Predicciones maravillosas para el afio
88 hizo el Ministro de Hacienda, cuando
hace pocos dias present6 al Congreso el
Proyecto de Ley de Presupuesto: creci-'
miento del 3% del PTB, inflacién del 15%
y reduccién del desempleo a 9%. Poco
después declaraba el mismo ministro a la
prensa que la situacién de balanza de pa-
gos y del presupuesto fiscal habian mejo-
rado sensiblemente durante el presente a-
fio de 1987 y que, incluso, la oleada infla-
cionaria habia sido ya controlada a partir
de Agosto. Buenas perspectivas para la
coyuntura econémica parece augurarnos,
por consiguiente, el gobierno de Lusinchi
en su fase final.

Otrapercepcién distinta dela coyuntu-

ra, sin embargo, se respiraenlacalleyen '

medios especializados. Al ciudadano c6-
miin le angustialainflacién'y el empobre-
cimiento de sus condiciones de vida. A los
entendidos en la materia les preocupa un
conjunto de contradicciones de la politica
econémica, que saben terminarén “reven-
tando” tarde o temprano, con cOstos so-
ciales y econémicos muy altos. Las poli-
ticas econémicas est4n perdiendo acele-

radamente l1a credibilidad. Ahi se incuba‘

una situacién peligrosa, porque los agen-
tes econémicos, las fuerzas del mercadoo

como se les quiera llamar, comienzan en- -

tonces a protegerse anticipadamente de lo
que consideran un desenlace inevitable.

MANEJO DE CONTRADICCIONES
O EL ARTE DE LO IMPOSIBLE

La actual coyuntura econémica vene-
zolana est4 signada por varias contradic-
ciones. Enumeremos algunas:

* Tasas de interés excesivamente bajas
en relacién a la inflaci6n, que es tres 0

* cuatro veces superior.

* Tasa de cambio libre, que duphca lar-
gamente la tasa controlada. ,

* Controles administrativos de precios
permanentemente desbordados oigno-
rados. ' )

* Gasto fiscal expansivo por el lado gu-

i

bernamental -y simultineamente re-

duccién implacable de la hqmdez por

el BCV.

Observadores extemos no creen que
Venezuela pueda manejar estas contra—
dicciones por mucho més tiempo. Seriael
arte de lo imposible. Los puntos criticos
giran m4s o menos directamente alrede-
dordel dinero. Y siempre que se intentafi-
jarle al diner0 precios, limites o pautas,
que no le son creibles 0 que atentan con-

tra su I6gica de protegerse y multiplicar-

se, las politicas fracasan rotundamente. A
no ser que se adopten soluciones tan sim-
ples comolade recoger el dinero de la ca-
1le, tal cual lo viene haciendo desde hace

. dos o tres meses el Banco Central con su

mesa de dinero y otras medidas. A modo
de ejemplo: si una tasa de interés del 10%
no le parece adecuada, el dinero serefugia
en lacompra de cualquier cosa, con tal de
que lo comprado se revalorice al mismo
ritmo que la inflacién. Dentro de las “co-

-sas” que al dinero venezolano le gustahoy

comprar, estén los d6lares en el primer lu-
gar de lalista. ; La soluci6n “brillante” pa-
rafrenar lainflacién y la fuga de divisas?:
recoger cuanto bolivar ande suelto por el
sistema financiero.

Nada induce a suponer que el gobxer—
no tenga ddtes magicas capaces de resca-
tar sin magulladuras la economia de esta
turbulencia de incongruencias. Por el
contrario, existe el temor de que confor-
me nos acercamos a Diciembre de 1988
privar4 cada dia més lal6gica politica por
sobre lalégicaeconémica. Noes deextra-
fiar, entonces, que la percepci6n generali-
zadadelas perspectivas econémicas pré-
ximas sea francamente pesimista. La si-
tuaci6én del mercado de divisas no es més
que reflejo de tal percepcién.

CUANDO EL DINERO
ESTA BARATO

Repasemos brevemente los puntos
contradictorios. El temade las tasas de in-

. terés viene siendo centro de polémicas

desde principios de afio. Ha enfrentado,

incluso, a Gobierno y Banco Central. Es-

ta dltimainstitucién argumentaque las ta-
sas deben subirse para incentivar el aho-
rfo, mientras que el Gobierno se opone
por las consecuencias que podria tener so-

“bre 1a construccién y adquisicién de vi-

viendas y en general sobre la actividad in-
versora.

. Pensamos que la discusi6n al respecto
no ha estado bien enfocada. Los niveles
de ahorro en Venezuela nunca han estado
predominantemente determinados por las
tasas de interés, raz6n por la cual el argu-
mento del BCV carece de la fuerza nece-
saria. Del lado de los opositores, el argu-
mento principal descansaen los aumentos
de costos provenientes de un encareci-
miento del dinero. Sin embargo, el moti-
vo de laoposicién gubernamental hay que
buscarlo sobre todo en el miedo a un po-
tencial derrumbe de todo el sistema de fi-
nanciamiento hipotecario, que de ningu-
na forma podria soportar un alza signifi-
cativa de las tasas de interés.

" Perolociertoes que el dinero “barato”
(barato, en comparacxén conla mﬂacxén)
invita al uso del crédito para comprar an- *
ticipadamente cualquier cosaqué ayude a
protegerse de la inflacién. Si hoy compro
una vivienda con un crédito al 14%, den-
tro de un afio esa vivienda valdri proba-
blemente un 30% més (de acuerdo alain-
flacién), con lo cual habré obtenido una
c6moda ganancia de un 16%. En el caso
de 1a compra de d6lares la situacién es to-
davia. mis evidente. Endeudarse en boli-
vares para comprar d6lares es altamente
lucrativo, porque es bien sabido que 1a ta-
sade cambio suele acompafiar lainflacién .
y, generalmente, la supera. Al ahorrista,
por otra parte, no le compensa mantener

_ liquidos los ahorros, porque su patrimo-

nio se ve mermado por la inflacién.

"El dinero barato, por consiguiente, es-
timula las compras anticipadas, asi como
las compras especulativas, generando asf

- una fuerte presi6n inflacionaria por el la-

dodelademanda; Comoreglageneral, las
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tasas de interés reales negativas estimulan
Iacompradecualquier bien o moneda, cu-
YO precio se mueva con la inflaci6n. Por
estos motivos, hay quienes opinan que un
aumento de las tasas tendria al finalune-
fecto beneficioso contra 1a inflacién. No
hay duda de que de forma inmediata sig-

- nificarfa aumentos de costos de produc-

cién por el lado de la oferta, perotambién
ayudaria a bajar presi6n inflacionaria por
ellado de la demanda. Experiencias de o-
tros paises en periodos de alzas detasasde
interés asi lo han comprobado. .

De adoptarse tal politica, el Estado de-
beria subsidiar de forma directa las tasas
para ciertas actividades de alto contenido
social, como seria la construccién y ven-
ta de viviendas sociales. No tiene sentido
desquiciar todo el sistema financiero, con
elinico objeto de proteger al subsector de
financiamiento hipotecario (Bancos Hi-

potecarios y Entidades de Ahorro y Prés-

tamo), mixime cuando este subsector es-
td en quiebra desde hace varios afios y s6-
" lo se mantiene con el oxigeno proporcio-
nado por el Banco Central.

EL EFECTO LOCOMOTORA
DE LA TASA LIBRE )

’

Hacecasi un afio, comentando ladeva-
luacién del délar oficial de 7.50 a 14.50,
preveiamos para fines de 1987 un délar li-
bre por encima de 30 Bs. y una nueva de-

valuacién del d6lar controlado por enci-,

made 20 Bs., si no se modificaba el régi-
men del mercado libre de divisas. Proba-
blemente nos quedemos cortos con la pre-
diccién.

Las razones del alza del délar libre son
muy variadas, pero la principal nene que
ver con el simple hecho de la escasez de
divisas a causa de la obstinada politica de
servicio de la deuda externa. Adicional-
mente, las escasas divisas estdn siendo
mal administradas por RECADI y la Di-
reccién General de Control de Importa-
.ciones. Falta racionalidad en su asigna-
_ ¢ién y eficacia en su canalizacién hasta el
importador. Estas ineficiencias se refle-
janenese termémetroinexorablequeesel
mercado libre. Si a esto le afiadimos el fe-
némeno del bolivar barato, tenemos el
cuadfo completo de una situacién cam-
biaria explosiva e incontrolable.

No es que preocupe el encarecimiento
del délar, en cuanto tal, sino el “efecto lo-
comotora” que la tasa libre ejerce sobre la
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controladay, en general, sobre elaivel ge-

< neral de precios de laeconomia. La tasa li-
bre termina arrastrando la tasa oficial. Es-
peculativo ono, el nivel del mercado libre
termina por fijar el ritmo de la inflacién
interna. Quien ante estas concatenaciones
continie despreciando loque sucede en el
mercado libre de divisas como algo mar-
ginal e irrelevante, demuestra testarudez
ignorante o complicidad en sabrosos ne-
gociados.

Aparte del efecto de axrastre del délar
libre, la ineficiencia en la administraci6n
de los délares oficiales se ha convertido
en un factor inflacionario de primer or-
den. Para gran parte de las ramas produc-
tivas, los insumos importados se han con-
vertido en el factor de producci6n limitan-
te. La oferta de bienes y servicios est4 li-
mitada por la disponibilidad de divisas, y
es bien sabido que la inflacién es alimen-
tada no s6lo por exceso de demanda, sino

- también por defecto de oferta. Si un fabri-
cante de lavadoras, por ejemplo, sabe que

(Su disponibilidad de motores importados”
sélo alcanza para producir la mitad de su

capacidad, procurari y podr4 vender la

mitad producida a precios mucho m4s al- .

tos que los que serian normales de acuer-

_ do a sus costos'unitarios.

' LA PARODIA DE LOS
CONTROLES DE PRECIOS

Nadie se toma yaen serio los controles
de precios. Pero siendo justos con el ac-

* tual gobierno, es bueno recordar que los
controles de precios nunca han funciona-

do, ni pueden enel fondo funcionar. Suce-
dia antes que los controles servian al me-
NOS para posponer por un cierto lapso, las
alzas de precios, es decir, abrian simple-
mente un “compis de espera”, pero al fi-
nal el mercado terminaba imponiéndose.
Normalmente, los compases de espera le
costaban mucho dinero al fisco en forma
de subsidios, créditos, etc., perola bonan-
za fiscal y los niveles relativamerite mo-
derados de las alzas planteadas permitian
negociar tales lapsos. Hoy no tiene el Es-
tado tal bonanza, ni son manejables alzas
de tal magnitud. Ni el mismo Fomento
cree en las congelac1ones de precxos que
decreta.

. Asi como no se puede sanar una pier-
na fracturada con dspirinas, tampoco es
posible frenar una inflacién vigorosa con
medidas administrativas de control.

Cuando en la base del problema inflacio-
nario estdn actuando desequilibrios tan
fundamentales como la desproporcién de
las tasas de interés internas, el déficit en
balanza de pagos o el déficit fiscal, los
controlec administrativos son totalmente
inoperantes. Y sien algiin caso los contro-
les llegan a funcionar, eso crea problemas
de desabastecimiento, desinversién o
mercados paralelos, que a la postre hacen
disparar los precios con especial virulen-
cia. :
No es casual que las mayores tasas de
inflacién se hayan registrado durante los
meses de Mayo a Julio, cuando teérica-
mente estuvo vigente la congelacién de
precios anunciada conjuntamente con el

-bono compensatorio a fines de Abril. De

acuerdo al dltimo Informe Semanal del
BCV, el indice general de precios al con-
sumidor en Caracas habia aumentado un .
33.8% desde Sept. 86 hasta Sep.87.Dee-
se aumento, mas de la mitad se produjo
durante el trimestre Mayo-Julio. Una vez
més, el grupo de Alimentos y Bebidas es-
tuvo a la cabeza con un incremento de
52%. Distribuido por estratos de ingreso,
la inflacién mds alta afect6 al estrato de
menores ingresos (39.1% desde Sept. 86).

'GOBIERNO vs, BANCO CENTRAL

El ambiente contradictorio antes des-
critoreflejauna progresiva pérdida de co-
herencia de 1a politica econ6mica, que se
inicia desde 1986. Los primeros dos afios
de la administracién Lusinchi (1984 -y
1985) estuvieron dedicados al sanea-
‘miento de las finanzas piiblicas con el ob-
Jenvo dominante de renegociar y pagar la
deuda’ externa. La politica econémica,

-tanto fiscal como monetaria, fue de corte

restrictivo. En materia cambiaria fueron
afios de estabilidad, en buena parte debi-
do alamejoriade labalanza de pagos. Los
niveles de actividad econémica, sin em-
bargo, decayeron considerablemente a
causa del derrumbe de 1a demanda intet-
nade consumo e inversién. Pero fueron a-
fios de congruencia. ‘ '
. Apartirde 1986, sin abandonar la prio-
ridad del pago de 1a deuda externa, el Go-
bierno decide transitar 1a via de la reacti-
vacion einicia el Plan Trienal de inversio-
nes piiblicas. Alentada por estaexpansién
del gasto fiscal, 1a economia crece en ese
ailo a tasas bastante satisfactorias. Perose
atraviesa en el camino el derrumbe de los



precios petroleros en el primer tri-
mestre de 1986, lo cual trae como
consecuencia una fuerte disminu-
ci6n de las reservas internacionales
del pais. Adicionalmente, el presu-
puesto fiscal se torna deficitario. Tanto el
deterioro de 1a balanza de pagos como el
déficit fiscal hacen que el piiblico co-
mience a poner en duda la estabilidad del
bolivar. Se hace evidente 1a incompatibi-
lidad de la prioridad del pago de la deuda
. conunaestrategiade reactivacién y conel
mantenimiento de la libertad cambiaria.
La cotizaci6n del délar libre llega en No-
viembre de 1986 a triplicar la tasa contro-
lada. _
_ Eseenorme diferencial entre la tasa li-
bre ylacontroladaobliga adevaluarel bo-
livar encasiun 100% en Diciembre 86. A-
hi comienza a girar larueda inflacionaria.
Los aumentos salariales y los aumentos
de precios de bienes bésicos concedidos
pordecreto afines de Abril de este afio son
la confirmacién de que la economia vene-
zolana ya ha entrado en un proceso infla-
cionario importante.

Consecuentemente, el délar libre se
mueve hacia niveles de 30 bolivares para
fines de Mayo. No hay especulaci6n, sino
simple célculo de ajustes por inflacion.,

El Banco Central se ve obligado a
constrefir dristicamente la masa de boli-
vares en manos del piiblico, con el doble
objetivo de frenar la inflacién y reducir la
presi6én sobre el d6lar. La liquidez mone-
taria M, aumentd en apenas 7.5% de Ene-
ro a Junio, para luego estancarse de Julio
‘a Septiembre, Descontando la tasa de in-
flacién, la liquidez en términos reales ha
disminuido en aproximadamente 15%
desde Enero. De esta forma, la politica
monetaria entra en contradiccién con los
dos pilares .de la estrategia de reactiva-
cién: el gasto piblico expansivo y las ta-
sas de interés bajas.

 CIFRAS DEL PRESUPUESTO 88

En lo que se refiere al gasto piblico
(Presupuesto Fiscal), 1a intencién del go-
bierno para 1988 pareciera ser volver ala
austeridad. E1 Proyecto de Presupuestode
gastos es practicamente igual en bolivares
nominales al gasto acordado en 1987 (a-
penas un incremento del 1%), lo cual sig-
nificariade hechounareducci6n eri térmi-

- serd menor a ese porcentaje. Pero hay que

*

nos reales de aproximadamente un 30%,

ya que el deterioro del bolivar en 1987 no

ser més bien escépticos respecto al afio
88, ya que ladisciplina fiscal no suele ser
bien vista por los gobiernos en afios elec-
torales. Muy probablemente, la diferen-
cia entre el gasto aprobado y el ejecutado
a fin de afio sea grande. ’

Por lo dicho, no parece que vaya are-
ducirse el déficit fiscal en 1988. Hacienda
prevé un incremento de los ingresos pe-
troleros de 65.800 a 98.500 millones de

bolivares, producto sobre todo de la mo-

dificacién del tipo de cambio petrolero de
7.50 a 14.50 Bs./$. Como contrapartida,
las, utilidades cambiarias se reducen de

24.200 a 7.800 millones de bolivares. EL

déficit presupuestado, medido por el
monto de los “ingresos extraordinarios”,
lo sitda Hacienda en 20.400 millones,
frente a 37.400 en 1987. Teniendo en
cuenta el afio electoral, el seguro incre-
mento de las tasas de interés externas y u-
naserie de insuficiencias presupuestarias,
que no es lugar aqui para detallar, el défi-
cit podria situarse nuevamente alrededor
de los 40.000 millones.

Lo mis preocupante es que las vias “no
inflacionarias” para financiamiento del
déficit se han précticamente agotado. Por
ejemplo, la via del endeudamiento pibli-
co interno se verd severamente limitada
por los bajos niveles de las tasas de inte-

rés. Nadie quiere comprar papeles
del Estado. Deber4 utilizarse plena-
mente lanuevacapacidad de endeu-
damiento del BCV, creadaporlare-

Central, que representaré una franca cre-
aci6n de dinero nuevo. Y es bien sabido,

" que tales mecanismos tienen una repercu-

sién directa sobre la inflaci6n.

PELIGROS DE LA
INCOHERENCIA

Los comentarios anteriores ejemplifi-

can el clima de incoherencia que rodea la
actual coyuntura econémica. Si la meta
prioritaria de la politica econ6mica es la
reactivaci6n, no se compadece esa meta
con una reduccién drastica de la liquidez,
ni con un servicio de 1a deuda externa tan
asfixiante. Y silameta prioritaria es com-
batir 1a inflacién, no se entiende cémo
puedan mantenerse las tasas de interés al
12% con una inflacién de més del 30%.
'No se entiende que no se le ponga coto al
mercado libre del délar, a sabiendas que
ello arrastrard una nueva maxi-devalua-
cién y la consiguiente inflacién. No se
compadecen los recurrentes déficits fis-

. cales con el propésito de contencién de 1a

inflacién." ’

No vamos a entrar en la discusién so-
bre si la prioridad deberia centrarse en la
lucha anti-inflacionaria o en la reactiva-
ci6n. El punto importante es que cual-
quier politica debe ser,.antes que nada,
congruente. Porque, en economia, las in-
coherencias se terminan pagando muyca-
10. Pretender al mismo tiempo dos objeti-
vos contradictorios suele conduciraun a-
gravamiento de los'males que se pretende
solucionar. Sirvade ejemploel casodelas
tasas de interés: intentar represarlas en un
contexto de inflacién para no aumentar
los costos de'las empresas, termina alen-
tando una avalancha inflacionaria sobre
el mercado de bienes y sobre las divisas.
Pretender reactivar la economia sin redu-
cir el servicio de 1a deuda externa, produ-
ce inflacién y recesién. En definitiva, no
sepuede estar abien con Dios y con el dia-
blo al mismo tiempo. '

¢
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