LA SITUACION MONETARIA

1

* Cuando el afio pasado se planteé la cuestién
de la crisis monetaria, me permiti insinuar que
habia una circunstancia peculiar que complicaba
la solucién del problema. Y era, la contradiccién,
al parecer existente, en los remedios aplicables
al caso. Por un lado habia que combatir la in-
flaccién. Pero, por otro, convenia quizis “am-
pliar la base del circulante y provocar la expan-
sién del crédito”. 5

La experiencia de los doce meses transcu-
rridos desde entonces ha puesto de manifiesto
cuan dificil ha sido superar esa aparente con-
tradiccién. Dos tesis contrapuestas han sido man-
tenidas por bandos antagénicos: el Ministerio de
Hacienda y las Autoridades del Banco Central
por una parte; por la otra, los sectores represen-
tativos de la economia privada, la Fedecémaras
y la Asociacién Bancaria.

La direccion oficial ha sostenido con rigor la
tesis de los remedios coercitivos de la inflacién:
elevacion de las tasas del redescuento, restriceion
del crédito bancario. Su obsesién ha sido el
parar la fuga especulativa de capitales, indicio
en que preferentemente se ha mostrado en Ve:
nezuela la fiebre inflacionista. :

t

Que existian en la economia nacional gérme-
nes de inflacién no lo puede negar nadie. La
loca euforia y aparente prosperidad imperante
en los ultimos tiempos del régimen anterior, que
a través de un sistema de pagos diferidos, fo-
mentaba el afdn especulativo y mantenfa un
nivel anormal de precios interiores; las sucesivas
y crecientes inyecciones monetarias, inoculadas
bruscamente al organismo monetario en los afnos,
1957 y 1958; los inveterados déficits fiscales en
el presupuesto real de la naci6én; tode ello es
motivo més que suficiente para desarticular el
mejor estructurado mecanismo monetario.

Hab{ia, pues, que contener la inflacién. Y
en esto tienen razén las Autoridades Monetarias.

Pero para lograr tan noble objetivo em-
plearon medidas que se han mostrado totaimente,
ineficaces y aun nocivas. Ineficaces, porque no
consiguieron parar la hemorragia de capitales..
Nocivas, porque no habiendo obtenido ese efec—
to primario, tuvieron eficacia en reducir las nue-' ;
vas inyecciones monetarias. Y esta rest11c016n
sumada a la persistente fuga de divisas, ha mer-
mado peligrosamente el caudal del torrente
circulatorio interno, incidiendo en la desconfian-
za del publico sobre el sector bancario, a quien
ha sido retirada una masa alarmante de depésitos
—1:295 millones de los 5.104, en el espacio de1|
ultimo afio—.

* Nota de la R.—El autor ha tratado largamente este mismo
tema en siete artfculos aparecidos entre
el 8 y el 21 de Noviembre en el diario “El
Universal”. Esta es una sintesis, hecha por
4l mismo, de¢ su pensamiento.
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En resumen, queriendo combatir la inflacién,
se ha contrafdo el circulante. Pero, habiendo con-
tinuado la fuga hacia el exterior, la economia
interna ha llegado a padecer de angustiosa
sequia. Muchas empresas han muerto de sed. La
general paralizacién de la actividad; las quiebras
frecuentes, son prueba fehaciente de ello.

Si se pudieran cuantificar los aciertos y erro-
res quizds se pudiera decir que el Dr. Mayobre
habia acertado en el 70% de las medidas adop-
tadas; pero habria errado en un 30% de su
gestién. Y el fallo fundamental de su polftica ha-
bria que reponerlo en no haber visto a tiempo
la contradiccién apuntada al comienzo, y que
por lo mismo, desde febrero o marzo de este
afio, hubiera habido que ensanchar las bases
del crédito privado y de la circulacién monetaria
interna.

Sé que el reparo fundamental que se hacia
a esta politica era el de la posible fuga de capi-
tales. Se temia que cualquier bolivar inyectado
suplementariamente en la circulacién se escu-
rriera a través de las rendijas del cambio. Sin
embargo, una vez liquidadas las més fuertes
sumas de las deudas atrasadas, y salido ese ca-
pital especulativo del pais, era facil ampliar el
crédito interno sin provocar nuevas fugas de
capital. El dinero suministrado a las empresas,
difundiéndose entre la masa de proveedores v
obreros, se hubiera remansado en el pafs. Y ha
sido, por el contrario, el mantenimiento tenaz de
la politica restrictiva el que ha amedrentado al
capital propiamente criollo que ha salido en los
ultimos tiempos del suelo patrio.

Sobre este escenario de fondo hay que pro-
yectar la reciente crisis con sus dos puntos neu-
rélgicos: el agotamiento de las reservas inter-
nacionales y el déficit real aparecido en el vigen-
te presupuesto.

En septiembre de 1957 poseia el pais mas de
4.267 millones de bolivares de reserva interna-
cional, parte en forma de oro, parte en forma de
délares disponibles en Bancos del Exterior. De
entonces aca la merma ha sido continuada y cre-
cida. Cuando el afio pasado por esta época hubo
indicios de panico en el mercado de divisas, su
fundamento real estribé en la escasez de délares
liquidos en las arcas del Banco Central. Aunque
las reservas ascendian a mas de 700 millones de
ddlares, casi todas ellas estaban congeladas en
forma de barras de oro. A partir de aquella
fecha el Banco Central ha atendido a la conti-
nua demanda de divisas extranjeras con expe-
dientes de emergencia: pidiendo por adelan-
tado el pago a las Petroleras, solicitando prés-
tamos de bancos extranjeros, en fin, acudiendo
a la venta de parte del oro poseido por la nacién.

Al quedar reducidas en septiembre de este
afio las reservas internacionales a 1.895 millones,
de ellos 1.421 en forma de oro, y no poder seguir
empleando artificios de dultima instancia, las
Autoridades Monetarias se vieron obligadas a
estudiar la adopcién de medidas drasticas que
contuvieran la sangria de divisas.



Desde el punto de vista fisecal, la situacién
se presentaba de la siguiente forma: A duras
penas, se habia llegado a recortar un tanto al-
gunas partidas del presupuesto; se habia reorien-
tado un poco mejor el gasto publico; en fin,
al menos teéricamente, se habia establecido el
equilibrio de gastos e ingresos, en un nivel de
5.200 millones.

Pero ha sucedido, que el Fisco, en parte
victima de su propia politica, ha caido muy
pronto en la cuenta de que deberi forzar los
gastos sobre lo presupuestado, mientras que los
ingresos, a juzgar por el resultado obtenido en
la recaudaciéon de los primeros meses del ejerci-
cio, serdn menores que los previstos. Hay que
incrementar los gastos, pues el Estado ha de
cargar con el peso del desempleo y compensar
con su accién el frenazo de la actividad privada.
Han disminuido los ingresos, por descenso, por
ejemplo, del volumen de importaciones y por
lo mismo del pago de derechos arancelarios. Estas
y analogas causas van a determinar un bache
deficitario de unos 600 millones de bolivares.

Para hacer frente a estas dos obscuras
realidades, el Dr. Mayobre encontré un remedio,
casi magico, que resolvia a un tiempo las dos
dificultades: la devaluacién de nuestro signo
monetario.

Hay que saber que las Compaififas petroleras,
por convenio concertado con la nacién, adquie-
ren los bolivares que necesitan para sus pagos
internos y al Gobierno, al precio de 3,09 boli-
vares por délar. Los doélares asi obtenidos, el
Banco Central los vende a los Bancos Comer-
ciales al precio de 3,33 Bs.; para que estos los
entreguen al publico al tipo de cambio de 3,35 Bs.
La diferencia entre los dos primeros precios
constituye el beneficio por operaciones cam-
biarias y que en su mayor parte recae sobre el
Gobierno. La segunda difirencia es percibida
como comisién por los Bancos.

El Dr. Mayobre pensé en que podria obligar
a las Compailias a seguir vendiendo baratos los
délares, al precio antiguo de 3,09 Bs. Pero por
el decreto de devaluacién monetaria, que se
queria disfrazar con una nomenclatura de “im-
puesto sobre el cambio”, exigiria de los Bancos
un precio mas caro de 4,03, para que estos los
vendieran al publico a 4,05 Bs. De esta manera
se esperaba obtener .un doble efecto: Primera-
mente, encareciendo el délar, se frenaria la salida
de divisas. En segundo lugar se cubrirfa el dé-
ficit presupuestario, al aumentar en 70 céntimos
el margen de ganancia obtenido por el Gobier-
no en cada délar negociado por el Banco Central.

La medida, pudo parecer en un primer mo-
mento magica y por lo tanto fascinadora. En
todo caso era sencilla en su ejecucién. Contaba
con el respaldo del Fondo Monetario Interna-
cional. Pero chocé con la tenaz resistencia de
extensos sectores de opinién, ministerial y pri-

vada. Ha sido, sin duda, la unénime repulsa

general la que ha decidido al Sr. Presidente a

inclinarse por la medida alternativa del con-
trol de cambios.

No cabe duda de que este remedio es méas li-
mitado, pues s6lo resuelve el problema de la
fuga de capitales. Es méas complejo en su ejecu-
ci6n. Se puede revelar, quizés, a la larga,lcomo
insuficiente.

Pero, hay que tener muy presente, que la
devaluaciéon lograba en parte los objetivos se-
fizlados, a costa de quebrantar muy seriamente
toda la estructura econémica y social de la na-
cién. Siendo el signo de nuestra economia na-
cional, por desgracia, eminentemente comprador
en el extranjero, era nuestro Gobierno, el que por
salir de un apuro fiscal momentéineo, iba a en-
carecer de la noche a la mafiana todas nuestras
importaciones en un 20 %. El afio pasado Ve-
nezuela gast6 en importaciones mas de 4.720 mi-
llones de bolivares; de ellos 663 en bienes de
consumo no duradero, luego esenciales para la
alimentacién popular; més de 1.845 millones en
bienes de demanda intermedia, productos se-
mi elaborados, para nuestra naciente industria;
en fin, mis de 1.482 millones en bienes de ca-
pital, maquinaria y equipos. ;Merecfa la pena
encarecer todas estas compras, por propia ini-
ciativa, de una manera permanente, por s6lo ob-
tener 600 millones para el Fisco? Personalmente
creo que no.

Luego esta fundamental objecién es la razén
més valida para defender la medida del control
de cambios. Que aunque presente sus dificultades,
algo exageradas en estos dias de ansiedad y pé-
nico, puede sin embargo solucionar los proble-
mas de la fuga de capitales.

Los inconvenientes mayores de esta segunda
medida son, el papeleo y lentitud burocraticos, el
posible favoritismo a que estin sometidos sus
tramites concretos. Y sobre todo, que de revelar-
se como remedio ineficaz, conducird a la deva-
luacién de hecho, por el establecimiento de un
mercado “negro” paralelo al oficial, en que el
bolivar serd depreciado con respecto al délar.

Tales inconvenientes son posibles. Aunque
es de esperar que no sean reales. En parte ha sido
confiada la gestién del control de Cambios al
Banco Central, que se apoyard en los Bancos
Privados; los servicios bancarios se caracterizan,
en general, por su agilidad y tecnicismo. El pun-
to clave con todo estard en saber si el Banco
Central posee disponibilidades suficientes, como
para atender la demanda razonable de délares,
y ademés influir con sus ofertas de venta en el
mercado libre para mantener a raya a los espe-
culadores. No tiene nada de extrafio, que en estos
primeros dias, se hayan dado tipos sobrestimados
en el cambio del délar; el pilblico ha sido muy
poco paciente: no es tan facil montar en una
semana todo el aparato de control; y sobre todo,
como la medida al fin adoptada, resulté ines-
perada para las autoridades monetarias, y al
fin y al cabo contraria a lo pactado con el Fondo
Monetario Internacional, éste les retiré el cré-
dito de 100 millones de délares; con ellos hu-
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biera podido el Banco Central hacer frente a la
demanda adicional de délares que surge en
cualquier momento de devaluacién o control de
cambios.

Analizando con cuidado la estructura dé
nuestro mercado de divisas, puede uno llegar fa-
cilmente al convencimiento de que estos sobresal’
tos apuntados, deberian ser momenténeos. El
Banco Central dispone de divisas suficientes:
En s6lo los primeros nueve meses del afio harﬁ
ingresado al pais divisas por valor de mas de 5.000
millones de Bs., cuando nuestra importacién total
del pasado afio ascendié a 4.722 millones. En tér-
mino medio, en el afio 1959, ingresaron al pais mas
de 180 millones de délares al mes, cuando Colom-
bia durante algunos afios ha estado viviendo con
una disponibilidad para importaciones de 28 millo:
nes de délares mensuales; y Ecuador en todo el
quinquenio pasado s6lo obtuvo 584 millones:
Resulta verdaderamente inexplicable que nues-
tra economia- padezca dificultades y sobresaltos!
Tenemos mucho que corregir en el empleo qué
hacemos de nuestras riquezas nacionales. No
hay derecho a que gastemos tanto y tan mal, en
el extranjero, para luego sacar de lo compra-
do tan mezquino provecho. No quiero omitir el
siguiente dato suministrado por el propio Banco
Central: a la maquinaria pesada adquirida en
el Exterior se le hace rendir en Venezuela una
tercera parte que en otros paises.

i

Habiendo mantenido una cierta ecuanimidad|
en el juicio de las dos medidas alternativamente?
propuestas, no tengo inconveniente en afirmar
que ninguna de ellas por si sola bastari a con-
jurar la actual crisis monetaria. Considero el
actual momento como grave. Hemos entrado en
el circulo vicioso en .que “lo politico” agrava
“lo econémico”, y viceversa. Mas bien navegamos
en un raudo remolino, cada vez mis concéntrico:
la economia puede devorar a la politica. Se hace
necesario dar un golpe de remos vigoroso y man-
comunado, a la vez que con pulso firme se do-|
mina el timén. ;

La condicién esencial de 1la recuperacién’
econémica es la confianza. En las actuales
circunstancias no volverd a renacer’ la espe-
ranza sino tres meses después de que las gen-
tes, empresarios y trabajadores, lleven ganan-
do un 30% mas que antes. Para conseguir
esto se podria articular la siguiente serie de pro
posiciones y consideraciones:

1.2 Acelerar el ritmo de las Obras Publicas,
sobre todo en el ramo de la construccién de vi-
viendas. |

29 Existen recursos abundantes, en personal
técnico y mano de obra, en maquinarias y equi-:
pos, en materiales.

3.2 Circunstancia particularmente favorable:
Los recursos disponibles se hallan en grado pré-
ximo de aprovechamiento. Lo que confiere a:
los gastos dedicados a movilizarlos una renta-
bilidad inmediata.

492 El milagro de la recuperacién no se
logrard sin la oportuna inyeccién de dinero
circulante. El Banco Central deberia rebajar |

486

las tasas de redescuento, ampliar las bases del
crédito. Y los Bancos deberian seguir una poli-
tica diametralmente opuesta a la que han adop-
tado en los ultimos tiempos. Cada Banco ha
juzgado la situacién con psicologia individual
y ha tenido por el reguarnecimiento de su en-
caje; al verse privado de depésitos, ha contraido
las colocaciones. Pero si todos los Bancos, a una,
hubieran ensanchado los créditos por canales se-
lectos: hubieran visto refluir en masa a sus
arcas los depésitos. Los Bancos Privados, pues,
deben usar al maximo la posibilidad que las téc-
nicas bancarias les ofrecen de crear dinero.

5.2 Para cubrir el déficit fiscal no queda
otro remedio que reducir gastos innecesarios y
aumentar los ingresos. Mucho camino queda
todavia por recorrer en la poda de la floracién
burocratica, en la recta administracién de los
fondos publicos, en la orientacién acertada del
gasto oficial. No tenemos excusa si padecemos
angustias fiscales, poseyendo ingresos superiores
en siete veces a los del Ecuador, dobles que los
de Espafia con sus casi 30 millones de habitan-
tes.

6.2 Para aumentar los ingresos, se haria
precisa la aplicacion de un sistema impositivo
no tan benigno como el que por el momento
—en términos generales— conocemos.

7.2 Considero urgente la creacién de una
Deuda Publica Interna, mediante la emisién de
Empréstitos dirigidos a la financiacién de los
planes de vialidad y riego, de construcciéon de
viviendas. Estoy seguro de que muchas empresas
constructoras, en lugar de mantenerse con di-
ficultad en vida, y sin trabajo, aceptarian em-
prender Obras Publicas, con tal que se les su-
ministrara el capital circulante para el pago de
salarios y materiales, aunque se les demorara el
resto del pago o éste se les abonara en valores
del Estado.

82 Una vez puestos en circulacién los Ti-
tulos de la Deuda Publica, se podria pensar
en exigir a los Bancos mantuvieran en ellos par-
te del encaje legal, una vez elevado un tanto el
porcentaje obligatorio de reserva bancaria, De
esta manera estarian obligados a prestarle buen
numero de millones al Estado.

9.2 El mantenimiento y rotacién de esta
Deuda Publica tendria la eficacia de precaver
todo peligro de inflacién, siempre amenazante
en nuestra Patria, dada la abundancia de re-
cursos y gastos fiscales, y la excesiva concentra-
cién de ingresos en manos de muy pocos. El
Estado de esta forma pondria dinero en circula-
cién con la mano derecha, medianté una activa
politica de Obras Publicas, y lo recogeria con
la izquierda, por el canal de la Deuda Interna,
haciéndolo servir varias veces, e impidiendo su
salida al Exterior, o su presién sobre los precios
interiores.

Creo, haber satisfecho con estas lineas, la
peticién que me habia sido cursada, de propo-
ner mi visién de la situacién monetaria, y de
esbozar los remedios de urgencia aplicables a
la crisis.

MANUEL PERNAUT S, J.



