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> Renovamos la tradicional cita de comienzos de avio con los lectores
para ofrecerles un andlisis de lo que ha sido el desemperio de la
economia en 1993 y esbozarles el cuadro de lo gue pudiera
acontecer en 1994. La reflexion tiene esta vez mayor interés, porque
pocas veces el momento habia Sido tan incierto y tan inquietante.

> No hay duda de que las circunstancias politicas han influido en el
inicio de la recesion, pero mds peso han tenido los factores del
mismo dmbito de la economia. Estamos hoy pagando el costo de un
programa de reformas estructurales inconcluso, en especial en el

drea fiscal.

> De cara a 1994, Venezuela se enfrenta a una encrucijada decisiva.
Nadie sabe en este momento cudl serd el rumbo de la nueva politica
econdmica. Las espectativas —y los temores— son muy grandes,
porque es tan posible un desenlace hiperinflacionario como un
avance definitivo hacia el saneamiento de la economia.

BALANCE 1993

Ya desde el ltimo trimestre de 1992, la
economia venezolana entr6 en una fase
recesiva, que se ha prolongado a lo largo

‘de todo - 1993. El ciclo recesivo se inicia

después de un trienio de altisimo creci-
miento del 8% promedio anual. La causa
del estancamiento hay que buscarla en la
misma fuente que di6 origen al auge ante-
rior: el gasto pablico. Su fuerte-expansién
motorizé6 el crecimiento de los afios 1990 y
1991. A pesar de que en 1992 el gasto
publico se contrajo, la dindmica expansiva
continu6 durante ese afio a causa del efecto
retardado de la anterior politica fiscal sobre

. la demanda privada.

Al experimentar la ecoromia en 1993

por segundo afio consecutivo una nueva

reduccién real del gasto publico, el efecto
dinamizador sobre la demanda privada ha
desaparecido. Se ha confirmado la adver-
tencia que haciamos en estas paginas hace
exactamente un afio. No era sostenible un
crecimiento econémico basado en la ex-
pansi6n de un gasto piblico, que no estaba
siendo financiado sanamente.

Coincide el inicio de la recesi6n con el
desarrollo de una profunda crisis social y
politica. Pero esta coincidencia no debe
malinterpretarse simplistamente como si la
crisis econémica haya sido una consecuen-
cia de la crisis politica. A la inversa, tampo-

causa de la crisis politica. Son dos procesos
paralelos que tienen origenes y dindmicas

propias, lo cual no significa que no se estén

potenciando mutuamuenite. Es precisamen-
te esta circunstancia de mutuo agravamiento

la que hace mis peligrosa la situacién

econdmica en el futuro inmediato.

INICIO DE LA RECESION

El Producto Interno Bruto (PIB) ha:

experimentado un decrecimiento durante
1993, que el Banco Central de Venezuela
(BCV) estima en un 1%.’ Estimaciones del
Fondo Monetario Internacional (FMI), sin
embargo, se ubican en torno al 2% de caida
del producto real. La diferencia entre am-
bas estimaciones estriba en que el FMI
prevé una caida mis acentuada de la acti-

“vidad interna no petrolera ( -3,5% frente al

-2,1% proyectado por el BCV). Para los
efectos de este anilisis utilizaremos las
cifras del BCV.

" Una primera diferencia de 1993 respec-
to al afio anterior reside en la inversién de
roles de los sectores petrolero y no petro-
lero. En 1993 la economia petrolera creci6é
en un 3,4%, mientras que la no petrolera
disminuy6 en 2,1% (ver Grifico «CRECI-
MIENTO ECONOMICO»). Esto indica que
la economia interna privada ha perdido el
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1990.

Sidesglosamos el comportamientode la
economia real por sectores, cabe destacar
que los dos sectores mas importantes -
agricultura e industria - experimentaron
descensos del 3,9 %y 1,4% respectivamen-
te. La caida se ha producido fundamental-
mente por efecto de la debilidad de la
demanda interna, ya que, como se vera al
analizar la balanza de pagos, las exporta-
ciones no petroleras han aumentado en
casi un 20%. Adicionalmente, el altisimo -
costo del dinero ha frenado no sélo el
proceso de inversion en el drea productiva, -.
sino que también ha obligado a reducir los
niveles de operaciones actuales de las
empresas. En el caso agricola, el retroceso
se ha producido principalmente en el sec-
tor de cereales, licteo y carne.

‘Otro sector que ha sufirido un descenso
considerable (- 6,1%) ha sido el de <Comer-
cio, Restaurantes y Hoteles», producto del
deterioro del ingreso real de la poblacién y
de la disminucién del turismo interno y
externo. La actividad de la construccién ha -
tenido también un leve de decrecimiento (-
1,6%), con lo cual ha llegado a su fin la
acelerada expansion del bienio 1991-92,'en
el que el sector creci6 a un promedio anual
superior al 31%. Ha influido decisivamente
el descenso de la contratacion de obras por
parte del sector publico. En el sector «Ser-
vicios» se ha notado la caida de los servicios
prestados por el Gobierno en 1,8%.

CAIDA DE LA DEMANDA INTERNA

Una primera explicacién de las razones
por las que una economiia crece o se
contrae hay que buscarla por el lado de la
demanda (lo qué en la jerga econémica se
llama «demanda agregada-). Las empresas
producen lo que se demanda, ni mis ni
menos. La demanda puede ser para fines
de consumo o para inversién. Es importan-

" te también saber si la’demanda proviene

del gobierno, de los privados o del exterior.
Con ayuda del Cuadro I, veamos qué ha
sucedido por el lado de la demanda en
1993.

- CUADROII:
DEMANDA AGREGADA 1992-93
(Tasas de Crecimiento)

1992 = 1993

DEMANDA INTERNA 128 5.6
Consumo Final ‘76 .17

- Pablico 1.8 4.1

~ -Privado © 95 1.2

inversién 252 -29

- Piblico 267 -7.4

- Privado 22.5 54

DEMANDA EXTERNA (1) -27.2 39.8

(1) Saldo Exportaciones menos Importaciones

co ha sido el estancamiento econémico la

dinamismo que venia mostrando desde
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La recesion de la produccién real en
1993 se ha debido a debilidad de la deman-
da interna, que ha caido en 5,6% yque ha
sido parcialmente ‘compensada por un au-
mento de la demanda externa (exporta-
ciones rhenos importaciones). A nivel in-
terno, la caida ha sido tanto en el drea de
consumo como de ifversion. Destaca el
hecho de que los descensos mis fuertes se
han producido en el sector piblico, sobre
todo en el campo de la inversién, lo cual

confirma la interpretacién anterior de atri- *

buirle al gasto putblico la principal respon-
sabilidad de la recesi6n. 1992 fue todavia
un buen afio para la inversién pablica,
porque PDVSA no habia congelado atn su
plan de inversiones, pero en 1993 ha des-
aparecido también ese.aporte de. Sin em-
bargo, es importante resaltar que también
el' consumo privado ha disminuido en
1993, en fuerte contraste con la expansion
anterior.

En lo que se reﬁere al empleo, se

dispone unicamente de una informacién
preliminar de la OCEI (Oficina Central de
Estadistica e Informatica), que estima la
tasa de desempleo en 6,6%, frente a un
7,1% a fines de 1992. Probablemente esta
cifra sera revisada posteriormente, ya que
no es congruente con las otras informacio-
nes sobre el nivel de la actividad econOmi-
ca, pero es un indicador de que la recesién
de la producci6én «atin» no se ha traducido
en una reduccién de empleos. Muchas
empresas todavia atribuyen la mala situa-
¢i6én a causas extra-econémicas y tempora-
les (ubicadas en el 4mbito politico) y han

preferido posponer la reduccion de perso-,

'nal hasta que se dilucide el panorama con

el nuevo -gobierno -y ver si la recesion

persxsuré

‘RESPIRO POR EL LADO EXTERNO
Dentro del panorama negativo de 1993
destaca el comportamiento relativamente
.favorable de las cuentas externas. En con-
tra de los pronésticos, el déficit global de la
balanza de pagos ha sido de apenas 706
millones de délares negativo, frente a un
déficit de 1.139 millones en 1992 (ver
Cuadro ID. Ello ha permitido que las reser-
vas internacionales del Banco Central s6lo
hayan experimentado un descenso de poco
mis:de -300 millones de do6lares. Los pro-
nésticos mas optimistas de hace un afio
hablaban de una merma no inferior a los
1.000 millones. En términos relativos, Ve-
nezuela cuenta con reservas para cubrir. 14
meses de importaciones, lo cual es muy
" alto para estdndares internacionales. Este
- hecho es de suma relevancia para evaluar
el margen de maniobra del nuevo gobierno

en sus primeros dos afios de gestion.
El saldo positivo de mercancias (expor-
taciones menos importaciones) se ha du-

CUADRO IlI: BALANZA DE PAGOS

(millones de dolares)

Variacién '
o 1991 1992 1993 Real (%
CUENTA CORRIENTE ' ! 1736 ' -3365 -1815 -0.46
Exportaciones FOB
Petréleo,gas . 12119 11014 10716 -0.03
Otras 2849 2941 - 3506 0.192
Importaciones FOB 10131 12266 11013 -0.1
Servicios (saldo neto) . -2752 -4698 -4727 0.006
Transferencias unilater. -349 -356 -297 -0.17
CUENTA CAPITAL 2962 2822 1329 -0.53
ERRORES Y OMISIONES -1515 -596 -220
SALDO CUENTA CORR.+CAP. 3183 -1139 -706 -0.38
Reservas Int. del BCV 14105 13001 12677’ -0.02

plicado respecto al afio anterior, a pesar de
que las exportaciones petroleras han
disminuido (-2,7%) por tercer afio consecu-
tivo. Esta disminuci6n, sin embargo, se ha
visto compensada con creces por el au-
mento de las exportaciones no petroleras
en 19%y la disminucién de las importacio-
nes en 10%. El menor ritmo de las impor-
taciones era de esperar a causa de la
recesion de la actividad econ6mica interna
y del descenso del consumo privado. Las
importaciones de automéviles, por ejem-
plo, disminuyeron un 30%.

También era de esperar un aumento de
las exportaciones como respuesta a la de-
bilidad de 1a demanda interna, pero el vigor
exportador ha superado también los pro-
nésticos. Lo mis significativo ha sido que el
éxito exportador ha descansado integra-
mente en el sector privado, cuyas ventas
externas han crecido en 37%, y que éste
éxito se ha basado en productos industria-
les no tradicionales. Este es un: claro
indicador de que la politica de apertura e
integraci6n comerciales, iniciada en 1989,
ha empezado a dar sus frutos concretos.
Especialmente vigoroso - y favorable para
Venezuela - ha sido el comercio con Co-
lombia. Importa también destacar que el

sector privado tiene hoy una participacion .

del 66% en las exportaciones no petroleras,
mientras que en 1988 esa participacion era
del 45%.

El saldo del movimiento de la cuenta de
capitales ha sido positivo en 1.329 millones
de délares. Esta cifra es menos de la mitad

del superdvit de 1992, lo cual refleja la-

paralizacion de la inversion extranjera di-
recta y la retenciébn de desembolsos de
préstamos por parte de los organismos
multilaterales (BM, BID, etc.). Pero el
superavit de capital de 1993 resulta todavia

* muy satisfactorio ala vista del hechode que

los pagos por servicio de la deuda externa
(capital + intereses) fueron 1.700 millones
de dolares superiores a los del afio anterior.

Si tenemos en cuenta que el stock de la’

deuda externa del pais se ha mantenido
constante a fines de afio (aprox. 39.000
millones de délares), se evidencia que las
amortizaciones de deuda han sido com-
pensadas con nuevo endeudamiento. Ello
ha sido en buena medida producto de la
necesidad de financiar el déficit fiscal con
emiisiones de deuda externa a corto y
mediano plazo, ya que el mercado finan-
ciero interno no estuvo en condiciones de
absorber el volumen de titulos ofrecidos
por el Estado.

SEGUNDO ANO DE DEFICIT

Es en el 2mbito de las finanzas pablicas

donde se han producido los hechos econ6-...
micos mis relevantes de 1993. El Estado ha -
- vivido un segundo’ afio consecutivo de ’

desbalance financiero. En. 1992, el déficit
del sector pubhco consolidado - mcluyen-

do amortizacion de deuda -alcanz6lasuma:

de 424 MMM (miles de millones) de boliva-

' res, equivalente al 10,3% del PIB. En 1993

el déficit ha sido levemente inferior, al

situarse €n 372 MMM de Bs. o un 6;7% del
PIB (ver Grifico -DEFICIT FISCAL). -

Deben mencionarse, sin embargo, dife-
rencias cualitativas importantes, que agra-

“van el resultado fiscal de 1993 y explicansu
. mayor impacto sobre la economia. La pri-

mera consiste en que en 1992 buena parte

del déficit publico se origin6 en PDVSA .

(2,8% del PIB). Este -déficit de PDVSA en

1992, al igual que en 1991, tuvo su origen .

en la ejecucién de un cuantioso plan de

inversiones, que pudo ser ficilmente

financiable en el exterior y que tuvo un
claro impacto expansivo sobre el resto de

*

ECN
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aumento de la gasolina o la
aplicacién del IVA. Internamen-
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Cuadro 1: INFLACION
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Cuadro 2: INFLACIONS vs. DEVALUACION
(acumulados desde Dic. 91)
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las cantidades requeridas por el
Fisco. :

Esta dificultad de
financiamiento del déficit ha
causado gravisimos problemas
de caja enla Tesoreria Nacional,

g2
93

que ya para mediados de afio”

presentaba un faltante de cerca
de 200 MMM de bolivares. Du-
rante los Gltimos tres meses del
afio, la Tesoreria se ha nutrido
del nuevo Impuesto al Valor
Agregado. Del IVA se han obte-
nido los recursos para pagar los
sueldos a los empleados publi-
cos durante los tltimos meses.
Al final del afio han tenido que
ser pospuestos para 1994 pagos
por el orden de 170 MMM de
bolivares.

CAIDA DEL INGRESO

m [nflacion
0 Devaluacion

Cuadro 3: TASA REAL ACTIVA
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la economia. Pero en 1993 el déficit de
PDVSA pricticamente desaparece (0,6%
del PIB), ya que sus gastos de inversién
disminuyen casi un 40% en términos reales.
Este es uno de los factores importantes que
han incidido en la recesién econémica de
1993.

La segunda diferencia se refiere al he-
cho de que todo el déficit fiscal de 1993 se
ha concentrado a nivel del Gobierno Cen-

- tral (6,3% del PIB), el cual ha tenido enor-

mes dificultades para financiarlo. Las fuen-
tes externas han permanecido cerradas;a
causa del mal momento politico por el que
ha estado atravesando el pais -y debido
también a la negativa de los entes

PETROLERO

No es cierto que el problema
fiscal de 1992 y 1993 se haya
debido a exceso de gasto. Los
gastos del gobierno central han

por segundo afio consecutivo.
En relacidn al bienio 1990-91, el

do de 24% a 19% del PIB (ver
Grifico
TRAL). El problema ha residido
en la caida del ingreso petrole-
ro, que hace dos afios represen-

> 1993 supuso apenas un 10,6%
F e wndel-PIB-- Hemos regresado al

nivel"de 1986 y 1987, cuando .

sucedi6 la debacle de los precios petrole-
ros. Esto ha motivado que él ingreso total
del gobierno haya caido de 27% del PIB en
1991 a 16% el afio pasado. Cada vez es
menos lo que el Estado dispone para un

. pais y una poblacién en crecimiento cons-
- tante.

multxlaterales a efectuar:los desembolsos '

’ prograrnados hasta tanito no se cumplleran

En 1980, las exportaciones petroleras

-alcanzaban a 1.218 délares por venezola-

no. En 1993, a cada venezolano le han
correspondido 255 dodlares (una quinta

parte). No se ha sabido compensar la caida -

del ingreso petrolero con una mayor recau-
dacién interna. Incluso, estamos hoy peor
que hace seis afios. Cuando en 1987 el
ingreso petrolero sélo aport6 el 10% del

PIB - lo mismo que hoy -, la tributacién

interna represent6 otro’ respetable 10%.

tenido la capacidad ni la volun-"~-

de titulos de la deuda publicaen

disminuido en términos reales

Lo gasto del gobierno ha descendi-’

«GOBIERNO- CEN-.

taba el 19% del PIB y en el afio -
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suman mis de 5,7% del PIB. El Impuesto
sobre la Renta, por ejemplo, ha bajado de
3,4% a 2% del PIB entre 1987 y 1993. Con
esta bajisima contribuci6n fiscal interna es
imposible hacerle frente a los gastos del
Estado. Este'es el fondo del problema ﬁscal :

: venezolano

Un primer paso fundamental en esta
direccion ha sido la implantacién de un
Impuesto al Vaior Agregado en Octubre.
Este es el Ginico instrumento impositivo que
puede generar una masa suficiente de
recursos en el corto plazo. De hecho, la
recaudacién de los primeros tres meses de
vigencia del IVA ha superado las espectativas
(35 MMM de Bs.). Ha sido y continda
siendo, sin embargo, muy fuerte la oposi-
ciébn politica y social a este impuesto.
Razones que justifiquen tal oposicién ha
habido muchas: la implementaci6n ha sido
un ejemplo mundial de incompetencia, se
ha desatado a la sombra de ese deorden
una especulacién descarada y, sobre todo,
no se ha complementado el IVA con una
reforma tributaria integral y equitativa. Pero
todas estas razones no borran del mapa la
cruda realidad de que el Estado venezola- -
no ha colapsado financieramente.

INFLACION, DEVALUACION,
TASAS DE INTERES

La forma como se ha manifestado este
desequilibrio fiscal ha sido por medio de la
inflacién. El Indice de Precios al Consumi-
dor ha expenmentado un alza de 46% al
final del afio (ver Grifico INFLACION) De

este incremento s6lo un 5 por ciento puede

atribuirse a la implantacién del IVA en -
Octubre. El resto es producto del desorden = -
de las finanzas publicas: Esta ha sido la

inflacién mis alta en la historia venézolana.... .

- si se excluye el atipico afio 1989 del ajuste
econbmico. Llevimos ya siete afios con’

“aumentos de precios superiores al 30 por

ciento. Lo grave cuando una inflacion se

convierte en‘«cfonicas es que creahdbitosy,

espectativas, que son sumamente dificiles
de erradicar.

En materia cambiaria, el Banco Centml
ha intentado continuar con su politica de .
minidevaluaciones diarias (crawling-peg)
al ritmo ‘del diferencial de inflacién de
Venezuela con el exterior. Este ritmo de
devaluaciones se ha desfasado, sin embir-
80, sobre todo en la segunda mitad del afio
(ver Grifico - <INFLACION VS,
DEVALUACION). Si observamos la evolu-
ci6én durante los pasados dos afios; vemos

"que al cierre de 1992 la inflacion fue tres

puntos superior a la devaluacién (32 contra-.
29 por ciento), que fue precisamente la tasa
de inflacién en Estados Unidos. Pero al
cierre de 1993, el diferencial de la inflacion
contra la devaluacion fue de 21 puntos (92

'cxertas cond1c1ones como-por e;emplo él.

Hoy, los ingresos tributarios internos no

¥

contra 71 por cxento) Como la mﬂacxén :



’

752 enero-febrero 1994

acumulada desde Dic. 91 en los Estados
Unidos ha sido del 6%, eso quiere decir que
el bolivar se ha sobrevaluado en 15%, o
dicho en otros términos, la devaluacién
tendria que haber sido un 15% superior. El
peligro de estos «retrasos- en la devaluacion,
es que genera espectativas de ajustes brus-
cos e incentiva la especulacion cambiaria.

 Las tasas de interés han sufrido un fuerte
incremento en 1993, como consecuencia
de la inflaci6n y de la inestabilidad politica.
La politica monetaria restrictiva se ha con-
vertidoen el umco instrumento para frenar
la inflacién y para defender las reservas
internacionales de divisas. El mejor indicador
de la gravedad de la situacién ha sido el
hecho de que la tasa activa promedio se ha
colocado casi 23 puntos por encima de la
inflacién (ver Grifico <TASA REAL ACTI-
VA»). En palabras mis simples, los bancos
han estado cobrando 23% mis que la tasa
de inflacion. Para que el lector se haga una
-idea de cuil pudiera ser un nivel «normal»
de tasa real activa, pudiera tomarse 1991
como un afio normal desde el punto de
vista econémico y politico. En ese afio la
tasa real se ubicé en 4% promedio.

Ya durante los primeros tres trimestres
de 1992 la tasa real oscil6 alrededor del 8%.
El problema se agrava definitivamente a
partir del cuarto trimestre .de ese afo,
cuando la tasa real se dispara a 16%, llega
a un maximo de 30% en el segundo semes-

tre de 1993 (recuérdese la destitucién de

»
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Carlos Andrés Pérez) y termina
el afio en 22%. Sin duda que ha
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Cuadro 4: CRECIMIENTO ECONOMICO

habido un fuerte componente 15

politico en la determinacién de ¢
la tasa real. Cuanto mayor es la

inestabilidad politica, mayor tie- 55
ne que ser la «prima de riesgor

que se les debe pagar a los O
inversionistas para que no se

lleven su dinero fuera del pais. -5
Pero tanto 0 mis que el aspecto

4

-1
politico ha pesado la problemi- 0

«

-13.0

tica fiscal. El Gobierno ha teni-
do necesidad de competir por
los escasos fondos privados
existentes para financiar su dé-
ficit. Esta situacién se hizo espe-
cialmente palpable a partir de
Octubre de 1992, cuando ya se
supo que el Congreso de enton-
ces no iba a aprobar el IVA.
Con tasas reales positivas de
esta magnitud es imposible fi-
nanciar normalmente la activi-
dad econémica. Esta ha sido
también una de las causasdela 4
recesi6n. Muchas empresas es-
tin sucumbiendo ante el peso 88

-15
= PIB

o O OO A N O

o Petrolero "¢ No petrolero

{

Cuadro 5: DEFICIT FISCAL

Sector Publ. Cons.

=12

6.7

-10.3

89 | 90 | ot | 92 | o3

de su endeudamiento. Casi nin-
gin negocio es suficientemente
rentable como para financiarse
con préstamos bancarios, que
cuestan 20 o 30 puntos mis que

(Incluye Amortizacién Deuda

Cuadro 6: GOBIERNO CENTRAL

la inflacién. 308

P

24 25
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Son muchas las. interrogantes que se
ciernen sobre 1994 y que dificultan el
anilisis prospectivo. Se instala el 2 de
Febrero un nuevo gobierno, que gand las
elecciones sin un programa econémico
deﬁmdo La composicién de fuerzas del
bando ganador es variopinta y contradicto-
ria. Mucho dependera de qué tendencias se
lmpongan finalmente. El nuevo Congreso
esti atomizado. El presidente electo atin no
ha conformado su gabinete. Las pocas
declaraciones publicas del entorno de Cal-
dera después del 5 de Diciembre son
contradictorias entre si y tampoco concuer-
dan con lo dicho antes de los comicios.
Para ,completar el cuadro, el panorama
petrolero mundial es muy incierto.

" Han estado produciéndose durante las
Gitimas semanas, sin embargo, una serie de
medldas del gobierno saliente, que supues-
tamente “han sido concertadas con la nueva
administracién y que dan una pista de lo
que pudiera ser la futura accién de gobier-
no. Estas apuntan hacia un retorno de los
controles administrativos sobre aspectos
claves de la economia (precios, mercados
financieros, comercio importador, etc.). Pero
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‘ 15% | 5 AN I
seria prematuro encasillar al 0% 7. 12]~_
nuevo gobierno en esta direc- 10 10
cién. No puede excluirse la po- 58
sibilidad de que se continGen
laslineas maestras del programa 0% o " ' -

87 68 89 90 91 '~ 92 93

de apertura y liberalizacién eco-
némicas.

En cualquier caso, un ejerci-
cio de proyecci6on debe contemplar al
menos tres escenarios. En los dos extremos
tendriamos un primer escenario de «conti-
nuidad mejorada- de la modernizacién eco-

némica y un segundo escenario de inter-

vencién global de la economia con fuerte
sabor populista. Hay quienes postulan un
tercer escenario intermedio, que «s6lo» con-
trole unos pocos precios de productos
bisicos, «s6lo» regule el otorgamiento de
divisas para fines especulativos 0 suntuarios
y medidas por el estilo. Personalmente
descarto este escenario intermedio, porque
en el actual contexto social y econémico
del pais las medidas puntuales de interven-
ci6n estarian sometidas a una dinimica de
presiones tan fuerte, que desembocarian
muy pronto en el segundo escenario.
¢Cuil seria el tercer escenario? El tema

o Ingreso total

m Gasto + Ingreso petrolero

crucial de 1994 ser4 la politica fiscal, con-
cretamente las acciones para cerrar la bre-
cha mediante un aumento de la recauda-
cién interna. En el primer escenario se
supone que se acometerin esas acciones,
mientras que en el segundo’las presiones,
sociales no permitirdn hacerlo. En un posi-
ble tercer escenario se intentaria una com-
binacién de controles para defender los
ingresos de la poblaci6n (las denommadas
«politicas de ingresos») conun saneamiento
fiscal radical y creible, que permita ir sua-
vizando paulatinamente la intervencién
estatal.

Puestos a asignarles probabilidades a
los diferentes escenarios, diria que el pri-
mero y tercero son los menos probables,
cada uno por razones distintas. Mas proba-
ble seria el segundo escenario, por ser la'
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via de menor resistencia y por reflejar mejor
la constelacién de fuerzas que llevd a
Caldera al poder.

LA VIA DE LA CONTINUIDAD
MEJORADA

Si el nuevo gobierno decide mantener el

principio de la libre competencia como
mecanismo regulador de la actividad eco-
némica, es evidente que el mandato social,
que el electorado le di6 el 5 de Diciembre,
tiene que manifestarse en completar las
reformas estructurales de cardcter progre-
sista, que el gobierno anterior dej6 incon-
clusas. Me refiero especificamente a la
reforma del Impuesto sobre la Renta, al
mejoramiento de la eficiencia de la admi-
nistracién puablica, a la descentralizacién
de servicios, etc.

1. Produccion y Balanza de Pagos

En este escenario, las estimaciones mis
serias coinciden en sefialar que la recesién
continuarid en 1994 y que el PIB puede
disminuir en otro 2%. La recesion afectard
especialmente la economia no petrolera (-
4,5%), en buena medida debido a la con-
traccién de la construccién y de los servi-
cios prestados por el Gobierno. La activi-
dad petrolera puede tener un incremento
real del ‘orden del 6%, por efecto del
aumento de volumen de produccién de
crudo. . ' :

En 1994, el consumo privado real des-
cenderd nuevamente (aprox. un 3%). Po-

drfa esperarse, sin embargo, que la inver-.

si6n se incremente en cerca del 10%, debi-
do fundamentalmente al arranque del Plan

de Inversiones de PDVSA 1993-2002. Pero'

estas inversiones dependerin de que no
aumente la presién fiscal slpbre PDVSA,
cosa que luce dudosa a la vista dversiones
de PDVSA 1993-2002. Pero estas inversio-
nes dependerin de que no aumente la
_presion fiscal sobre PDVSA, cosa que luce
dudosa a la vista de la magnitud del proble-
ma fiscal de 1994. ,
Por el lado de la balanza de pagos,-la
principal interrogante se refiere al precio
del petréleo. En sus proyecciones PDVSA
estd estimando un precio promedio del
paquete de exportacién venezolano de
13,50 $/b, equivalente al alcanzado en
1993, y un volumen de exportacién de
2.100.000 barriles diarios. De darse estos
supuestos, los ingresos por exportacion

. petrolera pudieran situarse alrededor de

los 11.000 millones de dé6lares (300 millo-
nes mis que en 1993). Las exportacione$
no petroleras pudieran incrementarse en
otros 300 millones adicionales. Las impor-
taciones se mantendrian en un nivel similar
al de 1993, con lo cual el saldo positivo en
mercancias aumentaria en 600 millones.
Este aumento, sin embargo, seria contra-

rrestado por una mayor salida de divisas
por concepto de servicios, de tal forma que
el saldo final de la cuenta corriente seria
similar al de 1993 (un déficit de alrededor
de 1.600 millones de d6lares).

Menos halagiiefia es la perspectiva de la
cuenta de capital. El ingreso neto de capital
no seria superior a los 300 millones de
dé6lares (1.000 millones menos que en
1993). Por consiguiente, en el saldo final la
balanza de pagos cerraria con un déficit de
1.300 millones de dolares y en esa misma
cantidad disminuirian las reservas interna-
cionales del BCV, queterminarianen 11.600
millones de délares.

Ahora bien, parece poco probable que
el precio del petréleo promedie 13,50 §$.

* Mis probable es que se sitte alrededor de

los 11 $. Aun cuando PDVSA logre aumen-
tar su exportacién en 100.000 barriles dia-
rios, los ingresos por exportacién petrolera
pudieran mermarse en 1.600 millones de
délares. Esto obligaria a reducir el nivel de
importaciones mediante una mayor
devaluacién, con el fin de que la disminu-
cién de reservas no supere finalmente los
2.300 millones.

2. El déficit fiscal

Es nuevamente en el campo de las
finanzas puablicas donde se vislumbran las
mayores dificultades. En el Presupuesto
Fiscal de 1994, el gobierno central estd
previendo un déficit de s6lo 340 MMM de
Bs. (equivalente a 4,6% del PIB), incluyen-
do amortizacién de deuda. Pero ése es un

presupuesto insincero por el lado de los |

ingresos. Los ingresos petroleros estin es-
timados en base a una exportacion de

. 2.100.000 barriles diarios a un precio de

venta promedio de 15 $/b. La probabilidad
de que el precio sea tres o cuatro dblares
inferior al estimado es muy alta. Aun ele-
vando el volumen de exportacién en 100
mil barriles, ello representaria una merma
del ingreso fiscal petrolero del orden del
25% de lo presupuestado, es decir, cerca de
180 MMM de Bs. _

Por otra parte, se han presupuestado
ingresos de 75 MMM de Bs. por el aumento
del precio de la gasolina, que ya ha sido
descartado por el nuevo gobierno. Estin

- previstos 260 MMM de Bs. por recaudacion

del IVA, lo cual parece alto en vista de la
rebelion civil en contra de este impuesto.
En el mejor de los casos, una cifra alrededor

de 200 MMM por el IVA pareceria mis

razonable. S6lo estas tres disminuciones de
ingresos suman ya 315 MMM de Bs., que
elevarian el déficit en mis de cuatro puntos
del PIB, para situarlo en 9%.

También en el mejor de los casos pudie-
ra pensarse que el nuevo gobierno aumen-

te la recaudaci6n interna en 80 MMM

(impuesto al lujo, mayor fiscalizacién del
ISLR,etc.) y logre reducir gastos por el
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orden de 70 MMM. Ambas acciones redu-
cirian el déficit a unos 500 MMM de Bs.,
equivalente a un 7% del PIB. En este
escenario 6ptimo se supone también que
1io se atenderian demandas adicionales de
recursos, que ya han sido planteadas pero
que no fueron inciuidas en el presupuesto,
por el orden de los 300 MMM de Bs.
(universidades, contratos colectivos, etc.).

3. Inflacion, devaluacion,

tasas de interés

A pesar de que el déficit de 1994 seria
similar al de 1993, las implicaciones para la
inflacién y los mercados financieros no
tienen por qué ser mucho peores, ya que la
decision firme del gobierno de continuar
aumentando la recaudacién interna y ra-
cionalizando el gasto seria muy bien vista
por los financistas internos y externos. Al
saber que el problema fiscal venezolano
estd en vias de solucién definitiva, los
recursos para financiar el déficit serian mis
ficil de obtener. ,

En este escenario, la inflacién de 1994
pudiera situarse alrededor del 50%. La
devaluacion del bolivar deberia estar tam-
bién por ese orden o algo mis para corregir
la sobrevaluacién que se acumui6 a fines
de 1993. La tasa de cambio cerraria cerca de
160 Bs./$. Las tasas de interés no deberian
descender por debajo de los niveles pro-
medio de 1993: 60% para las tasas activas .
(préstamos) y 50% para las tasas pasivas
(dep6sitos). Esto representa una mejoria
respecto de 1993, ya que la tasa real activa
descenderia del 22 por ciento al 10 por
ciento. El cierre de algunos bancos
insolventes ayudari también a normalizar
el mercado de tasas. :

LA VIA DEL INTERVENCIONISMO
POPULISTA

Las anteriores estimaciones est4n basa-’

das en la asumpcién de que la politica
econémica del nuevo gobierno mantiene
el principio de la libre competencia y
emprende con seriedad el saneamiento.
fiscal del Estado. Caldera y sus colaborado-.
res mis cercanos desearian adoptar una
politica de sensatez y prudencia, pero su
conviccién sobre las bondades del libre
mercado no es lo suficientemente fuerte
como para enfrentar las eniormes presiones
sociales que se avecinan. Vistas las cosas
desde este dngulo, considero que hay mu-
cha'probabilidad de que se termine adop-
tando un curso de accién «populistas.
Ello significaria, en concreto, recurrir @ a.
via facil de controlar administrativamente
los precios. En ese caso, 1994 podria serun
afio de profundizacion de los desequilibrios
y, al mismo tiempo, de expansién del
consumo y de moderado crecimiento.

.

-~ La nueva administracién ha anunciado
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recortes de gastos, que no lucen nada
viables, y aumentos de recaudaci6n distin-
ta al IVA, que no responden a un anilisis
serio de las posibilidades reales de mejorar
el sistema tributario en el corto plazo. Lo
, mis probable es que no se acometa en este
aflo un saneamiento realista de las finanzas
“del gobierno. No existe la voluntad politi-
ca, ni probablemente las condiciones so-
. ciales para ello. En este caso, el déficit fiscal
podria. incrementarse en unos 150 MMM
adicionales por el efecto combinado de
-una transformacién del IVA en un impues-
to a las importaciones y un aumento del
gasto. La inflacién pudiera llegar al 80 por
ciento. :

En este punto del andlisis prospectivo
entramos en el campo de las especulacio-
nes. Es evidente que el nuevo gobierno no
querri aceptar el costo social y politico de
esa tasa de inflacién. Para evitarla tendrd
que recurrir a un control generalizado de
precios. Esta medida recibiria un claro
apoyo politico y social, tal como ha queda-
do demostrado con el aplauso de la medida
de control de precios stemporal- impuesta
por el gobierno provisional en la segunda
semana de Enero.

Un control de precios tendria que abar-
car también, tarde o temprano, la interven-
cién de las variables claves de la economia,
como son las tasas de interés y la tasa de
cambio. Todo ello permitiria contener la
inflacién durante 1994 por debajo del 40%.
Podria incluso generarse un repunte del
consumo, sustentado en la mejoria tempo-
ral'de los ingresos reales de la’ poblacién.
Ello podria hacer crecer moderadamente la
economia. ' :

Desde un punto de vista estrictamente
econdmico, esta estrategia intervencionista

o «populista» es perfectamente viable en

1994 e, incluso, en parte de 1995.La razén
de ello estriba en el alto nivel de reservas
internacionales, de las que dispone hoy el
pais. Pero asi como estas reservas harian
posible ese curso de acci6n, su agotamien-
to en un plazo previsible marcaria el final
de la <bonanza- y el inicio de un proceso
hiperinflacionario de magnitudes imprede-
cibles.

Otro elemento adicional, que ensom-
brece el panorama de 1994, es la amenaza
de una crisis de gran magnitud en el
sistema financiero. Sin exagerar se puede
decir que la mitad de los bancos se encuen-
tran en situacibn muy precaria, por no
hablar de -quiebra técnica». El caso del
Banco Latino es s6lo el comienzo. Sin
embargo, 1a enorme dimensi6én del proble-
ma obligari a tomar decisiones que preser-
ven la paz social. Ello tendrd ineludible-
mente un costo para el Estado y'agravari
ain mis la situacién fiscal. Este seri otro
motivo adicional en pro de un retorno a los
controles de las tasas de interés, ya que ello

- - N
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aliviria la situaciébn de las instituciones
financieras con problemas. .
Como elemento positivo frente a este
panorama, cabe destacar un cierto optimis-
mo y tranquilidad que se percibe en me-
dios empresariales. Se piensa que Caldera
es quien mejor puede garantizar un mini-
mo de paz social. Se habla ciertamente de
la posibilidad de un retorno al intervencio-
nismo econémico generalizado, pero eso
no parece preocupar excesivamente por-
que muchos ven ahi una oportunidad para
solucionar problemas particulares que les
estdn aquejando. A decir verdad, a los
empresarios no les fue nada mal en las
pasadas épocas de intervencionismo y de
control estatal. Se habla también de las
experiencias hiperinflacionarias de otros
paises del continente, pero muy pocos
creen que de verdad eso pueda suceder
algin dia en Venezuela. '

Precisamente esta experiencia latinoa-

mericana ensefia que es mucho mis dificil
abatir una inflaciébn crénica que una

hiperinflacién. La raz6n es muy sencilla: -

s6lo los sufrimientos gerieralizados de una
hiperinflacién crean el suficiente consenso

social para emprender las medidas de sa-

neamiento necesarias. El ‘caos econémico
que acompaiia a la hiperinflacién es el
mejor antidoto contra las creencias popu-
listas de que los controles y subsidios
estatales sean una solucién eficaz contra la

inflacién. En Venezuela, por su pasado.
rentista-petrolero de cinco décadas, la cul-

tura econdmica todavia estd impregnada
de tales creencias. Hay quienes opinan, y
no les falta razén, que solamente una crisis
hiperinflacionaria de gran magnitud podr4
erradicar esta forma de entender la econo-
mia.

En este escenario de agravamiento de la
crisis econémica no es descartable el
surgimiento de una soluciébn de fuerza
(militar o cuasi-militar) en el mediano pla-
z0. La rapidez del retorno a la democracia
y a la racionalidad econémica dependerd
del grado de incompetencia de ese even-
tual gobierno dictatorial. Aqui también pa-
reciera necesario que la sociedad venezo-
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lana sufra en propia carne los desastres de
esa clase de gobierno para que la cultura
politica abandone el mito de la eficacia de
los regimenes de fuerza.

LA DESEABLE TERCERA VIA

i Si el primer escenario es poco viable
social y politicamente en la Venezuela de
hoy y si el segundo escenario nos conduce
hacia la hiperinflacién, lo deseable seria
que el gobierno tomase la senda de acome-
ter el saneamiento fiscal y simultinea-
mente adoptar medidas para aliviar la
situacién social. De hecho, ésta es la estra-
tegia clisica que se suele utilizar para
superar hiperinflaciones. Junto con un
ordenamiento de las finanzas puablicas, se
acostumbra a «anclar» nominalmente todos

los precios de la economia (precios de

bienes y servicios, salarios, tasa de cambio,
etc.) para detener bruscamente la inflacién
y romper las espectativas inerciales.

" Vistos desde este 4ngulo, los controles
de precios pueden estar plenamente justi-
ficados. Ellos forman parte de lo que en la
teoria econémica se denomina «politicas de

ingresos» y que abarcan también el drea

salarial, tributaria y cambiaria. La finalidad
de una politica de ingresos es preservar el
ingreso real de la poblacién trabajadora o,
en el caso de no poder mantenerlo, repartir
las cargas del ajuste de una manera equita-
tiva a lo largo del espectro social.

" Algin tipo de politica de ingresos es
ineludible en la actual situacién social de
Venezuela. Pero si esta politica no va
acompadada de otras politicas dirigidas a

. erradicar las causas estructurales de la

inflacion, el desenlace serd mayor inflacién
y untotal desbarajuste de la economia. Esas
otras politicas caen en el campo de lo que
se denomina politicas de oferta y de
demanda. ‘- Por el lado de la oferta, las

' medidas apuntan mi4s hacia el largo plazo

y consisten en mejorar la capacitaciéndela.
fuerza de trabajo, romper las deformacio-
nes monopolicas del mercado, abrir la
economia al comercio y a la inversion, etc..
Por el lado de la demanda, la tarea mis
urgente y de muy corto plazo es lograr que

- el Estado recaude lo suficiente para cubrir

sus gastos. Ello significa, en concreto, com-
plementar el IVA con una reforma integral
del sistema tributario, que lo haga mis
equitativo y mis eficiente en los mecanis-
mos recaudadores. En lo que se refiere al
gasto, hay que mejorar la eficiencia y la
pulcritud de la administracion pablica para
prestar mis servicios con los mismos recur-
SOS.

Asi de sencilla es la tercera via, y asi de
dificil. Pero no hay otra, si queremos evitar
el peligroso dilema entre un saneamiento
econ6émico con represion social y una paz
social con retroceso econ6mico.
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