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este resultado y su relacion con la di-

namica econémica del afio pasado,
veamos primero como se lee el saldo
en la cuenta de capital.

El saldo en la cuenta de capital resul-
ta de la diferencia entre los flujos de
capital nacional para la compra de
activos externos, y los flujos de capi-
tal extranjeros para la compra de ac-
tivos domésticos. Un superédvit en la
cuenta de capital reflejard un flujo
neto de capitales hacia el pais; el ca-
pital extranjero invierte mas en el pais
que el capital nacional en el exterior.
Por el contrario, un déficit en la cuen-

Las consecuencias

de la decision de reducir

la deuda externa neta en la
coyuntura del afio pasado,
se reflejan en buena parte
en una contraccion de la
actividad econdmica profunda
y prolongada, como nunca
antes en la historia del pais,
y una tasa de desempleo
sin parangdn

ta de capital reflejard un flujo neto
de salida de capitales por la diferen-
cia entre la inversion nacional en el
exterior y la extranjera en el pais. La
magnitud del déficit representa el
monto neto que los venezolanos in-
vertimos en comprar activos (0 redu-
cir pasivos) externos por encima de
los activos nacionales que compraron
inversionistas extranjeros.

Los activos externos, a los que hace-
mos referencia, pueden tener diferen-
tes formas, la mas coman es la com-
pra de dolares como mecanismo de
ahorro. También pueden ser inversio-
nes en bienes raices, esto es, la com-
pra de apartamentos o casas en el ex-
terior, o la de inversion financiera en
las bolsas extranjeras. Estos activos los
compramos los venezolanos con aho-



tro excedentario (ingreso nacional des-
pués de consumir e invertir en el pais).
El ahorro excedentario, del cual se
alimenta el flujo neto de capitales
hacia el exterior, tiene su contraparte
en un superavit en la Cuenta Corrien-
te de la Balanza de Pagos, la cual re-
sulta de restarle a las exportaciones,
las importaciones de bienes y servi-
cios. En 1999, Venezuela exportd
mucho mas de lo que importd, aho-
rrando dolares, que luego fueron in-
vertidos por el pais en el exterior.

Es intuitivo pensar que de haberse
consumido o invertido mas en el pafs,
las importaciones habrian sido mayo-
res, con lo cual hubiéramos tenido un
menor superavit en cuenta corriente.
Descubrimos asi, una suerte de
causacion circular a través de la cual
explicamos c6mo la inversion nacio-
nal en el exterior tiene su contrapar-
te en un menor nivel de actividad
econdémica doméstica.

Si el sector privado y el gobierno hu-
biesen gastado mas, esto es, consumi-
do o invertido més en el pais, la con-
traccion y el desempleo tendria que
haber sido menor en 1999. Pero no,
los venezolanos decidimos sacrificar
consumo e inversién nacional, y con
ello subutilizar la capacidad produc-
tiva de Venezuela, en favor de inver-
tir y crear empleo en el exterior.

£Quién invirtid en el exterior?

Hasta ahora hemos hablado genéri-
camente del pais y de los venezola-
nos, ha llegado el momento de pre-
guntarnos quién y por qué se invir-
ti6 parte del ahorro nacional en el
exterior. Antes de intentar responder
estas preguntas es bueno que prime-
ro verifiquemos la identidad que igua-
la el superavit en Cuenta Corriente
al déficit en Cuenta de Capital. El
superavit en Cuenta Corriente fue de
5.5 millardos de délares, sin embar-
go, como se dijo al principio, el défi-
cit en Cuenta de Capital fue de 4.8
millardos, la diferencia, 700 millones
de délares, fue acumulacién de reser-
vas internacionales por parte del BCV.
Esto es, ahorro en divisas por parte
del Estado venezolano.

Si seguimos con estas sencillas mate-
maticas, y suponemos que PDVSA no
varié su deuda externa neta en el
transcurso de 1999, tenemos que el

flujo neto de capitales pablicos hacia
el exterior estuvo en el orden de 2.1
millardos de doélares, 1.4 de amorti-
zacion de deuda y 0.7 de acumulacion
de reservas internacionales. En con-
secuencia, si el ahorro externo fue del
orden de 5.5 millardos, la inversion
privada neta en el exterior fue de 3.4
millardos de dolares.

Sin embargo, el flujo neto de capita-
les privados incluye una entrada sig-
nificativa de inversién petrolera pri-
vada extranjera, fruto de la apertura
del sector en los tltimos afios. La in- -
version petrolera privada extranjera
neta en el pais estuvo en el orden de
2.6 millardos, con lo cual el flujo neto
de capital privado no petrolero fue
negativo en el orden de 6 millardos
de dolares. Esta es una cifra muy
significativa. Dar respuesta al por-
qué de este comportamiento del
gobierno y del sector privado mere-
ce capitulo aparte.

¢Por qué el Gobierng disminuyé sus
pasivos externos?

La primera tarea es explicar por qué
el gobierno amortizé deuda externa
neta en una cantidad apreciable ante
una situacion de caida de las expor-
taciones de petrdleo, la cual desde el
segundo trimestre, habia evidencia
que era transitoria. Si la caida de los
precios del petroleo era transitoria, lo
logico hubiese sido no amortizar deu-
da externa hasta que se recuperaran
los precios y asi no trasmitir la totali-
dad de Ia caida en el ingreso a la po-
blacién.

La respuesta del gobierno al por qué
amortizo deuda externa neta, es que
le resultaba muy caro hacerlo en el
exterior o, puesto correctamente, le
resultaba mds barato endeudarse en
el pais que en el exterior. Esto sim-
plemente no es cierto. Si tomamos la
tasa de interés que pago por su deuda
en bolivares en promedio a lo largo
del afio y la dividimos por la tasa de
devaluacion en el periodo, al gobierno
le hubiese resultado indiferente endeu-
darse en dolares que en bolivares.

Lo que si es cierto, es que el crédito
que podia obtener Venezuela al mo-
mento que intentd acceder a los mer-
cados internacionales en el tercer tri-
mestre del afio, y ain hoy en dia, es
caro comparado con paises de carac-

teristicas econ6émicas similares o ain
paises con cuentas corrientes menos
robustas, y con ello capacidad de pago
externa relativamente mas compro-
metida. La razon para ello, es la per-
cepcion de mayor riesgo del pais, tan-
to en su politica econdmica, como en
el ambito propiamente politico. A
mayor percepcion de riesgo, mayor
prima sobre la tasa interbancaria in-
ternacional de interés.

Las consecuencias de la decisién de
reducir la deuda externa neta en la
coyuntura del afio pasado se reflejan
en buena parte en una contraccion
de la actividad econémica profunda
y prolongada, como nunca antes en
la historia del pais, y una tasa de des-
empleo sin parangoén. El resto de la
explicacion de la brutal contraccion
de 1999 hay que buscarla en las cau-
sas de la muy baja inversién priva-
da en el pais a expensas de invertir
en el exterior, 1o cual hacemos a
continuacién.

ZPor qué el sector privado acumulé
activos en el exterior?

El primer punto a destacar es repetir
la magnitud de la inversion privada
en el exterior en 1999, tanto en tér-
minos absolutos como relativos. Con
las cifras preliminares disponibles, la
inversion del sector privado no petro-
lero en el exterior estuvo en el orden
de 6 millardos de do6lares. Si supone-
mos que el ingreso del sector privado
no petrolero es aproximadamente
2/3 del ingreso nacional, concluimos
en primer lugar que este sector invir-
tid en el exterior cerca del 10% de su
ingreso; sin duda una fraccion consi-
derable.

Vale la pena aclarar ahora que cuan-
do hablamos del sector privado no
petrolero nos referimos a practica-
mente todos los ciudadanos del pais.
Desde el pequerio empleado, que pre-
fiere tener un billete de cien dolares
debajo del colchén que 65 mil boli-
vares en una cuenta de ahorro, al
empleado medio que coloca buena
parte de su ahorro en una cuenta en
dolares o al inversionista que, ante las
exiguas posibilidades de inversion
con un minimo de seguridad en el
pais, prefiere tener buena parte de su
portafolio invertido en los mercados
bursatiles internacionales.

7€

pag 123
n°623
abril
2000



Jlle

pég 124
n?623
abil
2000

La Incertidumbre

Entonces hay que volver a preguntar-
se el por qué de este comportamien-
to. La primera respuesta es la misma
que dan los inversionistas extranje-
ros cuando le cobran intereses mas
altos a Venezuela que a otros paises.
Y ésta es la percepcién de riesgo. Los
venezolanos conocemos el pais tan
bien o mejor que los analistas extran-
jeros. La percepcién de riesgo radica
tanto en la incertidumbre en cuanto
a la politica econémica, como a la
orientacién propiamente politica del
gobierno. En' el resto del analisis nos
referiremos esencialmente a la prime-
ra, la cual, como ya dijimos, esta in-
timamente ligada a la segunda.

La incertidumbre en cuanto a la
orientacioén econémica oficial devie-
ne en primer lugar de la ausencia, en
un afio de gobierno, de un anuncio
publico y amplio por parte del Gabi-
nete Econémico sobre las guias de su
politica econémica en forma articu-
lada y coherente. La conduccion eco-
noémica se ha distinguido por su ca-
racter discrecional, espasmédico y
reactivo. Todo lo contrario que uno
esperaria de un gobierno moderno
que desea crear un clima propicio para
la inversion privada. Y esto es, que se
rija pot un programa que tenga amplia
difusion, que sea conocido, y, sobre
todo, que esté gobernado por reglas
institucionales claras, sencillas, trans-
parentes v, antes que nada, creibles.

El FIEM

El manejo discrecional y sin reglas en
la ejecucion econdémica del gobierno
es necesario ilustrarlo con ejemplos.
En primer lugar, el disefio y €l mane-
jo del Fondo para la Inversién y la
Estabilizacion Macroeconémica
(FIEM). Este es un instrumento de
politica muy importante para una
economia como la venezolana, some-
tida a constantes choques externos
por las oscilaciones bruscas, signifi-
cativas e inesperadas en el precio del
petroleo. Hoy el precio es més del tri-
ple de lo que era hace un afio.

La informacién disponible a princi-
pios de diciembre pasado es que se
habia reactivado la cuenta creada en
el BCV para el FIEM de 1990 y ha-
bian ahorrados alrededor de 320 mil
millones de bolivares, unos 500 mi-

llones de dolares. Menos de 1/3 de lo
que se deberia haber ahorrado para
ese momento. Lo mds probable es que
para esa fecha el monto ahorrado an-
tes que aumentar haya disminuido,
con lo cual la creacién del FIEM en
1999 se volvié sal y agua. Para el pu-
blico el FIEM es como si no existiera
porque no se rige por las dos leyes
bésicas con las que debe cumplir una
regla institucional, éstas son, que sea
creible y, atada a la anterior, que su
aplicacién no sea discrecional.

Asi, el pais sigue igual de vulnerable
a las oscilaciones en el mercado pe-
trolero. Cuando caiga el precio del
petréleo, digamos en los préximos 18
meses, para regresar a su tendencia de
largo plazo, de alrededor de 16 $/B
para la cesta venezolana, el pais no
habré ahorrado lo que ha debido cuan-
do el petroleo estaba a 24 /By un ajus-
te macroeconémico, en particular en
el tipo de cambio, sera inevitable.

Esta es una primera razébn muy im-
portante por la cual los venezolanos
preferimos ahorrar en ddlares, que no
en bolivares: el riesgo y el temor de
expropiacion de parte de nuestra ri-
queza personal, lo que en tltima ins-
tancia significa una devaluacion. Ya
son demasiadas las veces que el pais
ha pasado por estos ciclos de aprecia-
cién - depreciacion de la moneda des-
de 1983, para que la poblacién, des-
de el pequefio empleado al gran in-
versionista, no aprenda a ahorrar en
divisas, para defender sus ahorros en
la eventualidad de una devaluacion.
La falta de un Fondo de Estabilizacion
creible y no discrecional contribuye
a no disipar esos temores.

El Presupuesto de 1999

Un segundo ejemplo de la creciente
discrecionalidad en el manejo macro-
econdmico del gobierno, es la forma
en que se ejecutd el Presupuesto de
1999. Lejos de tener una regla presu-
puestaria conocida, sencilla, transpa-
rente y creible, el Gobierno ejecutd
el presupuesto guiado, antes que
nada, por consideraciones de cardc-
ter politico. Desde a quién, como y
cuando se le aprobaban los pagos,
hasta, desde una perspectiva mas
amplia, contener gastos para después
soltarlos ante los diferentes eventos
electorales que hubo a lo largo del afio.

La Politica Cambiaria y Monetaria

Un tercet ejemplo de discrecionalidad
econdmica por parte del Gobierno, el
cual ha estimulado la inversion en el
exterior, es el incumplimiento de la
regla que rige la evolucion del tipo
de cambio, que se ha violado en rei-
teradas ocasiones desde su implanta-
cion a mediados de 1996.

La politica cambiaria seguida en los
ultimos tres afios ha propiciado la
sostenida apreciacion del tipo de cam-
bio real, que abarata los activos y bie-
nes extranjeros respecto a los domés-
ticos, estimulando la inversién y las
compras en el exterior. Ademas, la
reduccién drastica de las tasas de in-
terés domésticas hace més rentable el
ahorro en doélares que en bolivares.
El rendimiento en délares multipli-
cado por la tasa de devaluacién es
mayor que el rendimiento de los aho-
rros en bolivares. Las autoridades
monetarias simplemente estan invi-
tando a los ahorristas venezolanos a
invertir en el exterior.

El nivel actual de apreciacién cam-
biaria es s6lo sostenible con una com-
binacién de variables como la actual,
esto es, un alto precio del petréleo
con alto desempleo interno. La caida
del precio o el estimulo a la econo-
mia nacional mediante una fuerte
expansién fiscal, pondrén en eviden-
cia la fragilidad del tipo de cambio,
la cual se manifestara en una caida
de las Reservas Internacionales. Esto
alimentaré las expectativas que han
creado en el colectivo los ciclos
cambiarios anteriores y hara que, se-
guramente, la economia desemboque
€n una severa crisis cambiaria en los
proximos dieciocho meses.

El marco institucional

El cuarto ejemplo de como la econo-
mia, lejos de moverse en un sentido
de modernizacién avanza en direc-
cion contraria, lo constituye las refor-
mas estructurales del marco insti-
tucional reflejadas, esencialmente, en
la nueva Constituciéon. Primero, el
Estado lejos de abrir en forma clara y
transparente sectores de la economia
que tradicionalmente se ha reserva-
do, competitivos internacionalmente
y con gran capacidad de absorcion de
capital, como el sector petrolero, re-
afirma su reserva de estos sectores.



Segundo, se incrementa la discre-
cionalidad del Ejecutivo en el nom-
bramiento y remoci6n de los institu-
tos reguladores en el dmbito finan-
ciero y de la autoridad monetaria.

El hecho que el Estado a través de su
historia, particularmente a partir de
la década de los sesenta, se haya re-
servado las dreas mas rentables, com-
petitivas e intensivas en capital, ex-
plica, en buena parte, que el sector
privado en los tltimos cincuenta afios
haya acumulado en el exterior alre-
dedor de 55 mil millones de délares.
Lo que ha sucedido este afio no es una
excepcion, sino mas bien la norma en
la historia econdmica contemporanea
de Venezuela. Este serd el tema de un
segundo articulo sobre el Destino del
Ahorro Nacional, en el cual analiza-
temos el fendmeno desde una pers-
pectiva histérica.

Gonclusiones

A nuestro parecer ninguna de las ra-
zones que provocaron la masiva in-
version del ahorro nacional en el ex-
terior a lo largo de 1999 tienen visos
de cambiar en el 2000. El Gobierno
sigue dando muestras de no tener una
idea muy clara de su politica macro-
econdmica de corto y mediano plazo
0, al menos, es incapaz de exponerla
en una forma amplia, articulada, co-
herente y creible.

En lo concreto. Primero, el gobierno
se estd moviendo muy lento para
refinanciar la deuda publica externa
que se vence este afio. Si no actia
pronto, puede ser que el Ejecutivo
lidere, de nuevo, la economia invir-
tiendo neto en el exterior recursos en
vez de hacerlo en el pafs.

Segundo, nadie conoce el destino que
se le estd dando al ingreso petrolero
por encima del precio fijado por el
Ejecutivo como techo por el cual se
deberian ahorrar recursos en el FIEM.
Si efectivamente se estd ahorrando el
ingreso petrolero excedentario, esto
se deberia anunciar al pais en forma
transparente, a fin de rescatar el pres-
tigio y la credibilidad de una institu-
cién tan necesaria como ésta. Esto
contribuiria a disminuir la incerti-
dumbre de los inversionistas en cuan-
to a lo que puede suceder cuando cai-
gan los precios del petréleo de los al-
tos niveles actuales.

Tercero, la ejecucion del presupuesto
del afio 2000 sigue teniendo visos de
mantener el caracter discrecional de
la ejecucion presupuestaria de 1999.
A esto se une la incertidumbre en
cuanto al impacto macroeconémico
que tendrd el gasto de los recursos
extraordinarios para la reconstruc-
cion de las zonas afectadas por los
deslaves de diciembre pasado. Esto se
refiere al monto, el origen (nacional
o extranjero) y al cronograma de gas-
tos. Reglas presupuestarias modernas
de ingresos y gastos siguen brillando
por su ausencia.

Cuarto, las politicas cambiaria y mo-
netaria, sobre la base de las tenden-
cias y anuncios recientes en cuanto a
la tasa de interés, seguirdn estimulan-
do la inversion financiera en el exte-
rior al abaratarse relativamente los
activos fordneos, continuaran per-
diendo competitividad el sector ma-
nufacturero doméstico, y aumentarén
el rendimiento por depoésitos banca-
rios en divisas respecto al rendimien-
to por depésitos en bolivares.

Quinto, el marco institucional que
abre nuevos espacios a la inversion
privada va a seguir siendo cuando
menos inestable, mientras se modifi-
can todas las leyes que es necesario
reformar como consecuencia del cam-
bio en el Marco Constitucional. Por
otro lado, el anuncio de la apertura
de éareas y sectores sigue teniendo un
fuerte tinte discrecional, creando in-
certidumbre entre los inversionistas,
particularmente los extranjeros.

Ante este panorama, el sector priva-
do tendra, cuando menos, una acti-
tud muy cauta en cuanto a invertir
su ahorro en el pais. El proceder ra-
cional serd buscar seguridad y mayor
rendimiento mediante la inversién en
activos foraneos. Esto, mientras no
cambie el cuadro de politicas econo-
micas, en el sentido que estimule la
inversién rentable con un minimo de
seguridad en el pais. A menos que se
produzcan cambios en el fondo y en
la forma de la politica econémica, en
€] 2000 persistira la tendencia del sec-
tor privado a invettir su ahorro en el
exterior. :

Mientras los precios del petréleo si-
gan altos y no se reactive signifi-
cativamente la economia, e} alto in-
greso petrolero y las bajas importa-
ciones permitirdn generar el ahorro

en divisas que financie la masiva in-
version del ahorro nacional en el ex-
terior.

Como dijimos al principio, el ahorro
que financia la salida neta de capita-
les proviene de restarle las importa-
ciones a las exportaciones. Las prime-
ras son directamente proporcionales
al nivel de actividad econoémica, las
segundas al precio del petrdleo. Alto
precio y baja actividad generan el
ahorro para financiar la masiva sali-
da de divisas.

El alto precio del petrdleo acttia como
un velo de lo que esté sucediendo en
la cuenta de capitales. Cuando caiga
el precio o haya un fuerte estimulo al
crecimiento a través del gasto pabli-
co, se pondré de manifiesto dénde se
ha ido el ahorro nacional.

RAMON ESPINASA.
Economista.
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