* Para fines de afio las
reservas
Internacionales
operativas estardn
por debajo del
minimo,colocando a
Venezuela en
situacién de
Insolvencia externa.

* Cuando Ia obsesion
de pagar desemboca
en inflacién y
estancamiento, Ia
actitud moralista
frente a los
acreedores se
convierte en un
crimen contra el pafs. |

* Una moratoria no
serfa hoy viable. Hay
otras alternativas
aceptables para la
banca y parala
nacion.

Definitivamente tenfa razén aquel
economista de la firma norteamericana
Merryl Linch, cuando hace un par de
meses afirmaba que en Venezuela vivia-
mos en un "paraiso de ilusos". De otra
forma no se explica el revuelo causado
por el reciente documento interno del
BCYV filtrado a la prensa. De repente,
cuando el repunte de los precios del pe-
tréleo empezaba a tranquilizarnos, resul-
ta que los técnicos del BCV nos dicen
que el pals esta "en quiebra” internacio-
nal. Sencillamente no hay délares para
pagar la deuda, ni para defender la
estabilidad del bolivar. Asombroso des-
cubrimiento. Y nuestrapreclara dirigenéia
se rasga las vestiduras ante tan grave
situacién y empieza a dudar si no se nos
habra pasado la mano en eso de pagar la
deuda externa.

Al menos un fruto interesante est4
produciendo la discusién. Cuando en Oc-
tubre de 1984, poco después del anun-
cio euférico del primer acuerdo de refi-
nanciamiento (hasta campanas se echa-
ron al vuelo en algunos pueblos del inte-
rior), publicamos en esta revista un ar-
ticulo titulado "Refinanciamiento: el co-
mienzo de la crisis”, nos preocupé ver la
casi nula receptividad concedida a los
planteamientos criticos alli expresados.
Pero era evidente que todavia no habfa
madurado la conciencia de lo que
significa la deuda externa para el futuro
del pais. Hoy, el venezolano de la calle
empieza a comprender que el manejo de
la deuda externa le afecta muy directa-
mente su nivel de vida. La decisién de
pagar o no pagar ha dejado de ser una
cuestion académica. Pero ese mismo
hombre de la calle debe sentirse hoy con-
fuso frente a tantas opiniones emitidas
publicamente. ¢ Puede el pals declararse
en moratoria sin exponerse a represalias
de consecuencias aun mas graves?
¢Hay alguna alternativa media entre los
extremos de la moratoria y la "obsesién
de pago" del gobierno lusinchista? ;Qué
consecuencias internas acarrearfa la con-
tinuacién de la actual politica?

cvacoracoma

Veamos primero con una simple
operacién de sumay resta cuéles son las
posibilidades de honrar la deuda. exter-
na. Segun el documento interno del

BCV, las reservas totales de divisas a la
fecha se ubican en 9.408 millones de
délares, de las cuales Gnicamente 3.636
millones son reservas operativas o dispo-
nibles. El resto (5.772 millones) no son
reservas operativas, ya que en su mayor
parte (casi 5.000 millones) son lingotes
de oro, que el Banco Central deberia
vender para obtener délares. Fsta serfa

‘una’accién de dltimo recurso, ya que de-

bilitarfa enormemente la posicién vene-
2olana en el sistema monetario interna-
cional.

El afio pasado (1986) las reservas
operativas sufrieron ya una merma con-
siderable de mas de 3.800 millones de
délares, porque, ademas dsi descenso
del ingreso petrolero en mas de 5.500
millones, elpalscancelé aproximadamen-
te 5.300 millones por concepto de servi-
cio de la deuda externa (exactamente
dos tercios de los ingresos petroleros).
Si excluimos las entradas de capital por
nuevos endeudamientos, las cifras del
Banco Central indican que para este afio
el déficit global de la balanza de pagos
podria ascender a 3.200 millones de d6-
lares. Eso quiere decir que agotarfamos
préacticamente las reservas operativas.

. En realidad, el Banco Central pre-
vé para este afio una disminucién de las
reservas de sélo 1.000 millones (en vez
de los 3.200 millones antes calculados),
ya que supone que entraran 2.100 millo-
nes de nuevos créditos externos. Pensa-
mos, sin embargo, que ésta es una espe-
ranza infundada, ya que la banca extran-
jera y los organismos financieros no han
dado muestras de querer otorgar crédi-
tos frescos a Venezuela. Unicamente el
Banco Interamericano de Desarrollo apor-
taré algunos recursos, pero siempre muy
por debajo de la meta de los 2.100 millo-
nes. Por otra parte, en el supuesto incier-
to de que Venezuela consiga nuevos
créditos, éstos seran en la mayorfa de los
casos "créditos de exportacién®, por lo
que vendran necesariamente acompafia-
dos por un aumento equivalente de las
importaciones, anulando asi su preten-
dido efecto de disminucién del déficit.

En cualquier caso, pensamos que
el déficit de 1987 oscilara entre 2.000 y
2.500 millones de délares, lo cual colo-
caria las reservas operativas por debajo
de la barrera minima de 2.000 millones
exigida por la banca acreedora en el con-
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trato de refinanciamiento. Los términos |

del refinanciamiento contemplan que por
debajo de ese minimo Venezuela se si-
tia en estado de “incumplimiento”.

No se puede decir, por otra parte,
que las proyecciones del Banco Central
para 1987 sean pesimistas, por cuanto
suponen un incremento de 1.500 mi-
llones de dblares de las exportaciones
petroleras y 200 miliones de las expor-
taciones no petroleras, mientras que las
importaciones se supone que descen-
deran en 300 millones. La razén del défi-
cit hay que buscarla de nuevo en las ele-
vadas salidas de divisas por concepto de
servicio de la deuda (publica y privada).

En efecto, en concepto de intereses se

pagaran alrededor de 2.700 millones y
en concepto de amortizacién de capital
saldran cerca de 3.800 millones (inclu-
yendo 1.300 millones por compensacién
de las entradas recibidas por el Banco
Central por concepto de intereses del
sector privado). Esto hace un total de
6.500 millones de délares.
La conclusién de estas cifras es
- muy simple. De mantenerse el actual es-
quema de servicio de la deuda, Vene-
zuela se colocarfa a fines de 1987 en
situacién de insolvencia, ya que no
dispondria de reservas para atender los
compromisos de 1988. Al carecer de re-
servas, el pals tampoco tendria ningn
medio para sobrevivir o maniobrar en ca-
so de represalias por parte de labanca ex-
tranjera.

UN FUTURO DE DEFICITS FISCALES

Asf como la obsesién de "honrar”
la deuda externa esta terminando con las
reservas de divisas del pals, la carga eri
bolivares del servicio de la deuda estd
desequilibrando ia gestién fiscal. En
1986 la situacién todavia fue manejable,
ya que el Fisco tenia un colchén de
reservas de tesorerfa acumulado durante
1984 y 1985, que fueron afios de fuerte
contencién del gasto publico. Pero a
partir de este afio el panorama fiscal luce
muy comprometido. Los pagos para el
servicio de la deuda publica externa
ascenderan a 37.000 millones de
bolivares en 1987, equivalentes al 29%
de los ingresos ordinarios.

. Segln estimaciones de COR-
DIPLAN en documento elaborado para
el gabinete econémico (E! Nacional,
18/05/87), 1987 cerrar4 con una brecha
fiscal no cubierta de 20.000 millones de

bolivares. La proyeccién fiscal resumida

para 1987 es lasiguiente:
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"Sin embargo, esta cifra también se
quedara corta, porque ya sélamente con
la correccién del calculo de las utilidades
cambiarias y el incremento del costo del
Plan Trienal se alcanzarian los 20.000
millones de brecha. Faltan también por
incorporar los costos del bono com-
pensatorio. Si nos atenemos a cifras
atribuidas por el periodista Alfredo Pefia
al Ministro de Hacienda, la brecha fiscal
no cubierta ascenderia a 38.700 mi-
liones de bolivares. Eso eleva el déficit
fiscal ordinario {(es decir, excluyendo los
ingresos extraordinarios) a méas de
60.000 millones de bolivares.

Aun suponiendo que el gasto fis-
cal se mantenga constante en términos
reales, las proyecciones fiscales para los
afios 88,89 y 90 vaticinan déficits fiscales
similares. En todos los afios el monto del
déficit se corresponde aproximadamente
con la carga del servicio de la deuda
publica. Evidentemente estamos frente
a un problema de déficit estructural y
permanente, de no modificarse las condi-
ciones del servicio de la deuda. A esta
conclusién llega también el documento
de CORDIPLAN.

LOS EFECTOS INTERNOS
DELADEUDA

Antes de entrar a discutir las alter-
nativas de manejo de {a deuda externa,
es conveniente clarificar las implica-
ciones que el esquema seguido por el
actual gobiemo ha tenido para la marcha
de la economiayy la situacién de la pobla-
cién. Estrangulamiento de la balanza de
pagos y déficit fiscal han sido la conse-
cuencia del pago de la deuda extérna.
Pero ;qué mecanismos operan en esa
direccién y como afectan al ciudadano co-
man?. Desglosemos astos mecanismos.

1) Los délares para el servicio de la
deuda deben obtenerse a costa de
reducir las importaciones o de aumentar
las exportaciones. El mecanismo clasico
para lograr la reduccién de importaciones
y el incremento de las exportaciones es
ladevaluacién de la moneda.

2) Como esta mejoria de labalanza
comercial no es suficiente, se hace ne-
cesario recurrir a las reservas interna-
cionales para atender los compromisos

de la deuda. El agotamiento de las re-
servas debilita la capacidad de defensa
del bolivar, por lo cual también es nece-
sario devaluar para frenar las salidas es-
peculativas de capital.

3) La devaluacién implica encareci-

miento de muchos productos con com-
ponente importado e impulsa ia inflacién
de costos. En el proceso inflacionario, el
ingreso real de la poblacién se deteriora
y la demanda de consumo decae, con o
cual la produccién de las empresas se
estanca. . .o

4) Siendo el Estado el duefio de
méas del 95% de las divisas, la devalua-

cién implica una masiva transferencia de

ingresos desde el sector.privado hacia el
sector publico. El mecanismo de transfe-
rencia por excelencia es la inflacién, por-
que al final el consumidor debera pagar
los costos de la devaluacién a través del
incremento de precios de los bienes.

5) La devaluacién aumenta la can-
tidad de bolivares necesarios para cubrir
en el presupuesto fiscal la partida de
intereses y amortizacién de la deuda ex-
terna. Para pagar los mismos délares ha-
cen falta méas bolivares. Esto conduce al
déficit fiscal, ,

6) El déficit fiscal alimenta también
por su lado el proceso inflacionario desa-
tado inicialmente por la inflacién de cos-
tos importados. Especialmente en Vene-
zuela el déficit fiscal es la via por exce-
lencia para aumentar la fiquidez. Es bien
sabido que los aumentos de la masa de
dinero sin contrapartida productiva gene-
ran inflacién.

7) La necesidad de destinar més
bolivares at servicio de la deuda le resta
recursos al Estado para atender los gas-
tos sociales, con lo cual se deterioran las
condiciones de vida de la poblacién. Tam-
bién deberan reducirse los gastos de ca-
pital y los flujos de financiamiento ptblico
para inversiones, limitandose asf el ritmo
de crecimiento econémico. Adicional-
mente, las expectativas devaluacionistas
incentivan la fuga de capitales y desin-

centivan las inversiones productivas. en

el pals.

En resumen, la consecuencia de
pagar la deuda externa, tal como lo ha
estado haciendo Venezuela hasta aho-
ra, es el trinomio devaluacién - déficit
fiscal - Inflacién. Una cuarta conse-
cuencia serd el estancamiento econé-
mico, al no disponer de recursos para la
inversién y deteriorarse la capacidad de
consumo de la poblacién. Este cuarto
tenémeno todavia no se ha manifestado,
ya que ha sido compensado por ol efec-
to positivo de la sustitucién de impor-
taciones, que sobre todo ha permitido
incrementar lademanda inter-industrialy
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contrarrestar la debilidad de la demanda
final. Pero muy pronto, probablemente
desde este mismo afo, el efecto con-
tractivo de la carga de la deuda se im-
pondré& sobre el efecto expansivo de la
devaluacién. Por otra parte, la aguda cri-
sis de balanza de pagos limitar4 la capa-
cidad de importar los insumos y bienes
de capital necesarios para sostener la
actividad productiva.

LOS SUPUESTOS BENEFICIOS
DEL PAGO DE LA DEUDA

$Si el servicio de la deuda externa
ha conducido al agotamiento de las
reservas internacionales, ha colocado al
fisco en situacién de déficit grave y ha
desatado un proceso inflacionario nunca
antes conocido en el pals, ;cusles han
sido los béneficios de la “"obsesitn paga-
dora", del actual gobierno?

Sinceramente, aun con la mejor
voluntad, ésta es una pregunta dificil de
responder. Es verdad que la mentalidad
de banqueros (y no de “hombres de
Estado”) de los negociadores venezo-
lanos les obligaba a priorizar el resta-
blecimiento de los flujos financieros y
comerciales externos por encima de con-
sideraciones de bienestar social o de cre-
cimiento econémico a largo plazo. Pero
sobre todo ha privado un enfoque "mora-
lista" al estilo del padre de familia "pobre,
pero honrado”, que reconoce su deuda
y se sacrifica hasta el final para honrar sus
obligaciones. Y en segundo lugar, el go-
bierno ha manifestado una gran ignoran-
cia e imprevisién respecto a las posibili-
dades reales de atender el servicio de la
deuda. Repetidamente, el gobierno ha
venido manejando cifras y esperanzas
llusorias.

dio, cuando el derrumbe de los precios
petroleros hizo evidente la imposibilidad
de pagar, el gobierno ha venido alimen-
tando la ilusa esperanza de que la banca
internacional iba a retribuirle a Venezuela

su actitud ejemplar con el otorgamiento.

de nuevos préstamos. La banca, sin
embargo, no ha otorgado hasta ahora
més que sonrisas y buenas palabras. A la
hora de refinanciar, resuita que al "buen
muchacho” le imponen condiciones mas
duras que a los malos pagadores. A las
solicitudes de nuevos préstamos respon-
den que todavia el clima de inversién en
‘Venezuela no es suficientemente satis-
factorio.

Aqui radica, a nuestro entender, el
grave error de apreciacién del gobierno.
Un sacrificio de la magnitud asumida por
Venezuela sélo se habria justificado con
una real contrapartida por parte de la

Sobre todo desde hace afio y me- '

MR . . ey
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banca extranjera. Pero cuando el sacri-
ficio es de una sola via y todo es dar sin
recibir, la actitud moralista se convierte
en un crimen contra é! pueblo. Es. total-
mente injustificable que el pals haya can-

celado entre 1983 y 1986 6.556 millo-
nes de délares de capital y 11.523 millo-

nes de intereses (es decir, mas de
180.000 millones por el sélo servicio de
la deuda plblica externa), sin recibir prac-
ticamente nada a cambio.

!

LA MORATORIA NO ES VIABLE

Pero hablemos de alternativas y so-
luciones. El mal ya est4 hecho y Vene-
zuela terminara 1987 con la botija de
dlares vacfa, la inflacién desatada y la
poblacién empobrecida. ;Qué hacer ha-

‘cia adelante?

La solucién de la moratoria unilate-
ral (es decir, suspender los pagos) est4
siendo planteada insistentemente por
personalidades muy diversas, incluso
dentro del partido de gobierno. Pensa-
mos, sin embargo, que esta solucién
pudo ser viable hace tres afios, pero que
hoy ya no lo es y que el pals saldria al
final mas perjudicado. Nosotros mismos
propusimos esta via en 1984, pero en
aquel entonces la nacién contaba con
unas reservas de divisas y con unos pre-
cios del petréleo $¥ficientes para resistir
el embate de cualquier represalia. Hoy
no tenemos reservas. Los grandes ban-
cos internacionales est4n mucho mejor
preparados para soportar una cesacién
de pagos. El reciente gesto del CITI-
CORP de aumentar sus reservas para

‘préstamos irrecuperables en 3.000 millo-

nes de dblares indica que la banca est4
dispuesta a pslear una dura batalla.

Venezusla es hoy extremadamen-
te vulnerable. Sin hablar de extremos de
embargos a bienes de la nacién en el
exterior, bastaria el arma dé las repre-
salias comerciales (cesacién del suminis-
tro de clertos insumos y repuestos) para
hacer colapsar el aparato productivo na-
cional. No olvidemos que Venezuela tie-
ne todavia una estructura productiva alta-
mente dependiente. Cuarenta afios de
historia no se borran tan f4ciimente.

Los casos del Peri y del Brasil son
distintos. Ei volumen de importaciones
del PerG es apenas la tercera parte del
de Venezuela. Hay que advertir también
que ese pals no ha declarado la morato-
ria propiamente dicha, sino que ha fijado
unilateraimente un monto maximo de ser-
vicio de la deuda en funcién de sus
exportaciones. Brasil tiene una estructu-
ra industrial tan desarrollada, que casi lo
sitha en posicién de autarqufa, aparte de

que la magnitud de su deuda la convierte.

més en un problema de los acreedores
que del propio deudor. Y sin embargo, la
convulsiones sociales y politicas internas
ya han empezado a hacer tambalear su
decisién de moratoria.

La dnica posibilidad de viabilizar
una moratoria seria a través de una ac-
cién conjunta de todos los paises deu-
dores. Es bien sabido, sin embargo, que -
tal posibilidad no ha pasado mas alla de la
retdrica de algunos organismos regiona-
les. El continente latinoamericano no es-
ta todavfa politicamente maduro para una
accién de esta envergadura. Y Venezue-
la tampoco podria esperar mucha solida-
ridad después de varios afios de compor-
tamiento francamente insolidario.

LOS TERMINOS DE UNA
NUEVA PROPUESTA

En el caso de Venezuela, la cesa-
cién total de pagos no es tampoco nece-
saria. Son posibles soluciones interme-
dias, menos vocingleras y, a la postre,
més beneficiosas para el pais. Como pri-
mer principio para definir un nuevo es-
quema, debemos partir de admitir la dura
realidad de que cualquier arreglo necesi-
tara la aprobacién (aunque sea a regafia-
dientes) de nuestros acreedores. El se-
gundo principio de renegociacién serfa
que Venezuela muestre sincera disposi-
cién de honrar su deuda hasta donde
su desarrollo econémico y el bienes-
tar de su poblacién se lo permita. Y el
tercer principio es que el nuevo acuerdo
sea lo suficientemente realista y flexible,
como para no tener que sentarse a rene-
gociar cada vez que desmejore nuestra
balanza de pagos. '

Estos podrian ser los términos ge-
nerales propuestos:

1) Rescisién del acuerdo de refi-
nanciamiento pactado en febrero de
1987.

2) Suspensién total de los pagos
de capital por un perfodo de gracia no .
menor de cinco afios.

3) Establecer un plazo flexible para
amortizacién del capital utilizando el cri- -
terio de que las cuotas de amortizacin
no deberfan de exceder de un diez %
de los ingresos de exportacién del pals. o

4) Establecimiento de un tope
para el pago de intereses también én
funcién de las exportaciones totales del
pais. Durante los primeros cinco afos,
en los que se cancelarfan Gnicamente
intereses, los pagos no deberfan exce-
der del 20% de las exportacionss. Una
vez transcurrido el periodo de gracia e
iniciados los pagos de capital, e! monto
de los intereses no deberfa exceder de
un 15 por ciento de las exportaciones (io
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cual haria un porcentaje total de 25%

después del quinto aio).

5) La diferencia de intereses no
cancelados puede ser manejada de a-
cuerdo a.una de las siguientes dos alter-
nativas: ) :
a) Conversién de los intereses no can-

celados en deuda de capital, que seri-
aamortizadautilizandolos mismosprin-
cipios y plazos de los puntos 3) y 4).

b) Otorgamiento de nuevos créditos por
el monto de los intereses faltantes y fi-
nanciamiento de esos créditos utilizan-
do los mismos principios y plazos de
los puntos 3) y 4).

6) Establecimiento de una tasa de
interés fija parala deuda refinanciada cer-
cana al 5% anual.

De todos los puntos anteriores, és-
te ultimo sera el mas dificil de lograr, ya
que afecta el corazén mismo del negocio

financiero. Todos los demas, sin embar-

go, son perfectamente viables, siempre
y cuando Venezuela mantenga una posi-
¢idén negociadorafirme y decidida. Por su-
puesto, Azpurua y Marcano no pueden
volver a sentarse en la mesa de negocia-
ciones.

LA INGERENCIA DEL
FONDO MONETARIO

Con este esquema se terminaria la
triste historia de los continuos refinan-
ciamientos, puesto que al vincular los pa-
gos al volumen de exportaciones el pais

siempre se encontraria en capacidad de
pago. Los paises acreedores se harfan
co—participes de los esfuerzos venezo-
lanos de cancelacion de la deuda, ya que
cuanto mayores fueran las exportaciones
venezolanas, mas acelerado seria el
proceso de cancelacién. Y a Venezuela
siempre le quedaria el 75% de las divisas
de exportacion para financiar sus impor-

-taciones y sostener, en general, su pro-

ceso de crecimiento econdémico. Si al-

' gun pais esta en condiciones de impo-

ner este esquema.de pago de la deuda,
ése es Venezuela, porque mas del 80%
de.sus exportaciones estan constituidas
por hidrocarburos, que durante muchos
anos continuaran siendo productos
estratégicos para la economfia mundial.
Otro aspecto inevitable de ia futura
negociacién sera la exigencia de labanca
acreedora de aceptar la ingerencia del
Fondo Monetario Internacional. A decir
verdad, en estos momentos ese seria un
problema menor. Dudamos que el Fon-
do Monetario nos pudiera imponer una
politica mas restrictiva que la aplicada por
la administracién lusinchista desde 1984
hasta 1986. El recetario del FMI ha sido
aplicado en Venezuela de forma volunta-
ria: prioridad del pago de la deuda, con-
tencién del gasto fiscal y de la demanda
agregada, liberaciones de precios, con-
traccién de los salarios reales, etc. Una
intervencion de ese organismo no su-
pondria, por consiguiente, ninguna no-
vedad. Existe, por otra parte, la circuns-

tancia atenuante de que la filosofia eco-
mica del Fondo ha evolucionado en tiem-
pos recientes hacia una mayor conside-
racién del problema del crecimiento de
las economias endeudadas. El fracaso
del esquema ortodoxo inicial en practica-
mente todos los paises ha servido para
flexibilizar las politicas recetadas.

Y en los actuales momentos, casi
nos atreveriamos adesear unaciertapre-
sencia de los técnicos del FMI. La forma
descoordinada y espasmddica como el
gobierno ha empezado a virar hacia una
politica mas expansiva presagian un des-
bordamiento de las fuerzas inflacionarias.
Parecen venir también tiempos de desor-
den de las finanzas puablicas, adopcion
de medidas fiscales desesperadas, crea-
cién alegre de dinero, etc. A mediano
plazo, el posible regreso al poder de
C.A. Pérez no es buen presagio para el
orden y la cordura en el area econémica.
Aunque sea triste decirlo, frente a una
conduccién econdmica inepta y frente a
un gobierno politicamente débil y des-
gastado, la mirada supervisora del "poli-
cia" de la banca internacional podria evi-
tarnos mas de un descalabro. No esta-
mos propugnando, por supuesto, una
cesién de la soberania econémica, sino
simplemente que se negocie con el FMI
un esquema en el que los objetivos de
crecimiento econémico socialmente jus-
to se compatibilicen con un sano orden
de las finanzas publicas y de la politica
econdémica.

tUm puso usted...

El gallo de (ws
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