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1994 ha sido un afio traumético para
la economia venezolana. Se han conju-
gado varios elementos negativos, como
han sido la recesién de la actividad, el
incremento de a inflacién, la inestabili-
dad del sistema financiero, el déficit fis-
cal y la devaluacién del tipo de cambio.
Se sabia que no iba a ser un buen afio,
pero nadie imaginaba la magnitud de la
crisis. El factor sorpresivo que hizo des-
bordar las. proyecciones ha sido el de-
rrumbe y pase a manos del Estado de més
de Ia mitad del sistema financiero. Este
hécho: ha tenido impacto grave sobre la
inflacién, el desequilibrio fiscal y la de-
valuacién. Menor y mds diluida ha sido
la influencia de la crisis bancaria sobre
el descenso de la actividad econémica,
yaque unadosis de recesi6n era esperable
en cualquier caso.

No es que la crisis bancaria no fuera
esperable. Hace un afio en estas mismas
péginas, advertia sobre “la amenaza de
una crisis de gran magnitud en el sistema
financiero”. Afirmaba que “la mitad de
los bancos se encuentran en situacién
muy precaria, por no hablar de “quiebra
técnica™. Pero no era predecible que el
salvamento de los bancos le fuera a cos-
tar al Estado m4s de un billén (un millén
de millones) de bolivares y que ese auxi-
lio iba a ser financiado mediante emisién
monetaria. Tampoco era previsible la
poca capacidad por parte del Estado para
gerenciar el proceso, lo cual incrementé
no sélo el costo del salvamento, sino tam-
bién la desconfianza en la moneda.

Este andlisis tiene dos partes. En la pri-
mera se hace un resumen evaluativo del
descn_volvnmlento de la economia vene-
zolana durante 1994. Dentro de este re-
sumen se abordar4n datos y considera-
ciones sobre la actividad econémica real,
sobre la balanza de pagos, sobre la ges-
tién fiscal, sobre el problema inflaciona-
rio y sobre el sistema financiero. En la

. segunda parte se hardn consideraciones

sobre las perspectivas econémicas de
1995.

RECESION ECONOMICA Y
DESEMPLEO

Después del predambulo de 1993, afio
durante el cual se inici6 la recesién con
un descenso del PIB (Producto Interno

Bruto) de 0,4 por cwmo 1994 ha sido un
afio de franca contraccién econémica. La
disminucién del PIB ha sido de3 3%I en
términos reales (Ver Cuadro I) Es pro-
bable que esta cifra marque el piso infe-
rior del actual ciclo recesivo de la econo-
mfa venezolana, cuyo punto m4s bajo
tuvo lugar en el tercer trimestre del afio.

No ha sido uniforme, sin embargo, el
comportamiento de los diferentes secto-
res. La actividad petrolera, que ya venfa
expandiéndose desde 1993, ha tenido un
nuevo crecimiento de 5,7%. La explica-
cién de tal crecimiento hay que buscarla
en la ejecucién del plan de inversiones
de PDVSA (1992 - 2002), que ha perni- .
tido aprovechar la buena coyuntura del
mercado y aumentar la produccién de
crudo en 50 millones de barriles. Pero el
petréleo, que representa algo menos de
la cuarta parte de la economfa venezola-
na, no ha podido compensar el descenso
de las actividades no petroleras, las cua-
les se han contraido en 5,3 por ciento, y
dentro de ellas destaca la caida de 1a acti-
vidad privada en 6,6 por ciento.

~ Especialmente intensa ha sido la con-
traccién del sector construccién, que ha
experimentado una caida de 25,7%, ex-
plicable por la paralizacién de las inver-
siones publicas en infraestructura y tam-
bién por la interrupci6n del financiamien-
to bancario para el sector. La actividad
financiera y de seguros, a su vez, ha ex-
perimentado una merma de 21,7%. Pero
también han sufrido mermas importan-
tes la agricultura (3,1%), la manufactura
(5%) y el comercio ( 6,9%).

Con ayuda del Cuadro IT veamos qué
ha sucedido por el lado de 1a demanda en
1994 y asf entenderemos mejor las cau-
sas de la recesién. Un principio bésico
de la economia es que las empresas pro-
ducen lo que se demanda, ni m4s ni me-
nos. La demanda se descompone en in-
ternay externa. La demanda interna pue-
de ser para fines-de consumo o para in-
versién. Es importante también saber si
la demanda proviene del Estado o de los
privados.

Destaca, en primer lugar, que la con-
traccién se ha producido en la demanda
interna (12,7 por ciento), ya que la de-
manda externa (el saldo neto de exporta-
ciones menos importaciones) ha experi-
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mentado un fuerte crec1mlegto Observa-
rdel lector que en 1991 y 1992 - los afios
del crec1m1ento ocurri6 exactamente lo
contrarlo "La caida de la demanda inter-
na en 1994 ha afectado tanto al consumo
como a la inversién, una tendencia que
ya seinicié en '1993. Pero lo que caracte-
rizaa 1994 y que explica el agravamien-
_ 10 de la crisis, es que la contracci6n ha
afectado de lleno al sector privado. En
1993 el consumo privado se mantuvo es-
table y la inversi6n privada continu6 to-
davia creciendo, Pero en 1994 la inver-
sién prlvada cae en casi 20 por ciento,
después de tres afios de crecimiento.
Es 1nev1tab1e que la recesién haya
afectado el empleo. Durante el primer se-

mestre de 1994 Ia tasa de desempleo for-

mal abierto habfa pasado de 6,6 a 8,9
por ciento. Se han manejado cifras ex-
traoﬁc1ales de que’para el cuarto trimes-
tre la tasa de desempleo se habria situa-
doentre 13y 14° por ciento, al tiempo que

el empleo precario o mformal habrfa pa-
sado a representar un 52 por ciento de la
fuerza de trabajo empleada Otras infor-
maciones preliminares provenientes de la
OCE], sin embargo, no ratifican este de-
terioro. Al margen de la mayor o menor
exactitud de estas cifras, se puede afir-
mar sin lugar a dudas que la situacién la-
boral ha empeorado sensxbl emente duran-
te 1994.

INFLACION, TIPO DE GAMBIU Y
TASAS DE INTERES

La tasa de inflaci6n del afio ha sido de
'70,8%, una taSa bastante superior al
45,9% de 1993 y al 32% de 1992. Mere-
ce la pena mencionar que la expectativas
y las predicciones se suuaban més bien
en el rango. entre 75 y 80 por ciento. El
que no se haya llegado a tal cifra se debe
a que en Noviembre y Diciembre hubo
una moderacién del comportamlento de
los precios. Tanto los bienes controlados
como los bienes no sujetos a controles
disminuyeron su tasa de variacién. Sin
‘embargo, la desaceleracién més impor-
tante se observé en los bienes controla-
dos, cuyo aumento fue de apenas 0,3%
en Diciembre y de 2,5% en Noviembre.
Esta desaceleracién se debi6 tanto al
efecto de los controles de precios, como
a los programas pre-navidefios de “abas-

tec1m1ento solidario”, implementados en
un amblente de concertacién entre las di-
ferentes empresas agroindustriales y los
orgamsmos del Estado. Estos programas

“solidarios” sirvieron para compensar el
hecho dé que apenas un 11 por ciento de
los prodictos que conforman la cesta bé-
sica de consumo estaban sujetos a con-
troles de precios y de que estos controles
todavia no eran muy- estrictos. Por otra
parte, los bienes no controlados ya ha-
bfan experimentado su ajuste de precios
pre-navidefio durante el mes-de Octubre.
Otro indicador de que los programas de
abastecimiento solidario funcionaron re-
lativamente bien es que el Indice de Es-
casez de productos alimenticios baj6 de
7,7% en Noviembre a 4,4% en Diciem-
bre. Especificamente para los productos
controlados, el indice de escasez baj6 de
10,9 a 6,9 por ciento. A fines de afio, per-
sistian niveles de escasez para los siguien-
tes productos: Huevos 26%, Leche en
polvo 25%, Caraotas negras 21% y Len-
tejas 20%.

Entre los factores que explican la alta
inflacién de 1994, cabe destacar, en pri-
mer lugar, el financiamiento monetario
(a través de créditos del Banco Central)
de la crisis bancaria. El exceso de liqui-
dez generado por esa via , aunado al cli-
ma general de incertidumbre sobre la po-
litica econémica del nuevo gobierno,en-
contré ihicialmente salida a través de la
fuga de capitales. Durante el primer se-
mestre del afio las reservas internaciona-
les cayeron en 3.700 millones de-d6la-
res. Esta enorme presi6n sobre el merca-
do cambiario libre ocasion6 una fuerte
devaluacién del bolfvar durante los me-
ses de mayo y junio-(cerca del 40 por
ciento). En una economia tan dependiente

de las importaciones, como es 14 venezo- -

lana, la devaluaci6n del tipo de cambio
se traslad6 inmediatamente a los precios
internos de los bienes y servicios. El ma-
lestar colectivo por el alza de 1a inflacién
se exacerbé por las bruscas alzas y bajas

"del tipo de cambio durante esas semanas

de mayo, que dieron pie a sobreajustes
de precios por parte de la industria y del
comercio.

Anté'la carencia de planes econémi-
cos y de una estrategia para el enfrenta-
miento de la crisis financiera que tran-

quilizaran el mercado cambiario y le de-
volvieran a los inversionistas la confian-
za en el bolfvar, las presiones sobre el
mercado cambiario se hicieron insosfe-
nibles. En este contexto, el gobierno de-
creté6 el control de cambios a fines de ju-
nio. Para nadie era tampoco uri secreto
que el control cambiario era el deseo del
alto gobierno desde el principio de su
gesti6én. Influyeron también en la deci-
sién consideraciones politicas, ya que el
control sobre el otorgamiento de divisas
proporciona un amplio poder sobre la
economia.

Después de ‘establecido el control

_cambiario, el exceso de liquidez en boli-

vares se agravé, ya que no se entregaron
apenas divisas durante los primeros cua-
tro meses del régimen (hasta casi finali-
zado Octubre). Consecuentemente, las
tasas de interés se derrumbaron hasta el
minimo legal de diez por ciento para de-
p6sitos de ahorro. La reacci6n clasica de
los agentes econémicos ante esta conju-
gacién de alta liquidez y bajo rendimien-
to del ahorro en una economia cerrada
suele ser anticipar el consumo para pro-
tegerse-de 1a inflaci6n. Esta presién adi-
cional de demanda frente a una oferta
estancada por efecto del entrabamiento
del flujo de divisas ha sido 1a responsa-
ble de que la inflacién no cediera duran-
te el segundo’semestre, a pesar de estar
congelados el tipo de cambio y los pre-
cios de algunos articulos bdsicos.

El afio ha terminado con una devalua-
cién del bolfvar de 60 por ciento frente al *
délar. Si.tomamos en cuenta el diferen-
cial de inflacién con la economfa estado-
unidense, el bolivar sé ha sobrevaluado
en términos reales casi un 6 por ciento
durante 1994. Y si a esta sobrevaluacién

1le afiadimos la que se acumul6 durante

1993 (suponiendo que en Diciembre de
1992 estdbamos en equilibrio), tendria-
mos al cierre de 1994 una sobrevaluacién
acumulada de 17 por ciento aproximada-
mente. Este fenémeno no afecté
significativamente la actividad econémi-

“ca de 1994, pero no cabe duda de que

empezaré a jugar un papel dominante en
el presente afio.

‘Otro aspecto muy preocupante, que se
gest6 durante el segundo semestre de

'1994 y que pesar4 también enormemen-
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“te en 1995, es el relativo a las tasas de
interés. Durante el primer semestre, las
tasas de interés fueron el tinico instrumen-

to a la mano de la autoridad monetaria .

para defender el bolivar. Una vez esta-
blecido el control de cambio y producto

. dela gran masa de liquidez generada por

-el régimen de control, las tasas pasivas

; se derrumbaron casi hasta el mfnimo le-

i gal de 10 por ciento.

" Medidas adoptadas por el Banco Cen-
tral a fines de Septiembre atenuaron el
derrumbe, pero no pudieron impedir que
las tasas percibidas por los depositantes

. se tornaran altamente negativas en térmi-

« nos reales (ver Grifico). Durante el ter-

cer trimestre, los ahorristas fueron remu-

nerados en promedio un 33 por ciento por

+ debajo de la inflacién y en el cuarto tri-

mestre un 46 por ciento. En el mismo

periodo del afio anterior, la remuneraci6n

del ahorro superaba en diez por ciento a

lainflacién, Las familias venezolanas han

. comenzado a experimentar una vertigi-

" nosa erosién de sus ahorros financieros.

Pero lo que revela este nivel dc tasas rea-

: les negativas es un profundo desequili-

- brio en el mercado monetario y financie-

ro, que, al igual que la progresiva

sobrevaluacién de la moneda, causard
serios desajustes en la economia.

f BALANZA DE PAGOS FAVORABLE

I Un aspecto positivo de 1994 ha sido
1 el resultado de 1a balanza de pagos, que

, ha cerrado con un superavit en cuenta co- -
. Triente (exportaciones menos importacio--

. nes de bienes y servicios) de 4.121 mi-
llones de $, en comparacién con el défi-
cit de 2.223 mill. $ de 1993 (Ver Cuadro

_III). Este resultado se origina, en primer
lugar, por la disminucién de las importa-

ciones en un 30,7 por ciento. Tal dismi-

I nucién no ha sido tanto producto del con-
“trol de cambios aplicado durante el se-
" gundo semestre, cuanto de la contraccién
de la actividad econémica. Por otra par-

j te, las exportaciones también experimen-

taron un buen crecimiento, atribuible so-

i bre todo al incremento de un 25% de las

j exportaciones no petroleras, las cuales

alcanzaron un record histérico. El repunte -

" de las exportaciones ha guardado también
relacion con la debilidad de la demanda
en el mercado interno, que obligé a las

CUADRO I: CRECIMIENTO DEL PIB 1991-1994 (en %)

1991 1992 1993 1994

PIB GENERAL , 9.7 6.1 -0.4 33
ACTIVIDAD PETROLERA 10.3 12 e T
ACTIVIDAD NO PETROLERA 96 51 457 T A58
.. - Agricultura 25 2 27 .- 3.1
- Manufactura 9 63 . -1.4 b

- Construccion 31.2 5 - 23 BT

- Comercio, Rest., Hotel. 8.1 114 68 . 469

- Servicios 5 - 18 .08 .. 0.8

CUADRO |I: DEMANDA AGREGADA 1991-1994 (crecimiento en %)

1991 1992 1993 1994

DEMANDA INTERNA 178 12.7 -4.8 127
1) CONSUMO FINAL 9.1 6.9 .08 -4
- Pablico 152 C 02 46 - 44

- Privado 80 .83 01 -39

2) INVERSION 355 272 8 "-254
- - Pdblica | %4 3.2 . -126 .-289

- Privada_ 53 150 7.7 -196
DEMANDA EXTERNA (1) -20.8 314 . 404 55.9

(1) Saldo de exportaciones menos importaciones

CUADRO III: BALANZA DE PAGOS (millones de ddlares) 7

Variacion 1992 1993~ - 1994  Real(%)
CUENTA CORRIENTE -3753 -2223 4121 -285.4
Exportaciones FOB ‘ .

. Petréleo, gas 11014 10390 11160 14
Otras 2974 3629 4535 - 250
Impoftaciones FOB 12714 1117 7709 -30.7

Servicios (saldo neto) , 4674  -4808 -3860  -197
Transferencias uniaterales -353 317 5 -98.4
CUENTACAPITAL - 3104 159" 3446 -397.3
ERRORESY OMISIONES 49 0 a1 1309 -4185
SALDO CUENTA CORR.+CAP. . -1139 . 653 . 34 ., 29

Reservas Int. delBCV - 13001 «. 12656 ¢ 11804 ..  -58

Y

CUADRO IV: DESGLOSE DEL DEFICIT FISCAL DE 1994 (como % del PIB) % del PB .

GOBIERNO CENTRAL -1.3
» Aporte capital a FOGADE : -36 .
* Intereses bonos Cero Cupén - . o 2.5
* Gestion propia del gobierno central - -1.2
FOGADE B D _ =90
PDVSA ™ - {8
RESTO SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO - ‘ ] +0.3
TOTAL SECTORPUBLICO ] : _ -16.2
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.

-empresas a colocar sus excedentes en los
- mercados fordneos. También ha influido
“la fuerte devaluaci6n del tipo de cambio,
_que ha estimulado a los exportadores y
frenado a los importadores.

Menos favorable ha sido la cuenta de
capital de la balanza de pagos, que ha ce-

-trado con un saldo negativo de 3.446 mi-

Alones de $. Este saldo adverso se gest6
principalmente durante el primer semes-
tre, durante el cual se produjo una fuerte
salida de capitales privados, al tiempo que
1as fuentes de financiamiento externas se

- fueron cerrando progresivamente. El cese
del financiamiento externo suele ser una
reacci6n inmediata frente a la implanta-
cién del control de cambio. Como con-
trapartida, el control reduce las salidas de

-capitales, al menos durante la primera
fase del régimen. Estas fuerzas contra-
- puestas permitieron frenar el deterioro de
la cuenta de cap1ta1 durante el segundo
semestre.

El buen saldo de la cuenta corriente
permiti6 que el afio cerrara con una muy
moderada pérdida de reservas internacio-
nales (750 mill $). Esta pérdida de reser-
vas era de 3.700 millones a fines de ju-
-nio, antes de implantarse el control de
‘cambio. Aunque debe advertirse aquf que
al cierre de afio.existfan autorizaciones
de entregas de divisas de la OTAC por
més de 3.000 millones de ddlares, que
todavia no habfan sido retirados del Ban-
co Central. Desde el punto de vista del
flujo cambiario, este monto no es dedu-
cible del nivel de reservas de cierre de
afio, pero también es verdad que son di-
visas ya comprometidas y prontas a salir,
" que afectarén el stock de reservas de es-
tos primeros meses del nuevo afio. Por
eso es que resulta prematuro y artificioso

»interpretar la recuperacién de ‘las reser-
vas como un éxito del control de cambio.
Para poder evaluar realmente los efectos
de un control de cambio deben transcu-
rrir no menos de dos afios.

LA GESTION FISCAL:
EXPLICACION DEL DEFICIT

El sector piblico consolidado cierra
el afio con un déficit equivalente a 15,2%
del PIB. Este es un récord histérico, que
contrasta con el 2,9%de 1993 o el 5,8%
de 1992. Pero aqui es imprescindible ana-

o4

lizar bien esta cifra a los fines de detectar
la fuente del déficit.

Puede observarse en el Cuadro IV que
la totalidad del déficit de 1994 guardare-
laci6n con el auxilio prestado por el Es-
tado para atender la crisis bancaria. Con
cargo al gobierno central, el Estado tuvo
que aportar 400 MMM (miles de millo-
nes) de Bs. para capitalizar a Fogade

(Fondo 'de Garantfa de Dep6sitos). Las

emisiones de bonos cero cupé6n del Ban-
co Central para contrarrestar el exceso de
liquidez generado por los auxilios tuvie-
ron un Costo de intereses de 200 MMM
de Bs.. Adicionalmente, Fogade tuvo que
endéudarse con el BCV en una cantidad
neta de 580 MMM para auxiliar a los
bancos con problemas. Todos estos con-
ceptos :suman 1.180 MMM de Bs. 6
15,1% de] PIB. Es decir, que, del déficit
total del sector piblico (15,2% del PIB),
tnicamente 0,1% es atribuible a'la ges-
tién ordinaria. Pero este esfuerzo de ajuste
fiscal se ha diluido como sal en el mar de
agua que ha 51gmficado la Cl‘lSlS finan-
ciera.

En su gestién ordinaria, el gobxemo
central incurrié en un déficit financiero
de apenas 1,2%. Este monto es seénsible-
mente inferior al 3,3% de 1993 y al 3,6%
de 1992. El déficit del gobierno central
es casi totalmente compensado con el
superavit obtenido por PDVSA y por ¢l
resto del sector piiblico (empresas puibli-

cas, entes auténomos, Seguro Social,

etc.). Podria decirse con propiedad que
la gestién fiscal de 1994 hubiera estado
practicamente equilibrada, de no haber

‘mediado la crisis del sistema bancario.

El secreto de este equilibrio hd estado
en un considerable aumento de la carga
tributaria interna, ya que en términos re-
Tativos no ha habido un incremento del
ingreso fiscal petrolero. En 1994 han en-
trado en pleno funcionamiento dos nue-

-vos tributos ( IVA e Impuesto al Débito

Bancario), que han aportado ingresos

’equlvalentes a 4% del PIB. En este afio

han empezado a cosecharse los frutos de

Ja-accidentada reforma tributaria, que se

inici6é en 1990, pero que realmente vino
a concretarse con la aprobacién del IVA
en 1993 por el gobierno interino de Ra-

‘mén J. Veldsquez. Por primera vez en

varias décadas, los ingresos fiscales in-

terfos son pricticamente iguales a los in-
greéos fiscales petroleros. Este ¢s un cam-
blO‘ histérico dentro del sistema flscal
venpzolano

Justo es también sefialar que muy poco
es 10 que se ha hecho en 1994 por el lado
de la reducci6n de gastos. La reduccién
anunciada en Marzo 94 por el Plan Sosa
de 100 MMM se convirtié al final del afio
en un aumento del gasto de casi 400
MMM. El gobierno ha optado por eludir
cualquler conflicto politico que pudiera
haberse derivado de reducciones de bu--
roctacia, reestructuracién de entes publi-
cos';. contencién salarial, étc. Al contra-
rio, las informaciones existentes apuntan
hacia un aumento de la burocracia esta-
tal.-Atacar la vertiente de los gastos re- .
querird de una cirugfa mayor en la admi-
nisgracién publica. En algtin mornento el
goblerno deberia encarar este problema,
porﬂue no tiene sentido econémico ni
social cargar todo el peso del ajuste en el
lado de los tributos. Mucho menos cuan-
do la economia est4 en recesi6n y la po-
b]afcién continda empobreciéndose.

-
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' PERSPECTIVAS PARA 1995

Hacer proyecciones a inicios de 1995

es tan dificil como lo fue hacerlas al ini-

cio de 1994. Hay demasiadas inc6gnitas,

que dependen al final de decisiones poli-
ticas. No se puede predecir a estas altu-
ras cudl ser4 el rumbo de la politica eco-
némica. Hace exactamente un afio tam-
. poco se sabia cuél iba a ser ese rumbo.
! Entonces era porque el pafs estaba inau-
- gurando un nuevo gobierno, hoy se debe
" a que continda en pleno desarrollo una
 crisis financiera de magnitudes insospe-
chadas. Hace un afio enunciaba en este
espacio tres posibles cursos de accién:
continuidad mejorada del programa de
modernizacién de CAP, populismo
t intervencionista y ajuste “heterodoxo”,
' definido este dltimo como una combina-
' ci6én de ajuste fiscal ortodoxo y politicas
.de ingresos (concertacién de precios y
salarios). Transcurrido el primer afio de
gobierno, debe reconocerse que se han
hecho esfuerzos sinceros por transitar la
tercera via, pero la crisis financiera y
i cambiaria le han afiadido preocupantes
: elementos de 1a segunda opcién.
" En este afio venidero, nuevamente el
+esfuerzo del gobierno se orientar hacia

esa tercera via, que permita preservar el

ringreso real de la poblacién asalariada
,con un razonable manejo de las finanzas
. piblicas. Se intentar4 flexibilizar las me-
'didas adoptadas para preservar el ingre-
Iso real (control de precios y de cambio),
conel fin de ir eliminando los elementos
»mter vencionistas que siguen ahuyentan-
'do a los inversionistas y financistas ex-
tranjeros. Se procurar4 concretar el am-
bicioso plan de privatizaciones por 1.500
‘millones de d6lares. Se continuar4 con la
apertura a la inversién privada en el sec-
‘tor petrolero. Se har4 mayor énfasis en la
! Irecaudacién de impuestos y en el adecen-
ftamlento de las aduanas. Sé enfatizar4 el
-esquema de concesiones de obras y de
servicios publicos.

DESENVOLVIMIENTO DE LA
CRISIS BANCARIA

i Dos son, sin embargo, las principales

lincégnitas que se ciernen sobre 1995. La-

|primera, proveniente de la esfera econé-
‘mica, es el futuro desenvolvimiento de
1a crisis bancaria. El Estado no ha termi-

'

nado de tomar el control de la situaci6n,
a pesar de que casi el 60 por ciento de la
banca est4 ya intervenida o es propiedad
del Estado. Ni siquiera el hecho de que
un banco pase a manos del Estado es ya
garantfa de estabilidad, como lo demues-
tra el reciente caso del Banco Progreso
con los retiros masivos de dep6sitos por
parte del piblico, aun despues de la

“estatizacion. Para nadie es un secreto que

hay todavfa un grupo de instituciones fi-
nancieras en situacién critica. En algu-

nas de ellas, incluso, se siguen cometien-

do fraudes del mismo tipo de los ya co-
nocidos en las instituciones intervenidas.
Preocupa sobremanera que con estas nue-
vas oleadas la confianza del piblico en
los bancos en general sufra un golpe tan
duro-como el acontecido con la segunda
oleada de intervenciones de Junio pasa-
do. Preocupa también que la banca so-
breviviente dependa fntegramente de la

“voluntad del Estado de dotarles de titu-

los de deuda en los que invertir sus exce-

dentes y de cumplir luego con el servicio

de los intereses 'y con las amortizaciones.

Sin una normalizaci6n del sistema fi-
nanciero no serd posible curvar la infla-
cion hacia abajo, ni flexibilizar el régi-
men de control de cambio, ni levantar los
controles de precios, ni equilibrar las fi-
nanzas piblicas. Mi impresién es que la
emergencia financiera va a dominar to-
davfa la escena todo el primer semestre.
Un elemento muy positivo es que el alto
gobiefno ya ha tomado conciencia de que
la crisis bancaria constituye el principal
problema de Estado hoy. Ha hecho falta
la vergonzosa debacle del Grupo Progre-
50 para sacudir las conciencias. No hay
todavfa una definicién de la estrategia a
seguir en esta ultima fase de la crisis fi-
nanciera. Nadie quiere la estatizacién,
pero los errores y omisiones cometidos
nos han ido conduciendo hacia ese esque-
ma. En cualquier caso, si sobreviven al-

. gunos bancos privados, el piiblico prefe-
rird migrar parte de sus depdsitos hacia .

los sobrevivientes privados, con lo cual
éstos tendrén que recircular los fondos ha-
cialabanca estatal. Esto incrementar atin
més la dependencia de la banca privada
de la buena voluntad del Estado para pa-
gar sus deudas.

EL CIRCULO VICIOSO DE LAS
DECISIONES POSPUESTAS

La segunda inc6gnita de 1995 serd él"
margen de maniobra social para llevar
adelante ciertas medidas econ6micas. A
pesar de la todavia alta popularidad per-

.sonal del Presidente de la Repiiblica, ese

margen de maniobra es bastante estrecho -
y el gobierno lo sabe. La inflacién ha
golpeado fuertemente a las familias du-
rante la segunda mitad de 1994. El des-
contento pudiera haber sido mayor de no
ser por el acierto del gobierno en organi--
zar el programa de “abastecimiento soli-
dario” en la época navideiia. Al céncer
de lainflacién se le estd sumando un des-
empleo creciente. Esta combinacién de
inflacién con desempleo generar4 tensio-
nes sociales. No parecen estar dadas las
condiciones, sin embargo, para insurrec-

ciones populares, debido fundamental-

mente a la ausencia de liderazgos con
capacidad organizativa. M4s que explo-
siones, habr4 acumulaciones de miedo y
frustracién.

El hecho es que la amenaza de una su-

- puesta insurrecci6n se utiliza para ir pos-

poniendo decisiones importantes. Una de
ellas es el aumento de los precios de la
gasolina. Otra es la sinceracién de las ta-
rifas de ciertos servicios piblicos. Est4
pendiente también el problema de las:
prestaciones sociales. La decisién sobre
un ajuste de la tasa de cambio controlada
también empezar4 a ser pospuesta por
motivos sociales. Se intentar4 “aguantar”
con la tasa actual el méximo tiempo po-
sible. Este es un asunto de enorme tras-
cendencia econémica. Si el tipo de cam-

‘bio se mantiene fijo, no serd posible

flexibilizar el régimen de control de cam-
bios o de precios. A mediano plazo, la
sobrevaluaci6n del bolivar conducird aun
deterioro de la balanza comercial con el
exterior. Cada vez serd mayor la necesi-
dad de ajustar el tipo de cambio, pero cada
dia que pasa serd mayor el monto del ajus-
te retrasado. El posible impacto inflacio-
nario de dicho ajuste ser4, por consiguien-
te, cada vez mayor, pero las razones de
orden social para no hacerlo ser4n tam-
bién cada vez més imperiosas. El pafs
entrard en el ya cldsico circulo vicioso
de las politicas populistas que usan la
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congelacion dgl tipo de cambio como
herramienta de lucha contra la inflacién.

LAS PRINCIPALES VARIABLES
ECONOMICAS

Las proyecciones para 1995 dependen
en gran medida de la continuaci6n o su-
presién de los controles de cambio y de
precio. Mi opinién muy personal es que
los controles permanecerdn durante este
afio e, incluso, se ampliardn a méas ren-
glones de la cesta bdsica.

Lainestabilidad econémica que acom-
pafiar4 estos dltimos capitulos de la cri-
sis bancaria dificultar4 la puesta en mar-
cha de planes de recuperacién econémi-
ca de mediano plazo. La recesién actual,
sin embargo, ird dando paso a un creci-
miento muy moderado de la actividad
econémica. Este repunte provendr4 prin-
cipalmente de una paulatina recuperacién
del nivel de consumo privado, ya que por
el lado de la inversi6n privada no es pro-
bable que se produzcan incrementos.

- Laevolucién de la inflacién depende-
rd en gran medida de la forma como se
financien los nuevos auxilios a la banca,
asi como también de la solucién que se
adopte sobre la deuda de Fogade con el
BCV. Siguen estando abiertas las dos al-
ternativas bdsicas: emision de dinero nue-
vo (créditos del Banco Central) o emi-
sién de mds bonos de Fogade. Estimo que
la necesidad de nuevos recursos pudiera
estar del orden de los 400 MMM, equi-
valentes a casi 4% del PIB. Si la alterna-
tiva elegida es la emisién de dinero, el
impacto inflacionario serd considerable,
en cuyo caso la inflacién pudiera situar-
se en un nivel superior al de 1994. Si no
se utiliza al Banco Central para financiar
el auxilio bancario y si contintian los con-
troles de cambio y de precio, la inflacién
bien pudiera situarse alrededor del 50 por
ciento.

Las tasas de interés pasivas continua-
ran ubicdndose por debajo de la tasa de
inflacién, aun cuando la diferencia no sera
tan negativa como en el cuarto trimestre
de 1994. Una vez que ingresen al Banco
Central los bolivares para la adquisicién
de los 3.600 millones de d6lares, que ya
fueron autorizados por la OTAC durante
1994, pero que todavia no han sido reti-

rados del' BCV por los beneficiarios, y
una vez que se coloque la emisién de par-
ticipaciones en d6lares para cancelar deu-
da de Fogade con el BCV, la masa mone-
taria retornard a niveles mds manejables
por la autoridad monetaria. En ese mo-
mento es esperable que las tasas de inte-
rés aumenten. Mientras persista el con-
trol de cambio, sin embargo, no retorna-
remos a la situacién anterior en la que el
mercado fijaba las tasas segtin el nivel
de 1a inflacién mds una prima de riesgo.

Por el flanco fiscal, la situacién pre-
visible para 1995 no serd mds dificil que
la de este afio pasado. Es cierto que el
Congreso, a instancias del Ejecutivo,
aprob6 un presupuesto excesivamente ge-

-neroso. Por ser un afio electoral, tanto
la oposicién como el gobierno estaban’

muy interesados en que hubiera recursos
para “animar” las campaiias electorales.

Pero se compensard este mayor gasto or--

dinario con menores erogaciones para
auxiliar el sistema financiero. Los fon-
dos para financiar los aumentos salaria-
les de los,empleados puiblicos serdn ob-
tenidos de la nueva versién del Impuesto
al Débito Bancario, que se denominard
Impuesto a las Transacciones Financie-
ras. El problema seguird siendo la inexis-
tencia de!recursos presupuestarios para
servir la deuda piblica. Como seguirdn
cerradas las puertas del refinanciamiento
externo voluntario y el mercado financie-
ro interno ya estd llegando al limite de
absorci6n de deuda piiblica, la Repibli-
cadeberd acudir a los mercados externos
con deuda nueva, lo cual luce verdadera-
mente dificil.

LOS DESEQUILIBRIOS YEL
MARGEN DE MANIOBRA

La preocupacién para 1995 es que se
sigan posponiendo decisiones y que se va-
yan acumulando desequilibrios. Las con-
secuencias negativas de tales desequili-
brios no se evidenciardn todavia en este
afio, en parte porque ain queda margen
de maniobra en ciertos dmbitos, como en
las cuentas externas, y en parte porque
precisamente para ese fin han sido con-
cebidos 1os controles: para postergar im-
pactos y problemas. Tres son los desequi-
librios que continuardn gestdndose. El

primero se deriva del control de precios
y se manifestard en ajustes “pendientes”
de precios cada vez mayores. El segundo
se deriva del anclaje del tipo de cambio y
se manifestard en una pérdida creciente
de competitividad y en el consiguiente
deterioro de la cuenta corriente con el
exterior. Y el tercero se deriva de las ta-
sas de interés reales negativas y se mani-
festar4 en una caida del ahorro y en pre-
sién de demanda. Cuanto més tiempo se
permita acumular tensiones en los tres
campos, m4s radical deberd ser el ajuste
en términos de inflacién y devaluacién.
. La historia econémica latinoamerica-
na est4 llena de ejemplos. Muy reciente-
mente hemos visto derrumbarse el peso’
mexicano en més de 40 por ciento por
haber postergado por demasiado tiempo
- y por razones meramente politicas - el
ajuste del tipo de cambio. Se equivocan,
sin embargo, quienes vaticinan colapsos
y explosiones similares a corto plazo en
nuestro pafs. No sabemos si por suerte 0
por desgracia, el margen de maniobra de
la economfa venezolana es mayor que el
de otras economfas vecinas. El pafs tiene
garantizado anualmente un muy impor-
tante ingreso de divisas, que este afio serd
incluso superior al buen nivel alcanzado
en 1994. Tampoco se debe olvidar que el
nivel de las reservas internacionales to-
davia sigue siendo satisfactorio. Este
margen puede ser muy til, si sirve para
obtener el tiempo necesario para imple-
mentar soluciones de fondo. Pero tam-
bién puede ser muy pernicioso, si sim-
plemente se usa para correr arrugas. W
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