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La economia venezalana se

 encuentra en una encrucijada vital.

Por un lado, el producto per capita
real se ha contraido violentamente
y sin pausa en los ultimos siete

afos, a pesar de que el pais conté .

de 1979 a 1982 con el mayor
influjo de recursos externos de
toda su historia. Por otra parte,
el mercado petrolero se encuentra
en una dindmica que tiende a,
debilitar los precios del crudo y ha
deteriorado seriamente los

términos de intercambio del pais -

con el exterior.

Ante esta situacion, se hace.

perentorio un cambio creativo en
la formulacién e implementacion
de la politica economica, para
aprovechar los ingentes recursos
reales y financieros con‘que
todavia cuenta Venezuela y
apuntalar un proceso de
crecimiento econémico sostenido
en la proxima década. La idea
fundamental que deben entender
los responsables de la conduccion
econémica de la nacion es que la
crisis que estamos viviendo no
puede ser enfrentada con simples
medidas coyunturales, sino con
politicas que propicien el cambio
estructural que requiere nuestra
economia para crecer ‘

sustantivamente con una menor

cuantia de ingreso petrolero.

Pero, ;es esto posible? La respues-
ta es inequivoca: Venezuela es, con la
excepcién de Brasil, el pafs con mayores
posibilidades de crecimiento y expan-
sién econémica de América Latina. La
profunda contraccién del ingreso real y

"la depresi6n econémica que hemos veni-
do padeciendo desde 1979, no ha sido
producto de las condiciones de nuestra
estructura econdmica, ni de los golpes
externos, sino de las politicas contracti-
vas (cambiarias, financieras y fiscales)
instrumentadas sistematicamente desde
1979. Aun con el deterioro previsible
de nuestros términos de intercambio en
los préximos afios, €l pais cuenta con

una serie de condiciones que le confie- -

re un gran margen de maniobra en el
corto y largo plazo para promover el
crecimiento y el desarrollo.
l En primer lugar, Venezuela posee

enormes recursos productivos rea-
les ociosos o utilizados ineficientemen-
te. La capacidad ociosa en la industria y
en otros sectores de la producci6n es
muy alta, en tanto que existe una enor-
me masa de desempleados y subemplea-
dos de la mds variada calificacion, que
son también un valioso recurso produc-
tivo, y que define un mercado laboral
que contribuiria sin mayores presiones a
una expansién no inflacionaria de la
economia.

El pafs cuenta con un enorme

acervo acumulado de ahorro finan-
ciero en délares y en bolivares, con el
cual hacer frente a una expansién sus-
tancial del gasto en el corto y mediano
plazo. Este acervo de ahorro financiero,
producto de la ejecucién de masivos su-
perdvits en cuenta corriente de balanza
de pagos, de 1983 a 1985, se expresa en
unas elevadisimas reservas internaciona-
les (equivalentes a casi dos afios de im-
portaciones), y en un amplio stock de

" recursos financieros acumulados dentro

de los agentes superavitarios del propio

sector publico.

3 Venezuela es el pais semi-indus-
trializado de América Latina con

el mayor componente importado de su

PTB, lo que garantiza, dada una defini-

ci6n apropiada de politica cambiaria y
comercial, una brecha sustancial de cre-’

cimiento sustituyendo importaciones.

-

Ademis, el pafs posee un conjunto de

- ventajas comparativas estdticas y dind-

micas (dada su dotacién privilegiada de
recursos naturales y productivos) que
le permitirin un aumento sustancial de
nuevas exportaciones derivadas del pe-
tréleo y no petroleras, que nos propor-
cionan un potencial adicional de creci-
miento y desarrollo econémico.

Venezuela tiene la deuda externa

neta més pequefia de América La-
tina en relacion al tamafio de su sector
(unos 15 mil millones de délares), lo
cual le da un gran margen de maniobra a
la politica econémica ante cualquier
eventualidad en el mercado petrolero.
Ademis, el sector publico venezolano
pricticamente no posee deuda interna
neta, lo que le confiere amplias posibi-
lidades para ejecutar ambiciosos planes
en la esfera productiva, y para cumplir
el papel de reanimador del sector priva-
do, a través de la expansién de su gasto
financiero internamente.

ESTRATEGIA GENERAL DE
POLITICA ECONOMICA

La estrategia de polftica econmi-
ca no debe circunscribirse al corto pla-
zo, sino que debe orientarse, repetimos,
a propiciar los cambios estructurales
que necesita nuestra economfa para cre-
cer con vigor y sostenimiento, en un me-

- dio ambiente con menos petréleo.

Para ello se hace necesaria la ins-
trumentacién no sblo de politicas de
ampliacién del gasto, sino muy especial-
mente de aquellas que reasignen el mis-
mo de tal forma de ampliar la capacidad
productiva en el sector de bienes comer-
cializables internacionalmente. Si se lo-
gran instrumentar estas politicas, Vene-
zuela podr4 continuar la transicién hacia
una economia menos petrolera en me-
dio del crecimiento econémico, y no del
empobrecimiento y la contraccién que
venimos padeciendo.

El conjunto de medidas a instru-
mentar debe ser integral y abarcar todos
jos 4mbitos de ejercicio de la politica
econémica. En particular, es fundamen-
tal entender que, dadas las condiciones
estructurales de nuestra economfa, la
politica cambiaria, la fiscal y la mone-
taria deben tener un alto nivel de con-

153



sistencia para ser capaces de propulsar
la expansién.

POLITICAS DEL SECTOR EXTERNO

El punto de partida de las politi-
cas orientadas al sector externo, debe
ser la comprensioén cabal de que el Gni-
co recurso productivo real que nos pro-
porciona el petréleo (aparte de la éner-
gfa barata que consumimos internamen-
te) son divisas. Por esta razén, el objeti-
vo fundamental de la politica del sector
externo debe ser el de sustituir los dola-
res del petroleo, por divisas generadas
(o ahorradas) en otros 4mbitos del sec-
tor productor de bienes transables. ;Pe-
1o cuales serian las politicas que garanti-
cen esta sustitucion? Bdsicamente dos;
una que oriente a la reasignacion del
gasto entre bienes transables y no tran-
sables via cambio en los precios relati-
vos, y otra que tiene que ver con el en-
deudamiento extemno.

ﬂ En primer lugar, una politica cam-
biaria y comercial que establezca
precios relativos y condiciones fav()ra-
bles para la producci6n en el pais de bie-
nes importables y exportables. El nuevo
sistema cambiario debe establecer como
objetivo el mantenimiento de una tasa
de cambio real que garantice el equili-
brio de largo plazo de la cuenta corrien-
te de nuestra balanza de pagos a un nivel
alto de empleo. Para ello sugerimos el
establecimiento de un sistema de mini-
devaluaciones que ajuste la tasa de cam-
bio nominal relevante, de forma tal de
corregir los diferenciales de inflacién de
Venezuela con sus clientes comerciales.
_Por supuesto que con 1a baja im-
portante de los precios del petréleo, se
hace necesario devaluar en términos rea-
les el tipo de cambio. En estimaciones
preliminares, hemos calculado, por
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ejemplo, que una baja a 15 délares en el
precio promedio del barril de petrdleo,
hace necesaria una devaluacién del 20
por ciento en promedio de la tasa de
cambio oficial para las importaciones de
7.50 Bs. por dolar, de tal forma de man:
tener los precios relativos a un nivel de
“equilibrio”. . ,

~ Aparte del mantenimiento de’pre-
cios relativos, la politica cambiaria debe
tener como objetivo evitar la continua-
cion de la fuga de ahorros privados al

exterior. Para ello serfa deseable un tipo .

de intervencién distinto en el mercado
cambiario por parte del Banco-Central,

de tal forma que éste no continuara su-

ministrando délares que se demandan en
el mercado libre con fines especulativos.
Ello implicaria de facto, un control de
cambios més estricto que el vigente en la

-actualidad.

La politica comercial debe coad-
yuvar en el estimulo a la produccién de
bienes importables, pero debe orientarse
también (aunque ‘suene paradéjico) a
una apertura externa selectiva que per-
mita ganancias de eficiencia y rentabili-
dad que favorezcan al sector productor
de bienes potencialmente exportables.

Venezuela ha venido ejecutando

masivos superdvits en cuenta co--

rriente de 1983 a 1985, que superan en
total a los 12 millones de délares (4 mil

millones para 1985). El margen de ma- -

niobra para absorber una caida en los
precios del petréleo es, por consiguien-
te, enorme (1). Sin embargo es funda-
nental entender que la absorcién de es-
tos superdvits via deterioro en los térmi-
nos de intercambio y crecimiento eco-
némico, es incompatible con cualquier
nivel de amortizacién neta de la deuda
externa. En este sentido pareciera claro
que el objetivo méximo permisible de

la p'ol.ftica de endeudamiento debe ser
el servicio de los intereses, y esto siem-

. pre y cuando no se comprometa el creci-

miento econémico. Usar las reservas
para amortizar deuda no disminuye el
endeudamiento neto, y le quita al go-
bierno margen de maniobra para instru-
mentar politicas expansivas, en un me-
dio ambiente de restriccién en la oferta
de fondos interacionales.

POLITICAS DEL SECTOR PUBLICO

La politica de gasto piblico debe
ser vigorosamente expansiva tan-
to en el corto como en el mediano pla-
zo, pata absorber los recesivos superd-
vits financieros acumulados por el pro-
pio sector piblico, y moderadamente
expansiva en el largo plazo. La necesi-
dad de una polftica de gasto expansi-
vo es un derivado estructural de la pro-
puesta de polftica cambiaria dindmica.
En Venezuela, donde el sector publico
es el que realiza el 98 por ciento de las
exportaciones, una polrtica de correc-
cién del tipo de cambio que no rein-
yecte convenientemente los recursos
que el estado obtiene del manejo cam-
biario seria bdsicamente contractiva.
Pero écuél debe ser la composi-
cién del gasto piblico? Hay que
enfatizar que la expansi6n fiscal debe
ser balanceada e integral, pues debe pro-




mover tanto un aumento en la inversién
reproductiva con fines de desarrollo, co-
mo un aumento en la inversién en obras
piblicas y en el gasto corriente, con fi-
nes de restablecer la demanda agregada
y la producci6én en el corto plazo. Es
crucial entender que el mantenimiento
de una tasa de cambio real de “equili-
brio” hard rentables numerosos proyec-
tos piblicos y mixtos en el sector de
bienes comercializables internacional-
mente, y por tanto una parte importan-
te de los recursos de inversion deben
orientarse hacia estos proyectos.de desa-
rrollo. Ellos serédn la base del cambio es-
tructural hacia una economfa €n la que
el petréleo reducird su papel relativo
como generador de divisas y, por-tanto,
como motor fundamental del crecimien-
to. .
Aun con la reduccién de los pre-
cios del petréleo, el gobierno debe con-
tinuar impulsando con vigor su Plan
Trienal de inversiones. En todo caso, de-
be ampliarlo con mayores inversiones re-
productivas, que permitan generar-(0
ahorrar) divisas en el sector no petrolero
de la economfa.
3 El financiamiento no inflacionario
del gasto estd garantizado en el
corto y mediano plazo por el stock de
reservas internacionales con que cuenta
el pais, y en el largo plazo cuando se co-

seche la zafra de inversiones en exporta-

bles e importables que permitan sustituir
a las divisas petroleras. El financiamien-
to interno en bolivares se realizard por
distintas vfas: los recursos que se obtie-
nen por via cambiaria, el desrepresa-
miento de los pasivos no monetarios del
Banco Central (depésitos de PDVSA),
etc.) los recursos que se ahorren de la no
amortizacién de deuda, la absorcién de
fondos ociosos privados a través de emi-
sion de pasivos publicos, y el financia-
miento monetario del déficit.
En relacién a esto Gltimo, aunque

en Venezuela es dificil que se produzca
un déficit en el sector publico consoli-
dado. si se establece una polftica cambia-
ria que mantenga una tasa de cambio
real de equilibrio, es importante aclarar
que el gobierno no debe tener temores
en financiar con dinero una parte de su
gasto, si la economfa se encuentra en
recesién y si cuenta con reservas interna-
cionales que respalden la expansi6n. Co-
mo se sabe, el financiamiento monetario
de una parte del déficit fiscal en cual-
quier economifa no tiene por qué ser ne-
- cesariamente inflacionario. Eso dependé
del grado de dinamismo de la demanda
real de dinero, que responde en tltima
instancia al grado de utilizacién de la

capacidad instalada y al nivel de desem-
pleo. En una recesién abierta, el déficit
fiscal, financiado en parte con creacién
de dinero, se convierte en un estimulan-
te de 1a producci6n y el empleo, pues las
empresas reaccionan favorablemente al
aumento de la demanda ocupando su ca-
pacidad ociosa sin necesidad de aumen-
tar sus precios. Si la economfa estd ope-
rando, én cambio, cercana a la plena
capacidad y con bajo desempleo, el dé-
ficit fiscal (morietizado 6 no) s{ se con-
vierte en un factor inflacionario de pri-
mer orden. Esto es lo que ha ocurrido
en algunos episodios en la historia eco-
némica de los pafses del Cono Sur (don-
de el financiamiento del déficit con emi-
sién ha alcanzado niveles cercanos al
100 por ciento). ‘

Venezuela es uno ‘de los poqufsi-
mos pafses del mundo donde se restrin-
ge severamente la posibilidad de moneti-
zar el déficit fiscal, por disposicién de la
Ley del Banco Central. Esto es lamenta-
ble, porque se priva a la economfa de
una poderosisima arma anticiclica para
combatir 1a recesién y el desempleo. En-
tre los extremos de Venezuela y el Cono
Sur, se encuentran los casos norteameri-
cano y del resto de los pafses desarrolla-
dos, donde es posible una prudente mo-
netizacién del déficit fiscal para poder
combatir eficazmente las etapas depre-
sivas del ciclo econémico. ’

POLITICA FINANCIERA
Y MONETARIA
Las politicas monetaria y finan-
ciera deben flexibilizarse y ser en bue-
na parte complementarias de la politica
de gasto piiblico. :
1 En particular, la politica financie-
ra debe permitir la fluida interme-
diacién interna de los ingentes recursos
de ahorro propio con que cuenta el pafs.
El primer paso fundamental para propi-
ciar esta intermediacion es precisamente
evitar la esterilizacién de fondos de
agentes superavitarios del sector publico
(en la forma de pasivos no monetarios

.del BCV, o de activos externos), canali-

zdndolos para que financien los proyec-
tos de inversién. Ademds, como mencio-
namos anteriormente, un control estric-
to a los movimientos de capital privado
hacia el exterior, serfa la forma ideal pa-
ra evitar la salida de recursos de ahorro
privado en ddlares y en bolivares de
nuestro circuito financiero, de tal forma
que ellos contribuyan también a finan-
ciar la ampliacién de nuestra capacidad
igstalada.

La politica monetaria debe conti-

nuar siendo pasiva, pero lo suficiente-
mente flexible para permitir el creci-
miento. de la oferta monetaria y per-
mitir que se adecte a los requerimien-
tos de la demanda de dinero. En particu-
*lar, como se planted anteriormente, de-
be prestarse especial atencién a la racio-
nalizacién del proceso de absorcién de
titulos de deuda publica por parte del
Banco Central de Venezuela. Deberd
mantenerse también un control. flexible
de las tasas de interés, procurando lo-
grar tasas reales que no comprometan
1a expansién sostenida de la inversién, .
no desalienten el ahorro privado, y coad-
yuven a que la politica de control de
cambios cumpla con su cometido.

A las politicas cambiaria, comer-
cial, de gasto piblico, monetario y fi-
nanciera, es fundamental adicionarle
una coherente politica industrial y de
ingresos que refuerce el objetivo del cre-
cimiento. A pesar del deterioro en el in-
greso petrolero, no dudamos que la eje-
cucién de un plan de politica econdmi-
ca que ponga en tensién a los recursos
productivos del pais podrfa producir la
paradoja contraria a la que vivimos en
los tltimos afios: la recuperacion de
nuestra economia en medio de una res-
triccién relativa de recursos externos.

NOTAS

(1) Para 1986. por ejemplo, estimando el
precio promedio del barril de petréleo
en 14 délares, el ingreso petrolero
caers algo méas de 5 mil miliones de
délares en el afo. Con todo y esta
sustancial reduccién, el déficit en
cuenta corriente para este afio no de-
be ser muy superior a los mit millo-
nes de délares, que ex un monto exi-
guo dado el vasto acervo de recursos
con que cuenta el pals.
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