giithos en la montana rusa de au-
ges y depresiones. Las subidas y haja-
[@8.del recorrido siguen siendo espe-
Ziantes, pero se esta rompiendo el
Reipio de que a mayor altura, ma-

YOr Welocidad, Es como si los vago-
' tuvieran metido un freno, algo
que les impide tomar la velocidad que
seria normal con una expansion fis-
cal de la magnitud actual.

La inversidn privada no acompaiia

Ll simil viene al caso para ilustrar la
poca alegria con la que la actividad
econdmica estd reaccionando al im-
pulso de una impresionante bonan-
za de las cuentas externas vy fiscales,
Desde abril de 1999 el pais ha estado
recibiendo ingresos petroleros como
nunca antes, Las exportaciones petro-
leras del primer semestre de este ano
han duplicado las del mismo perio-
do del ano anterior. Nada extrano si
tenemos en cuenta que el precio pro-
medio del petroleo venezolano ha su-
perado los 25 dolares por barril, cuan-
do en 1999 fue 16 § y en 1998 poco
mas de 10 §. En casi la misma medi-
da han mejorado los ingresos fiscales
de origen petrolero, lo cual ha per-
mitido incrementar el gasto publico
en mas del 60 por ciento. El creci-
miento de la economia, sin embargo,
ha sido un modesto 1,5 por ciento en

el semestre. Muy modesto, si tenemos
en cuenta que el punto de compara-
cion (junio 99) corresponde a una
economia profundamente deprimida.
Para ubicarlo en el tiempo, ni siquie-
ra hemos recuperado los niveles del
PIB de mediados de 1997.

Lo que estd pasando es que toda la
carga de la reactivacion econdmica
estd recayendo en los hombros del
gobierno. La inversion privada “di-
tundida” -luego explicaré este térmi-
no- no estd acompanando el esfuer-
zo del gasto publico. Lo que se ha
expandido es el consumo, con un in-
cremento real del consumo final de
bienes v servicios del gobierno del 16
por ciento; una tasa pocas veces vis-
ta. En otras épocas, esta expansion fis-
cal hubiera bastado para acelerar a
tope las pulsaciones de la economia.

El gasto puiblico esta demostrando ser
cada dia mas ineficiente para dinami-
zar la economia. Hacen falta inyec-
ciones cada vez mas masivas de re-
cursos publicos para obtener resulta-
dos cada vez mas menguados. Una
primera explicacion tiene que ver con
la creciente incapacidad del Estado de
transformar los bolivares en bienes y
servicios para el ciudadano. Las tube-
rias de la administracion pablica ha-
cen aguas por todas partes (corrup-
cion, clientelismo, impericia, des-
coordinacién, etc.). Pero la principal

explicacion hay que buscarla en que
los agentes economicos privados no
se sienten estimulados por el impul-
so fiscal para invertir. Y esto, a su vez,
tiene dos razones. Saben, en primer
lugar, que estos niveles de gasto pi-
blico no son sostenibles. Ya no quie-
ren volver a experimentar el trauma
de bajar santamarias cuando al go-
bierno le toque nuevamente apretar-
se el cinturdn. Y, en segundo lugar, la
“revolucion bolivariana” estd todavia
cargada de demasiados interrogantes
como para saber si va a prevalecer
dentro de unos anos un clima propi-
cio para la iniciativa privada y para
los negocios. Esos son los frenos de
la montana rusa.

Estas circunstancias afectan especial-
mente a lo que se pudiera denomi-
nar la inversion “difundida”, esa mul-
tiplicidad de inversiones pequenas y
medianas, en su mayoria de empre-
sarios locales, usualmente genera-
doras de empleo. Nos referimos al ta-
ller que esta pensando en comprar un
torno para darle servicio a las gran-
des empresas petroleras o al carpin-
tero que pudiera estar pensando en
montar una fabrica de muebles. Esta
es la inversion que tiene mayores
efectos multiplicadores sobre tados
los rincenes de una economia. Hay
otra inversion de gran envergadura,
realizada por multinacionales, gene-
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ralmente en sectores punta (petroleo,
clectricidad, telecomunicaciones).
[sta no esta expuesta al mismo ries-
go politico que la “difundida”, yaque
tienen a sus gobiernos detras para
protegerlas, disponen de fuentes de
capital de muy largo plazo y diversi-
fican su riesgo a lo ancho del plane-
La. Pero su impacto multiplicador so-
bre el bienestar general es mucho me-
nor. Esta gran inversion ha seguido
entrando en Venezuela y lo seguird
haciendo. La otra inversion, sin em-
bargo, estd completamente paraliza-
da, cosa que al gobierno pareciera no
angustiarle, va que se siente mas co-
modo lidiando con las multinaciona-
les que con empresarios criollos.

Saliendo del foso

Pero veamos con mas detalle el des-
empefio de la economia en lo que va
del 2000. Ciertamente el segundo tri-
mestre ha mostrado una recuperacion
mas solida que la mostrada en el pri-
mero (2,6 % frente a 0,3 %). Los sec-
tores que han liderado el ascenso han
sido los servicios generados por el go-
bierno, las comunicaciones, la mine-
ria, el comercio y el transporte. Otros
sectores han continuado su caida,
como los servicios financieros v la
construccion,

Otros indicadores estadisticos tam-
bién revelan que la economia estd sa-
liendo lentamente del foso. El indice
del volumen de produccion manufac-
turera privada muestra un incremen-
to de 4,2 por ciento en promedio con
respecto al primer semestre de 1999,
La electricidad generada ha aumen-
tado en promedio 3,3 por ciento. [l
consumo de alimentos segan CAVI-

DEA ha aumentado un 2 por ciento
durante el semestre.

Lo interesante, y positivo del semes-
tre, ha sido que la inflacién perma-
nece bajo control a pesar del chorro
de gasto puablico, Muy bien pudiera
tener éxito el gobierno en su meta de
17 por ciento. Creo que la cuasi-fija-
cion del tipo de cambio esta avudan-
do a anclar las expectativas de infla-
cion, pero la explicacion central es
que hay mucha capacidad ociosa y
muche desempleo, lo cual permite in-
crementar la actividad sin generar
cuellos de botella o presiones de de-
manda. Otra razon por la cual la ex-
pansion fiscal no ha generado infla-
cion ha sido el drenaje de recursos
hacia el exterior en forma de mayo-
res importaciones, que han crecido 27
por clento durante el semestre, o de
salida de capitales. Mucho se ha es-
peculado sobre el monto de esa sali-
da, pero cualquier cifra entre 3.000 y
4.000 millones de dolares durante el
semestre sonaria razonable. A pesar
de ese imporlante drenaje de divisas,
las reservas internacionales se incre-
mentaron en 2,348 millones de dola-
res durante el semestre, de los cuales
2.060 millones fueron destinados al
FIEM (Fondo de Inversion y de Esta-
bilizacién Macroeconémica).

La eterna preocupacion

Poco a poco se ira diseminando la
reactivacion, Este aflo bien pudiera
terminar con un crecimiento entre
tres v cuatro por ciento y el afo que
viene un par de puntos mas. En este
semestre se empezard a mover la cons-
truccioén, con suimpacto positivo so-
bre el empleo. Hasta la economia in-

formal callejera, hov también depri-
mida, sentird los efectos del impulso
fiscal publico. Nos espera un ano y
medio de alegria econdmica.

La principal preocupacion sigue sien-
do la sostenibilidad del gasto publica
-;cudndo no, en Venezuela?-. El pre-
cio del petrdleo es, por definicion,
volatil. Pero una vez que se ha acos-
tumbrado al pais a una dosis tan ge-
nerosa de gasto, cuesta mucho poner-
lo a dieta. Y si ademas la capacidad
de recaudacion tributaria interna se
viene mermando, como esta suce-
diendo, estan sembrados los vientos
de futuras tempestades. Ha sido un
mal sintoma ¢l zarpazo por el cual se
le han sustraido al Banco Central "uti-
lidades” cambiarias de casi 3.000 mi-
llones de dolares en un momento de
bonanza tiscal. Imaginense cuanto
duraran los ahorros del FIEM, si el ano
que viene cae el petrdleo. Lstos son
gestos que no generan confianza en
la futura estabilidad econémica. Con
estas politicas fiscales espasmadicas,
que espantan la inversion privada, el
discurso quintorepublicano de creci-
miento equitativo, redistribucion del
ingreso v seguridad social para todos
puede quedarse en puras palabras.
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