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La eConomia ha entr!a 0 en 1’\8 nueva ente@ cesid

un bStado que ya se e volv1end!) exasperante‘men e cron -

la economia ven zolana Apenas Hasta el mes de abril
dur§ la .ine:raa del v1g TOSO boom c1ado ene “e‘gundo b
meltre de 1997. Conltbdo y | y e aba iento gen alde]a
actividad €conbmica a\gamr d ayo "% ecorlg )mia expefi-
mex\%o uni‘:rec mlentio uperior al 3%,dutante el prnne/rrse-
mestre<(dejunio- 9?~a*]un‘1b\9.8),.p.ero 1 segundo.semestre fue
francamente recesivo, de tal forma que el afio cerr6 con una
contraccién global de 0,7% (que, seguramente, serd mayor
cuando dispongamos de cifras més definitivas). De los seis
afios transcurridos desde 1993, Gnicamente en dos (1995 y
1997) la actividad econdmica ha crecido, aunque, siendo mas
acuciosos, solamente en el segundo de esos dos afos puede
hablarse de verdadero crecimiento, ya que en 1995 hubo fun-
damentalmente acumulacién de inventarios para aprovechar
el diferencial cambiario. Es como si la economia venezolana
cargara sobre sus hombros una pesada losa, que las bonan-
zas petroleras no son capaces de aliviar més alla de unos cor-
tos meses.

Por primera vez en seis éﬁos el nivel de actividad petrolera
real ha disminuido tamblen (en un uno por ciento, segin el
Cuadro I), debido a los ' recortes de produccién acordados
dentro de la OPEP. Una contraccion similar ha experimenta-
do la actividad no petrolera. Llama la atencién especialmen-
te la caida de la actividad manufacturera en 4,7 por ciento,
la cual se encuentra muy relacionada con la creciente inca-
pacidad de la industria nacional de competir con productos
fordneos a la tasa de cambio actual. Otro sector que ha sufri-
do, por motivos diferentes, ha sido la construccion, en cuya
desaceleracion han confluido el impacto del alza de las tasas
de interés, la caida de la inversion publica y la incertidum-
bre politica reinante durante la segunda mitad de aflo. Otras
actividades “no transables” (servicios), por el contrario, se
han visto mas bien favorecidas por la progresiva apreciacién
del bolivar y han mostrado crecimientos moderados.

CUADRO | !

CRECIMIENTO DEL PIB 1996 1998 (en %)

(Precios constantes de 1984)_ 1996 1997 1998
PIB TOTAL (0,2) 59 (0,7)
Sector Petrolero 7,7 9,5 (1,0)
Sector no petrolero (2,5) 3,9 (0,8)
- Manufactura ) (4,8) 4,5 (4.7)
- Construccion o 1,9 - 97 (1.1)
- Instit. financieras y seguros (22,5) 33 2,8
- Electricidad y agua 1,2 52 23
- Transporte, almacen., comunic. 1,2 9,3 71
- Otros (2,5) 2,2 (0,5)
Derechos de importacion (15,7) 36,0 71

Fuente: BCV, 1998: Cifras Preliminares

Para entender lo sucedido en 1998 necesitamos analizar el
comportamiento de la démanda agregada (Cuadro II), ya que
es ésta la que orienta la actividad productiva. Vemos que la
demanda interna ha caido en 0,8 por ciento, recayendo la
principal responsabilidad en el retroceso de la demanda de
bienes de inversion. La actividad inversora privada ha perdi-
do completamente el vigoroso impulso que habia tomado



N
—

V v

en 1997 (0,6% contra 22,8% el aﬁ@erior} yla in@n
realizada fpor el Sectot puablico ha decrelido en 9,1 pbr\_ci/eh-
to. Ello es reflej tanto de la caidd de 'hgreso"s\ﬁscales, que
suelen aféectar p}“rmero los gastos\de inversi’n,) como del
redithensidnamiento de los prayectos de inversibn de PDVSA.
Hasldo el 1:3%crecfj1 jento inercialdé14 demanda dd consy-
mo el que-ha.frenado la cdida.de la attividad economica.
Nue{famehte, el secrf)r priv,"&do muestra un eﬁtancamig_n' 0,
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pero es ahora el crecimiento del consumo piiblico el que ha

-—compensad&Limpulso'recesivo-gener,al"@ MO Veremos.mas
adelante, este comportamiento anticiclico del gasto pablico
corriente no ha respondido tanto a una estrategia oficial,
cuanto a la rigidez del gasto hacia la baja en afios de caida de
ingresos. Por el lado de la demanda externa, el saldo de ex-
portaciones menos importaciones ha sido levemente positivo.

CUADRO Il
DEMANDA AGREGADA 1996-1998 (Crecimiento en %)

a pesar de los acuerdos de los paises productores de reduc-
tion progresiva de la produccién. El mercado petrolero tiene
la especial caracteristica de que relativamente pequenos
desbalances de oferta y demanda son capaces de hacer osci-
ar enormemente los precios.

Lia consecuencia de ello ha sido que las exportaciones petro-
feras han caido en mas de 6.000 millones de délares respecto
a 1997, equivalente a una reduccién de 33% (ver Cuadro
I1T). Las importaciones, sin embargo, han aumentado en casi
1.000 millones de délares, debido al incentivo que represen-
ta un tipo de cambio sobrevaluado. El resultado ha sido que,
por primera vez en el quinquenio, la cuenta corriente ha ce-
rrado en negativo. Afortunadamente, la cuenta de capital,
que refleja los flujos de inversién y de financiamiento exter-
nos, ha tenido un comportamiento satisfactorio (en relacién
a la magnitud del shock petrolero), con un saldo negativo de
apenas 354 millones de d6lares. La inversién directa (princi-

(Precios constantes de 1984) 1996 1997 1998 ) .
DEMANDA AGREGADA TOTAL 02 ) ©7 palmente en la apertura petrplera) se ha mantem?o en nive-
DEMANDA INTERNAT ©1) 8.3 ©.8) les altosf al tiempo que han sido mas los recursos inancieros
Consumo Final @9) a7 04 de mediano y largo plazo obtenidos que los amortizados
T Pobico (7’ o) 3’ 5 4’ 5  durante el afio. Ambos rubros han logrado casi compensar la

- : ' : fuerte salida de capitales que se refleja en el renglén de
- Privado (4.4) 4.9 (0,3) . P

' financiamiento de corto plazo.
Inversién (6,3) 19,3 (4,9)
Publi 2 T o1 CUADRO 1l

- Publica ' ' 1) BALANZA DE PAGOS 1996-1998 (millones de délares)
- Privada (21,6) 22,8 0,6 1996 1997 1998
DEMANDA EXTERNA (2) 30,3 (1,5) 1,3 CUENTA CORRIENTE 8.824  4.684 (1.715)
Exportaciones 10,4 8,7 2,2 Exportaciones FOB 23.400 23445 17.320
Menos: Importaciones (11,2) 25,0 3,3 Petréleo, gas 18.100 18.331 12.318
(1) Incluye variacion de existencias Otras 5.300 5.114 5.002
(2) Saildo de exportaciones menos importaciones Importaciones FOB (9.810) (12.895) (13.889)
Fuente: BCV, 1998: Cifras Preliminares Servicios y transfer. (saldo neto) (4.766) (5.866) (5.146)
El deficiente desempefio econdmico se ha reflejado también ~ CUENTA DE CAPITAL (2.224) 387 (354)
en el mercado laboral, donde la tasa de desempleo oficial se  Inversion directa 1595 4463  3.357
ha incrementado en 1,2% al mes de septiembre. Como la  Financiamiento med. y largo plazo (2.281)  (996) 123
poblacién econdmicamente activa ha crecido en 2,5% y el ~ Financiamiento corto plazo (1.538) (3.080) (3.834)
empleo formal se ha contraido, los nuevos trabajadores que ~ ERRORES, OMISIONES, AJUSTES (76) _(1.815) (1.099)
no figuran estadisticamente como desempleados han pasa-  SALDO BALANZA DE PAGOS 6.525  3.256 (3.168)
do a engrosar las filas del sector informal. Entre los que de-  Reservas Internacionales (BCV) 15230 17.818  14.850

claran estar desempleados, el sector mas afectado ha sido el
de los jovenes entre 15 y 24 afios, cuya tasa de desempleo ha
pasado de 18,3 al 21,9 % a septiembre.

Liegaron las vacas flacas

El hecho més resaltante de 1998 ha sido la brutal e inespera-
da caida de los precios petroleros. El precio promedio de la
cesta de crudos venezolanos ha descendido de 16,33 §/bl en
1997 a aproximadamente 10,70 $/bl en 1998. El debilita-
miento de los precios del petréleo, como el del resto de las
materias primas a nivel mundial, ha tenido mucho que ver
con la recesion de las economias asiaticas que se inicio en la
segunda mitad de 1997. Lamentablemente, el inicio de esta
crisis coincidié con la decision de 1a OPEP de octubre de 1997
de incrementar la produccién en cerca de 2,5 millones de
barriles diarios, lo cual agravé el problema de la sobreoferta
de petréleo. Adicionalmente, la acumulacién de inventarios
por parte de los grandes paises consumidores les ha permiti-
do deprimir a su antojo los precios durante este afio pasado,

Fuente: BCV, 1998: Cifras Preiiminares

Cualquier otra economia no hubiera soportado esta combi-
nacion de derrumbe de las exportaciones con un tipo de cam-
bio casi fijo, pero la venezolana venia de dos afios de enor-
me superdvit en su cuenta corriente y tenia, consecuente-
mente, un nivel de reservas internacionales muy holgado. El
saldo negativo global de la balanza de pagos (3.168 millones
de doélares) ha sido cubierto con una caida similar de reser-
vas internacionales. Realmente, haber terminado 1998 con
reservas internacionales de casi 15.000 millones de délares
ha sido un éxito del BCV, como lo es también haber cerrado
el afio con un tipo de cambio de 565 Bs./$, es decir, 4,2% por
debajo de la paridad central prevista por el sistema de ban-
das para el Gltimo dia del afio. Ello representa una devalua-
cion de apenas 12% a lo largo del aiio.
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Politica de “holivar fuerte”, tasas de interés e inflacion

Que haya tenido “éxito” el BCV no significa necesariamente
que haya sido lo conveniente para la economia. Pienso que
el entorno externo de 1998 exigia, al menos, detener la apre-
ciacion real de la moneda para evitar tempestades cambiarias
futuras. Con una devaluacién del orden del 25% hubiéra-
mos enfrentado 1999 en mejores condiciones. Simplemen-
te, estos resultados cambiarios demuestran el total dominio
del BCV sobre el mercado de divisas (todavia). Fueron varios
los ataques especulativos desatados contra el bolivar a lo lar-
go del ano. El Gltimo y més feroz tuvo lugar a fines de agosto
y principios de septiembre, coincidiendo con el colapso fi-
nanciero de Rusia y el ataque contra la moneda brasilefia. El
gobierno y el BCV demostraron que tenian la voluntad y el
miusculo para concluir el periodo gubernamental sin salirse
de su esquema de devaluacién programada del 1,23% men-
sual. Asi lo entendié el mercado, hasta el punto de que el
bolivar se fortaleci6é durante el altimo trimestre del afio, a lo
cual contribuy6 también la euforia de unas elecciones ines-
peradamente pacificas y definitorias.

El principal costo de la defensa del bolivar no ha sido el sa-
crificio de 3.000 millones de reservas, sino la elevacion dras-
tica de las tasas de interés. Con el fin de frenar el apetito por
los délares e incentivar la tenencia de bolivares, el BCV tuvo
que incrementar el rendimiento de los TEM desde niveles de
18% a principios de afio hasta 60% a inicios de septiembre,
para cerrar el afio alrededor de 36 por ciento. Las tasas acti-
vas|que cobran los bancos a sus clientes han estado no me-
nos de diez puntos por encima de la tasa marcadora de los
TEI\'/I, lo cual significa que los deudores han tenido que pa-
gar tasas “reales” positivas de entre 15 y 40% durante la mayor
parte del afio. Estos son niveles realmente insoportables en
cualquier economia y mucho mas en un contexto de caida
de la demanda y de enorme incertidumbre politica. No es de
extrafiar, por lo tanto, que la cartera de créditos de la banca
se haya deteriorado sensiblemente durante 1998. El porcen-
taje de cartera vencida y en litigio sobre la cartera total ha
pasado de 2,2 a 4,7 entre enero y octubre. Afortunadamente,
la banca ha hecho utilidades més que suficientes para au-
mentar los apartados para créditos fallidos e incrementar al
mismo tiempo su base patrimonial. Sin embargo, el dafio

.....................9; "ﬁ"

causado a las empresas deudoras por las altas tasas de interés
todavia no se ha manifesﬁado en toda su magnitud. La reali-
dad es que un buen ntimero de empresas productivas se en-
cuentran en situacion tan precaria, que hace presagiar nu-
merosas quiebras o estados de atraso en 1os préximos meses.
El Gnico efecto positivo de la politica de “bolivar fuerte” ha
sido la reduccién de la inflacién (29,9% frente a 37,6% el

aio pasado).
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Como se aprecia en el grafico “Inflacién 1986-1998", la de
1998 ha sido la tasa de inflacién maés baja en los doce afios
transcurridos desde 1987. Dos afios seguidos de devaluaciones
muy moderadas (7% en 1997 y 12% en 1998) han servido de
freno al costo del componente importado. Ha influido tam-
bién en la bajada de la inflacion la falta de presion de de-
manda a causa del deterioro del salario real (caida del poder
adquisitivo), del alza de los intereses y de la poca confianza
de los consumidores en su futuro econémico. Igualmente ha
ayudado la contraccién ]de la liquidez monetaria, que ha
disminuido 13,4% en términos reales entre diciembre 97 y
noviembre 98.

H




Rigidez del gasto piiblico

El principal canal a través del cual la caida de los precios
petroleros afecta a la economia interna es la disminuciéon
del aporte de PDVSA al fisco. En el Cuadro 1V puede apre-
ciarse que los ingresos fiscales petroleros han decrecido du-
rante 1998 en 7% del PIB, equivalente a una caida de mas
del 50% en términos relativos. El petroleo, que en 1997 re-
presentaba un 57% del total de ingresos fiscales, ha aporta-
do en este afio apenas un 38% de los ingresos. Una caida tan
brutal del aporte fiscal petrolero no se habia visto nunca en
la economia venezolana, ni siquiera en 1986. En la realidad,
la caida hubiera sido mayor, si el gobierno no hubiera “ras-
pado la olla” de PDVSA obligdndole, por una parte, a pagar
impuestos estimados con base en precios irreales y, por otra
parte, forzandole a pagar unos dividendos extemporaneos
en agosto pasado.

CUADRO IV
GESTION FINANCIERA DEL GOBIERNO CENTRAL 96-98
{Porcentajes del PIB)

1996 1997 1998
INGRESOS 19,3 23,2 16,6
Petroleros ) ) 11,4 13,3 6,3
- Impuesto s. la Renta 58 7.3 2,0
- Renta de Hidrocarburos 4,3 37 23
- Dividendos PDVSA 1,3 23 2,0
No Petroleros 7.9 9,9 10,3
- Impuesto s.la Renta 1,8 2,0 2,0
- Impuesto a las Ventas 3,6 44 4,
- Aduanas ) 1,4 1,6 1,9
- Otros 1.1 1,8 19
GASTOS 18,7 21,6 20,7
Corrientes 14,3 16,8 15,4
- Remuneraciones 2,5 3.8 3,4
- Bienes y Servicios 0.6 0,6 0,8
- Intereses Deuda PUbl. 3,7 24 23
- Transferencias y subsidios 75 10,0 8,8
Gastos de Capital y Préstamos 3,5 3,9 4,1
Pérdidas del BCV 0,7 0,6 0,7
Gastos extrapresupuestarios 0,2 0,4 0,5
SUPERAVIT / DEFICIT (-) ) 0,6 1,6 (4,2)

Fuente: BCV, 1998: Cifras Preliminares
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Ha habido una leve mejoria en la recaudacion de ingresos
no petroleros, principalmente en las aduanas y en el impuesto
a las ventas. De forma paulatina pero persistente la econo-
mia no petrolera estd sustentando en proporcién cada vez
mayor los ingresos fiscales. Queda todavia amplio margen
de aumento de recaudacién interna y es de esperar que la
penuria del negocio petrolero obligue a acelerar el proceso
de mejoramiento de la administracién tributaria. Sumando
ingresos petroleros y no petroleros, la caida neta del ingreso
fiscal ha sido de 6,6 puntos del PIB, lo cual representa una
contraccién verdaderamente brutal.

El hecho fiscal resaltante ha sido, sin embargo, la incapaci-
dad de responder a la caida del ingreso con una disminucién
equivalente del gasto. Este se ha reducido en apenas 0,9%
del PIB. Este comportamiento del gasto en 1998 refleja, en
primer lugar, que los gobiernos son renuentes a ajustarse el
cinturén cuando los ingresos fiscales caen, pero sucumben

~ facilmente a la tentacién de aumentar el gasto, cuando se

producen incrementos de los ingresos. Para boton de mues-
tra, véase el aumento del gasto corriente en 1997. En segun-
do lugar, mas alla de Ia mejor o peor voluntad de los gobier-
nos, el gasto publico se ha tornado extremadamente rigido a
la baja. El problema no es el servicio de la deuda, como tan-
tas veces ingenuamente se repite, porque los intereses ape-
nas representan un 11% del gasto total. El problema son, en
primer lugar, los aportes y transferencias a la administracién
descentralizada, que se llevan mas de la mitad del presupuesto
y estan regulados por leyes especiales. Y es, en segundo lu-
gar, el costo de mantener una burocracia, que no se puede
encoger de un afio a otro como si fuera un acordedn. La so-
lucién de ambos problemas pasa por reformas estructurales
profundas y de largo plazo, que este gobierno, como los an-
teriores, ha venido posponiendo.

Las jopciones para | 1999 estan todas ahlertas
Tod de[}enderakdsl enf/ilque de onlca
econdmica que adopteze‘«gg_lzgr_y,para
enfrentar el déficit fiscal, la reestructuracion de
la deuda, la caida de reservas y las tasas de
interés. En cualquier caso, adicional al
probiema fiscal, el proceso constituyente no
creara un clima propicio para la reactivacion

econdmica.
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En icuanto a resultados macroecondmicos,

en iel mejor de los escenarios tendremos un aiio
parecido a 1993 y en el peor, uno parecido a
1994. La grave amenaza de este afio sera la
disponibilidad de caja en la tesoreria nacional
pai'a atender el funcionamiento diario de la
administracion publica.

Al nio tener la capacidad de reducir el gasto, la disminucién
del ingreso fiscal se ha traducido en un déficit de mas de dos
billones de bolivares, equivalente a 4,2% del PIB. Este déficit
ha sido en parte cubierto por la utilizacién de 900 millardos
de bolivares de excedentes de Tesoreria acumulados al cierre
de 1997 (1,2 billones de bolivares, que han quedado reduci-
dos|a 0,3 billones al cierre de 1998). El resto ha sido cubierto
por|operaciones de deuda piiblica o simplemente por el trasla-
do a 1999 del pago de obligaciones ya contraidas. En verdad, el
“manirrotismo” de 1997 y la inaccién de 1998 permiten califi-
car como pésima la gestion fiscal del gobierno de Caldera.

Pocas veces ha sido mas aventurado hablar sobre las pers-
pectivas del afio venidero. Incluso 1998, con todo y que es-
taba en sus comienzos la crisis petrolera y que el pais se en-
frentaba a un proceso electoral impredecible en ese momen-
to, jparecia cristalino al lado de 1999. Los prondsticos que

h1c1;mos en este mismo espacio hace un afio sobre inflacion,
tase} de cambio y déficit fiscal han resultado acertados. Nos
quedamos cortos en la magnitud de la caida de los precios

petloleros y su impacto recesivo sobre la economia. En esta
ocaisi()n, la variable clave del precio del petréleo se presenta
cle:{, pero lo que no esta nada claro es el rumbo que pueda

- tomar la politica econdmica del nuevo gobierno. Su “talén
de i quiles” serd, sin duda, el manejo de los problemas eco-
noémicos. En la esfera politica, los planes de reforma lucen
viaples porque gozan de un gran respaldo popular. Pero las
mayorias pobres que votaron por Chévez tienen también altas
expectativas de mejoria de su situacién material. Eventual-
mente pudieran tener la paciencia de esperar un afio para
verlesa mejoria, pero dificilmente soportarian un empeora-
miento visible de sus condiciones de vida durante ese lap-
so de espera. Esta posibilidad, sin embargo, no puede ser
descartada en el caso de una mala gestion econdmica du-
ranlte 1999, que se traduzca en mas recesién, desempleo e
inflacion.

En jvez de hacer prondsticos, nos parece mas util esta vez
enunciar las “claves” que permitirdn evaluar la gestion eco-

némica de los préximos meses:
1. Control del déficit fiscal y disponibilidad de caja.

La primera tarea que deberd acometer el nuevo gobierno es
la €laboracion del Presupuesto Fiscal de 1999, ya que el go-
blelrno saliente ha decidido “reconducir” el presupuesto de
1998. Se prevé que el precio promedio del petréleo serd to-
davia inferior al logrado en 1998, situdndose en promedio
alrededor de 9 ddlares por barril. Con un nivel de gastos del
goblerno central de aproximadamente 24.000 millones de

dolares y unos ingresos fiscales ordinarios de cerca de 15.000
millones, el déficit a ser financiado se situard en cerca de
9.000 millones (9% del PIB). El equipo de Chavez ha insisti-
do en que buena parte de este déficit se cubrird con mejorias
de la recaudacion fiscal (combate de la evasion fiscal). Ha-
blan, por ejemplo, de elevar la recaudacion aduanera en 3.000
millones de délares y de lograr 2.000 millones adicionales
en otros impuestos evadidos. Sin duda que hay cierto mar-
gen para reducir la evasion fiscal en el corto plazo, pero no
parece realista la cifra de 5.000 millones de délares. Una ci-
fra més realista estaria alrededor de los 2.000 - 3.000 millo-
nes. Esta sobre el tapete también la resurreccién del impues-
to a los débitos bancarios, que recaudaria cerca de 1.000 mi-
llones de ddlares.

Si el gobierno cede ante presiones salariales o demandas so-
ciales, esta cifra podria ser ain mayor. El 12 de Enero de 1999
vence gran parte de la contratacién colectiva del sector pu-
blico. Teniendo en cuenta que durante 1998 los aumentos
han sido muy modestos, la presion para un ajuste salarial
serd fuerte. Si el aumento salarial es excesivo, los dese-
quilibrios macroeconémicos podrian dar al traste con la es-
tabilidad econémica y ello podria ser el germen de una espi-
ral inflacionaria con peligro para la estabilidad social y poli-
tica en el 2000. Las proximas negociaciones colectivas pon-
dran también a prueba la capacidad de Chévez de enfrentar-
se a las mafias sindicales y a sus ramificaciones partidistas.

El problema principal de 1999, sin embargo, seré la disponi-
bilidad de bolivares en la caja de la Tesoreria Nacional. Las
reservas al 31 de diciembre apenas alcanzaban para un tercio
de las obligaciones provenientes de 1998. PDVSA se va a te-
ner que endeudar neto én 2.500 millones de dolares para
poder sostener sus operaciones diarias (sin expansion de la
capacidad de produccién). No queda nada para raspar en esa
olla. Si no entran recursos externos, antes de mediados de afio,
no habra caja para atender los gastos normales del gobierno.

2. Vias de financiamiento del déficit y relacién con los
organismos financieros internacionales

Financiar 5.000 millones de délares en 1999 no es imposi-
ble, pero resultard costoso y requerira de la construccion de
vinculos de confianza con el mundo financiero. Haré falta
un manejo extremadamente cuidadoso con la banca inter-
nacional y la firma de un acuerdo de “facilidad ampliada”
con el FMI. Este acuerdo deberia estar ya negociado para fi-
nes de abril, para lo cual deberian iniciarse conversaciones
desde el primer dia de gobierno en febrero. Aun cuando a
raiz de la crisis asiatica el FMI ha venido flexibilizando sus
exigencias a los paises deudores, el programa econémico ten-
dré que ser necesariamente de corte “liberal”, es decir, respe-
tando los mecanismos de mercado y la apertura de la econo-
mia hacia el exterior. De marchar las cosas muy bien, serfa
posible conseguir recursos externos hasta 3.000 millones de
délares, mientras que los restantes 2.000 millones pudieran
ser cubiertos con endeudamiento interno.

Ahora bien, teniendo en cuenta que ni Chévez ni sus acom-
panantes electorales pertenecen a la escuela liberal, no es
descartable que las relaciones con los organismos financie-
ros se agrien, en cuyo caso la situacién fiscal se tornaria
inmanejable por mecanismos “sanos”. No es posible cubrir
todo el déficit mediante financiamiento interno. No sola-
mente pondrian gran presién sobre las tasas de interés, sino



que no existirfan suficientes recursos “voluntarios” en el
mercado financiero local, en cuyo caso habria que obligar a
la banca a comprar papeles de deuda del Estado a tasas fija-
das por Hacienda. La consecuencia inevitable seria una re-
gulacion masiva del sistema financiero (tasas de interés, en-
cajes, carteras obligadas, contingentamientos, etc.). Otra via
inconveniente de cubrir el déficit seria la venta de activos de
PDVSA en el exterior (CITGO) o una paralizacién total de las
inversiones petroleras. El escenario més probable, sin em-
bargo, serd una combinacién de vias sanas y menos sanas de
financiamiento del déficit. Dependiendo del grado de apoyo
popular, prodominaran unas vias u otras. A mayor preserva-
cién del apoyo popular, mayor serd la sensatez econémica
del gobierno.

3. Preservacion de un nivel adecuado de reservas interna-
cionales y estabilidad del tipo de cambio

El nivel de reservas internacionales a lo largo de la primera
mitad del proximo afio serd clave para evaluar el méargen de
maniobra del que dispondré el gobierno. Todo parece indi-
car que hasta inicios del gobierno en febrero no se va a pro-
ducir un ataque especulativo contra las reservas, lo cual le
permitird iniciarse con un monto cercano a los 15.000 mi-
llones de délares, que es bastante holgado. El tipo de cambio
también se mantendra estable. Pero si el gobierno no da se-
fiales de entenderse con la banca internacional y asume una
orientacién econémica populista, el ataque contra las reser-
vas serd inevitable. Eventualmente pudiera soportar una sa-
lida de reservas de 5.000 millones durante los primeros nue-
ve meses de gestidn, pero una vez que las reservas se acer-
quen a 10.000 millones debera tomar la decision de permitir
que el tipo de cambio se devalte aceleradamente o de esta-
blecer controles de cambio. Si el tipo de cambio se
desestabiliza, la inflacién repuntara. Y si para evitar la de-
valuacidn se recurre a controles de cambio, ello abrira las
puertas para una regulacién general de la actividad eco-
noémica. El tema cambiario serd, por consiguiente, otra
encrucijada decisiva para definir el rumbo futuro de la ges-
tién econémica.

4, Tratamiento de PDVSA

El tratamiento que Chévez le dé a la empresa petrolera esta-
tal serd otra de las claves de su gestion econdmica. Los
inversionistas y la banca extranjera son especialmente sensi-
bles a este tema, ya que, en su percepcion a distancia, la sa-
lud financiera y la solvencia de Venezuela dependen princi-
palmente de PDVSA. Hasta ahora la empresa petrolera ha
evitado ser contaminada por el desorden del resto de la ad-
ministracién pablica. Ha causado preocupacién el hecho de
que Chévez haya arremetido piblicamente contra PDVSA,
acusandola de gastos excesivos y manejos poco transparen-
tes. Ha dicho que va a revisar a fondo el plan de inversiones
y los negocios de PDVSA en el exterior. Se le nota fuerte ani-
madversion contra la direccién actual del holding petrolero
estatal. Sus asesores parecen bastante inclinados a volver al
viejo esquema de las cuotas de produccién de la OPEP y al-
gunos de ellos han sido enemigos de la reciente politica de
apertura a la inversion privada. Todo esto pudiera presagiar
un debilitamiento de la empresa y de su capacidad futura de
generar ingresos para el Fisco. PDVSA puede convertirse en
una réplica de PEMEX.

5. Reduccion de las tasas de interés para los sectores pro-
ductivos y tratamiento de la banca

Para superar la recesion econdmica serd necesario reducir las
tasas de interés, pero ello dependera de la confianza que el
publico y los inversionistas tengan en la nueva politica eco-
némica. Si las tasas de interés no caen por efecto de la con-
fianza, habrd mucha presion de los sectores productivos tra-
dicionales para que el gobierno le ponga techos a las tasas y
obligue a los bancos a destinar determinados porcentajes de su
cartera de créditos a esos sectores. Pudiera también el gobierno
obligar a la banca a refinanciar las deudas actuales de esos sec-
tores en condiciones preferenciales. Ello redundaria en un de-
terioro de la calidad de la cartera de crédito del sistema.

Todas estas “claves” estan interrelacionadas. La incapacidad
de manejar uno o varios de los problemas puede predetermi-
nar el curso de accion respecto a los otros. En general, el
dilema de la politica econémica del préximo gobierno osci-
lard entre un manejo ortodoxo de los problemas bajo princi-
pios de mercado o0 un manejo compulsivo e intervencionista.
Los primeros gestos del presidente electo indican que inten-
tard sinceramente transitar la primera via ortodoxa, pero la
magnitud de los problemas y la presién social pueden hacer-
le perder la paciencia e intentar acelerar la obtencién de re-
sultados por vias compulsivas, las cuales, una vez puestas en
marcha, adquieren una dindmica autoalimentada de gene-
racién de desconfianza, deterioro del clima de negocios y
reaccion punitiva de las autoridades, muy dificil de contro-
lar. Cuando esta dindmica negativa se desata, los dese-
quilibrios econémicos se van acumulando, las medidas de
control se hacen dia a dia més dificiles de desmontar, apare-
cen los mercados paralelos de divisas y de bienes, aparece el
desabastecimiento y el desempleo, se implantan esquemas
de racionamiento, etc., hasta que la inflacién represada ter-
mina desbordandose en forma de avalancha.

A estas alturas de comienzos de enero, todas las opciones
estan abiertas. No hay base real para ser optimistas en cuan-
to a los resultados econémicos. Quizas terminemos el afio
con una sensacién de alivio, y hasta de euforia, porque no
ocurri6 la catastrofe que algunos predecian, pero las cifras
seran objetivamente malas. Ahora bien, bastard con que el
nuevo gobierno pierda el rumbo “sano” para que el desem-
pefio econémico empeore aceleradamente. De todas formas,
no hay mucho que esperar de la inversién privada hasta tan-
to no culmine el proceso constituyente. Seria ingenuo pen-
sar que se pueden garantizar unas reglas claras para la inver-
si6n, mientras el pais todo esta siendo repensado. Mas bien,
son muchas las malas noticias econémicas que pueden emer-
ger de ese foro constituyente. Si todo marcha bien, tendre-
mos, en lo econémico, un afio parecido al recién concluido.
Si el gobierno empieza a avanzar en zig-zag, 1994 seria un
mejor punto de comparacién, solamente que el deterioro esta
vez seria mas acelerado.

MiGuEL IGNAcIO PURROY
Economista
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