Bonanza real y crisis financiera
Miguel Ignacio Purroy

* 1988 terminaré con un
clima econémico muy
enrarecido. No se trata
tanto de la inevitable
incertidumbre de todo

-cambio de gobierno,
porque esta vez la
continuidad administrativa
corre menos peligro que
en comicios anteriores.
Sucede sencillamente que
estd coincidiendo este
relevo gubernamental con
la eclosién de una crisis
financiera, que de por si
hubiera tenido el mismo
grave impacto en
cualquier otro contexto

politico.

* No queremos en esta
resefia complicar al lector
con complejos andlisis.-
Nos limitaremos a trazar
unas pinceladas sobre la
coyuntura econémica
actual, que le sirvan para
sentirse algo mejor
informado sobre Ios
problemas de mas
actualidad: liquidez,
inflacion, déficit de
divisas, crédito externo,
devaluacion. Merece la
pena comentar estos
topicos, porque van a
influir determinantemente
en el acontecer de los
préximos dos arios.
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INFLACION

La inflacién de 1988 rondar4 alrede-
dor del 30%. Lejos ha quedado el pronés-
tico oficial del 15%. Durante los primeros
cinco meses del afo el indice del costo de
la vida apenas aumenté en 2.4%. Esta ci-
fra produjo un respiro de alivio y condujo
a la conclusién (precipitada) de que los a-
justes correspondientes a la devaluacién
de Diciembre de 1986 ya se habian com-
pletado. Pero se pasaba por alto que la
modaeracion de la inflacién se habia debi-

.do exclusivamente a una disminucién es-

tacional de los precios de alimentos y be-
bidas, que durante esos meses disminu-
yeron en 6%. A partir de junio, sin embar-
go, se desataron de nuevo las presiones
inflacionarias. Enlos cinco meses de junio
a octubre los precios han subido en un
19.6%, a pesar de los esfuerzos controla-
dores del aparato gubernamental.

Sin descartar factores climéticos o
estacionales en los rubros agricolas, es
innegable que en 1988 esta actuando una
presién inflacionaria con dinamismo pro-
pio, es decir, sin una causa real identifica-
ble, como pudo haber sido la devaluacién
de diciembre de 1986. Hemos entrado en
la etapa peligrosa de inflacion, esa que se
alimenta de las expectativas “auto-reali-
zantes”. Se anticipan los aumentos de
pracios, porque se esperan tales aumen-
tos. Cunde un clima sicolégico de acepta-
cién y anticipaciéon de la inflacion (“de-
manda anticipada” y aumentos anticipa-
dos).

No hay dudade que la expectativade
devaluacién del bolfvar ha jugado un pa-
pel decisivo. Todo el mundo sabe que la
brechade un délar oficial a 14.50 y un dé-
lar libre a 37 es insostenible, y que el pré-
ximo gobierno tendra que devaluar inexo-
rablemente. El segundo factor inflaciona-
rio del 88 ha estado relacionado también
con el problema cambiario, pero esta vez
por el lado de la oferta de bienes. Por una
parte, el enorme diferencial entre el cam-
bio controlado y el libre estimula el contra-

‘bando de extraccién, sobre todo con los

paises limitrofes, creando internamente
situaciones de escasez y desabasteci-
miento. Y por otra parte, la escasez de di-
visas para importacién ha hecho que la
produccién se vea restringida por la insu-
ficiencia de materias primas y componen-

tes importados, causando asi escasez

. por el lado de la oferta.

Poco halagiefio es el panorama pa-
ra 1989, cuando a los factores anteriores
se afadiran dos mas. En primer lugar, la
devaluacién del cambio controlado sera
una de las primeras medidas del nuevo
gobierno. De hecho, la reciente elimina-
cion del délar a 7.50 Bs. para medicinas y
alimentos, que se haréa sentir a partir de e-
nero, ha sido el primer paso. Se habla de
un délar a 22 Bs., pero bien pudiera ser
mas. En. segundo lugar, una serie de pre-
cios controlados durante 1988 deberan
ser “desatados”. Este es el caso de algu-
nos productos basicos fabricados por las
empresas del.Estado. Sin meterse a adi-
vinos, hablar de una inflacién superior al
40% para 1989 no suena descabellado.

LIQUIDEZ

Otro problema muy actualy que esta -

adquiriendo dimensién preocupante es el
relativo a la liquidez monetaria. Lo normal
es.que la liquidez crezca al mismo ritmo
que la economia en términos monetarios,
es decir, sumando.la inflacién y el creci-
miento real. De ser asl, la liquidez tendri-
aque haber crecido de enero a octubre en

" aproximadamente 24%, pero la realidad

es que sélo lo ha hecho en 4.5%. En octu-
bre hubo incluso un descenso.

Hasta ahora, las secuelas de la baja
liquidez parecen haber sido sélo experi-
mentadas por los bancos y las empresas.
Los bancos no estan otorgando créditos y
el financiamiento de viviendas esta para-
lizado. La pequena y mediana empresa
est4 subsistiendo a puro pulmén propio.
Pero mas pronto que tarde el ciudadano
comun comenzara a sufrir también los e-
fectos, porla sencillarazénde que lailiqui-
dez conducira a la contraccién de la acti-
vidad econémica general y la consiguien-
te reduccién de empleos.

Simplistamente se cree que todo se
reduce a que el Banco Central abralama-
no e inyecte mas bolivares a la economi-
a. Pero resulta que el mismo BCV esta
desde hace tiempo muy preocupado por
la situacién y se ha declarado practica-
mente impotente para subsanar el proble-
ma de la iliquidez. Y &s que éste no esun
mero probléma coyuntural de politica mo-
netatria, sino una consecuencia de la de-
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pendencia de la estructura econémica vene-
zolana de los ingresos petroleros. Ello es asi
porque la masa de bolivares que el BCV pue-
de inyectar a la economia depende de la can-
tidad de délares que le ingresen. El canal fun-
damental para inyectar los bolivares es el pre-
supuesto de gasto publico. Silos ingresos ex-
ternos (divisas) disminuyen, el Fisco dispone
de menos bolivares para canalizar hacia la
actividad econémica interna.

Por esta razén, el problema de la iliqui-
dez, al ser principalmente consecuencia del
deterioro de la exportacién petrolera, se ha
convertido en un fenémeno tan crénico y es-
tructural como el mismo problema petrolero.
De hecho, el problemadata de hace por lo me-
nos tras afos. La crisis de iliquidez ha evolu-
cionado mano a mano con la crisis de las re-
servas internacionales del pais. Su solucién
pasa por la solucién del déficit de la balanza
de pagos.

Todo lo que agrave el déficit de divisas,
como por ejemplo el servicio de ia deuda ex-
ternao las importaciones, afecta directamen-
te la liquidez en bolivares. Cada délar que se
pague a la banca extranjera, representa hoy
sustraer 14.50 Bs. del circulante. Cada vez
que se devalla el bolivar, es mayor el efecto

de sustraccién, porque se sacan de circula- {3

cién més bolivares por cada délar pagado.
Cuando el délar costaba 7.50 Bs., importar
7.000 millones de délares requeria 52.500 mi-
llones de bolivares. Al costar el délar 14.50
Bs., hacenfalta 101.500 millones de bolivares
para sufragar la misma importacién. Pero el
" BCV no hapodido crear esos bolivares adicio-
nales porque sus ingresos netos de divisas no
se lo han permitido.
Lo que harecrudecido el problema en es-
te afio 1988 ha sido que el BCV ha tenido que
desembolsar de enero a octubre 2.600 millo-

nes de dblares méas para pago de importacio--

nes que en igual periodo de 1987, lo cual re-
presenta una absorcién extraordinaria de li-
quidez de casi 35.000 millones de bolivares.

Ello se ha debido a que han estado vencien- L

do cartas de crédito a 180 dias, correspon-
dientes a importaciones realizadas en 1987.

Por mucho que.el BCV haya intentado com-

pensar esta succién por la via de redescuen-
tos y anticipos a los bancos, el efecto neto ha
sido’ altamente negatlvo

EL DILEMA DE LAS .
CARTAS DE CREDITO ~

No hay duda de que el panorama mone-
tario-financiero para el préximo afo es som-
brio. La gente vinculada al mundo financiero
estd realmente preocupada. Siente que el
barco esta haciendo agua. Un ejemplo de e-
llo es lo que esta ocurriendo con las cartas de
crédito para las importaciones. Por disposi-
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ciénde RECAD|, lasimportaciones deben pa-
garse a 180 dias del embarque y estar respal-
dadas con cartas de crédito venezolano. Ello
permitié al pais gozar de un cupo de crédito
superior a los 4.000 millones de délares. Pe-
ro ya ese cupo esta agotado y las cartas de
crédito nuevas necesitan la cancelacién de
las anteriores.

Debido alacaidade las reservas interna-
cionales, se ha ido creando Ultimamente una
situacién paradéjica y explosiva. Cuando el
banco comercial venezolano paga la cartade
crédito al banco extranjero, se supone que el
BCV deberia suministrarle los délares, pero
sucede que el BCV tiene atrasos de hasta
nueve meses en el suministro de los délares.
Se estima que la deuda del BCV con la ban-
ca comercial asciende hoy a 1.200 millones
de délares. Por supuesto, no son los bancos
comerciales venezolanos quienes estan fi-
nanciando esos ddlares, sino los mismos im-
portadores, a los cuales se les ha venido exi-
giendo “provisiones” en délares antes de abrir
las cartas de crédito. En este momento, los
bancos estan exigiendo una provisién del
100%, es decir que el importador debe com-
prar previamente en el mercado libre la tota+
lidad de los délares necesarios para la impor-
tacién.

Si calculamos los bolivares que necesi-
tan los importadores para continuar abriendo
las cartas de crédito, la cifra es impresionan-
te. Y esos son bolivares que salen de circula-
cion para entrar en la arcas del BCV, afectan-
do gravemente la liquidez, tanto de cada em-
presa individual como de! pais en general. Lo
paradéjico consiste en que para que los ban-
cos comerciales puedan dejar de exigirles a

" los importadores una provisién del 100%, el

BCV deberia ponerse al dia con la entregade
délares. Pero si el BCV entrega a los bancos
los 1.200 millones de délares atrasados, eso
implicaria quitarles de un plumazo 17.400 mi-
llones de bolivares, con lo cual muchos ban-
cos entrarian en insolvenciay se producma u-
na crisis bancaria generalizada.

Este es un botén de muestra del circulo
diabdlico en que estamos entrando por no
querer o no poder resolver a tiempo el déficit
de la balanza de pagos. Hemos gastado mas
délares que los que ingresaban, esperando i-
lusamente lallegada de! dinero fresco. Un an-
ticipo del tipo de medidas drasticas, que el
préximo gobierno debera adoptar, ha sido la
“recomendacién” de Hacienda a los bancos
en dias recientes para que restrinjan la aper-
tura de nuevas cartas de crédito! lo cual equi-
vale a decir que paralicen las importaciones

JY e
CREDITOS EXTERNOS ulaal &
E INVERSION EXTRANJERA

Laverdad verdadera de la situacién eco-



némica actual es que el déficit de divisas
este afio serd de 3.000 millones de déla-
res (6 4.000 millones, si excluimos algu-
- nos malabarismos hechos con el FIV) y
quelas reservas operativasterminaran en
el nivel critico de 2.000 millones de déla-
res. Intentar que la economia siga funcio-
nando como si esta realidad no existiera,
esirresponsable y altamente peligroso. E!
Gobierno lleva tres afios de inaccién a la
espera del "dinero fresco”. Desde media-
dos de este afio orquesté una especie de
"embestida” frente a la banca internacio-
nal para lograr su objetivo. Los resultados
han sido absolutamente decepcionantes.

Apenas 350 millones de délares en
bonos ha podido colocar Venezuela des-
de 1982, pagando altos intereses. Re-
cientemente tuvo que suspenderse unae-
mision de bonos en Japén (unos 75 millo-
nes de délares), por no encontrarse com-
pradores. Los dltimos intentos realizados
en agosto-septiembre por una delegacién
del mas alto nivel recibieron por doquier la
misma negativa de nuevos créditos, a no
ser que estuvieran respaldados por ga-
rantias reales en oro, petréleo o aluminio.
Alfinal, el Gobierno ha tenido que aceptar
esta condicién y se estan adelantando
conversaciones para obtener 1.000 millo-
nes de ddlares con garantia de ventas fu-
turas de petréleo y 500 millones con ga-
rantia de oro no monetario.

Por el lado de la inversién extranjera
tampoco ha habido ingreso de divisas.
Desde hace dos afios se ha venido libera-
lizando todo el sistema legal para la auto-
rizacién de inversion extranjera (Decision
220 del pacto Andino y Decreto 1200 del
gobierno venezolano). Incluso se creé el
mecanismo de conversién de deuda ex-
terna en inversién (Convenio Cambiario
N2 6). Estas reformas legales, sin embar-
go, no han generado hasta ahora mas de
50 6 60 millones de délares de inversién.
Mas bien, al liberalizar la norma de repa-
triacién de utilidades, han representado u-
na salida neta de divisas superior a los
200 millones de délares anuales. Aparte
de la poca confianza en el futuro cercano
del pais, la razén basica de esta falta de
inversién extranjera ha sido la obligacién
de cambiar los ddlares al cambio contro-
lado de 14.50. Esta es unatasa subvalua-
day nada atractiva.

El gobierno ha tenido que reconocer
este hacho y ha procedido en octubre a
modificar el convenio cambiario N2 6, per-
mitiendo el cambio libre para la inversién
extranjera. A los fines de camuflar este gi-
ro inesperado y controversial, se abrié
también la puerta para que los exportado-
res pudieran optar por vender sus délares

al cambio libre. Ambas medidas venian
siendoreclamadas desde hace masde un
afio, pero nadie se esperaba que apenas
dos meses antes del cambio de gobierno
fueran a ser decretadas y menos sin el a-
companamiento de una revista global de
todo el esquema cambiario. Mejor hubie-
ra sido a estas-alturas continuar no ha-
ciendo nada y dejarle a la préxima admi-
nistracién montar un esquema global. De
todas formas, efectos concretos sobre la
inversidn o sobre las importaciones no
tendran estas medidas, ya que su dura-
cién sera efimera.

PERSPECTIVAS INMEDIATAS

Petdone el lector estas pinceladas un
tanto sombrias. Habria quienes no com-
partan esta visién pesimista del futuro in-
mediato. Que el desempleo haya bajado
al 7%, que la economia vaya a crecer en
un 2.5% este afo, que la industriay el co-
mercio continlien ganando muy buen di-
nero, todo ello pareceria apoyar una vi-
sién optimistade la coyuntura econémica.
Es innegable que la economia “real”, esa
que produce bienes y servicios, vive un
momento de bonanza. Estamos cerca del
pleno empleo, algo que hace cuatro anos
nadie se hubiera atrevido a pronosticar.
Laindustria y {a agricultura estan experi-
mentando el efecto saludable de la susti-
tucién de importaciones y. la apertura de
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Es el lado bueno de la crisis de la ba-
lanza de pagos, que puede generar efec-
tos -altamente beneficiosos siempre y
cuando se preserven los equilibrios finan-
cieros basicos. Este es el "quid” de la

cuestiéon. Durante estos Ultimos afios heﬁy

mos financiado el crecimiento real a base
de las reservas internacionales. Y las he-
mos agotado. Ya no hay con qué seguir fi-
nanciando el crecimiento. Se han roto, co-
mo en 1983, los equilibrios financieros ba-
sicos. Cuando esto sucede, la economia

entra en una fase de insolvencia gene:g
lizada, tanto interna como externa.

Es precisamente-a este aspecto fi-
nanciero al que nos hemos referido en los
comentarios anteriores, porque pensa-
mos que, mas alla de la bonanza de la e-
conomia real, nuestra economia “finan-
ciera” se encuentra enferma. Los sinto-
mas ya estan.ahf: inflacién, iliquidez mo_
netaria, insolvencia externa. Pararetomar
de nuevo elimpulso del crecimiento se ne-
cesitardn un par de afios de restableci-
miento de los equilibrios financieros, so-
bre todo del equilibrio de fabalanza de pa-
gos. Y ello conllevara necesariamente re-

cesién, disminucién del empleo y caida
delingreso real de {a poblacién. Ese es el
panorama para 1989-1980, a no ser que
los precios del petrdleo suban o dejemos
de pagar la deuda externa.:
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