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Estamos observando,

de forma agravada,

el mismo y tantas veces
criticado devenir pro-ciclico
de la economia al vaivén
de los avatares del negocio
petrolero.

Las exportaciones del aio
2001, medidas con estandares
histdricos, siguen reflejando
un nivel extraordinario....
inclusive superior al de los
excelentes aios 1996 y 1997.
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Fin del ciclo expansivo

Ll mensaje de fin de ano del presi-
dente del BCV estima que el PIB cre-
ci6 un 2,7 por ciento en 2001, Cuan-
do se analiza el crecimiento por tri-
mestres (Grafico I), se observa que
éste ha venido cayendo hasta el pun-
to de que puede afirmarse que la eco-
nomia venezolana ha entrado en un
nuevo ciclo recesivo a p.‘irtir del cuar-
to trimestre. En alguna medida ha in-
fluido el debilitamiento de la econo-
mia norteamericana, pero la respon-
sabilidad principal hay que buscarla
en la conflictividad politica v en la
percepcion de la incapacidad guber-
namental para crear mecanismos que
enfrenten los altibajos petroleros.

Llama la atencion la debilidad del re-
cien concluido ciclo expansivo, con
un crecimiento promedio de 3 por
ciento, el cual contrasta con la pro-
fundidad del ciclo recesivo previo,
con una contraccion trimestral pro-
medio de 7 por ciento. Llama tam-
bién poderosamente la atencion, a
partir de 1999, la perfecta sincro-
nizacion, con un rezago de dos tri-
mestres, del ciclo de ingresos petro-
leros v del PIB. Estamos observando,
de forma agravada, el mismo y tan-
tas veces criticado devenir pro-cicli-
co de la economia al vaiven de los
avatares del negocio petrolero. La ex-
plicacion de este hecho apunta en dos
direcciones. En primer lugar, las ex-
pectativas de los agentes econémicos

PIB Trimestral vrs. Valor de |a Produccion pelrolera
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CUADRD I;
CRECIMIENTOD DEL PIB 1938-2001 (en %)
(Precios conslanstes de 1984)

PIE TOTAL

SECTOR PETROLERD

SEGTOR NO PETROLERD
Manufactura
Gonstruccidn
Comarcig
Instit. Financieras y Sequros
Elgoiricicad y Agua
Transporte y Almacenamiento
Camunicaciones
Oires

Fuente' BCV Mensaje 28/122001, Cifias Preliminates _

CUADRD Ii:
DEMANDA AGREGADA 1398-2001
{Crecimiento en %)

[EMANDA AGREGADA TOTAL
DEMANDA INTERNA (1)
CONSUMO FINAL
Publico
Privado
[NVERSION BRUTA FIJA
DEMANDA EXTERNA
Fxporiaciones
Menos: importaciones

(1) Inglyye vanaciin db anstencias
Fugmie: BCY Mensaje 28122001, Cilras Preliminares

respecto de los efectos de las bonan-
zas petroleras se han tornado cre-
cientemente negativas con la acumu-
lacion de experiencias pasadas. El sec-
tor privado se muestra renuente a
acompanar el esfuerzo reactivador del
gasto publico, ya que sabe que el de-
terioro del negocio petrolero condu-
cira inexorablemente a una nueva
recesion. En segundo lugar, se cons-
tata la creciente incapacidad del gas-
to publico para generar crecimiento
economico.

En el cuadro |, al analizar los sectores
de actividad econémica, se ve que el
impulso del crecimiento ha estado
concentrado en la construccion
(+13%), en comunicaciones (+11,5%),
y en el comercio (+4,2%). Desde la
perspectiva de los motores de la de-
manda, tanto el consumo final, como
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(1.2) (54 3.0
(5.6) (9.2) 3.9
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0.3 [d2) 34
22 30 50
(0.1 (43 a7
(2.3) (16.4) i
40 {10.8) 55
13 (148 154
Grafico Il
Precio Promedio del Petrdleo
Cesta Venezolana 199_4-2!)01_
2 7
24
20
B |

2001

08
3
37

?

7

8

9

130

1‘1.

4,
15
30

Z

2

th

1

N
=

=

v‘-
—

S R

.

=]

“wh

Pl | = T

==

- n

la inversion, han mostrado un com-
portamiento expansivo (ver Cuadro
[1). El consumo privado ha crecido un
4,7 por ciento, alentado por la apre-
ciacion cambiaria; y la inversion pri-
vada se ha incrementado en un 8 por
ciento. La expansion del consumo
ptiblico (5,9%), y de la inversion bru-
ta fija publica (13%), retlejan el efec-
to de un mayor gasto publico, tanto
corriente como de inversion. La suma
del consumo y la inversion represen-
td un incremento de la demanda in-
terna de 6,1 por ciento, pero el efec-
to final de estos tres impulsos ha que-
dado reducido a 2,7 por ciento (por
detinicion, igual al crecimiento del
PIB), ya que dos quintas partes del
incremento se ha filtrado hacia las
importaciones, una quinta parte ha
sido cubierta con inventarios produ-
cidos en anos anteriores, v solo dos
quintas partes han sido atendidas por
nueva produccion del afio 2001.

Mercado petrolero y balanza de pagos

En materia petrolera, el precio de la
cesta venezolana de crudos finalizo el
ano con un promedio de 20,3 dola-
res por barril, un nivel muy satisfac-
torio a pesar de la reduccion de 6 do-
lares respecto al promedio del atipi-
co ano 2000 (ver Grafico 1I), Nues-
tra cuota OPEP fue también reduci-
da progresivamente en 400.000 ba-
rriles diarios.
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CUADRD Il
BALANZA DE PAGOS 1898-2001
(mill.de ddlares)

CUENTA CORRIENTE

Expartacicnes FOE
Petrolec,gas
Olras

imporiaciones FOB

Servicios y transfer (neto)

CUENTA CAPITAL

Inversidn Directa

Inversian e Carlera

Oira Invarsién

ERRORES, OMISIONES, AJUST

SALDO BALANZA DE PAGOS

Resarvas Internacionaics (BC\JJ

FIEM

Fliente; OV Mensaje 28/12/2001, Cifras Praliminares

Ambos efectos combinados han re-
presentado una merma de los ingre-
S0s por exportacion petrolera de
6,000 millones de délares entre 2000
y 2001. Pero la realidad es que las
exportaciones del ano 2001, medidas
con estindares historicos, siguen re-
flejando un nivel extraordinario (ver
Cuadro I1I), que ha sido, con la ex-
cepcion del 2000, el mas alto de toda
la historia venezolana, inclusive su-
perior al de los excelentes afos 1996
v 1997. También fue un récord histé-
rico (salvo 1982) el nivel de las im-
portaciones. A pesar de ello, el saldo
de la cuenta corriente de la balanza
de pagos alcanzd un saludable nivel
de 4.395 millones de délares, equiva-
lente a 4,4 por ciento del PIB, un su-
peravit que cualquier pais latinoame-
ricano sonaria tener.

En cuanto a la cuenta de capital, el
monto de los rubros “otra inversion”
y “errores y omisiones” sugiere que
la salida de capitales privados ha po-
dido estar entre 6.000 y 8.000 millo-
nes de dolares, una magnitud muy
similar a la del ano 2000. Las reservas
internacionales del BCV sufrieron
una merma de 4.215 millones de do-
lares (una reduccion de 25%), pero si
consideramos los recursos del FIEM,
la pérdida fue de un 11 por ciento
(2.434 millones de ddlares). Son re-
ducciones significativas que reflejan
el deseo de los agentes econdémicos
de recomponer su patrimonio a favor
de la tenencia de divisas. De hecho,
durante el ano se produjeron varios
episodios de demanda exacerbada de
divisas, que generalmente han coin-
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cidido con incrementos de la conflic-
tividad politica o con declaraciones
desafortunadas de voceros oficiales
sobre el tema cambiario. Solamente
en ¢l mes de diciembre, las reservas
del BCV sufrieron una merma de
1.077 millones de dolares. Al final del
ano, la devaluacion fue de 8,3 por
tiento, levemente superior al objeti-
vo marcado de 7 por ciento a princi-
pios de afio.

Inflacidn, liguidez monetaria
y tasas de interés

Nuevamente, esta politica de conten-
cion del tipo de cambio ha contribui-
do a una moderacion de la inflacion,
que ha finalizado el afio con un alza

Grafico I

puntual de precios de 12,3 por cien-
to. En el Grafico [11 se puede apreciar
el efecto del anclaje cambiario sobre
la inflacion. Si contrastamos las tasas
de inflacion y de devaluacion afio tras
ano, vemos que, a partir de la aplica-
cion de la “Agenda Venezuela” del
gobierno de Caldera en 1996, el rit-
mo de devaluacién fue muy inferior
al de la inflacion.

Para que el anclaje cambiario funcio-
nara satisfactoriamente, fue necesa-
rio alinear la politica manetaria con
el objetivo de la estabilidad cambiaria
que, a su vez, lleva implicita una meta
de inflacién. Una inflacion como la
lograda en el afo 2001 requeria que
la liquidez monetaria tuviera un cre-
cimiento acorde con esa meta. En
efecto, tal como se observa en el Gra-
fico 1V, la liquidez ampliada M2 ape-
nas crecio un 3,2 por ciento, muy por
debajo de la inflacion, concentrando-
se ese crecimiento en el cuarto trimes-
tre por razones estacionales.

Como veremos més adelante, el im-
pacto monetario de origen fiscal fue
considerable. A traves de la venta de
divisas, sin embargo, el BCV ha esta-
do sustrayendo esa inyeccion fiscal de
liquidez, El ente emisor ha respondi-
do a los ataques especulativos con
una politica congruente de altas ta-
sas de interés y operaciones de mer-
cado abierto. En varias ocasiones du-
rante ¢l ano, el BCV abri6 su mesa de
dinero para recoger liquidez a corto
plazo, y a partir de mayo comenzo la
colocacion de titulos de deuda puabli-
ca con pacto de recompra (Repos).
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Consiguientemente, las tasas de in-
terés han subido con fuerza, lo cual
explica en buena medida la desa-
celeracién del crecimiento.

Récord en gasto fiscal

En el campo fiscal, la gestion del ano
2001 fue claramente expansiva. Los
ingresos fiscales del gobierno central,
medidos como porcentaje del PIB,
crecieron en casi un 1 por ciento del
PIB (aprox. 1.000 millones de ddla-
res 0 758 millardos de bolivares) con
respecto al 2000, y 4 por ciento res-
pecto al bienio 1998-1999 (ver Cua-
dro IV). §i comparamos este nivel de
ingresos con los de los diez anos an-
teriores, vemos que solamente es su-
perado por los ingresos fiscales de los
anos 1991 y 1997, El incremento res-
pecto al 2000 se originé integramen-
te en la recaudacion interna (ingre-
505 no petroleros), pero es justo men-
cionar que ahi esta incluida la trans-
ferencia de las utilidades cambiarias
del BCV por 1,9 puntos de PIB. De-
ducidas ¢stas, los ingresos internos
recurrentes han disminuido en 0,9
puntos del PIB. La recaudacion fiscal
petrolera se pudo mantener gracias a
la extraccion de dividendos de PDVSA,
que representaron 3,8 puntos del PIB
y compensaron una menor recauda-
cion por impuesto sobre la renta v
regalias.

El cardcter expansivo de la gestion fis-
cal se ha evidenciado especialmente
en los gastos, que se ubicaron en un
24,5 por ciento del PIB. Ha sido un
aumento verdaderamente considera-
ble (11,1 por ciento en términos rea-
les), que ubica el gasto del gobierno
central en un nivel récord para los
ultimos quince anos. Ni siquiera en
1991, cuando el gobierno de Pérez se
lanzd a una agresiva expansion del
gasto publico v lo situo en 24,2 por
ciento del PIB, vimos estos niveles de
gasto. No podemos obviar aqui una
nueva referencia a la eficiencia del
gasto, En 1991, la economia crecio un
10,4 por ciento, porque el impulso del
gasto publico fue secundado por una
importante inversion privada. Merece
la pena mencionar también el ano
1997, cuando la gestion fiscal fue tam-
bién expansiva y el PIB crecio 5,9 por
ciento. En el 2001, lamentablemente,
el crecimiento ha sido de apenas 2,7
por ciento, a pesar del alto gasto.

CUADRO IV:
GESTION FINANCIERA DEL GOBIERNO CENTRAL 1998-2001
(Porcentajes del PIB)

! il b B Nl 1998
INGRESOS 164
Petroleros 52

Impuesto s.la Aenta 18

Aentz te Hidrocarbunos 23

Dividendos de PDVSA 20
No Petroieros - 102
BASTOS B 206
Comentes 16.1
Gapifal 33
QOiros 12
SUPERAVIT / DEFICIT (-] (42)

Fuenie: BCV Mensaje 28122001 (ilias Prafimmaies
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La expansion del gasto pablico se
efectud incurriendo en un déficit de
4 por ciento del PIB, un monto tam-
bién muy considerable. De no haber
sida por el uso no recurrente de las
utilidades cambiarias, el déficit se
habria situado en 5,9 por ciento del
PIB. Como en los dos afios previos, el
financiamiento del déficit [iscal se
cubrié exclusivamente por la via del
mercado interno. Bl resultado ha sido
un crecimiento muy acelerado de la
deuda pablica interna, como puede
apreciarse en el Graflico V. En térmi-
nos relativos, el acervo de deuda in-
terna a fines del 2001 representa un
10,2 por ciento del PIB, una magni-
tud muy razonable para estandares
internacionales, pero excesiva en pro-
porcion al tamano del mercado mo-
netario doméstico.

Perspectivas 2002

Los analistas internos y externos es-
tin viendo con preocupacion el fu-
turo inmediato de la economia vene-
zolana. Como de costumbre, pende
sabre el horizonte la interrogante del
mercado petrolero, tanto en precios,
como en volamenes, que dependera
de la marcha de la economia mun-
dial. La recesion de la economia nor-
teamericana ya es un hecho. Las esti-
maciones de crecimiento para el 2002
rondan alrededor del 0,1 por ciento.
Las lasas previstas para Europa y Asia
sonde 0,7 y-0,9 por ciento, respecti-
vamente. En este contexto de rece-
sion mundial, la demanda global de
petroleo apenas crecerda un 0,9 por
ciento, La estimacion del rango de
precios previsibles se sitGa en 21-22
$/Bs para el WTI (promedio del ano),
que se traduciria en 16-17 $/Bs para
la cesta de crudos venezolana,

Teniendo en cuenta estos factores
externos mas los internos, no es pre-
visible que la economia venezolana
crezea en el 2002, mas bien pudiera
decrecer entre un uno y un dos paor
ciento, muy lejos en todo caso del 4,1
por ciento de crecimiento provecla-
do paor el gobierno. Tampoco se po-
drd materializar la meta de inflacion
del 10 por ciento, que bien pudiera
ubicarse entre 15 v 20 por ciento,
todo dependiendo de que no se des-
boque el tipo de cambio,

Déficit fiscal del 2002
y su financiamiento

El presupuesto fiscal aprobado para
el 2002 esta basado en una produc-
cion petrolera de 3,2 millones de ba-
rriles diarios a un precio promedio de
realizacion de 18,50 $/Bs. Incluso con
estos supuestos optimistas, el déficit
presupuestadoe es de 5 por ciento del
PIB (aprox, 5.000 millones de dola-
res). Si a esto le anadimos la amaorti-
zacion de deuda publica que vence en
el 2002 (2,8 puntos del PIB}, las ne-
cesidades de financiamiento ascien-
den a 7.800 millones de dolares (ver
Cuadro V). Es importante tener en
cuenta que estos montos de déficit v
de necesidades de financiamiento ya
presuponen el uso del 100 por ciento
de los recursos acumulados en el
FIEM, lo cual torna el panorama mas
preocupante,

Si ajustames la produccion petrolera
a la cuota actual de la OPEP y el pre-
cir a 17 $/Bs, el déficit fiscal del go-
bierno central se situaria en 6.500
millones de dolares y las necesidades
de financiamiento en 9.300 millones
de ddlares. ;Es este monto finan-
ciable? Los mercados de crédito ex-
terno estin practicamente cerrados,
mas ahora con los acontecimientos
de Argentina. Queda, por consiguien-
te, el mercado interno como nica
fuente de financiamiento. De mate-
rializarse este déficit, la deuda inter-
na se ubicaria al cierre del 2002 cerca
de los 20.000 millones de dolares.
Para hacerse una idea de la magnitud,
el incremento de la deuda interna
absorberia el 41 por ciento de la li-
quidez total actual, y un 52 por cien-
to del total de colocaciones del siste-
ma financiero. No podemos afirmar
(Jue sea materialmente imposible co-
locar ese monto de deuda, pero ello
acarrearia una presion inusitada al
alza de las lasas de interés y un des-
plazamiento del crédito privado a fa-
var del crédito al Fstado. Una cierta
dosis de compulsion (“torcida de bra-
z0") seria también necesaria para in-
ducir a los bancos a adquirir tal can-
lidad de titulos de deuda.

Para entrentar esta dificil situacion
fiscal, el gobierno tiene basicamente
dos opciones: aumentar los ingresos
o reducir los gastos. Esta segunda op-
cion no debe descartarse completa-

mente, ya que el ministro Giordani
demostrd en 1999, v parcialmente en
el 2000, que era capaz de hacerlo. Ls
verdad que ahora la pérdida de po-
pularidad del gobierno pondra mas
presion sobre la ejecucion del gasto
presupuestada, pero se sabe también
que un déficit fiscal exagerado hara
muy dificil contener la inflacion por
la via meramente cambiaria. De tal
forma que, sin llegar al extremo de
1999, el gobierno tendrd que ajustar-
se el cinturén este proximo ano. Pa-
rece muy dificil, sin embargo, que el
deéficit pueda reducirse por debajo del
monto presupuestado y que las necesi-
dades de financiamiento estén por de-
bajo de los 8,000 millones de dolares.

El costo de la defensa
del tipo de cambio

En cuanto a la opcion de aumentar
los ingresos fiscales, es poco lo que se
puede hacer por vias sanas. Por eso,
siempre que se presentan situaciones
fiscales comprometidas los agentes
econémicos temen que el gobierno
recurra al expediente facil de la deva-
luacion, la cual incrementa directa-
mente sus ingresos. Es este temor ¢l
que alimenta una demanda nerviosa
de dblares.

En los altimos dos anos, ¢l BCV con-
taba con abundantes reservas inter-
nacionales para defender el tipo de
cambio, pero va esa holgura ha veni-
do reduciéndose. No es o mismo ter-
minar ¢l ano 2000 con 15.883 millo-
nes de dolares en reservas, equivalen-
les a 12 meses de importaciones, que
acabar el afio 2001 con 11.898 millo-
nes, equivalentes a 8 meses de impor-
taciones. Tampoco se puede esperar
que en el 2002 Jas exportaciones pe-
troleras sean tan abundantes como
para reponer los fHlujos de divisas sa-
lientes. No estamos todavia, cierta-
mente, ante una situacién inma-
nejable, va que los recursos del FIEM
son también divisas que iran engro-
sando el acervo de reservas del BCV a
lo largo del ano. Sumando estos re-
cursos a las reservas del BCV, el total
de divisas tedricamente disponibles
randa hoy los 18.000 millones de
délares.

El problema no es cuanto tiempo es
capaz la autoridad monelaria de de-
fender el tipo de cambio. Probable-



CUADRO V:
GESTION FINANCIERA DEL GOBIERNO CENTRAL 2002
(Porcentajes del PIB)
Prasupuesio Escenario
20renado prahable
INGRES0S 252 236
Ordinarins 171 155
Petroleros i2 57
Impuesto 5.1z Rerta 13 05
Renta de Higrocarouras 27 20
Dividendos de PDVSA 32 32
No Pelrolarcs 98 9B
Extraordinarios 81 1
GASTOS 2 B2 22
Corrientes 171 173
Capital 4 49
Qiras 32 12
SUPERAVIT / DEFICIT (-} 50) 65
Amarfizacan - 12.8) (2.8
NECESIDAD DE FINANCIAMIENTO 78 63
Supuestos
Precin Pelrolec $/bl 185 170
Produccidn MM blidia 32 25
770.0 an.n

Tipa Cambio Promedio

Fuente: DCEPRE ¥ caleufos propios

mente es mas de lo que los compra-
dores nerviosos de divisas suponen.
Lo que debe preocupar es ¢l costo de
esta defensa en varios planos. Some-
te, en primer lugar, al sistema banca-
rio a un permanente stress por el cons-
tante retiro de depositas del publico,
restringiendo asi la disponibilidad de
recursos para ser prestados a la comu-
nidad productiva. Obliga, en segun-
do lugar, al BCV a restringir adicio-
nalmente la liquidez para doblegar a
los especuladores, con la consiguien-
te alza de los intereses, que frenan la
actividad econémica y colocan a
muchos deudores al borde de la in-
solvencia. En tercer lugar, la incerti-
dumbre cambiaria congela cualquier
proyecto productivo. La pregunta,
por lo tanto, no es cudnto tiempo
aguantan las reservas internacionales,
sino qué costo, en inactividad econo-
mica e inestabilidad financiera, es ra-
zonable asumir.

Hay dos acercamientos faciles al pro-
blema: devaluar o imponer un con-
trol de cambio. Ninguno de los dos
soluciona nada a la larga. Devaluar
para sostener una gestion fiscal
deficitaria es abrirle las puerlas a una

espiral inflacionaria-devaluacionista
que no tiene fin. Ya tenemos expe-
riencia de ello en Venezuela desde
1983. Y controlar el cambio no pasa
de ser un pafo caliente temporal que
termina en un colapso con maxi-
devaluacion. Para muestra, el control
de cambio de 1994-1996. la tnica
solucian valida es adoptar un conjun-
to de politicas economicas, empezan-
do por la fiscal, que garanticen los
equilibrios macroeconomicos basicos.
Para decirlo sin rodeos: no se puede
incurrir en un déficit fiscal del 5 por
ciento del PIB y pretender al mismo
tiempo mantener la devaluacion en
10 por ciento y la inflacion en la mis-
ma tasa. Eso es pretender la cuadra-
tura del circulo.

El factor palitico

Todos estos retos economicos se po-
drian manejar si el entorno politico
fuera pacifico y consensuado demo-
criticamente, v si estuviera a cargo
una tripulacion econdmica de reco-
nocida capacidad. Hemos tenido anos
con precios petroleros muy inferiores
y con situaciones fiscales igual o mas

comprometidas. Pero cuando el sec-
tor privado nacional siente amenaza-
da su misma existencia porque perci-
be agresiones contra la propiedad pri-
vada, cuande el gobierno proclama
una revolucion para subvertir la es-
tructura del poder econdmico, esos
retos pueden resultar practicamente
inmanejables.

L.os meses finales del ano pasado han
marcado un punto de no retorno en
la ruptura de la confianza mutua en-
tre ¢l gobierno y el sector privado.
lasta ahora, la retorica no se habia
manifestado en acciones, pero desde
la aprobacion de las 49 leyes de la Ley
Habilitante, a principios de noviem-
bre, la retorica revolucionaria ha pa-
sado a los hechos, Ante ¢l rechazo de
estas leyes por parte del empresariado,
acompanado del apovo de la socie-
dad civil, el alto gobierno ha radi-
calizado su posicion y parece encami-
narse definitivamente hacia un mo-
delo de corte autoritario en lo politi-
co vy populista-estatista en lo econd-
mico. No hay ya ambiente para el
entendimienlo: en adelante veremos
solo confrontacion.

Il termometro de la desconfianza ha
sido v seguira siendo la demanda de
divisas, porque no hay nada mas co-
barde que diez millones de bolivares.
Ya sea por el agotamiento de las re-
servas o por el costo de las altas tasas
de interés, la sospecha de que en al-
gin momenlto ¢l gobierno se vea ten-
tado a imponer algan tipo de control
de cambio (una maxidevaluacion vo-
luntaria no esta en su mente) retro-
alimenta el apetilo por los ddlares. Y
si se controla el cambio, serd necesa-
rio controlar también las tasas de in-
terés v los precios,

Pero, insistimos, soluciones economi-
cas hay, y se podria pensar en un ajus-
te mucho menas dramatico que el de
1989 o ¢l de 1996, Todo dependera
de la capacidad que tenga la sociedad
venezolana para manejar democrati-
camente una escision social y politi-
ca, que tiene raices profundas y de
larga data. Precisamente por ser tan
profunda la escision, el ruido politi-
co continuard atectando por un buen
tiempo el desempeno cconoémico,
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