POmeA ECONOMICA 1884-1987

Una evaluacién criticade la poli-
tica econémica de la presente administra-
cién debe, en primer lugar, ubicarla en
un contexto caracterizado tanto por la cal-
da de la renta petrolera, como por la ne-
cesidad de negociar y llevar adelante el
servicio de una considerable deuda ex-
terna. Ambos factores no significan otra
cosa que la economia nacional ha debi-
do afrontar una importante caida en su
disponibilidad neta de divisas en este pe-
rfodo.

En un contexto m4s amplio, el i-
nicio de la década de los ochenta repre-
senta el fin de un perfodo de mas de se-
senta afios, en los cuales, la economia
nacional conté con una siempre crecien-
te renta petrolera. Esto significé que his-
téricamente el ingreso excediera al pro-
ducto nacional, la diferencia entre ambos
se cubrirfa con importaciones financia-
das por la renta petrolera. En otras pala-
bras, gracias a la renta, el pais pudo con-
sumir més de lo que producia. La caida
de la renta, agravada por el servicio de la
deuda externa, significa una violenta cal-
da del ingreso nacional. En consecuen-
cia, después de la tltima escalada de la
renta, la cual alcanzé su climax en 1981,
el pais ha iniciado un forzoso proceso de
reajuste. La pérdida de la capacidad de
compra en el exterior esta forzando al pa-
is a adaptar su consumo a su capacidad
de produccién. El principio de la década
de los ochenta representa los albores de
la Venezuela post—rentista.

. La administracién que se inicia
en Febrero de 1984, debi6 disefiar politi-
cas de ajuste a la nueva situacién. En pri-
mer lugar, la politica de servicio de la deu-
daexterna, las condiciones de lamisma a-
centuarén la calda de la renta petrolera.
Una mayor intensidad en el servicio neto
de la deuda, no significa otra cosa que
destinar una fraccién mayor de la menor
renta petrolera a este fin y, por tanto, po-
ner mayor presién sobre el pais en el pro-
ceso de reajuste. En segundo lugar, la
politica cambiaria, la cual, a través de la
manipulacién de latasa de cambio, debe-
r4, alencarecerios relativamente, desesti-
mular la importacién de bienes y como
contraparte estimular la producciénh do-
méstica. Finaimente, la politica fiscal, co-
mo mecanismo de redistribucién de la

renta petrolera e instrumento para la eje- -

cucién de la politica econémica del go-
bierno. Las caracteristicas ds la politica
fiscal pueden amplificar o minimizar los e-
fectos de la politica cambiaria y de la poli-
tica del servicio de la deuda sabre el res-
to de la economfa. Una evaluacién de las
tres lineas de politica sefialadas y sus
consecuencias a la luz de la situacién e-
conémica del pais es el objeto del pre-
sente articulo.

POLITICA DE SERVICIO
DE LA DEUDA EXTERNA

La Estrategla

La estrategia para el servicio de
la deuda externa ha estado basada en la
creencia que el cumplimiento de sus obli-
gaciones le re-abrirfa al pais acceso di-
recto a los mercados financieros interna-
cionales. Bajo esta premisa, la obtencién
de nuevos créditos reduciria el perfil ne-
to de pago y la presién sobre las cuentas
externas del pals. El pais debfa hacer un
esfuerzo para ganarse las credenciales
de buen pagador y en funcién de esto
obtener nuevos préstamos. En este sen-
tido, el gobierno asumié ex—profeso una
actitud y una estrategia diferentes a las
del resto de los pafses latinoamericanos.
En concreto, el pals no até el monto a-
nual de servicio de la deuda a la capaci-
dad de pago dada por sus exportacio-
nes. Tampoco esta presente en los con-
tratos de refinanciamiento de la deuda
externa una cléusula que obligue a los
bancos a prestarnos de nuevo en la me-
dida que pagamos. En otras palabras no
se "amarran” nuevos préstamos a los pa-
gos de nuestras obligaciones. El gobier-
no ha dejado a criterio de la banca inter-
nacional la obtencién de nuevo financia-
miento. 4
La banca no ha respondido a
las expectativas del gobierno venezola-
no. El esfuerzo hecho no ha cambiado, a
los ojos de la banca, la imagen del pafs.
Labanca no ha pasado a ofrecer volunta-
riamente nuevos préstamos al pals o per-
mitir que éste califique para tener acceso
directo a fos mercados financieros. El
nuevo financiamiento obtenido resulta
despreciable frente a la magnitud de los
pagos realizados a partir de 1984, La acti-
tud pasiva del gobiemo ha significado

que Venezuela se convierta en un paga-
dor neto de deuda, siendo el tinico pals

‘de América Latina que ha disminuido,

por la via de pagos, el monto absoluto
de su deuda externa. El pafs ha debido
destinar al servicio de la deuda una frac-
cién cada vez mayor de la menor renta
petrolera. El servicio de ladeuda ha acen-
tuado la caida del ingreso petrolero, a ex-
pensas en primer lugar, de las importacio-
nes que el pals necesita para aumentar
la produccién y expandir su base produc-
tiva. Al persistir en su politica después
de la violenta calda del ingreso petrolero
en 1986, el gobierno ha tenido que, adi-
cionalmente, hacer uso de las reservas
internacionales del pafs para cubrir los
desbalances del sector externo. La ‘ace-
leradacaida de las reservasinternaciona-
les ha colocado de nuevo el tema dé la
deuda en el centro del debate econdri-
coy politico.

Las Cuentas

La Tabla 1 muestra en forma a--
gregada las cuentas externas del pafs en
miles de millones de délares (MMS$) para
el periodo 1984-1986 y estimaciones
para 1987-1988. Debe destacarse en
primer lugar la caida de las exportacio- _
nes, como consecuencia de la sostenida
calda de las exportaciones petroleras.
En particular, la violenta caida en 1986 a
7.2 MM$, recordemos, para poner esta ci-
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fra en perspectiva, que el ingreso por ex-
portaciones de petréleo fue de casi 20
MM$ en 1981. En segundo lugar, obser-
vemos los pagos por servicio de deuda,
desagregados en intereses y capital, el
monto global de casi 17 MM$ entre 1984
y 1986, representa la mitad del ingreso
petrolero en este periodo. Adicionalmen-
te, la contratacién de nueva deuda por
1.1 MM$ frente a una amortizacién de ca-
pital de 6.3 MM$, representa una amorti-
zaci6n neta de ladeuda de 5.2 MM$.

La contraparte de lo anterior es
que las importaciones se han contenido
en un nivel alrededor de 7.5 MM$. Este
ha demostrado ser un nivel minimo cons-
tituido por las importaciones de insumos
y bienes intermedios necesarios para el
funcionamiento del aparato productivo

nacional a unos 2/3 de su capacidad de .

produccién instalada. Un aumento en las
importaciones bien por el crecimiento de
la produccién doméstica o por la importa-
cién de bienes de capital, necesarios pa-

ra la expansién de la infraestructura in-.

dustrial del pafs, se sacrifica por la politi-
ca de servicio de la deuda. Finalmente, la
violenta caida del ingreso petrolero en
1986, dada la rigidez de las importacio-
nes y lainflexibilidad dela politica de ser-
vicio de la deuda, debi6 ser cubierta con
las reservas internacionales del BCV, las
cmliales cayeron en 4 MM$ en este afio.

N Es necesario, para discutir las
perspectivas del sector externo, desa-
gregar lo que se engloba dentro de los ti-
tulos entradas y salidas de divisas en la
Tabla 1. Ademas de la nueva deuda ya
destacada, en las entradas se engloban
los intereses por colocaciones del sector
publico (BCV-FIV) en el exterior y las
cuentas por cobrar de PDVSA. Estacifra
fue de 1.4 MM$ en 1986. Adicionaimen-
te, para 1986, una cantidad de 1.2 MM$
por concepto de la restauracién del crédi-
to comercial de las importaciones del pa-
{s. Para 1987 y 1988 suponemos sélo la
ganancia por colocaciones financieras,
las cuales caen al caer las reservas, y las
cuentas por cobrar de PDVSA. Por el la-
do de las salidas tenemos, r*fimero, elsal-
do-en servicio y viajeros que tradicional-
mente es negativo para el pais. En 1986
esto representé un saldo negativo de di-
visas de 0.7 MM$. Adicionalmente se en-
cuentran 0.5 MM$ por inversiones de
" PDVSA en el exterior. Los restantes 1.4
MMS$ sori transferencias unilaterales de
délares hacia el exterior por parte del sec-
tor privado. Para 1987 y 1988 supondre-
mos que, dada la menor disponibilidad
del BCV, se reduce sustancialmente la
salida de capitales.
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Coyuntura y Perspectivas

A pesar que el mercado petrole-
ro se ha comportado mejor de lo que se
esperaba, al persistir en su politica de
servicio de la deuda el gobierno ha segui-
do drenando las reservas internaciona-
les del BCV para compensar los déficits
de las cuentas externas en 1987. Para
mediados de mayo las reservas totales
habfan caido a 9.2 MM$ de las cuales
3.5 MM$ eran reservas operativas. La ra-
pida calda de las reservas ha reanimado
ol debate en torno al servicio de la deuda
externa, ya que en los contratos de refi-
nanciamiento se establece un monto de
2 MM$ de reservas operativas por deba-
jo del cual el pals serfa declarado en si-
tuacién de insolvencia. Al declarérsele in-
solvente, el pals deberfa aceptar la inter-
vencién directay la adopcién de politicas
de ajuste del Fondo Monetario interna-
cional como condicién para la obtencién
de nuevos préstamos, con el costo politi-
co que ello acarrearia para el gobierno.
Suporiendo, como se muestra en la Ta-
bla 1, que el pais no recibe nuevos prés-
tamos ni créditos comerciales, ya para fi-
nales de este afio las reservas operativas
habrian caido por debajo del nivel critico
de 2 MM$. Siendo esto asl, cabe pregun-
tarse ;por qué el gobierno persiste en
su politica de servicio de la deuda?,
icudl es el margen de maniobra del que
todavia dispone?

De acuerdo con los supuestos
de la Tabla 1, se requieren 2.7 MM$ en-
tre 1987 y 1988 para mantener las reser-
vas operativas en el nivel minimo de 2
MM$. Suponiendo que se concreta en
su globalidad la expansién del crédito co-
mercial para las importaciones por otros
1.2 MM$ en 1987 anunciada reciente-
mente por el Negociador de la Deuda, la
cantidad requerida se reducirfa de 2.7
MMS$ a 1.5 MM$. Por su parte el Ministro
de Hacienda ya ha anunciado la transfe-
rencia a reservas operativas del BCV de
800 de los 1.800 millones de dblares del
FIV, asi como la posible transferencia al
BCV de 900 millones de délares que el
pals tiene colocados en el FMI. Estas
cantidades ya superarfan los 1.5 MMS$ re-
queridos, sin tocar el resto de las reser-
vas no—operativas, ni contabilizar los nue-
vos préstamos que, por montos relativa-
mente pequefios, se han firmado recien-
temente para financiar proyectos de in-
versién. El punto es que, a menos que
haya un descalabro en el mercado petro-
lero, el gobierno parece contar con sufi-
ciente margen de maniobra para persistir
en su politica de servicio de la deuda has-
ta el final de! periodo presidencial, sin co-
locar al pals en situacién de insolvencia.

Pero cabe de nuevo preguntarse ;cOmo
quedaré el pals? y jcuél es el costo de
persistir en esta politica?

En primer lugar, la reduccién
global de las reservas dejara al préximo
gobierno con un mucho menor margen
de maniobra y habré hecho al pais ain
mas dependiente de la evolucién del
mercado petrolero. Una posicién nego-
ciadora débil, deja a la nacién en una si-
tuacién mas vulnerable a la accién de la
banca acreedora y los intereses de sus
palses de origen. Por otro lado, y como
efecto sobre el conjunto de la poblacién,
la prioridad de destinar recursos al servi-
cio de la deuda ha establecido un techo
al monto global de importaciones y con e-
llo al producto industrial doméstico, cual-
quier estimulo a la demanda interna por
encima de este nivel se traduciré en infla-
cién. Esto, ademas del efecto ya seiiala-
do de estancamiento y obsolescencia
del aparato industrial al limitar la importa-
cién de bienes de capital.

En sintesis, el costo de la politi-
ca de servicio de la-deuda se puede me-
dir en términos del deterioro de la calidad
de vida de la poblaci6n, la cual havistore-
ducido su nivel de ingreso notablemen-
te por debajo de aquel ocasionado por la
caldade larentapetrolera. Elpals simple-
mente ha sacrificado la necesaria renova-
cién y expansién de su base productiva,
que harfa posible el crecimiento del pro-
ducto y el ingreso nacional, por cumplir
con una politica de servicio de la deuda
que no tiene paralelo en la de ningun o-
tro pals latinoamericano.

POLITICAS CAMBIARIA Y FISCAL

La Estrategla

La calda de la renta petrolera a
partir de 1982 forzé la devaluacién del
bolivar en febrero de 1983. Este fue el
primer paso en la direccién de corregir la
situacién de sobrevaluacién del bolivar
generada al mantener la tasa de cambio
constante mientras la inflacién en Vene-
zuela era mas alta que en el exterior. Es-
to habia provocado un artificial abarata-
miento de las importaciones respecto a
la produccién nacional. Pongamosio en
estos términos, 1 délar en Estados Uni-
dos compraba mucho més que 4.30 bol(-
vares en Venezuela. Esto estimulaba las
importaciones y la acumulacién de capita-
les en el exterior en contra de la produc-
ciény la acumulacién doméstica. Lo ante-
rior fue posible mientras la renta petrole-
ra financié el crecimiento de las importa-
ciones y la salida de capitales. A partir de
1983 ha sido necesario desestimular las
importaciones al encarecerias relativa-




mente por la via de continuas devaluacio-
nes.

, La estrategia de servicio de la
deuda iniciada en 1984 estuvo acompa-
fiada de una estrategia de ajuste de la ta-
sa de cambio y de una estrategia fiscal
en los siguientes términos. En los prime-
ros afios del periodo, el pafs debia hacer
un esfuerzo de servicio de la deuda para
poder optar a nuevos préstamos una vez
hechos los méritos . necesarios. Como
contraparte, dado el previsible estanca-
miento del ingreso petrolero, se debian
desestimular las importaciones. Esto se
lograrfa por dos vias. Por un lado, se pro-
seguirfaenformamas bien aceleradaal a-
juste de la tasa de cambio. Al encarecer-
las, se desestimularfan las importacio-
nes. Por otro lado, a través de una politi-
cafiscal de corte restrictivo se desestimu-
larfa el crecimiento econémico. Esto sig-
nific6 que el gobierno destinara una frac-
cién creciente de sus gastos al cumpli-
miento de sus obligaciones externas en

detrimento de su gasto interno. Al no es-.

timular la demanda interna el gobierno
desestimulaba las importaciones asocia-
das alaproduccién domésticay adicional-
mente minimizaba el efecto inflacionario
deladevaluacidn.

En la segunda mitad del perio-
do, rezaba la estrategia, la obtencién de
nuevos préstamos disminuitfa el perfil ne-
to depagos de la deuda y abrirfa un mar-
gen para el aumento de las importacio-
nes. Adicionalmente, en términos netos,
el gobierno destinaria una menor frac-
cién de sus recursos al pago de sus obli-
gacionés externas y estarfa en condicio-
nes de aumentar su gasto interno y con
ello estimular el crecimiento econémico.
Esto irfa acompafado de una politica de
control de cambios que desestimulara la
importacién de bienes que se pudieran
producir en el pais y, por otro lado, ase-
gurara divisas en términos preferenciales
para la importacién de insumos y bienes
de capital necesarios para incrementar la
produccién doméstica. En sintesis, la es-
trategia fiscal en la primera mitad del peri-
odo debla ser de corte contraccionario,
enorden aliberar los recursos para el ser-
vicio de la deuda y facilitar el ajuste de la
tasa de cambio; el restablecimiento del
crédito aseguraria los recursos para ex-
pandir el gasto y estimular el crecimiento
econbémico en la segunda mitad.

Coyuntura

Despuéé de haber cumplido'

con los objetivos de la estrategia en su
primera fase, el no restablecimiento del
crédito bancario y la caida del ingreso pe-
trolero en 1986 dieron al traste con la es-

trategia econémica del gobierno eri la se-
gunda mitad del periodo. El gobierno
dando muestras de la m4s absoluta infle-
xibilidad, ha persistido en su politica de
servicio de.la deuda, sin embargo, por
presiones electorales, esto no ha podi-
do seguir siendo a expensas del gasto
fiscal interno. El gobierno ha debido de
incrementar sustancialmente su endeu-
damiento interno para cuando menos
mantener el gasto en términos reales.
Por otro lado, el gobierno para aliviar la
presion sobre el sector externo al no con-
cretarse nuevos créditos, siguié adelan-
te con la politica de devaluacién de la ta-
sadecambiopara desestimularlas impor-
taciones. Aparentemente para no deva-
luar de nuevo en el afio electoral, se e-
fectud la maxi—devaluacién de diciembre
de 1986. Esto ha demostrado ser un e-
rror mayudsculo. La magnitud de la deva-
luacién ha generado una importante infla-
cién por la via de costos, pero quizas
maés importante, ha generado una psico-
sis inflacionaria y especulativa que no se
habfa visto antes en Venezuela.

Para evitar que la situacién infla-
cionaria se viera acompanada de una vio-
lenta contraccién del producto, el gobiet-
no se vi6 obligado a dar marcha atrés y
decretar el aumento de los sueldos y sa-
larios anunciado el primero de mayo. De
estaformaserestituye parcialmente elsa-
lario real de los trabajadores y con ello la
demanda interna, pero se introduce un
nuevo elemento inflacionario por el lado
de los costos. Paralelamente, aquellos
-con capacidad de ahorro se han despren-
dido de sus activos en bolivares para de-
fenderlos contra la inflacién. Esto se ha
reflejado en una aiza notable en ia de-
manda de bienes durables y en particular
de los bienes inmuebles. También se ha
reflejado en el aumento en la demanda
de divisas. Lo cual, junto con la posicién
mas reticente del BCV a intervenir en es-
te mercado dada su propia estrechez de

“recursos, ha desatado el alza especulati-
va en la cotizacién de las distintas divi-
sas.

En resumen, la inflexibilidad del
gobierno para adaptar su politica econé-
mica después del fracaso de la estrategia
de servicio de la deuda externa, ha con-
ducido aunasituacién interna caracteriza-
da, primero, por un creciente déficit fis-
cal: al persistir en el servicio de la deuda
apesar de haberse negado el crédito ex-
terno, el gobierno ha debido incremen-
tarladeudainterna para mantener el gas-
to; segundo, por una severa inflacién: in-
ducida por la maxi-devaluacién de di-
ciembre con el fin de desestimular las im-
portaciones que hiciera posible persistir
en la amortizacién neta de la deuda; ter-

cero, por una contraccién del product
per cépita: al no poderse expandir la pro-
duccién, dada la relativa escasez de insu-
mos y maquinaria importados en favor
del servicio de la deuda externa. Los nu-
meros que ilustran el efecto interno de la
poiitica econémica del gobierno se
muestran a continuacién.

| Las Cuentas

La Tabla 2 presenta primero la
tasa de cambio promedio de las importa-
ciones del pafs entre 1984 y 1987. Lue-
go cual ha sido la devaluacién promedio
de cada afio. Entercer lugar la tasa de in-
flacién medida por el indice de precios al
consumidor. Finalmente, la tasa de creci-
miento del Producto Territorial Bruto. La
Tabla 3, presenta la composicién del Gas-
to Fiscal, destacando cuénto del presu-
puesto fiscal se ha destinado al servicio
de la deuda externa y, por diferencia,
cuanto ha sido el gasto interno. Después
cuél ha sido el superavit o el déficit no cu-
bierto por el presupuesto. Finalmente,
se presenta el gasto interno real en térmi-
nos de bolivares de 1984. :

"TABLA B oo
DEVALUACION-INFLACION~CRECIMIENT0
B¢ 85 88 . g7
TASA'DE CANEIO : il
PROMEDIO (Bs/$) 660 7.50 860 1370
| DEVALUACION o
FROMEDIO (%) 32 14 18 59
INFLACION (%) 12 12 12 25-30°
“ TASA DE
| CRECIMIENTO (%) -13 03 30  {-2
TANA 3
GASTO MISCAL
(T
#o5 8 x s
£4ST0 TOTAL 1082 1133 1255 1647 1834 "
DEUDA EXTERNA 184 215 219 318 5
DEUDA/GASTO BX 9% 7% 19% 9% ]
CUTONTERNO 808 918 1035 1329 1479
| SUFLRAVIT/DET, S4 44 -15 -280 -340
REAL (MMBe.b4) 209 820 826 815 B30
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Se puede observar cémo en los
dos primeros afios se minimiza el efecto
inflacionario de la devaluacién, a expen-
sas del crecimiento econémico por la via
de una politica fiscal de corte restrictivo.
En efecto la devaluacién acumulada en-
tre 1984 y 1985 fue de un 50%, sin em-
bargo, la inflacién se mantuvo en un 12%
en ambos afios. Como contraparte, el
producto se contrajo en 1984 y se mantu-
vo estancado en 1985. Esto fruto de una
politica fiscal que de hecho generé supe-
ravits en ambos afios y una severa con-
traccion del gasto interno real en 1985.
En 1986 se observa cémo a pesar de la
calfda del ingreso petrolero, se mantiene
el servicio de la deuda externa con cargo
al presupuesto fiscal, la combinacién de
-ambos factores hacen que se genere un
moderado déficit fiscal que-es cubierto
por los excedentes generados en 1984
y 1985. El ajuste, via devaluacién, alacal-
da delingreso petrolero no se realizé has-
ta diciembre lo cual contribuy6é a que se
mantuviera por tercer afio consecutivo la
inflacién en 12% y se observara un creci-
miento del producto del 3% en 1986. Es-
te crecimiento tiene un componente de
compras anticipadas ~recordemos el ca-
so de la industria automotriz— ante la a-
nunciada devaluacién de diciembre. Sin
embargo, el crecimiento de 1986, aun-
que moderado, es indicador del poten-

cial de crecimiento contenido en la eco-
nomia, el cual se ha podido explotar en la
segunda mitad del periodo de no-haber
optado el gobierno por el servicio de la
deuda, alocual se destinara mas de lami-
tad del ingreso petrolero.

En 1987 se debe destacar en
primer lugar la magnitud de la devalua-

cién la cual en promedio estara alrededor

de 60%. Esto tendra un efecto inflaciona-
rio sobre el indice de precios al consumi-
dor que estimados conservadores colo-
can entre el 25% y 30%. Para poner esta
cifra en perspectiva, recordemos que el
nivel de inflacién mas alto registrado en
Venezuela fue de 20% en 1980. Obser-
vemos ahora la Tabla 3, veamos como el
gobierno dado que por presiones parti-
distas y electorales se le hace dificil se-
guir reduciendo el gasto interno real y da-
do que ha optado por el servicio de la
deuda, debe incrementar notablemente
el déficit a ser cubierto con endeuda-
miento interno. Tanto en 1987, como en
el recién anunciado plan de gastos para
1988, el monto del endeudamiento inter-
no es notablemente similar al monto des-
tinado para el servicio de la deuda exter-
na con cargo al presupuesto fiscal. Con
lo cual se hace aun méas evidente la dis-
yuntiva que existe entre estimular la eco-
nomia doméstica y asi aumentar el pro-

ducto y el ingreso de la poblacién o ser-
virladeuda externasin recibirnadaacam-
bio.

Para terminar, queremos regre-
sar a la reflexién con la que empezamos.
La calda de la renta petrolera es un he-
cho irreversible. El pals para alcanzar de
nuevo los niveles de ingreso del pasado
lo debe hacer en base al esfuerzo pro-
ductivo propio. Se debe estimular el de-
sarrollo de la produccién y la expansién
de la base productiva nacional. Es en es-
te contexto donde se debe criticar la poli-
tica econdmica de la actual administra-
cién, cuando al persistir en su politica de
servicio de la deuda, ha destinado a este
respecto recursos que hoy mas que nun-
ca el palis necesita para producir. Las con-
diciones estan dadas para el desarrollo
de la actividad productiva nacional, sin
embargo, la consolidacién y expansion
de nuestra infraestructura industrial no
es tarea de corto plazo. Las politicas en
este sentido deben trascender el perio-
do de accién de un gobierno. Es necesa-
rio, y la situacién como nunca en el pasa-
do lo reclama, que los partidos junto con
las organizaciones de trabajadores y em-
presarios lleguen a pactos en cuanto a
cuél debe ser la estrategia de desarrollo
de los distintos sectores de la actividad
productiva nacional.
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