ACTUALIDAD ECONOMICA

Fuga de divisas

M. IGNACIO PURROY

La primera medida adoptada por.-

Leopoldo Dfaz Bruzual después de su
nombramiento como Presidente del
Banco Central fue una reduccién signifi-
cativa de las tasas de interés. La medida
fue duramente criticada, ya que sé con-
sideré precipitada, inconsulta y contra-
ria a las tendencias alcistas del mercado
financierto internacional. Pero Dfaz Bru-
zual quiso demostrar que su presencia
en el Banco Central estaba destinada a
apoyar la politica expansivay anti-infla-
cionaria del gobierno, aun cuando ello
significara ir contra la corriente interna-
cional y nacional.

Cuando durante los meses de abril
y mayo las tasas de interés norteameri-

" canas ascendieron de nuevo a los niveles

actuales, la fuga de divisas hacia el pafs
del norte aumenté considerablemente

_ como consecuencia de la busqueda de

mejores rendimientos. Durante el mes
de mayo el promedio diario de venta de
divisas fue de 124 millones de déblares,
un 138 por ciento mas que el promedio
del mismo mes del afio anterior, que
apenas alcanzé los 52 millones de dola-
res. Ef promedio de venta de divisas se
mantuvo también alto durante el pasado
mes de junio, alcanzando la cifra de 104
millones de ddlares diarios en la ditima
semana de junio. La reaccién inicial del
Banco Central fue restarle importancia
a estas cifras, alegando que se trataba de
niveles normales. De hecho, los ingresos
de divisas por concepto petrolero fueron
altfsimos durante ese lapso, de tal forma
que las reservas internacionales del Ban-
co Central aumentaron en vez de dismi-
nuir, colocandose en 8.420 millones de
ddlares a fines de junio, 1.400 millones
més que en diciembre de 1980.

Sin embargo, en la reunién de pri-
meros de julio celebrada entre el Comi-
16 Econémico del Ejecutivo Nacional y
el Presidente del Banco Central para eva-
Juar la situacién planteada por la fuga de
capitales, Leopoldo Dfaz Bruzual se pro-
nuncié, para sorpresa de muchos, por un
alza de las tasas de interds, mientras que
el Gabinete Econémico expresé su de-
sacuerdo con tal medida. ¢Qué nuevos
elementos han obligado-a reblandecer la
#iestaruda” posicion del Banco Central?

DINERO BARATO,
PERO INEXISTENTE

Ultimamente, el sistema financie-
ro venezolano estd denotando sfntomas
de creciente pardlisis. La captacién de
recursos ha venido estancéndose, con la
consecuencia de que las colocaciones
(préstamos) también se han detenido.
En la banca comercial, los depésitos
han descendido en més de 3.800 millo-
nes de bol{vares entre mayo Y junio, El
mayor descenso de los depdsitos co-
rresponde a los depésitos a plazo, lo
cual indica que esos fondos han salido

en busqueda de mejores rendimientos.

Por otro lado, fos pequefios inversionis-
tas locales se sienten escasamente moti-
vados al aharro. Y por si esto fuera po-

co, los mismos bancos comerciales han’

colocado buena parte de sus recursos en
el exterior, ya que no les es negocio pres-
tarlos en el pafs.

En lo que va de afio, las colocacio-
nes han aumentado apenas en 1.600 mi-
llones de bolivares, mientras que sola-
mente durante los primeros cuatro me-
ses del afio pasado éstas aumentaron en
2.657 millones de bolivares, incluso, du-
rante la Oltima semana de junio las colo-
caciones de la banca comercial descen-
dieron (i) en 143 millones de bolivares.

En el sector hipotecario la situa-
cién es todavia mas negra. Segun cifras
del BCV, la captacion de recursos por
parte de los bancos hipotecarios empezo
a ser negativa en el mes de marzo, es de-
cir que los retiros superaron a los dep6-
sitos en 27 millones de bolivares. Mayo

.y junio han sido también meses de cap-

taciéon negativa, lo cual es grave si se
tiene en cuenta que la banca hipotecaria
necesitaria un minimo de 500 millones
mensuales de captacion positiva para
cumplir con sus compromisos. Como
consecuencia de ello, los préstamos hi-
potecarios se han estancado y han co-
menzado a descender desde mediados de
junio. De hecho, la banca hipotecaria se
alimenta hoy casi exclusivamente de los
recursos (jue le proporciona FONDUR y
el Ministerio de Hacienda.

El dinero esté barato en Venezue-
la, ciertamente, pero la escasez de fon-
dos en el sistema financiero privado es
aguda. Las pequefias y medianas empre-
sas ven cerrarse las puertas de los bancos,

que colocan el consabido cartel de ‘“‘no -

hay dinero”. Los promotores y compra-
dores de viviendas vuelven a confrontar
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. las mismas dificultades de hace poco

més de un afio, cuando el sistema hipo-
tecario se encontraba exhausto de recur-
sos. {Para qué sirven las tasas de interés
bajas, se preguntan, si no hay recursos
para prestar?

LA POLEMICA DE LAS SOLUCIONES

-El Banco Central parece dispuesto
a reajustar las tasas de interés. El gobier-
no, sin embargo, teme gque un alza im-
portante de las tasas. tendrian un doble
efecto negativo: Primero, encareceria el
costo del dinero y crearia una espiral in-
flacionaria; y segundo, frenarfa la ex-
pansion de la economia al hacer los cré-
ditos mas inaccesibles. L.os dos argumen-
tos del gobierno son sumamente débiles.
En primer lugar, estd demostrado dque el
alza de las tasas de interés tiene mas
bien efecto anti-inflacionario, ya que li-
mita la circulacion del dinero. No en va-
no es ésa el arma central de la actual po-
I{tica anti-inflacionaria del gobierno es-
tadounidense. Y en segundo lugar, al au-
mentar las tasas de interés se incremen-
tard la captacion de recursos por parte
del sistema financiero y habra mids volu-
men de fondos para prestar, con lo cual
el efecto serd claramente expansivo.

No faltan quienes abogan por una
revaluacién del bolivar. En nuestra opi-
nién, la flexibilizacion del signo mone-
tario tendria efectos altamente positivos,
tal como lo hemos expresado en otras
ocasiones, pero no creemos que la direc-
cién econémica del pais esté preparada
para orquestar las medidas acompaiian-
tes, que contrarresten algunos de sus
efectos nggativos sobre la produccion in-
terna y la gestion fiscal.

Nos parece que en estos momen-
tos la solucién realista seria aumentar
las tasas de interés entre dos y tres pun-
tos, tal como parece propugnar el Banco
Central e instrumentar al mismo tiempo
medidas sectoriales para aliviar el pro-
blema de la pequefia y mediana empre-
sa, asi como el del sector vivienda. En lo
referente al sector vivienda, es urgente
implementar el programa de subsidios
de los intereses, tan largamente anuncia-
do desde marzo. E! Banco para la peque-
fia y mediana empresa es otra de las pro-
mesas dormidas, cuya solucién operativa
nos parece mas compleja, pero no por
ello menos urgente.
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