de 1966, se crea un
compromiso reciproco de adquisicion de bonos del Banco Interamericano
de Desarrollo que poseyeran los bancos centrales latinoamericanos;
acuerdos unilaterales de crédito reciproco con la Tesoreria de los Estados
Unidos de Ameérica y con el Banco de Pagos Internacionales de Basilea;
asi como la solucion de problemas en el ambito monetario que generaba
el ingreso del pais a la Asociacion Latinoamericana de Libre Comercio
(ALALC).

Todo lo descrito anteriormente es el resultado de la autonomia y la
experticia de los funcionarios que se encontraban al frente del Banco
Central, y de la no injerencia del Gobierno en las decisiones que en
materia de politica monetaria adoptara la Institucion. De hecho, los
resultados de politica monetaria, al igual que la posicion del Banco
Central frente a la cooperacion financiera internacional, fueron resumidos
por el Dr. Benito Raul Losada (1968), (citado por Rafael J. Crazut, 1990)

con las siguientes palabras:
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La circunstancia de que dispongamos de un sistema monetario
estabilizado, de un signo monetario fortalecido, de altas
reservas internacionales, de un funcionamiento mas sano de
nuestras instituciones financieras y de crédito y que ello se
haya logrado dentro de un desarrollo econdémico mas
balanceado y con una muy moderada elevacion de precios no
son resultados accidentales. Cierto que en la raiz de todo ello
influye decisivamente la peculiar estructura de nuestra
economia, dentro de la cual el petroleo sigue jugando papel
esencial, factor éste, por otros respectos, que debera irse
equilibrando a medida que avancemos en nuestro proceso de
diversificacion. Pero los elementos subyacentes hubieran sido
insuficientes de no haberse dado la afortunada coordinacion de
la politica monetaria encomendada al Banco Central de
Venezuela con la politica econdmica desarrollada por el
Gobierno Nacional. (pag.107).

La autonomia de un Banco Central es de gran importancia para el

se identifican distintas nociones de independencia a saber:

desarrollo de un pais, y la misma se ha convertido en norma para la gran
mayoria de los paises. El Dr. Blinder, en su libro ElI Banco Central Teoria
y Préctica, define la independencia como la libertad para alcanzar sus
objetivos, cuyas decisiones son muy dificiles de suspender por otras
ramas del Gobierno. La autonomia es un requisito necesario para llevar a

cabo de manera eficaz la politica monetaria de un pais, y en ese contexto,

e Independencia de Metas: El Estado no debe tener influencia

directa en las metas de politica monetaria.
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¢ Independencia de Instrumentos: Autonomia en la adopcion de
instrumentos que garanticen la obtencion de sus objetivos
primarios.

e Independencia Personal: El Directorio esta en posicion de
resistir presiones directas o indirectas de agentes externos
privados y publicos.

e Independencia Legal: La Institucion debe poseer potestad de
elegir la politica monetaria a aplicar para la consecucion de sus
objetivos sin tener injerencia ni presiones externas que se lo

impidan.

La inflacion no tiene influencia sobre el desempleo de forma
permanente en el largo plazo, por ende, un Banco Central centrard su
politica en disminuir la tasa de inflacion en el mediano y largo plazo; sin
embargo, el Gobierno, por efectos de popularidad y elecciones, buscara
centrar sus objetivos sobre el desempleo, aunque ello genere inflacion

como se dio posteriormente.

Al finalizar el afio 1973, los precios del petréleo se cuadruplicaron
respecto al nivel prevaleciente en el aflo anterior, manteniendo los
mismos niveles de produccion y exportacion, lo que ocasiond
distorsiones economicas en diversos ambitos gque mencionaremos a

continuacion:
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e Los ingresos petroleros se cuadruplican.

e Las recaudaciones fiscales ordinarias comienzan un ascenso
vertiginoso, pasando de Bs. 16 MM a Bs. 38 MM a finales de
1976.

e Laliquidez monetaria pasa de Bs. 21 MM a Bs. 51 MM

e Las colocaciones y las inversiones de la banca pasan de Bs.
15,8 MM a Bs. 41,7 MM

e Las reservas internacionales pasan de $2,4 MM a $ 9,3 MM

e El ingreso nacional a precios corrientes se incrementa en 80%.

e Lademanda agregada interna se incrementa en 25%.

e La recaudacion fiscal via exportacion de petroleo pasa de 60%
a 85%.

En vista de todo ello, el Presidente de la Republica, basado en
poderes especiales que le fueron conferidos por el Congreso Nacional, y
no contando con una exposicion de motivos que hubiera sido de gran
utilidad para todos los factores, modifica la Ley del Banco Central en

1974, destacandose entre otras cosas lo siguiente:

e El Banco Central de Venezuela conserva la misma estructura
juridica de compafiia anénima, sin embargo, el Gnico accionista
sera el Estado.

e La composicion del Directorio queda integrado de la siguiente

manera.:
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o0 Un Presidente designado por el Presidente de la Republica.
o0 4 Directores designados por el Presidente de la Republica y
escogidos entre funcionarios de varios organismos publicos.
o 3 Directores designados por el Presidente de la Republica y
escogidos por una terna presentada por el Consejo Bancario
Nacional, la Federacion de Céamaras de Comercio y
Produccion y la Confederacion de Trabajadores de
Venezuela.
Se eliminan las disposiciones relacionadas con el Fondo
Anticiclico, ya que sus funciones seran asignadas al Fondo de
Inversiones de Venezuela.
El Instituto estd autorizado para recibir depésitos del Gobierno
Nacional, los Estados, Municipalidades, Institutos Autonomos y
Organismos Internacionales.
El Banco Central debe emitir opinion en materia de crédito
publico no so6lo cuando el Estado quiera realizar este tipo de
operaciones, sino también los Estados, Municipalidades,
Institutos Autonomos y Empresas Oficiales.
Se uniforma en 360 dias el plazo maximo para la asistencia
crediticia a las instituciones financieras a través de descuentos,
redescuentos y anticipos, con la sola excepcion de los
documentos de crédito del exterior con vencimiento mayor al

sefalado.
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e Se mantiene la autorizacion de que el Instituto fije las tasas
maximas de interés para las operaciones pasivas y activas, y se
amplia al incorporarle la facultad de establecer las tasas de
interés minimas, asi como las comisiones y recargos maximos y
minimos relacionados con dichas operaciones.

e Se concede al Banco Central de Venezuela el derecho exclusivo
de acufiar monedas de curso legal en todo el territorio nacional,
derogando la Ley de Monedas e incorporando a la Ley del
Banco Central las disposiciones en ella contenidas.

e La convertibilidad externa de los billetes y monedas de curso
legal se realizara unica y exclusivamente en divisas 0 monedas
extranjeras que el Instituto pueda disponer libremente.

e Se elimina el encaje legal de 33%, asi como se restringe el
papel del oro al eliminarse la porcién de encaje que deberia
mantenerse en dicho metal.

e Se incorporan disposiciones tendientes a fortalecer la posicion
de los Derechos Especiales de Giro como reserva monetaria

internacional.
Al mismo tiempo, se elimina el Fondo Anticiclico y nace en su

lugar, el Fondo de Inversiones de Venezuela, el cual tiene como
finalidad:
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e Represar parte de los ingresos extraordinarios a fin de
segregarlos del circulante interno y asi evitar perturbaciones en
el nivel de precios.

e Colocar temporalmente dichos recursos en los mercados
internacionales, mientras se logran condiciones mas favorables
para invertirlos racionalmente en el pais.

e Llevar a cabo programas de cooperacion financiera

internacional.

Se establecieron igualmente el Fondo de Credito Industrial, el
Fondo de Crédito Agropecuario y el Fondo de Desarrollo Urbano, con la
finalidad de conceder créditos para los sectores productivos y estimulo a
la construccion. Por otra parte, el Gobierno Nacional inicia un programa
de endeudamiento externo con la finalidad de acelerar ciertos planes de

desarrollo econémico.

Esta decision cuasi unilateral del Gobierno de llevar a cabo su
politica, propicio la intervencion del Banco Central, restandole
autonomia al descomponer la seleccién del Directorio, estableciendo un
control mas directo sobre €l. Adicionalmente, la politica instaurada por el
Gobierno, trajo consigo efectos adversos sobre la economia, ya que la
significativa y acelerada expansion del gasto puablico se tradujo en
presiones sobre los recursos fisicos y humanos, al igual que un

incremento importante de la demanda, que al no ser cubierta por el
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aparato productivo interno, se tradujo en un aumento del 30% en el nivel
de importaciones entre el afio 1974 y 1976, incidiendo negativamente
sobra la balanza de pagos; sin embargo, cabe recalcar, que con ello se
contuvo el crecimiento de la liquidez y se soluciond problemas de
abastecimiento interno. En este contexto, se evidencia las contradicciones
caracteristicas de distintos objetivos macroecondémicos, como lo son el
crecimiento acelerado de la produccion, la estabilidad monetaria y el

equilibrio en la balanza de pagos.

Otra situacion que demanda la atencion del Banco Central es la
crisis presentada en el sistema monetario internacional debido a la
inestabilidad que se presenta en los activos de reserva. La misma se
origina debido a los continuos déficits que se presentaron en la balanza
de pagos de los Estados Unidos, lo cual gener6é debilitamiento en la
confianza del dolar, y conllevdO a que se registraran movimientos
especulativos de capitales, trayendo consigo devaluaciones en el dolar y
generando un reordenamiento monetario internacional donde se

evidencid las imperfecciones del Sistema de Bretton Woods.

El Banco Central de Venezuela no estaba preparado para
contrarrestar el efecto de los aumentos en los ingresos de divisas por
medio de los aumentos de precios del petroleo, ni tampoco para
contrarrestar el shock externo generado por la desconfianza en el ddlar.

Por ello, hubo una accion coordinada entre politica fiscal y politica
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monetaria, donde se elaboraron numerosos estudios y recomendaciones
al Ejecutivo Nacional, asi como resoluciones encaminadas a moderar la
tasa de crecimiento de liquidez y a reorientar el crédito hacia sectores

prioritarios.

Para comienzos de la década de los 80, la politica monetaria
estaba encaminada a crear condiciones monetarias favorables para
dinamizar la economia y las actividades productivas internas, asi como la
recuperacion de bancos intervenidos por el Gobierno que presentaban
graves problemas de liquidez. EI Banco Central de Venezuela
instrumentd una serie de politicas encaminadas a subsanar los problemas

econdmicos de la época, los cuales se mencionan:

e Armonizacion de las tasas internas y externas a fin de evitar las
salidas de capitales por los incentivos de las tasas de interés
externas.

e Financiamiento al Estado por problemas en la caja de la
Tesoreria Nacional.

e Dotar al sistema de instrumentos mas flexibles y de mayor
aceptacion en el mercado.

e Estimular la competitividad del sistema bancario en beneficio
de la economia.

e Politica de soporte a la banca hipotecaria, adquiriendo células

hipotecarias para aumentar la liquidez de éstas.
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Sin embargo, el aumento de liquidez, asi como tasas de interés
atractivas en el exterior, originaron una fuerte demanda de divisas,
presionando el tipo de cambio. El Instituto aumenta las tasas de interés
sin lograr detenerlo, y es cuando decidioé sustituir el control discrecional
de las tasas de interés por un sistema de bandas flotantes, donde el
mercado financiero estableceria el punto de equilibrio. Al mismo tiempo
aplico los instrumentos clasicos de politica monetaria como el
redescuento, operaciones en el mercado abierto y encajes minimos de

reserva.

Como consecuencia del debilitamiento del mercado petrolero, se
reorienta la politica de redescuento fijandola a la evolucion de las ventas
de divisas por parte de los bancos privados, sin embargo la medida no
pudo contener la fuga de capitales, y el Banco Central tuvo que modificar
su politica monetaria adoptando un modelo expansivo a fin de servir de
motor al crecimiento econdmico y solucionar el déficit del Estado en
materia fiscal. Adicionalmente, se reforma la Ley del Banco Central en
1983 para asegurar que el Instituto recibiera las divisas necesarias de

Petroleos de Venezuela, para apoyar su politica monetaria.
A raiz de las fuertes presiones en el tipo de cambio, y la

insostenibilidad del sistema, se decide devaluar la moneda en 1983, y

luego en 1984 se adopta un sistema cambiario mdaltiple, donde
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inicialmente existian dos tipos de cambio preferenciales y un segmento
marginal, y que a través de la década de los 80’ fue objeto de sucesivas
modificaciones. A fin de minimizar la brecha entre los tipos de cambios
preferenciales y los de mercado, el Instituto participa a través de la
adjudicacion directa de divisas a bancos comerciales y casas de cambio;
posteriormente el Banco Central ofrece las divisas a través de la
participacion directa en la Bolsa de Valores de Caracas; luego, la
intervencion en la bolsa se suspende y se recurre a instituciones externas
para el suministro de divisas manteniendo de incognito el oferente; en
1986 el Banco Central comienza a participar a través de la Mesa de
Cambio del Instituto donde bancos comerciales, corredores de bolsa y
casas de cambio actuaban como operadores cambiarios; posteriormente
se combina la estrategia con la intervencion del Banco Central a través de
un broker; y finalmente el sistema cambiario fue eliminado en el afo
1989.

En medio de este escenario, se reformé la Ley del Banco Central
en 1984 donde se introdujo cambios relacionados con pagarés vy
documentos de actividades agricolas; y luego en 1987 cuyos elementos

mas importantes se detallan a continuacion:

e La Asamblea de Accionistas esta representada exclusivamente

por un representante del ejecutivo nacional.
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e E| Presidente del Banco Central de Venezuela puede ser
removido de su cargo por simple decreto del Presidente de la
Republica en Consejo de Ministros.

e El Instituto debe regular los Fondos del Mercado Monetario de
forma transitoria, hasta tanto no sea sancionada y promulgada
la reforma a la Ley General de Bancos y Otros Institutos de
Credito.

e El Instituto estd autorizado para regular las condiciones
financieras destinadas a captar recursos del publico a través de
los Fondos del Mercado Monetario.

e Se crea el Fondo de Reserva para operaciones bancarias.

e El Instituto esta autorizado para realizar operaciones de reporto.

e Se amplia la asistencia financiera que el Banco Central puede
concederle al Gobierno.

e EIl Banco Central esta autorizado para dictar normas que sirvan
de base para el funcionamiento del mercado interbancario, asi
como para regular las operaciones que dentro del mismo

mercado realicen los bancos.

Si bien es cierto que las condiciones de la economia ameritaba una
reforma, no lo era para el duro golpe que recibid la autonomia del Banco
Central, ya que el Gobierno al controlar ain mas el Instituto, via
Directorio o via remocioén de cargo, le cercena al Instituto ser ajeno a la

“politica”, credndose un efecto de autonomia perversa. Por otra parte,
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alinear la politica monetaria y cambiaria en funcion de la politica fiscal,
puede conllevar a problemas mayores en el largo plazo, ya que el
Gobierno, sobre todo por efectos electorales, encamina su politica en aras

de satisfacer a la poblacion en el corto plazo.

A comienzos de 1989 se adoptan una serie de politicas, las cuales
estaban orientadas a redirigir la economia venezolana, rectificando
politicas del pasado las cuales habian producido el estancamiento y
desajustes econdémicos, todo ello enmarcado en la necesidad que tenia el
pais de obtener asistencia crediticia por parte del Fondo Monetario

Internacional y de otros organismos internacionales.

Una de las politicas implementadas tuvo su escenario en la
unificacion del tipo de cambio, ya que el régimen de tipo de cambio
maultiple trajo consigo consecuencias negativas para la economia por los
efectos de la corrupcion que hubo en la adquisicion de las divisas, por
una parte, y por el diferencial entre la divisa controlada y la divisa de

mercado libre, por otra.

Por otra parte, dentro de la politica monetaria implementada, se
elimino los controles que se habian establecido a las tasas minimas y
méaximas de las operaciones activas y pasivas que realizaban las
instituciones  financieras, y las mismas fueron sustituidas

momentaneamente, por acuerdos con las instituciones bancarias.
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Dada la elevada liquidez que se presentaba, tasas de interes
elevadas, y deéficits fiscales y en la balanza de pagos, el Banco Central
orienta su politica para contrarrestarla y se realiza un programa de
Ajustes Macroeconomicos, utilizando los sistemas tradicionales de
descuentos, redescuentos, anticipos y reportos, aunados con los Bonos
Cero Cupon, lo cual esperaba ser un factor de contencion para que las
reservas bancarias no estimularan el alza del tipo de cambio por las
operaciones de compra y venta que podian ser especulativas. La situacion
no mejoraba, con lo cual el Instituto recurrio a aumentar de manera
progresiva la oferta de elevadas tasas de interés en dichos Bonos. En lo
que respecta al tipo de cambio, se adoptd un régimen de libre
convertibilidad, donde el |Instituto estaba encargado de evitar
fluctuaciones erraticas. El encaje legal fue aumentando de 12% en 1990 a
25% en 1991; y por otra parte las tasas de interés fueron liberadas,

fijandose limite minimo de 10% y maximo de 60%.

Debido a la gran inestabilidad economica del pais, aunado a las
incertidumbres generadas tras los acontecimientos politicos de intento de
golpe de estado, hubo necesidad de reformar la Ley del Banco Central de
Venezuela para asi frenar la inestabilidad de los mercados que generaban
déficits en las cuentas fiscales promoviendo las expectativas

inflacionarias. Los aspectos principales se muestran a continuacion:
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El Banco Central de Venezuela tendrad un Directorio compuesto
por un Presidente y seis Directores, de los cuales tres seran
designados por el Presidente de la Republica.

El Directorio tendra autonomia en lo concerniente al ejercicio
de sus atribuciones, a la definicion de las politicas de la
Institucion y a la ejecucion de sus operaciones, en funcion de
los cometidos que le asigne la Ley, quedando a salvo las
materias en los cuales la Ley exija la concurrencia o la
aprobacion del Ejecutivo Nacional.

El Banco Central de Venezuela es una persona juridica pablica
de naturaleza Unica.

Se moderniza y flexibiliza los instrumentos de politica
monetaria, con miras a contribuir al desarrollo de mercados
financieros activos y competitivos.

Se elimina la posibilidad de que el Instituto otorgue créditos
directos al Gobierno Nacional o garantice las obligaciones de la
Republica, Municipalidades, Institutos Auténomos, empresas
del Estado o de cualquier otro ente del sector publico.

La distribucion de utilidades al Fisco Nacional se sujeta al
remanente de utilidades liquidas efectivamente recaudadas una
vez practicadas las reservas que el Directorio estime

conveniente.
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La autonomia otorgada al Banco Central de Venezuela se basa en
la consideracion de que la estabilidad monetaria del pais requiere que la
independencia de este Instituto se materialice en una doble aceptacion:
suficiente autoridad delegada para actuar sin interferencias, y capacidad
para asumir responsabilidades frente a los Organos del Estado y la
opinion pablica, manteniendo una clara separacion entre las autoridades
encargadas de gastar el dinero y las responsables de crearlo. Ello es
deseable por cuanto los Gobiernos, en razon de sus funciones propias y
de los fines que deben atender, tienden a tener una vision de corto plazo

acerca del curso mas apropiado de la economia y de la politica monetaria.

Sin embargo, la Ley del Banco Central carecié de ser promulgada
como una Ley Orgénica, lo cual aumento su exposicion a los cambios en
las preferencias politicas de los gobernantes de turno, abriendo la
posibilidad de que ante decisiones de la autoridad monetaria, la misma

pueda ser intervenida a través de leyes de mayor jerarquia.

Casi igual que en el afio 1960, el Instituto se vio obligado a actuar
de inmediato en el mercado cambiario, ya que la gran volatilidad,
liquidez y fuga de capitales, empujaba los tipos de cambio a una esperada
devaluacion. Por consiguiente, a inicios de 1993, fue implantado un
esquema de devaluacion uniforme y programada por parte del Banco

Central.
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Por causas que no seran contempladas en este estudio, uno de los
principales bancos comerciales del pais cerro, y el mal manejo de la crisis
entre las autoridades monetarias y fiscales propicio un efecto contagio de
corridas bancarias, empeorando la economia y las expectativas de los
agentes econémicos, perdiendo la confianza de éstos en el Banco Central.
Muchos autores han descrito la actuacion del ente emisor en esta crisis,
pero todos colindan en que una autonomia real del Banco Central, no
solo pasa por una redaccién en una Ley, sino que también debe ser
practicada. La intervencion del Estado en la politica monetaria y
cambiaria fue evidenciada en esta crisis, hasta el punto en que la
Presidenta del Banco Central renuncia tras la violacion de autonomia al

Instituto.

Tras la renuncia de la Presidenta del Banco Central y dos de los
integrantes de la Junta Directiva, el Gobierno nombra a nuevos
miembros, con una concepcion mas cercana a su politica implementada,
por consiguiente, y en ausencia de un programa consistente y creible de
intervencion puablica, los auxilios financieros se multiplican, inyectando
una temible liquidez a la economia con su consecuente efecto
inflacionario. Incapaces de recuperar la confianza de los agentes
econdmicos, las nuevas autoridades del Banco Central apoyan la decision
del Gobierno de establecer un control cambiario, acomodando la politica
monetaria a las prioridades del Gobierno, lo cual hace que se acentlen las

tasas de interés negativas. Como consecuencia, el control generé ain mas
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incertidumbre y generd mayor presion en el tipo de cambio via mercado

paralelo.

La acotacion que hay que resefiar, es que no solamente el Banco
Central tuvo politicas encontradas en su gestién, sino que ademas sigui6
siendo vulnerada su autonomia. El control de cambio no nace de un
acuerdo entre el Banco Central y el Gobierno, por el contrario, el
Presidente de la Republica, de manera unilateral, argumentando
emergencia constitucional y bajo poderes especiales, establecio el
régimen cambiario. La interdependencia entre la politica monetaria y la
politica cambiaria requiere que sea el Banco Central tenga autonomia
para fijar el régimen de cambio requerido, atendiendo su objetivo de
estabilidad de precios; como se ve, la tan profanada autonomia se vio

mermada en la realidad.

La decision de establecer un régimen cambiario fijo que hacia
enddgena la politica monetaria y la circunscribia a la determinacion de un
nivel estable de reservas internacionales no llegé a contener el efecto
inflacionario, trayendo como consecuencia un incremento en el grado de
apreciacion real del tipo de cambio, deterioro de la cuenta corriente y
caida de las reservas internacionales, lo que condujo a nuevos ajustes
cambiarios en 1995 y otro en 1996, totalizando una devaluacion

acumulada de 176%.
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Para 1997 y 1998, la politica monetaria se manejaba dentro del
contexto del mercado abierto de activos financieros. Hubo una
desaceleracion de las tasas de interés, incremento de las reservas
internacionales y aumento del crecimiento del PIB, razén por la cual, el
Banco Central promueve la permanencia del sistema cambiario vigente,
donde adicionalmente a los resultados observados, reducia la posibilidad
de devaluaciones para financiar los déficits fiscales del Gobierno. De esta
manera, termina un trago amargo en la economia nacional e institucional,
ya que fue evidente que la Ley del Banco Central de Venezuela carecia
de ciertos mecanismos que hubieran sido favorables para su autonomia, y

que la misma fue motivo de uso por parte del Gobierno.

Con la reforma de la Constitucion en 1999, se incorporan una serie
de cambios que afectan al Estado y a la sociedad, en ese sentido, dentro
de esa nueva concepcion, el Banco Central de Venezuela juega un papel
importante en la economia del pais, por tanto, son necesarias las
modificaciones oportunas a fin de ser consonos con la nueva realidad y el
nuevo ordenamiento juridico constitucional. En ese sentido, se promueve
y aprueba la Ley del Banco Central de Venezuela en el afio 2001, cuyos
aspectos mas importantes y de manera extensiva mencionamos, por

cuanto es la Ley que rige actualmente:

e El Banco Central de Venezuela es autonomo para la

formulacién y el ejercicio de las politicas de su competencia, y
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ejerce sus funciones en coordinacion con la politica econdmica

general, para alcanzar los objetivos superiores del Estado y la

Nacion. En el ejercicio de sus funciones, el Banco Central de

Venezuela no estd subordinado a directrices del Poder

Ejecutivo.

El objetivo fundamental del Banco Central de Venezuela es

lograr la estabilidad de precios y preservar el valor de la

moneda. EI Banco Central de Venezuela contribuira al

desarrollo armdnico de la economia nacional, atendiendo a los

fundamentos del régimen socioecondmico de la Republica.

Para el adecuado cumplimiento de su objetivo, el Banco Central

de Venezuela tendra a su cargo las siguientes funciones:

o Formulary ejecutar la politica monetaria.

o Participar en el disefio y ejecutar la politica cambiaria.

0 Regular el crédito y las tasas de interés del sistema
financiero.

0 Regular la moneda y promover la adecuada liquidez del
sistema financiero.

o Centralizar y administrar las reservas monetarias
internacionales de la Republica.

o Participar en el mercado de divisas y ejercer la vigilancia y
regulacion del mismo, en los términos en que convenga con

el Ejecutivo Nacional.
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o0 Velar por el correcto funcionamiento del sistema de pagos
del pais y establecer sus normas de operacion.

o Ejercer, con caracter exclusivo, la facultad de emitir
especies monetarias.

0 Asesorar a los poderes pablicos nacionales en materia de su
competencia.

o Ejercer los derechos y asumir las obligaciones de la
Republica en el Fondo Monetario Internacional, segun lo
previsto en los acuerdos correspondientes y en la ley.

o Participar, regular y efectuar operaciones en el mercado del
oro.

o Compilar y publicar las principales estadisticas econémicas,
monetarias, financieras, cambiarias, de precios y balanza de
pagos.

o Efectuar las demas operaciones y servicios propios de la
banca central, de acuerdo con la ley.

El Presidente o Presidenta del Banco Central de Venezuela es la

primera autoridad representativa y ejecutiva del Banco. Su

cargo es a dedicacion exclusiva. Es designado por el Presidente

0 Presidenta de la Republica para un periodo de siete (7) afos,

siguiendo el procedimiento previsto en esta Ley para la

integracion del Directorio, y debera ser ratificado por el voto de

la mayoria de los miembros de la Asamblea Nacional.
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e EI Directorio del Banco Central de Venezuela estd integrado
por el presidente o presidenta del Banco y seis (6)
Directores(as), cinco (5) de los cuales serdn a dedicacion
exclusiva y se designaran para un periodo de siete (7) afos.
Uno de los Directores (as) sera un Ministro(a) del &rea
econdémica, designado por el presidente o presidenta de la
Republica, con su suplente

e Corresponde al Presidente o Presidenta de la Republica la
designacion del Presidente o Presidenta y de cuatro (4)
Directores o Directoras del Banco Central de VVenezuela. Por su
parte, corresponde a la Asamblea Nacional la designacion de
los dos (2) Directores o Directoras restantes, mediante el voto
de la mayoria de sus miembros.

e Corresponde al Directorio ejercer la suprema direccion del
Banco Central de Venezuela. En particular, tendrd las
siguientes atribuciones:

o0 Velar por el cumplimiento de los fines y objetivo del Banco
Central de Venezuela.

o Formular y ejecutar las directrices de la politica monetaria y
establecer los mecanismos para su ejecucion, asi como
realizar los ajustes que resulten de su seguimiento y
evaluacion. En este sentido ejercera las facultades atribuidas
al Banco Central de Venezuela en materia de encajes y otros

instrumentos de politica monetaria. En el ejercicio de esta
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facultad podréd establecer distinciones a los efectos de la
determinacién de los requisitos de encaje u otros
instrumentos de regulacion, aplicables a los bancos y demas
instituciones financieras, de acuerdo con los criterios
selectivos que determine al efecto, asi como encajes
especiales en los casos que considere convenientes.

Aprobar el plan estratégico institucional y el proyecto de
presupuesto anual de ingresos y gastos del Banco Central de
Venezuela, que se regiran por la presente Ley y, en general,
por las leyes sobre la materia. El Directorio remitira a la
Asamblea Nacional, para su aprobacion, el presupuesto de
ingresos y gastos operativos. Correspondera asimismo al
Directorio el seguimiento y la evaluacion de la ejecucion del
presupuesto.

Participar en el disefio de la politica cambiaria de acuerdo
con los correspondientes convenios que se suscriban con el
Ejecutivo Nacional, asi como establecer los mecanismos
para su ejecucion.

Rendir cuenta a la Asamblea Nacional mediante el envio de
un informe anual de politicas y de las actuaciones, metas y
resultados del Banco Central de Venezuela, asi como
informes periodicos sobre el comportamiento de las
variables macroeconomicas del pais y de los demas temas

que se le soliciten, en los términos previstos en esta Ley. El
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Presidente o Presidenta del Banco Central de Venezuela
acudira a las interpelaciones o invitaciones que se realicen
sobre esta materia.

e Para que el Directorio pueda sesionar validamente debe contar
con la presencia del Presidente o Presidenta del Banco o de
aquel que lo represente y de tres (3) directores (as). Cuando la
ley no disponga lo contrario, las decisiones se adoptaran por
mayoria simple de los presentes. En caso de empate, decide el
voto del Presidente o Presidenta.

e E| Directorio del Banco Central de Venezuela disfruta de
autonomia en cuanto al ejercicio de sus funciones, la definicién
de las politicas del Banco y la ejecucion de sus operaciones, en
los términos establecidos en la Ley. Quedan a salvo las materias
en las cuales la presente Ley exige la concurrencia o la
aprobacion del Ejecutivo Nacional.

e La gestion del Banco Central de Venezuela se guiara por el
principio de la transparencia. En tal sentido, y sin menoscabo
de sus responsabilidades institucionales, deberd mantener
informado, de manera oportuna y confiable al Ejecutivo
Nacional y deméas instancias del Estado, a los agentes
economicos publicos y privados, nacionales y extranjeros y a la
poblacion acerca de la ejecucion de sus politicas, las decisiones
y acuerdos de su Directorio, los informes, publicaciones,

investigaciones y estadisticas que permitan disponer de la mejor
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informacion sobre la evolucion de la economia venezolana, sin

menoscabo de las normas de confidencialidad que procedan,

conforme a la Constitucion.

El disefio del régimen cambiario sera regulado por medio de los

correspondientes convenios cambiarios que acuerden el

Ejecutivo Nacional, a traves del Ministro o Ministra

encargado(a) de las Finanzas y el Banco Central de Venezuela,

por intermedio de su Presidente o Presidenta.

Esta prohibido al Banco Central de Venezuela:

o Acordar la convalidacién o financiamiento monetario de
politicas fiscales deficitarias.

o Otorgar créditos directos al Gobierno Nacional, asi como
garantizar las obligaciones de la Republica, estados,
municipios, institutos autdbnomos, empresas del Estado o
cualquier otro ente de caracter publico o mixto.

El Banco Central de Venezuela debera:

o Coordinar con el Ejecutivo Nacional las politicas fiscales,
monetarias y cambiarias en funcion de los objetivos
previstos en los acuerdos que se celebren con el Ejecutivo
Nacional.

El Banco Central de Venezuela es el Gnico organismo facultado

para regular las tasas de interés del sistema financiero.

Con el objeto de regular el volumen general de crédito bancario

y de evitar que se acentlen tendencias inflacionarias, el Banco
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Central de Venezuela podra fijar los porcentajes maximos de
crecimiento de los préstamos e inversiones para periodos
determinados, asi como topes o limites de cartera para tales
préstamos e inversiones.

El proyecto de presupuesto de ingresos y gastos operativos del
Banco Central de Venezuela se remitira, para su discusion y
aprobacion, a la Asamblea Nacional durante la primera
quincena de octubre del ejercicio inmediatamente anterior al
que se refiere el proyecto de presupuesto.

En el caso de que la Asamblea Nacional no apruebe el
presupuesto del Banco Central de Venezuela con anterioridad al
15 de diciembre del ejercicio correspondiente, se reconducira el
presupuesto del afio anterior a dicho ejercicio.

El Banco Central de Venezuela iniciara su ejercicio econémico
el 1° de enero de cada afio y finalizara el dia 31 de diciembre
del mismo afo.

De las utilidades netas anuales del Banco Central de Venezuela,
cualquiera sea su origen o naturaleza, se destinara el diez por
ciento (10%) al Fondo General de Reserva, cuyo limite
cuantitativo serd fijado razonadamente por el Directorio.

El Directorio del Banco, mediante decision motivada, acordara
que el remanente de las utilidades netas anuales, una vez
deducidas las reservas determinadas en el parrafo anterior y las

voluntarias, las cuales en todo caso no excederan el cinco por
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ciento (5%) de dichas utilidades, seran entregadas al Fisco
Nacional en la oportunidad que decida el Directorio dentro de
los seis (6) meses siguientes al cierre del ejercicio econdémico
correspondiente.

El calculo de las utilidades por entregar al Fisco Nacional se
hara sobre las utilidades netas anuales realizadas y recaudadas
con arreglo a las normas de la Superintendencia de Bancos y
Otras Instituciones Financieras. ElI remante de utilidad del
Banco Central de Venezuela serd entregado al Ejecutivo
Nacional en forma programada y en concordancia con los
objetivos y metas fijados en el Acuerdo de Coordinacion
Macroecondmica.

Corresponde al Banco Central de Venezuela rendir cuenta de
sus actuaciones, metas y resultados de sus politicas ante la
Asamblea Nacional, de acuerdo con los términos de esta Ley.

El Banco Central de Venezuela y el Ejecutivo Nacional
actuaran coordinadamente con el fin de promover y defender la
estabilidad economica del pais, evitar la vulnerabilidad de la
economia y velar por la estabilidad monetaria y de precios, para
asegurar el bienestar social y el desarrollo humano, consistente
con las metas trazadas en el contexto de la politica econémica y
en particular con las lineas generales del plan de desarrollo

economico y social de la nacién.

46



La coordinacion macroecondmica se concertard sobre la base
de un Acuerdo Anual de politicas, suscrito por el Ejecutivo
Nacional por medio del Ministro o Ministra responsable de las
Finanzas, y el Presidente o Presidenta del Banco Central de
Venezuela. EI Acuerdo debera ser riguroso y consistente con
las metas trazadas en el contexto de la politica econdmica. El
Acuerdo contendra, entre otros aspectos, los rangos de los
objetivos macroeconomicos que deben ser asegurados, los
cuales deberan estar dirigidos a garantizar el crecimiento de la
economia, la estabilidad de precios a través de una meta de
inflacion, el balance fiscal y el balance externo. Asimismo
evaluara las repercusiones sociales de las politicas econémicas
que deberan ser utilizadas para alcanzar los objetivos
mencionados. ElI Banco Central de Venezuela dispondra de
autonomia para la definicion y aplicacion del conjunto de
instrumentos y variables de politicas, las cuales deberan
asegurar la mas estrecha relacion entre las gestiones fiscales,
monetarias y cambiarias.

Las diferencias que pudieren surgir entre el Banco Central de
Venezuela y el Ministerio responsable de las Finanzas en la
elaboracion y suscripcion del acuerdo seran resueltas por la
Asamblea Nacional, incluyendo el establecimiento de un
régimen especial de asignacion de responsabilidades entre los

organismos involucrados.
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e Los convenios cambiarios que celebren el Ejecutivo Nacional y
el Banco Central de Venezuela regularan todo lo
correspondiente al sistema cambiario del pais. Estos podran
establecer limitaciones o restricciones a la libre convertibilidad
de la moneda nacional cuando se considere necesario para su
estabilidad, asi como para la continuidad de los pagos
internacionales del pais o para contrarrestar movimientos

inconvenientes de capital.

Aqui valdria la pena detenerse un poco y analizar algunas cosas:

e EI Banco Central de Venezuela es autbnomo, y su objetivo es
lograr la estabilidad de precios y preservar el valor de la
moneda. Sin embargo, que pasa cuando deba realizar politica
monetaria 0 cambiaria distinta a la fiscal, o e aras de
contrarrestar algun efecto nocivo que pueda producir ésta en la
economia? Pues no es posible, ya que la Ley obliga al Banco
Central coordinar con el Ejecutivo las politicas fiscales,
monetarias y cambiarias en funcion de los objetivos previstos
en los acuerdos que se celebren con el Ejecutivo Nacional.
Dichos acuerdos se realizaran entre el Banco Central y el
Ministerio de Finanzas, y cualquier diferencia sera resuelta por

la Asamblea Nacional. De alli que dicha autonomia no la tiene
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en realidad con respecto a las funciones primordiales de
cualquier Banco Central, y la misma esta supeditada en Gltima
instancia a las directrices del Gobierno.

La designacion del Presidente y de cuatro directores recae en
las manos del Presidente de la Repulblica, y los dos restantes
por la Asamblea Nacional. Esto quiere decir que via
designacion y remocion, la autonomia del Banco Central esta
cercenada por el libre albedrio del Gobierno Nacional.

El presupuesto de ingresos y gastos operativos esta supeditada a
la aprobacion de la Asamblea Nacional, con lo cual, el
Gobierno puede ejercer fuertes presiones al Banco Central de
Venezuela usando como mecanismo el ya citado presupuesto; y
en caso de negativa del presupuesto, se remitira el presupuesto
presentado en el ejercicio anterior.

El ejercicio del Banco Central de Venezuela comienza el 1ro.
De Enero de cada afo y finaliza el 31 de Diciembre del mismo
afio. Es de especial interés mencionarlo, por cuanto las
utilidades netas del Instituto, sea cual fuere su origen, y
regulando las reservas a un maximo de 5%, seran enteradas al
Fisco Nacional para los objetivos y metas que el Gobierno fije
en razon al Acuerdo de Coordinacion Macroeconomica, en
cuyo caso, de existir discordancia con el Banco Central, el

mismo sera resuelto por la Asamblea Nacional. Como se ve, el
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Gobierno tiene las mas amplias facultades para disponer de
dichas utilidades par el fin que considere pertinente.

e Los convenios cambiarios, instrumento por excelencia de uso
importante para las funciones que desempefia un Banco Central,
estaran supeditados a los convenios que se celebren con el

Ejecutivo Nacional.

Lo anteriormente descrito, muestra claramente la vulnerabilidad de
la autonomia del Banco Central en el ejercicio de sus funciones, tal es asi
que en el afio 2002 se reforma la Ley del Banco Central de Venezuela en

los términos que mencionaremos a continuacion:

e EIl Banco Central de Venezuela cerrara y liquidara sus cuentas
los dias 30 de junio y 31 de diciembre de cada afio.

e El célculo de las utilidades por entregar a la Tesoreria Nacional
se hara sobre las utilidades netas semestrales realizadas y
recaudadas con arreglo a las normas de la Superintendencia de
Bancos y Otras Instituciones Financieras. ElI remanente de
utilidad del Banco Central de Venezuela sera entregado al
Ejecutivo Nacional en forma programada y en concordancia
con los objetivos y metas fijados en el Acuerdo de
Coordinacién Macroeconomica.

e A los fines de dar cumplimiento a lo previsto en el articulo 71

reformado, el Banco Central de Venezuela cerrard y liquidaré el
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correspondiente ejercicio econdémico al 30 de septiembre de
2002 y procedera a entregar las utilidades liquidas y recaudadas
a la Tesoreria Nacional, en el lapso establecido en el articulo
arriba citado.

e Asi mismo, se iniciara un ejercicio econdémico contado desde el
1° de octubre de 2002 al 31 de diciembre de 2002,
procediéndose en cuanto a la entrega de utilidades a la

Tesoreria Nacional en los mismos términos antes sefialados.

Es claro que la necesidad de fondos que tenia el Gobierno era
insostenible, y que la Unica manera de poder disponer de tales fondos de
manera automatica y recurrente, era a través de la modificacién ya
descrita. De hecho, un inusitado episodio se vivio en el afio 2003 cuando
el Gobierno exigio al Banco Central de Venezuela la entrega de un
millardo de dolares de las reservas internacionales para financiar
proyectos del sector agricola, exigencia que fue rechazada por el Banco
Central aludiendo autonomia en sus funciones y fallas de interpretacion

de la Ley.

Se presume que este caso sirvié de motor para que el Gobierno
Nacional impusiera una nueva reforma a la Ley del Banco Central en el
afio 2005, cuyas modificaciones mas importantes mencionamos a

continuacion:
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e Para el adecuado cumplimiento de su objetivo, el Banco Central
de Venezuela tendrd a su cargo la siguiente funcion adicional:
Estimar el Nivel Adecuado de las Reservas Internacionales de
la Republica

e Corresponde al Directorio ejercer la suprema direccion del
Banco Central de Venezuela. En particular, tendra la siguiente
atribucion adicional: Realizar el estudio que permita estimar el
Nivel Adecuado de Reservas Internacionales de acuerdo a lo
establecido en esta Ley

e EI Banco Central de Venezuela presentard al Ejecutivo
Nacional, el resultado del estudio donde se estime el Nivel
Adecuado de Reservas Internacionales, a los efectos de la
formulacién del Presupuesto Nacional y de su inclusion en el
Acuerdo Anual de Politicas que deben firmar el Poder
Ejecutivo y el Presidente del Banco Central de Venezuela, de
acuerdo a lo establecido en el articulo 320 de la Constitucion de
la Republica Bolivariana de Venezuela

e Las divisas que se obtengan por concepto de exportaciones de
hidrocarburos, gaseosos y otras, deben ser vendidas al Banco
Central de Venezuela al tipo de cambio vigente para la fecha de
cada operacion, excepto las divisas provenientes de la actividad
realizada por Petroleos de Venezuela S.A., o el ente creado para
el manejo de la industria petrolera, las cuales seran vendidas al

Banco Central de Venezuela, al tipo de cambio vigente para la
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fecha de cada operacion, por las cantidades necesarias a los
fines de atender los gastos operativos y de funcionamiento en el
pais de dicha empresa; y las contribuciones fiscales a las que
esta obligada de conformidad con las leyes, por el monto
estimado en la Ley de Presupuesto de la Republica. Petréleos
de Venezuela S.A., o0 el ente creado para el manejo de la
industria petrolera, podrd mantener fondos en divisas, con
opinion favorable del Banco Central de Venezuela, a los efectos
de sus pagos operativos en el exterior y de inversion, y a lo que
prevea la Ley, lo que aparecera reflejado en los balances de la
empresa.  Asimismo, informard trimestralmente o0 a
requerimiento del Banco Central de Venezuela sobre el uso y
destino de los referidos fondos. El remanente de divisas
obtenidas de la fuente indicada en el presente articulo, sera
transferido mensualmente al Fondo que el Ejecutivo Nacional
creara a los fines del financiamiento de proyectos de inversion
en la economia real y en la educacion y la salud; el
mejoramiento del perfil y saldo de la deuda publica; asi como,
la atencion de situaciones especiales y estratégicas

El Banco Central de Venezuela a los efectos de la estimacion
del Nivel Adecuado de Reservas Internacionales establecera,
una unica metodologia, cuyos parametros se adecuaran a las
caracteristicas estructurales de la economia venezolana. En caso

de no determinarse la Unica metodologia, el Banco Central de

53



Venezuela enviara a la Comision Permanente de Finanzas de la
Asamblea Nacional, los estudios realizados y ésta decidira la
metodologia a usarse

Al entrar en vigencia esta Ley, el Banco Central de Venezuela
en el Ejercicio Fiscal 2005 liberara y transferira, por Unica vez,
al Ejecutivo Nacional, en cuenta abierta en divisas en el Banco
Central de Venezuela a nombre del Fondo que se creara para tal
fin, seis mil millones de dolares de los Estados Unidos de
Ameérica. La transferencia se realizard& conforme a un
cronograma acordado entre el Ejecutivo Nacional y el Banco
Central de Venezuela. Los recursos transferidos al Fondo, de
acuerdo a esta Disposicion Transitoria, sélo serén utilizados por
éste, en divisas, para el financiamiento de proyectos de
inversion en la economia real y en la educacion y la salud; el
mejoramiento del perfil y saldo de la deuda publica externa; asi

como, la atencidn de situaciones especiales y estratégicas

Analizando lo anterior, vemos como se modifica el periodo de

cierre y liquidacion de utilidades del Banco Central, ademas de

establecerse la necesidad de establecer una medida éptima de reservas

internacionales, para que el excedente sea trasladado al Fisco Nacional, y

ademas, la disposicion transitoria donde se le obliga al Instituto emisor

realizar la transferencia de 6.000 MM de dolares. Esto trae como

consecuencia una pérdida de confianza en la economia, una clara sefial de
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dependencia del Banco Central de Venezuela frente al Gobierno
Nacional, e incredulidad en las politicas monetarias y cambiarias
aplicadas. Aunado a ello, la insercion de esa gran liquidez dentro del
sistema financiero redunda en una presion del tipo de cambio en el
mercado paralelo, inflacion, aumento de importaciones y desequilibrios
macroecondémicos. Por otra parte, bajo la modalidad del Acuerdo
Macroeconomico, se pueden disfrazar la utilizacion de fondos para cubrir

déficits fiscales.

El Gobierno Nacional, en su afan de aduefiarse aun mas, introdujo
un proyecto de reforma constitucional en el afio 2007, la cual no fue
apoyada por la mayoria de los habitantes previa consulta electoral, sin
embargo, vale la pena mencionarla por cuanto no se tiene evidencia de
que la misma no sea nuevamente consultada al pais. Entre otras cosas, y

tomando en cuenta las relacionadas a éste estudio, mencionamos:

e Son atribuciones y obligaciones del Presidente de la Republica:
Administrar la Hacienda Publica Nacional, asi como el
establecimiento y regulacion de la politica monetaria.

e EIl Banco Central de Venezuela es persona de derecho publico
sin autonomia para la formulacion y el ejercicio de las politicas
correspondientes y sus funciones estaran supeditadas a la

politica econdmica general y al Plan Nacional de Desarrollo

55



para alcanzar los objetivos superiores del Estado Socialista y la
mayor suma de felicidad posible para todo el pueblo.

Para el adecuado cumplimiento de su objetivo especifico, el
Banco Central de Venezuela tendra entre sus funciones,
compartidas con el Poder Ejecutivo Nacional, las de participar
en la formulacion y ejecucion de la politica monetaria, en el
disefio y ejecucion de la politica cambiaria, en la regulacion de
la moneda, el crédito y fijacion de las tasas de interés.

Las reservas internacionales de la Republica seran manejadas
por el Banco Central de Venezuela, bajo la administracion y
direccion del Presidente de la Republica como administrador de
la Hacienda Publica Nacional.

El Estado debe promover y defender la estabilidad econdmica,
evitar la vulnerabilidad de la economia y velar por la
estabilidad monetaria y de precios, para asegurar el bienestar
social. Igualmente velara por la armonizacion de la politica
fiscal con la politica monetaria, para el logro de los objetivos
macroecondmicos.

En el marco de su funcion de administracion de las reservas
internacionales, el Jefe de Estado establecerd, en coordinacion
con el Banco Central de Venezuela y asi al final de cada afio, el
nivel de reservas necesarias para la economia nacional, asi
como el monto de las reservas excedentarias, las cuales se

destinaran a fondos que disponga el Ejecutivo Nacional para
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inversion  productiva,  desarrollo e infraestructura,
financiamiento de las misiones y, en definitiva, el desarrollo

integral, enddgeno, humanista y socialista de la nacion.

Como podemos observar, con este proyecto de reforma se le estaba
dando la estocada final a lo que debe representar la seriedad, compromiso
y credibilidad de una economia, que es un Banco Central. La propuesta
no prospero, sin embargo, aun queda mucho por recorrer, y como hemos

visto, existen otros mecanismos de presion.
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IV. TIPO DE INVESTIGACION

La investigacion objeto de estudio esta orientado hacia un tipo de
investigacion explicativa porque se ocupa del estudio de casos, donde la
informacion requerida para abordar sus origenes, causas e implicaciones

se encuentra basicamente en materiales impresos y/o electrénicos.
En el presente caso se intenta explicar el por que un Banco Central

debe ser autonomo, tomando como referencia el caso de Venezuela, y

cuales son las ventajas y/o desventajas de tal autonomia.
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V. MARCO METODOLOGICO

El método usado en este trabajo de investigacion es explicativo.
Para ello, usando como referencia los distintos textos e informaciones
que existen al respecto, se describio los origenes del mismo, su desarrollo
y consolidacion a través del tiempo, asi como distintas eventualidades
que originaron la actuacion intensa entre el Banco Central de Venezuela
y el Gobierno, a fin de contrarrestar efectos negativos que pudiera o
estaba originando en la economia venezolana. Técnicas de recoleccion de
datos y analisis de los distintos escenarios y fuentes bibliograficas fueron

usadas para la consecucion del objetivo.
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VI. DISENO DE LA INVESTIGACION

El disefio de la investigacion se caracteriza por ser un disefio
bibliografico, donde los datos se obtienen a partir de la aplicacién de las
técnicas documentales; en los informes de otras investigaciones donde
se recolectaron esos datos; y/o a través de las diversas fuentes

documentales.

A través de la revision del material documental (libros, revistas,
prensa) de manera sistematica, rigurosa Yy profunda, se ha analizado los
diferentes entornos donde se desenvolvié el Banco Central, llegando a
determinar distintas relaciones entre todos los factores involucrados con

el Instituto.

Dentro de la clasificacion del material documental, se encuentra
de manera general fuentes escritas (libros, prensa, revista). Siguiendo en
forma general los lineamientos o técnicas utilizadas para este tipo de
estudio, los pasos llevados a cabo fueron los siguientes:

e Estudio de las fuentes bibliogréficas.

e Resumen analitico de la informacion.

e Comparacion y conglomeracion de las distintas fuentes.

e Presentacion concisa y precisa de los hechos relevantes que

intentan explicar los objetivos de estudio.

e Analisis y opinidn acerca de la informacion presentada.
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VIl. CONCLUSIONES

Como hemos anteriormente sefialado, el hecho de que la Ley del
Banco Central de Venezuela no haya sido promulgada como Ley
Organica, permite que al ser promulgada como una simple Ley, la misma
pueda ser modificada de una facil manera por quienes tengan la

pretension de dirigir la politica monetaria del pais.

Otra de las cosas que habria que mencionar es el ambito
presupuestario, con lo cual se puede ejercer presion indirecta a fin de
acomodar las politicas monetarias y cambiarias a las exigencias del

Gobierno.

La designacion del Presidente del Banco Central y de los
miembros del Directorio recae sobre el Presidente de la Republica y
sobre la Asamblea Nacional, ésta ultima que elige a dos directores. De
esta manera, se puede conseguir designaciones de personas que estén
intimamente ligados con la politica de turno, mermando asi la capacidad

ética e imparcial que debe existir en el Directorio.

La dltima propuesta de modificacion de la Constitucion Nacional
representa un claro ejemplo de lo que pretende el Gobierno Nacional. Por
tal razon, se puede decir que aungque no tuvo la aceptacion por parte de

los habitantes, las medidas de presién sobre el Banco Central seran
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fuertes, en la medida en que el Instituto emisor se aleje de las politicas

implantadas por el sector oficial.

La conclusion a la que se llega es la pérdida real de la autonomia
del Banco Central de Venezuela. El estudio llevado a cabo, desde el
nacimiento de la Institucién, paseandonos por su evolucion, a la par de la
evolucion econdémica del pais, las situaciones anormales y criticas que
atravesaron y las soluciones adoptadas por la Institucion y el Ejecutivo
dan pie para sustentar que la “autonomia” del Banco Central de

Venezuela tiene sus dias contados.

Existen muchas razones por la cual se desea un Banco Central
auténomo. En primer lugar, su imparcialidad al momento de implementar
una politica monetaria 0 cambiaria hace que los agentes economicos
confien en la decision del ente, aumentando considerablemente las
inversiones y las operaciones del mercado, ya que existe la garantia de la
no volatilidad de la misma. En segundo lugar, ante fallas en la
implantacién de las politicas fiscales o persiguiendo objetivos que
puedan chocar con la estabilidad de precios y el valor de la moneda, el
Banco Central tiene autoridad y autonomia para enfrentar las
consecuencias en la liquidez, las tasas de interés y la balanza de pagos.
Como ultimo, puede obligar al Ejecutivo a no mantener déficits fiscales
prolongados, ya que no existirian transferencias de recursos ilimitados

por parte del Instituto, conduciendo esto a una mejor planificacion de
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inversiones y gastos segun los ingresos reales de la economia, ayudando

a la estabilidad del tipo de cambio.

El Banco Central de Alemania es el mejor ejemplo de autonomia
de este tipo de Institucion. Sin embargo, el grado de autonomia que goza
no es aplicable a nuestro Banco Central de Venezuela, ya que nuestra
economia necesitaria de una fuerte estabilidad y de compromiso de todos
los actores para que cada uno vea la necesidad de llevar a cabo politicas
coordinadas en miras de un fin comun, prevaleciendo sobre los intereses
particulares, teniendo en cuenta que el costo de desviar la politica es
mucho mas alta que los beneficios quede de él pudiera obtener. En la
medida que nuestra economia, nuestras instituciones, nuestros
gobernantes y nuestros habitantes vayan madurando, en esa medida se
lograran necesarios cambios que conllevardn a que en el futuro, las
instituciones gocen de plena autonomia en la realizacion de sus funciones

en aras de lograr la mayor satisfaccion posible.

63



BIBLIOGRAFIA

Barrios Ross, Armando y Daza, Abelardo. Un Estudio sobre la
Autonomia del Banco Central de Venezuela. Centro de Politicas
Publicas - IESA. 2000.

Bello R. Gonzalo. Operaciones Bancarias en Venezuela: Teoria Yy

Practica. Universidad Catolica Andrés Bello, 2004.

Blinder, A.. El Banco Central: Teoria y Practica. Editorial Antoni Bosh.
1998.

Chavez Frias, Hugo. Proyecto de Reforma de la Constitucion de la
Republica Bolivariana de Venezuela. Republica Bolivariana de

Venezuela. 2007.

Crazut, Rafael José. El Banco Central de Venezuela: Notas sobre su

historia y evolucion 1940 — 1980. Banco Central de Venezuela. 1980.

Crazut, Rafael José. El Banco Central de Venezuela: Notas sobre su
historia y evolucion 1940 — 1990. Banco Central de Venezuela. 1990.

Esteves Llamozas, Hector. Compilacion de Leyes del Banco Central de

Venezuela. Banco Central de Venezuela. 1990.

64



Fischer, Bernardo. Fuentes, Elizabeth. Fuguet Ventura, Amado. Giusti,
Roberto. Pulido, José. Ronddn, César Miguel y Scharfenberg, Ewald.

60 Afos, 28 Testimonios. Banco Central de Venezuela. 2001.

Kalmanovitz, S.. Independencia del Banco Central y la democracia en
Latinoamérica. Edicién electronica a texto completo en

www.banrep.gov.ve. 2002.

Nienstadt, Mariana y Zerpa, Denirce. EI marco institucional del Banco
Central de Venezuela. Edicién electronica a texto completo en

www.eumed.net/libros/. 2005.

Purroy, Miguel Ignacio. Inflacion, Autonomia, Banca Central y temas

conexos. Banco Central de Venezuela. 1994.
Reyes Torres, Eddy. Actuacion del Banco Central de Venezuela durante

la Crisis Financiera de 1994 (Primer Semestre). Banco Central de
Venezuela. 1996.

65



