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El primer round para la mflac:on
Miguel Ignacio Purroy

* Hoy persiste en la opinién
~ publica el mismo estado
-animico de incertidumbre,

pero la angustia va

desplazando ala.

esperanza. Es légico que
~ la gente se plantee cada

~_dia con més ansiedad la

interrogante sobre la
bondad del programa
econdmico.

* Una vez mds el gobierno
pecd de optimismo -
Irresponsable al manejar
cifras y metas
irrealizables.

* Como actitud general,
frente a la incertidumbre
venidera las industrias y
el comercio han optado
por aumentar sus precios

- al mdximo, no importa
cudles sean sus costos.

*. La vieja prédica
izquierdizante sobre las
estructuras monopdlicas
y oligopdlicas del
mercado venezolano estd
demostrando ser més
cierta de lo que a muchos
les gustaria.

* Es muy pronto para sacar
conclusiones. Existen, sin
embargo, indicios
preocupantes.

-Cuando hace 100 dias el Presidente
anunciaba su programa econémico, la
gente se encontrabadesconcertada, pero
también esperanzada. Hoy persiste en la
opinién pablica el mismo estado animico
de incertidumbre, pero la angustia va
desplazando a la esperanza. El duro
impacto de la inflacién y la recesién, que
se han hecho sentir ya desde marzo,
demuestra que el programa de “ajuste”va
@n serio. La inflacién se ha encargado de
sensibilizar a la poblacién sobre los
asuntos econémicos. Es légico que la
gente se plantée cada dia con més
ansiedad la interrogante sobre la bondad
del programa econémico.

Aun cuando serd recién haciafines de
afio que puedan efectuarse andlisis mas
concluyentes, siempre es posible
encontrar indicios de los logros o fracasos
del programa en el corto tiempo de su
puesta en marcha. Lamentablemente, la
inflacién est& ganando el primer “round”.

De acuerdo al anélisis que efectusra-
mos en el nimero del pasado marzo, de-
ben considerarse ciertos aspectos claves
paratomarie el pulso a laimplantacién del
programa econémico. El primeroy princi-
pal de ellos es el control de la inflacién, el
cual esté intimamente ligado al control del
déficit fiscal y a la estabilizacién del boli-
var. Le sigue a mediano plazo el fleo de
inversiones y de créditos externos, que
permitan cerrar la brecha de nuestras
cuentas externas. Y es también funda-
mental observar la coherencia del progra-
ma en materia social y de politicas de in-
gresos.

EL DESPEGUE INFLACIONARIO

Nada halagador ha sido el arranque
del programa en materia del inflacién. Se
sabla que los meses de marzo, abrily ma-
yo iban a reflejar la variacién de precios
producto del pase de las importaciones al
délar libre, pero los artifices del plan nun-
ca se esperaron tales tasas de incremen-
to. Lainflacién de marzofuede 21.3%yla
de abril de 13.5%. Para mayo y junio jun-
tos se espera un aumento no menor del
30% lo cual arrojarfa una inflacién cerca-
na al 70% sélo en el primer semestre del
ano. En medio afio se habralogrado dupli-
car la meta de inflacién del 35%, que el
Gobierno se habiafijado paratodo el afio
1989.
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Si nos atenemos acifras distintas alas
oficiales suministradas por el BCV, la in-
flacién ha sido superior. El costo delaces-
ta fammar segun lafirma “Dun & Bradstre-
et"ha aumentado un63% entre eneroy a-
bril, pasando de 3.167 Bs. en enero a
5.167 Bs. en abril. De nuevo el renglén de
allmentos y bebidas ha actuado como la
locomotora de los aumentos. Las pers-
pectivas de inflacién para mayoy junio se
basan premsamente enquetodavianoha
fmahzado el “ajuste” originado por el pase
aldélar libre de los insumos de la industria
alimenticia. El gobierno reconocié por vi-
a de excepcién el délar preferencial de
14.50 para las importaciones de este sec-
tor posteriores a diciembre, a cambio de
unos “prec:os puente” durante marzoy a-
bril. Pero ya estén apareciendo precios
como el del kilogramo de pasta a Bs. 50y
elde leche en polvo a 200 Bs., por mencio-
nar sélo dos ejemplos.

bQué ha pasado? En primer lugar,
que una vez mas el gobierno pecé de op-
timismo irresponsable al manejar cifras y
metas irrealizables. La matematica mas
elemental nos dice que una devaluacién
del 250% no puede quedarse en unainfla-
cién del §5% En segundo lugar, que las
empresas no estan dispuestas, y muchas
nisiquiera estan en condiciones de absor-
berel costo del pase de las cartas de cré-
dito de 1988 al délar libre. Se pretende re-
cuperar con los precios de 1989 el sobre-
costo no absorbcdo en 1988.

Por ot;a parte y como actitud general,
frente a la incertidumbre venidera las in-
dustrias y el comercio han optado por au-
mentar sus precios al méximo, no impor-
ta cuales sean sus costos. Esa actitud for-
ma parteide la lucha distributiva que los
procesos;inflacionarios suelen traer con-
sigo y donde el primer movimiento suele
corresponder al bando del capital. Alfiny
alcabo, lainflacién no es otra cosa que ex-
presién de la lucha por la distribucién del
ingreso entre los agentes econémicos.
Esta verdad tan simple parece haber sido
también tgnorada por los disefiadores del
programa econémico. No sélo estanfallos
en matemétlcas sino también en Econo-
mia Politica.

Finalr,hente, la vieja prédica izquierdi-
zante sobre las estructuras monopdlicas y
oligopélicas del mercado venezolano es-
ta demostrando serméasciertadeloquea
muchos Ies gustaria. Frente a tal ‘fuerza”
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del mercado, ni los discursos del gobier-
no, nilos “dfas de parada” de los consumi-
dores pueden hacer gran cosa.

BOLIVARES ESCASOS Y CAROS

Al adoptar el Gobierno la filosofia de la
“liberacién” econémica (cero controles in-
tervencionistas), apenas le ha quedado el
instrumental de la politica monetaria para
enfrentar la inflacién. La estrategia con-
siste en lograr que el dinero se haga esca-

- 80 (restriccién de a liquidez) y caro (au-
mento de las tasas de interés), para de e-
sa forma disminuir la masa circulante de
bolivares en manos del publico y de las
empresas, bajando asf la presién por el la-
do de la demanda.

EI BCV esta utilizando un mecanismo
muy sencillo y efectivo para reducir la li-
quidez. Esta entregando a los bancos d6-
lares para el pago de las cartas de crédi-
to pagaderas adélarlibre, cargandoles en
cuenta los bolivares correspondientes y
sacéndolos de circulacién. Todos los
bancos importantes se han visto Gltima-
mente en apuros tan serios, como los que
enotras épocas hubieran ameritado estu-
diar una intervencién. Como muchas em-
presas no disponen de fondos para hacer
frente al pago de esas cartas de crédito,
los bancos se estan viendo obligados a
prestar a sus clientes parte de esos fon-
dos, agotando asi su ya limitada capaci-
dad de otorgar créditos. No se consiguen
hoy créditos para financiar nuevas activi-
dades econémicas o para ampliar las e-
xistentes.

Adicionalmente, el poco crédito exis-

tente se ha ido encareciendo. De un nivel
inicial de 28% hasta marzo, la tasa de in-
terés subié a 35% en abril y 37% en ma-
yo. Va a ser imposible imponer tasas de
interés reales, positivas (es decir, supe-
‘riores a la inflacién), como originalmente
se proponfa el gobierno, pero son de es-
perar nuevas alzas en los préximos me-
ses. En medios financieros se menciona
la tasa de 45%.

Como resultado de esta politica, el
BCV ha mantenido practicamente estan-
cada la liquidez desde enero. Teniendo
encuentaque lainflacién hasta abrilno ha
sido inferior al 40%, ello significa que la
masa monetarial “real” ha disminuido en
la misma proporcién. No va a ser esa la
proporcién de la disminucién de la activi-
dad econémica, porque influyen también
otros factores como la velocidad de rota-
cién-del dinero, pero no hay duda de que
tal contraccién real de la liquidez conduci-

4 a una fuerte recesién econémica. No
nos es grato repetirlo tantas veces pero

esta claro que en el corto plazo la recesién
y el desempleo son la Unica medicina e-
fectiva para frenar la espiral inflacionaria.

¢FIN DE LA DEVALUACION
DEL BOLIVAR?

Ladréastica reduccion de laliquidez ha
tenido un segundo objetivo: estabilizar la
cotizacién del délar. La paridad délar/bo-
livar se ha mantenido estable al nivel de
comienzos de afo (alrededor de 37 Bs.
por 1 US$). El BCV no ha cometido la ini-
cialmente temida imprudencia de intentar
bajar la tasa de cambio a niveles de 30
Bs./$. De forma holgada y efectiva ha sa-
bido controlar los movimientos del merca-
do libre de divisas.

Pero lamentablemente seria apresu-
rado interpretar esta estabilizacién de la
tasa de cambio como un indicio del éxito

del programa de ajuste o sacar la conclu-
sién de que la devaiuacién de! bolivar ya
tocé fondo. Para ubicar esta estabilidad
en su real significado, deben tomarse en
cuenta los siguientes factores. En primer
lugar, la aguda escasez debolivares haa-
nulado la posible presién de demanda de
divisas por parte de las empresas y los
bancos. Si aunamos-a esto, en segundo
lugar, que el BCV ha dispuesto de unaca-
ja holgada de délares, producto del cese
de los pagos de la deuda externa, se en-
tiende que se le haya hecho facil dominar
el mercado libre de divisas.

Pero sobretodo hainfluido elhecho de
que, a causa de la indsefinicién de las po-
liticas de importacién y de los elevados in-
ventarios de las empresas, la demanda
de divisas para importaciones de bienes
no se ha hecho sentir todavia. La verda-
dera prueba de la estabilidad de! bolivar
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se producira cuando deban reanudarse
los pagos de la deuda externa y se reini-

cie el flujo de importaciones, cosaque su- -

_cedera inexorablemente en el segundo
semestre del afio.

A mediano plazo el factor determinan-
te de la tasa de cambio del bolivar seré la
evolucién de la inflacién interna. Elimpul-
so inflacionario de los pasados tres me-
ses ha acercado los poderes de compra

delbolivary del déiar. Antes se compraba

con un délar muchos més bienes en Ve-
nezuela que fuera de lafrontera. Hoy, con
el alza de los precios internos a niveles in-

ternacionales, la situacién se ha practica-
mente equilibrado. Eso quiere decir que -

en la medida en que a partir de ahora los

precios internos se incrementen a mayor .

ritmo que los precios externos, en esa
misma medida se devaluara el bolivar res-
pecto a las otras monedas. El arma de la
iliquidez sblo servira para posponer por
mas o menos tiempo los movimientos
cambiarios.

EL CLIMA DE INVERSION
Y LOS RECURSOS EXTERNOS

Una gran interrogante de la estratagia‘

adoptadapor el gobierno se refiere al des-
pegue del proceso de inversién, que se

necesitara para superar el desequilibrio -

estructural de nuestras cuentas externas.
Sin un impulso vigoroso de nuevas activi-
dadaes exportadoras, los esfuerzos y sa-
crificios de la primerafase del ajuste serén
vanos. En ese proceso, el papel principal
le corresponderd al capital extranjero,
tanto en forma de inversién directa como
en forma de financiamiento externo.

Hasta el momento, las perspectivas -

en este campo no incitan al optimismo. La
banca privada extranjera esta muy re-
nuente a reanudar los flujos de créditos

“voluntarios”. Darfalaimpresiénde quesu |

aporte no ir& mas alla del minimo indis-

pensable de recursos que el pais necesi- "

tara para no interrumpir el servicio de la
deuda externa. No han acogido con agra-
do el esquema del Plan Brady para reduc-
“ci6bn de la deuda. Se avecina un proceso
de renegociacién méas duro del que inicial-
ments el gobierno venezolano auguraba.
En lo-que se refiere a los organismos

de crédito multilaterales (FMI y Banco
Mundial), las expectativas son ciertamen-
_te méas promisorias. La ventaja para los

palses endeudados reside en que estas’

instituciones no pueden negar los recur-
sos, mientras se cumplan con las condi-
ciones pactadas. Al parecer, Venezuela
firmaralos acuerdos con el FMly elBM en
este mes de mayo. Elpeligro de estos cré-

ditos reside, sin embargo, en que se des-
tinan normalmente-a cubrir déficits de ba-
lanzade pagos o afinanciarobras basicas
de infraestructura publica (carreteras, re-
presas, etc.). Si no vienen acompafiados
de inversiones para la exportacion, el pa-
{s termina con una deuda externamas vo-
luminosa, pero sin un incremento de su
capacidad de generacién de divisas para
el repago de los créditos.

Asi como al gobierno de Luis Herrera

" selecriticé la devaluacién del Viernes Ne-

gro y al de Lusinchi el agotamiento irres-
‘ponsable de la reservas, al de Carlos An-
drés Pérez se le criticara dentro de cinco
~afios haber aumentado alegremente la

:deuda externa.
- Los inversionistas extranjeros priva-

-, dos se encuentran en observante espera.

Proyectos importantes anunciados a fi-
nes de la administracién anterior en las a-
‘reas béasicas del aluminio y petroquimica
“han sido temporalmente paralizados o es-
tan siendo redimensionados en su alcan-

. ce.Engeneral, lainversién extranjerapre-

ferira esperar a que el programa de ajus-
te demuestre su éxito ofracaso. Lo angus-
tioso del asunto reside en que esa inver-
sién es un elemento esencial de la estra-
tegia, sin la cual su éxito no sera posible.
Estamos frente a un circulo vicioso, que
no se sabe bien por dénde romperlo.

¢CARIDAD O POLITICA SOCIAL?

La gran interrogante que enmarca to-
do e programa econémico del nuevo go-
bierno se refiere a su viabilidad social y
politica. Un programa de estas caracteris-
ticas sélo puede tener éxito si se aplica
con inexorable coherencia. Su l6gica cen-
tral descansa sobre la premisa fondomo-

. netaristd de que la restitucién de los equi-

. librios externos y fiscales pasa por una
disminucién de la demanda interna y en
concreto por unareduccién delingreso re-
alde la poblacién. En otras palabras, de-
be aceptarse un perfodo de ajuste fuerte-
mente recesivo, cualquiera que sea su
costo socia

De acuerdo a esta l6gica, la politica
socialdurante el ajuste debe limitarse a un
‘ejercicio de caridad frente a la indigencia
extrema. Pretender simultanear el progra-
ma de ajuste con una politica social ten-

~ diente a mejorar o incluso mantener el ni-

vel de vida de la poblacién, atentarfa con-
tralaesencia mismadel programa. Alfinal
volverfamos al punto de partida pero con
una inflacién desatada.

No nos malinterprete el lector. Esta-
mos muy lejos de propugnar un abandono
de la politica social progresiva y redistri-

butiva. Simplemente afirmamos que en
este programa econdémico tal polmca no
tiene lugar.

Por esta razén es de suma importan-
cia hacerle seguimiento a las medidas de
compensacién socialy en especial al gra-
do en que pueden afectar la meta de re-
duccién, del déficit fiscal, porque es bien
sabida la influencia directa que ejerce el
déficit fiscal sobre la inflacién. Aun cuan-
do en términos generales el gobierno se
ha mantenido bastante consecuente con
sus propésitos iniciales, han surgido algu-
nas desviaciones respecto a las cifras
programadas. El programade subsidios a
losintereses hipotecarios, por ejemplo, se'
elevé de 2.000 a 10.000 millones de boli-
vares. El Plan Nacional de Obras, que
pretende generar 170.000 empleos con
un costo de 20.000 millones de bolivares,
no astaba explicitamente considerado en
el paquete incial.

MOTIVOS DE SUSPICACIA

Es muy pronto para sacar conclusio-
nes. Existen, sin embargo, indicios preo-
cupantes. No ha finalizado todavfa el pro-
ceso de ajuste de precios, pero ya los in-
crementos salariales de marzo hansido a-
nulados por la inflacién a estas alturas de -

. mediados de mayo. Sigue vigente el de-

creto de inamovilidad laboral, pero se es-
ta formando un fuerte desempleo “laten-
te”, producto de la disminucién de la acti-
vidad econémica. Hay sectores producti-
vos trabajando ya al 50% de su nivel de
actividad normal o incluso al 20%, como
es el caso del sector automotriz. Estos
factores configuran un panorama de fuer-
te presién social en el segundo semestre,
que se desarrollara sobre todo a nivel de
centros de trabajo. De la forma como se
maneje esta situacién de conflictividad
social, dependera el éxito de la estrategia
econémica.

No puede uno evitar la suspicacia
cuando miembros muy destacados del
gobierno empiezan a emitir declaraciones
como las del Ministro de la Secretaria Rei-
naldo Figueredo, que ha condicionado el
éxito del programa a la buena disposicién
de la banca extranjera en otorgar dinero
fresco. O la afirmacién del Ministro de
CORDIPLAN Miguel Rodriguez, que ha
culpado.de la inflacion al retardo timorato
en aplicar a reforma arancelaria. Guesta
también entender que Carlos Andrés Pé-
rez y Juan José Delpino mantengan a
puertas cerradas las mismas discrepan-
cias que en el foro publico. Pareciera co-
mo si cada quien en el goblerno guardara
enel bolsullo su propio pasaje de regreso.



