BALANCE 1997,
PERSPECTIVAS 1998

Miguellgnacio Purroy

BAUANCE]1997]

consumo final de los hogares y del
gobierno ha crecido 3,2 por ciento,
Se han cumplido las expectati- frente a un descenso de 4,5 por

* Para el gobierno, el balance de 1997 ha sido REACTIVACION DE LA ECONOMIA
positivo, porque la economia ha crecido, el

tipo de cambio se ha mantenido estable, las

reservas internacionales han aumentado, la
gestion fiscal ha cerrado con superavity la

inflacién ha disminuido.

Una mirada mas acuciosa, sin embargo, no
sustenta esa vision positiva. La gestién fiscal
no ha sido disciplinada, no sélo porque se

ha gastado bastante mas de lo

presupuestado, cosa nada inusual en

vas de reactivacién econémica que
expresdramos hace un afio. El afio
ha cerrado con una tasa de creci-
miento de 5,1 por ciento, que no
estd mal para un pafs deprimido por
cuatro afios de contraccién econd-
mica (ver Cuadro I). Nuevamente la
actividad petrolera ha asumido el
liderazgo con un incremento de 8,8

ciento el afio anterior (ver Cuadro
II). Ya el sélo hecho del anuncio de
la reforma de las prestaciones so-
ciales y de la promesa de aumentos
salariales en marzo hizo que la pro-
pensién al gasto aumentara. Lue-
go vino efectivamente el ajuste del
salario minimo a Bs. 75.000, el co-
mienzo del pago de los pasivos la-

nuestro pais, sino porque se ha desbocado  por ciento. Ha habido, por un lado, borales y los aumentos de sueldos
el aumentolde_las remuneraciones qe/ una mayor demanda internacional publicos y privados. Quienes han
personal publico. Después de unano 1996 ge crudos y, por otro lado, una bue-  tenido acceso al crédito para finan-

caracterizado por la mesurafiscal, en 1997 1 respuesta productivade PDVSA  ciamiento del consumo han hecho

se ha vuelto a la costumbre de derrochar la

bonanza petrolera.

* Laprueba fehaciente de la indisciplina fiscal
ha sido la incapacidad de reducir la
inflacién. Proclamar el “éxito” de que se ha
bajado de 103 a 38 por ciento es manipular
la opinién publica, puesto que la
comparacién debe hacerse con el segundo
semestre de 1996, cuando la tasa de
inflacién mensual estuvo descendiendo
consistentemente. Lamentablemente, a partir
de abril del ario pasado la tendencia
descendente se quebré y volvimos a niveles
que no son compatibles con un programa

serio de estabilizacion.

» 1998 arranca con nubarrones en el horizonte,
que tienen que ver con las secuelas de la
crisis asiatica, la caida del precio de
petroleo y las expectativas de devaluacion
del bolivar. Pero no sera este afio en curso
mucho mejor ni mucho peor que el pasado.
Aun cuando las cuentas externas y las
cuentas fiscales se deterioraran, no lo haréan
lo suficiente como para impedir que la
economia crezca moderadamente al igual
que en 1997. La revaluacién del bolivar y
tasas de interés todavia reales negativas
continuaran incentivando el consumo privado
y, en menor grado, la inversion.
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para atender esa demanda. Pero lo
interesante del crecimiento de 1997
es que no se ha basado exclusiva-
mente en el dinamismo del sector
petrolero, sino que, por primera vez
en varios afios, todas las ramas de
actividad no petrolera también han
crecido. El conjunto de las activi-
dades no petroleras han crecido 3,3
por ciento, después de una caida
de 2,8 por ciento en 1996. Como
consecuencia de la reactivacién
econémica, el desempleo abierto se
redujo de 12,4 por ciento a fines de
1996 a 11,1 por ciento en el segun-
do semestre de 1997. La mayor re-
duccién del desempleo ha tenido
lugar en el sector de la construc-
ci6én. La expansién ha estado con-
centrada en lo que se denominan
actividades “no transables”, es
decir, aquellas que no son suscep-
tibles de ser comercializadas con €l
exterior, cosa que suele suceder
cuando el tipo de cambio se apre-
cia. Rubros tipicos no transables
son la construccién, que ha creci-
do 12,6 por ciento, y los servicios
como hoteleria, restaurantes y co-
mercio, que han crecido 5 por cien-
to.

Como consecuencia del mayor
poder adquisitivo, la demanda de

uso generoso de é] para comprar
vehiculos, electrodomésticos, mue-
bles, etc., en vista de que las tasas
de interés han sido inferiores a la
inflacién y de que la estabilidad del
tipo de cambio ha hecho muy atrac-
tivo el precio de los bienes con alto
componente importado.

Pero también el gasto con fines
de inversi6én ha tenido un repunte
importante de 19 por ciento, el pri-
mer afio de crecimiento en un lus-
tro. Aparte de las inversiones pu-
blicas y privadas en el negocio pe-
trolero, el espectacular crecimiento
de lainversién privada de 33,1 por
ciento se ha concentrado principal-
mente en la construccién y en la
adquisicién de vehiculos, ambos
relacionados con la solidez del bo-
livar y la mejoria salarial. Ademads
del consumo y de la inversién, la
tercera fuente de crecimiento de la
demanda agregada ha sido la de-
manda externa, ya que el efecto ex-
pansivo del crecimiento de las ex-
portaciones ha superado el efecto
del crecimiento de las importacio-
nes.

UN SEGUNDO ANO DE BONANZA
PETROLERA

El comportamiento de la balan-
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CUADRO I: CRECIMIENTO DEL PIB 1994-1997 (en %) var no puede calificarse todavia de

1994 1995 1996 1997 “sobrevaluacién” y, segundo, que

PIB TOTAL (2.8) 3.4 (0.4) 5.1 mMmuchas de nuestras exportaciones

SECTOR PETROLERO 46 71 77 gg tienen solidas ventajas competiti-

SECTOR NO PETROLERO @5 17 (2.8 33 Vas, como para no necesitar de la

~ Agricultura 19 06) 03 - muleta de un tipo de camb1o deva-

luado. .

- Manufactura 4.8) 65 (4.8) 26 Lo que sf era plenamente espe-

- Construccion (26.3) (114) 19 12.6 rable es el repunte de las importa-

- Comercio, Rest., Hotel. (5.9) 3.5y (11.0) 5.0 ciones de mercancias, que han cre-

- Otros Servicios 0.0 19 (1.0 1.8 cido 25 por ciento respecto al afio

anterior. Este mayor volumen de

CUADRO II: DEMANDA AGREGADA 1994-19967 (Crecimiento en %) importaciones se debe, por un lado,

_ 1994 1995 1996 1997 alareactivacién general de la eco-

DEMANDA AGREGADA TOTAL 29) 37 (04) 51 nomia quehademandadomasbie-

DEMANDA INTERNA (1) 101) 66 (58 54 |esdetodaclase. Porotrolado, al

CONSUMO FINAL @0) 12 @s) 32 Mentenersecltipode cambio muy

por debajo de la inflacién, los pro-

- Pablico (5.9) 2.6 (7.6) 2.0 ductos importados se hacen cada

- Privado (8.2 0.9 (3.9) 3.4 vez més atractivos en precio, de tal

INVERSION (254) (0.5) (7.2) 19.0 forma que buena parte de la nueva

- Publica (24.0) 11.6 (1.0) 12.1 demanda se orienta preferentemen-

- Privada - (233) (1 83) (1 78) 33.1 te hacia PI‘OdUCtOS con ,alto. com-

DEMANDA EXTERNA (2) 383 (97) 139  3p Ponente importado. Més bien lo

*ifras en (negrita) expresan montos negativos. ' que llama la atenci6n es que el in-

(1) Incluye variacién de existencias cremento de las importaciones no

(2) Saldo de exportaciones menos importaciones haya sido mayor después de 18

Fuente: BCV, 1996: Cifras Preliminares meses de cuasi-estancamiento del

_ tipo de cambio. La explicacién del

CUADRO Il: BALANZA DE PAGOS (millones de ddlares) - ‘ rezago en el incremento hay que

1994 1995 1996 1997 b(‘i‘sc‘i‘r.l? en dla e capacidad

- adquisitiva de la poblacion, que

CUENTA CQRRIENTE 2,450 2,255 8,824 5,867 rec?én amediados de 1997 es cu(in-

Exportaciones FOB 15,686 18,630 23,400 23,711 ;. ,.0¢6 en su bols1llo la mejorfa
Petréleo,gas 11,288 13,531 18,100 18,331 galarial. :

Otras 4398 5,099 5300 5380 También la cuenta que registra

Importaciones FOB (8,090) (11,447) (9,810) (12,311) las entradas y salidas de capital ha

Servicios (saldo neto) (5,146) (4,928) (4,766) (5,533) Mmostrado un saldo mds favorable

CUENTA CAPITAL (3.074) (2.807) (2224) (1,261) 9ueen1996(1.261 millonesdeds-

ERRORES, OMISIONES, AJUST (63%) (9 (15) (1488 zrse‘;fazcﬁ‘;ﬁ:‘g‘]’:‘ﬁ;’;ﬁ?

SALDO BALANZA.DE PAGOS (959) (1,146) 6,525 3,118 te arroja saldos negativos, por ser

Reservas Internacionales (BCV) 11,507 9,723 15,230 17,303  {radicionalmente el sector privado

venezolano un exportador neto de

za de pagos externa ha sido mejor $ en 1997; pero los volimenes de capitales. La salida neta de capital

del esperado, una vez mas gracias
a las sorpresas que nos depara el
petréleo. Se estima que la cuenta
corriente cerrard con un superavit
de casi 6.000 millones de délares,
que, aun cuando es inferior al de
1996, sigue siendo una cifra envi-
diable para cualquier pais latino-
americano (ver Cuadro III). Las ex-
portaciones petroleras mantuvie-
ron el nivel de 1996, a pesar de que
el promedio del precio por barril
descendi6 de 18,40 $en 1996 2 16,50

exportacién aumentaron en més de
300.000 barriles diarios. Venezuela
aprovecho el buen nivel de deman-
da de hidrocarburos de una econo-
mia mundial en expansién y el im-
passe de Irak con las Naciones
Unidas. Digno de mencién es tam-
bién el comportamiento de las ex-
portaciones no petroleras, que tam-
bién se iricrementaron a pesar de la
revaluacién del bolivar. Ello indica
una combinacidn de dos cosas: pri-
mero, que la revaluacién del boli-

privado de corto plazo ha sido de
cerca de 3.000 millones de d6lares.
Lo verdaderamente positivo ha

" sido el considerable monto alcan-

zado por la inversion extranjera di-
recta (4.346 millones de délares),
cuyos dos principales componen-
tes han sido las inversiones en el
proceso de apertura petrolera y las
inversiones en bancos y compa-
fifas de seguros. S6lo la tercera ron-
da de licitaciones de campos mar-
ginales permiti6 recaudar una pri-
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CUADRO 1V: GESTION FINANCIERA DEL GOBIERNO CENTRAL (Porcentajes del PIB)

1994 1995 1996 1997

INGRESOS 17.2 15.7 20.3 23.5
Petroleros (1) 8.8 7.9 12.3 14.5
No Petroleros 8.4 7.8 8.0 9.0
Impuesto s.la Renta 2.3 2.3 1.9 1.9
Impuesto a las Ventas 2.0 3.2 4.0 47
Aduanas 1.6 1.5 1.5 1.6

Otros 2.5 0.8 0.6 0.8
GASTOS 24.0 20.5 19.4 21.7
Corrientes 14.8 15.1 15.2 17.0
Remuneraciones pers. 42 3.6 3.0 3.8
Bienes y Servicios 09 09 06 06
Intereses Deuda Pibl. 4.0 45 41 2.4
Transferencias y subsidios 5.7 6.1 7.5 10.2
Gastos de Capital y Prést. 3.8 43 29 43
Pérdida del BCV 2.0 1.1 0.6 0.4
Asistencia a FOGADE 3.4 0.0 0.7 0.0
SUPERAVIT / DEFICIT {negrita) (6.8) (4.8) 0.9 1.8

(1) Incluye dividendos de PDVSA y renta de derivados de petréleo

Fuente: BCV, 1996: Ci

fras Preliminares

ma superior a los 2.000 millones de
délares.

El saldo positivo global de la
balanza de pagos ha permitido que
las reservas internacionales se ha-
yan ubicado en un nivel cercano a
los 17.300 millones de délares, 2.000
millones més que al cierre de 1996.
Este monto podia haber liegado a
cerca de los 19.000 millones de no
ser por el deliberado uso de la ven-
ta de ddlares en el mercado cam-
biario durante el mes de diciembre
con el objeto de drenar liquidez en
bolivares.

POCA DISCIPLINA FISCAL

Asi como en el balance de 1996
le otorgamos una buena califica-
ci6n al gobierno por su gestién fis-
cal, esta vez nos toca reprobarlo.
Aparentemente, dos afios segui-
dos de vacas gordas es demasiado
tiempo para que un gobierno se
mantenga sobrio y disciplinado. No
solamente se ha gastado més de lo
presupuestado originalmente, sino
que se ha gastado en exceso. Casi
nada se ha avanzado en la reforma
del Estado. Es cierto que ha habido
ingresos suficientes y que se ha
terminado el afio con un superavit
en las cuentas fiscales del gobier-
no central incluso mayor que el al-

canzado en 1996 (1,8 por ciento fren-
te a 0,9 por ciento el afio anterior;
ver Cuadro IV). Pero este superavit
no debe engaifiarnos, ya que lo im-
portante es medirlo respecto a lo
que deberia de haber sido una ges-
tién sensata. Tenia que haber sido
bastante mayor el superdvit para no
terminar con una tasa de inflacién
el doble de la que era razonable-
mente alcanzable. Y tenia que ha-
ber sido mayor también el ahorro
para enfrentar las vacas flacas que
probablemente duren todo este afio
y el pr6ximo. Pero sucede que fren-
te al Ministerio de Hacienda ha es-
tado un hombre como Luis Raiil
Matos, con una mano izquierda
mucho més desarrollada que la de-
recha, politico hasta su m4s intima
fibra, muy amigo de AD y de sus
sindicatos.

El gasto aprobado de 1997 ha
superado en casi 40 por ciento el
monto presupuestado originalmen-
te, es decir, que el presupuesto ha
pasado de 7,8 a 10,7 billones de
bolivares. Y si comparamos el gas-
to desembolsado ("base caja”) de
1997 con el de 1996, el incremento
ha sido de casi 70 por ciento, que,
si le descontamos la inflacién del
afio, representa un crecimiento real
de mas de 30 por ciento. Realmente

un aumento excesivo e incompren-
sible en un paifs que supuestamen-
te todavia estaba aplicando un pro-
grama de estabilizacién de la infla-
cién.

Recursos ha habido suficientes.
Como los bolivares de hoy valen
menos que los de hace un afio, es
necesario hacer la comparacién en
base al tamafio de la economia, es
decir, como proporcién del Produc-
to Interno Bruto (PIB). Tal como se
observa en el cuadro IV, los ingre-
sos fiscales del gobierno central en
1997 han superado en mds de 3
puntos del PIB a los de 1996. Y si
comparamos 1997 con 1995, el au-
mento ha sido de casi 8 por ciento
del PIB. Dos tercios del incremento
de 1997 han provenido del petr6-
leo, y el resto de la tributacién no
petrolera. Buena parte del aumento
del ingreso fiscal petrolero ha pro-
venido de los dividendos (ganan-
cias) de PDVSA, que han ascendi-
do a un billén de bolivares (1 por
ciento del PIB). El aumento de los
ingresos no petroleros se ha debi-
do principalmente a la mayor recau-
daci6n del impuesto a las ventas,
que ha disfrutado durante todo el
afio de la nueva alicuota de 16,5 por
ciento aprobada a mediados de
1996.

El gasto fiscal ha pasado de 19,4
a 21,7 por ciento del PIB. Este pare-
ciera ser un aumento moderado,
pero no lo es. Si tenemos en cuenta
la reduccién en el servicio de inte-
reses de la deuda publica (gracias
ala caida de las tasas de interés), el
gasto corriente ha aumentado en
3,5 puntos del PIB, la cual es una
proporcién superior a la mejoria de
los ingresos. El componente més
importante de la explosion del gas-
to ha estado relacionado con la re-
visién de los salarios de los emplea-
dos piblicos y con la seguridad
social. Por un lado, el gasto de re-
muneraciones de empleados de la
administracién central ha pasado
de 3 a 3,8 por ciento del PIB entre
1996 y 1997 y, por otro lado, las
transferencias y subsidios a la ad-
ministracién publica descentraliza-
da (gobernaciones, municipios,
IVSS, etc.) han pasadode 7,5 a 10,2
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por ciento del PIB. La mayor parte
de este gasto descentralizado se
destina a remuneraciones y pensio-
nes. Nétese, de paso, el peso que
estd representando esta partida
destinada a los entes descentrali-
zados dentro del presupuesto del
gobierno central.

El gobierno, en especial su titu-
lar de Hacienda, manej6 de forma
irresponsable la negociacién de los
aumentos salariales. Estaba previs-
to que el aumento salarial prome-
dio de los empleados publicos se
ubicara alrededor del 70 por ciento,
pero al final ha estado cercano al
120 por ciento. En algunos casos,
el gobierno se adelanté a ofrecer
mds de lo que los gremios se ha-
bian fijado como meta. Similar
“manirrotismo” con fines politicos
se ha notado en los recursos adi-
cionales otorgados a gobernacio-
nes y alcaldias, cuyas transferen-
cias se han incrementado en 130 por
ciento respecto a 1996. Otra cosa
hubiera sido si el aumento de las
remuneraciones hubiera venido
acompafilado de reformas para me-
jorar la eficiencia de los funciona-
rios.

En relacién a los programas so-
ciales, el gasto ha disminuido con
respecto a 1996. El gasto de inver-
sién (capital y préstamos) ha recu-
perado el nivel que tenfa en 1995,
Muy poca de esta inversién, sin
embargo, es realizada por el gobier-
no central (apenas un 0,5 por cien-
to del PIB), ya que dos tercios de
ese monto van a los entes regiona-
les a través del situado constitu-
cional y de la ley de asignaciones
especiales, y un cuarto son présta-
mos concedidos a las empresas
ptiblicas. Se han estado haciendo
en 1997 una serie de gastos nece-
sarios e impostergables de mante-
nimiento de obras de infraestruc-
tura.

UN DESEMPENO INFLACIONARIO
DECEPCIONANTE

La prueba iltima de que la ges-
ti6n fiscal ha sido manirrota ha sido
la tasa de inflacién. Entre fin de 1996
y fin de 1997 (inflacién “puntual”),
el indice de precios al consumidor

110
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ha subido 37,6 por ciento. En pro-
medio de todo el afio (inflacién
“promedio”), lainflacién de 1997 ha
sido un 50 por ciento, 20 puntos
porcentuales por arriba de la meta
fijada entre el gobierno y el FML
Es verdaderamente desvergonzada
la fanfarria oficial que proclama
como éxito la reduccién de la infla-
cién de 103 a 37,6 por ciento. Ya
son dos afios consecutivos con la
inflacién mas alta de toda Latino-
américa. Es inaudito y muy preocu-
pante que consideremos exitosa
una inflacién de casi 40 por ciento.
Es como si Venezuela se hubiera
resignado a vivir por siempre con
ese nivel de inflacién. Si el lector
observa el grafico “Inflacién 86-97”,
verd que llevamos ya diez afios sin
poder bajar del piso de 30-40 por
ciento de inflacién. No nos vamos
a poner a disertar aqui sobre los
efectos perniciosos de la inflacidn,
pero no cabe duda de su responsa-
bilidad en el deterioro de la situa-
cién social y en la caida de la inver-
sién. Claudicar frente a este fend-

meno de inflacién crénica es una
de las cosas mds graves que le pue-
den suceder a Venezuela.

Quizds mds preocupante toda-
via que la misma cifra de inflacién
ha sido su evolucién mensual. En
el grafico “Inflacién Mensual 1996-
1997” se aprecia claramente a partir
de abril el quiebre de la tendencia
descendente que venia mostrando
el indicador desde mediados del
afio anterior. Aunque més lenta-
mente que lo deseable, el programa
de reduccién de la inflacién acor-
dado con el FMI en Abril de 1996
venia dando sus frutos. Basté el
relajamiento fiscal para que la tasa
mensual de inflacién retornara a
niveles de 3 por ciento y mds. Lo
lamentable de este quiebre de ten-
dencia es que el programa de esta-
bilizacién se abandoné antes de
que rindiera sus frutos, con lo cual
se hace ahora practicamente impo-
sible retomarlo de forma crefble. En
estas cosas, las expectativas del
publico y la credibilidad del gobier-
no son verdaderamente cruciales.

(Causas delainflacién? E1 BCV
y el gobierno nos explican que la
inflacién se ha debido al mayor
poder adquisitivo en manos de la
poblacién, a los ajustes de tarifas
de servicios publicos y a la mayor
disponibilidad de crédito bancario.
La verdadera explicacién de la in-
flacién, sin embargo, hay que bus-
carla en la cantidad de dinero que
el gasto piblico ha inyectado en la
economia. Los comerciantes o in-
dustriales pueden decretar cual-
quier aumento de precios, pero si
los hogares no tienen dinero para
pagar esos aumentos, la demanda
de esos bienes y servicios caerd, y
los aumentos de precios no se ma-
terializardn finalmente.

En el caso venezolano, lo impor-
tante no es tanto el déficit o supe-
rdvit “global” de las finanzas pu-
blicos, sino el déficit o superdvit
“interno”, es decir, la diferencia
entre los ingresos recaudados de
la actividad econémica interna y los
gastos hechos en la economia in-
terna. En 1997, el déficit interno (no
petrolero) del sector publico ha sido
de 9,3 por ciento. Eso quiere decir
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que mis de 9 billones del gasto in-
terno han sido financiados con re-
cursos provenientes de una activi-
dad externa (exportaciones de pe-
tréleo). Ese es un financiamiento
que crea dinero nuevo, puesto que
son d6lares que PDVSA le entrega
al BCV y que éste paga con crea-
cién de bolivares. Con esos boli-
vares, PDVSA paga sus impuestos
y dividendos al Fisco, y éste los
gasta internamente. En consecuen-
cia, cuanto mayor es el déficit “in-
terno”, mayor es el efecto moneta-
rio expansivo de la gestién fiscal.
Visto desde este punto de vista, la
gesti6n fiscal de 1997 ha sido fuer-
temente inflacionaria, a pesar de que
se haya alcanzado un superavit glo-
bal del 2 por ciento del PIB.

Esta gestion fiscal expansiva
explica que tanto la base monetaria
como la liquidez monetaria M2 se
hayan incrementado nominalmen-
te en aproximadamente 70 por cien-
to durante 1997, lo cual equivale a
un crecimiento real superior al 30
por ciento. La reactivacion del sis-
tema financiero ha contribuido tam-
bién a la expansién de la liquidez.
Las bajas tasas de interés y la reac-
tivacién econémica general se han
reflejado en una considerable ex-
pansi6n del crédito bancario, que
bien pudiera haber crecido més de
120 por ciento en el transcurso del
afio. Especialmente vigoroso ha
sido el crecimiento del crédito al
consumo (tarjetas de crédito, finan-
ciamiento de vehiculos, etc.). Se ha
consolidado asf la tendencia a la
recuperacién de la intermediacién
financiera, que se inici6 en el se-
gundo semestre de 1996. Estas son
buenas noticias para la actividad
financiera, pero no cabe duda de
que la expansién del crédito ha
constituido un impulso adicional
para la inflacién. Ahora bien, este
fenémeno no es més que el reflejo
de un modelo de estabilizacién ma-
croeconémica basado en el anclaje
del tipo de cambio, en tasas de in-
terés reales negativas y en la ex-
pansién del gasto publico.

PERSPECTIVAS 1998 ]

1998 ha arrancado con
nubarrones en el horizonte.
Hay nerviosismos en el
mercado cambiario, preocupa
la crisis asiatica y sus efectos
sobre la bolsa de valores,
preocupa el impacto fiscal de
la caida de los precios del
petréleo, preocupan los
rumores sobre una
devaluacién de la moneda, el
panorama politico-electoral no
esta nada claro. Intentaremos
evaluar a continuacion los
principales elementos que
gravitaran sobre el acontecer
econdmico venezolano durante
este ario.

LACRISIS ASIATICAY SUS
REPERCUSIONES

El dltimo trimestre de 1997 ha
sido testigo de una gran turbulen-
cia en los mercados financieros
mundiales. El desencadenante fue-
ron los ataques especulativos con-
tra las monedas de varios paises
asiéticos (Tailandia, Malasia, Indo-
nesia, Hong Kong, Corea del Sur,
etc.). Los inversionistas conside-
raron que esos paises tenfan défi-
cit excesivos en sus cuentas co-
rrientes, los cuales estaban siendo
financiados con endeudamiento de
corto plazo. Al empezar a devaluar-
se las monedas y al no estar dis-
puestos los prestamistas interna-
cionales a renovar las lineas de cré-
dito, la desconfianza se centr6 en
los bancos locales, puesto que se
sabia que iban a sufrir importantes
pérdidas por créditos morosos o
incobrables. La retirada de los in-
versionistas extranjeros de las bol-
sas hizo que los valores de las ac-
ciones de las empresas se derrum-
baran.

Debido a la globalizacién que
caracteriza hoy al mercado finan-
ciero mundial, las bolsas de los pai-
ses desarrollados y del resto de los
paises emergentes han sufrido tam-
bién pérdidas considerables. Por un
lado, la recesién que se avecina en
Asia va a afectar a las empresas

multinacionales que tienen nego-
cios en esa regi6n, con lo cual el
precio de sus acciones baja. Por
otro lado, los inversionistas que
han sufrido pérdidas en las bolsas
asiticas necesitan realizar ganan-
cias en otros mercados, razén por
la cual venden parte de sus posi-
ciones en las bolsas desarrolladas
y emergentes. A estas dltimas les
afecta especialmente la desconfian-
za general que ha cundido respec-
to a todos los mercados emergen-
tes. Desde el comienzo de la crisis
en octubre, el indice bursitil de
Caracas ha caido no menos de 30
por ciento. Los fondos que se reti-
ran de la bolsa venezolana presio-
nan inmediatamente en el mercado
cambiario en bisqueda de refugios
més seguros. La demanda de déla-
res se ha duplicado durante diciem-
bre y lo que va de enero.

Los efectos de la crisis asidtica
se hardn sentir a lo largo de 1998,
ya no en forma de sobresaltos bur-
sétiles, sino como reduccién del
crecimiento econémico mundial y
endurecimiento de las condiciones
de financiamiento internacional.
Apenas han empezado las quiebras
de empresas y bancos en esos pai-
ses. Sus economias van a entrar en
recesién, con lo cual el comercio
hacia esos paises se resentird. En-
tre otras cosas que afectardn a Ve-
nezuela, los precios de las materias
primas (petréleo, hierro, aluminio,
etc.) tendrén que descender y, de
hecho, ya han descendido.

INCERTIDUMBRE SOBRE EL
MERCADO CAMBIARIO

En el caso especifico de Vene-
zuela, el efecto de la crisis bursatil
mundial se ha visto potenciado por
la percepcidn de que el bolivar estd
sobrevaluado respecto al délar. Se
dice que la sobrevaluacién alcanza
a un 30 por ciento debido a que la
inflacién venezolana ha sido supe-
rior en ese monto a la inflacién ex-
terna més la devaluacién habida
durante el lapso de célculo (abril 96
-diciembre 97).

No comparten €l BCV y el go-
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bierno la tesis de la sobrevaluacién.
Piensan también que el colchén de
reservas internacionales permitird
mantener estable el tipo de cambio
alolargo de 1998 o con apenas una
devaluacién de 15 por ciento en
todo el afio. Respecto a la primera
parte de la opinién, uno puede com-
partirla plenamente por varias ra-
zones. En primer lugar, es totalmen-
te arbitrario hablar de un determi-
nado porcentaje de sobre- o sub-
valuacidn, porque todo depende del
“mes base” que se tome para el cdl-
culo. j Por qué no tomar enero 91 o
diciembre 84?7 Supuestamente, el
punto de partida debe reflejar una
situacién de equilibrio real del sec-
tor externo, pero todavia nadie ha
ofrecido una explicacién plausible
de cudndo el sector externo vene-
zolano ha estado en equilibrio. Y,
en segundo lugar, no se puede cal-
cular la desviacion del tipo de cam-
bio respecto de un supuesto nivel
de equilibrio simplemente viendo
las diferencias de inflacién con el
exterior. La razén es que ese su-
puesto nivel de equilibrio est4 sien-
do continuamente movido por los
factores que afectan la productivi-
dad y competitividad del pais. Na-
die puede negar que, con la apertu-
ra petrolera y la rectificacién de la
politica econémica, la economia
venezolana tiene hoy un mayor ni-
vel de productividad que en abril
de 1996.

Donde surgen dudas es respec-
to a la segunda aseveracién oficial
de que las reservas garantizan la
estabilidad del bolivar durante todo
1998. Los mercados cambiarios,
como todos los mercados financie-
ros, son muy volatiles, dependen
primordialmente de expectativas y,
por ello, pueden moverse en direc-
cién opuesta a la que seria consis-
tente con los “fundamentos” de la
economia. Simples promesas de
estabilidad no calman el nerviosis-
mo de los mercados. Lo que en
momentos de nerviosismo se ne-
cesita son acciones contundentes
de las autoridades, que remuevan
cualquier duda sobre su voluntad
decidida de defender la estabilidad.
Lo primero que hizo Brasil cuando

“la crisis asidtica empez6 a golpear

sus mercados en octubre, fue anun-
ciar un severo programa de ajuste
fiscal y hacerlo aprobar por el Con-
greso. Tampoco basta decir que no
hay bolivares suficientes para aca-
bar con las reservas de divisas.
Todo el mundo sabe que cuando
las reservas empiecen a caer a un
ritmo de 2.000 millones de d6lares
por mes, no pasan més de tres me-
ses sin que haya una devaluaci6n
o un control de cambio. Dicho sea
de paso, las autoridades moneta-
rias se pueden llevar sorpresas al
ver aparecer bolivares off-shore o
extra-balance, que se vuelquen ala
compra de divisas.

Para decirlo sin rodeos, hay su-
ficientes elementos “objetivos”
para que no sea necesario devaluar
maés alld del 15 por ciento previsto.
Eso significaria cerrar el afio con
un tipo de cambio alrededor de 570
Bs./$. Niel gobierno ni el BCV es-
tan en onda devaluacionista, y tam-
poco quieren que el bolivar se apre-
cie en términos reales durante este
afio. Pero, si no se responde con
contundencia, sobre todo en mate-
ria fiscal, los mercados financieros
pueden adquirir una dindmica in-
detenible, que haga realidad lo que
inicialmente fue s6lo un temor.

VACAS FLACAS PARAPDVSA
YELFISCO

Aparte de la crisis asiitica y de
la inquietud sobre la supuesta so-
brevaluacién del bolivar, a Vene-
zuela le afectard en 1998 el debilita-
miento del precio del petr6leo. En
la segunda semana de enero, el pre-
cio de la cesta venezolana ha caido
por debajo de 13 d6lares el barril,
un nivel no visto desde hacia mds
de tres afios. El presupuesto fiscal
ha sido elaborado en base a un pre-
cio promedio de 15,50 $/barril. Se
estima que el precio promedio de
1998 puede situarse entre 14y 14,50
$/barril, es decir, entre 1 y 1,5 d6la-
res menos que el precio presu-
puestado. Cada délar de descenso
del precio del petréleo representa
una disminucién de aproximada-
mente 1.200 millones de délares de
ingresos para PDVSA y 800 millo-
nes para el Fisco (400 millardos de
bolivares, equivalentes a 0,8 por
ciento del PIB). Sin embargo, aun
cuando el panorama no es bueno,
tampoco puede calificarse de catas-
tréfico. Si el precio del petréleo cae
1,5 délares por debajo de 15,50, el
Fisco percibird 600 millardos de
bolivares menos. Pero el gobierno
tiene guardados (casi escondidos)
en la Tesorerfa no menos de 1.000
millardos desde la bonanza de 1996,
lo cual cubriria con creces la caida
del ingreso fiscal petrolero.

El problema no es tanto esa re-
duccién del ingreso petrolero, sino
que la administracién piblica vie-
ne de dos afios en los que ha con-
tado con abundantes ingresos ex-
tra-presupuestarios, lo cual ha
arraigado atin m4s la cultura de la
indisciplina, que luego es tapada
con “créditos adicionales”. Esa
fuente de alimentacién de la indis-
ciplina ya no estard disponible este
afio, pero la indisciplina como tal
no se erradica tan ficilmente. El
gobierno ha anunciado una serie
de recortes de gastos, sobre todo
en el 4rea de inversién. Puede ser
que los cumpla en esa édrea, pero
podemos estar seguros de que ha-
bré suficientes aumentos de gas-
tos corrientes como para que el
gasto publico exceda el monto pre-
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supuestado.

El Presupuesto de 1998 ya ha
previsto un empeoramiento de las
cuentas fiscales, al estimar un défi-
citde 2 por ciento del PIB. Si aesto
le afiadimos un 1 por ciento de au-
mento neto del gasto corriente y
otro 1 por ciento por efecto de la
reduccién del ingreso petrolero, el
déficit del gobierno central en 1998
puede ascender a 4 por ciento del
PIB. Este es un viraje importante
hacia los niimeros rojos, sobre todo
si tenemos en cuenta que venimos
de dos.afios de superavit.

Es triste constatar que la econo-
mia venezolana todavia sigue so-
metida a los vaivenes de un nego-
cio tan volétil como el petrolero.
Este comportamiento ciclico y vo-
latil de la gestién fiscal puede apre-
ciarse en el grifico “Déficit Fiscal
88-97”. Cuando hay bonanza petro-
lera, el gasto se expande. Al cesar
la bonanza, cuesta mucho reducir
ese gasto y el Fisco tiene que incu-
rrir en déficit. Se ha perdido duran-
te 1996-1997 una excelente oportu-
nidad de implementar el Fondo de
Estabilizacién Fiscal, que nos hu-
biera permitido atender en 1998 los
requerimientos normales de gasto,
sin entrar en déficit y en mas deu-
da.

BALANZA DE PAGOS, ACTIVIDAD
ECONOMICAE INFLACION

Ya hemos mencionado que las
exportaciones petroleras pudieran
disminuir en cerca de 1.000 millo-
nes de dolares a causa de menores
precios, aunque parcialmente com-
pensados por mayor volumen. Las
exportaciones no petroleras se

mantendrén en un nivel parecido al
del afio pasado. Las importaciones
continuardn su ritmo ascendente
iniciado en el segundo trimestre del
afio pasado y pudieran incremen-
tarse en 30 por ciento, para situar-
se alrededor de los 16.000 millones
de ddlares, con lo cual el superavit
en cuenta corriente tenderd a des-
aparecer. Mds dificil de predecir es
lo que pueda suceder con la cuen-
ta de capital, ya que la salida de
capital de corto plazo dependera de
si el gobierno logra tranquilizar el
mercado cambiario. Estas salidas de
corto plazo serdn parcialmente com-

pensadas por un importante flujo
de inversién extranjera directa, ya
que en enero ingresa la inversién
en SIDOR y continuard ademds el
proceso de inversién en el marco
de la apertura petrolera. Si la pre-
sién cambiaria amenaza el nivel de
las reservas internacionales, es
probable que el gobierno se abo-
gue en serio a la privatizacién del
sector del aluminio, que bien pu-
diera reportar ingresos superiores
alos 2.000 millones de délares.

Respecto a la actividad econé-
mica general, un crecimiento algo
més moderado que el de este afio
pasado es previsible (alrededor del
4 por ciento). El consumo privado
ser4 el principal motor de este cre-
cimiento apoyado en el tipo de cam-
bio real estable y bajas tasas de in-
terés. Estas dltimas se elevardn algo
por efecto de la expectativa de de-
valuacién, pero no llegardn a nive-
les reales positivos como para
desincentivar el consumo a crédi-
to. El sistema financiero continua-
rd creciendo, aunque sufrird una
disminuci6n de su margen de utili-
dad.

Respecto a la inflacién, el go-
bierno se ha fijado una meta de 21
por ciento puntual y 30 por ciento
promedio. Més realista es pensar
en una inflacién puntual (de diciem-
bre a diciembre) entre 25 y 30 por
ciento. No parece que vaya a haber
en un afio electoral la suficiente
voluntad politica para ajustar el
gasto ptiblico al nivel que serfa ne-
cesario para lograr una inflacién
mds baja. Justo es reconocer que el
gobierno del presidente Caldera no
va a tener intereses electorales di-
rectos que le fuercen a desbocar el
gasto, pero tampoco va a tener el
piso politico para llevar adelante un
programa ortodoxo de estabiliza-
cién. Mucho se tia repetido el vati-
cinio de que en 1999 habr4 que aco-
meter otro gran ajuste econémico,
al estilo de los realizados en 1989 y
1996. Creo que ésta es una percep-
cién exagerada. Un “mini-ajuste” es
més probable, ya que los desequi-
librios macroeconémicos no llega-
rdn a acumularse al nivel de esos
dos afios fatidicos.
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