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No es posible entender el desempeiio
econdmico de 1995 sin considerar el legado
de 1994, consecuencia de la crisis del
sistema bancario. Por esto, la primera parte
del ensayo se dedica a estudiar, primero, la
magnitud y financiamiento de la crisis
bancaria; segundo, el impacto
macroecondmico de la forma en que se
decici6 financiarla y, tercero, lo que esto
significé como legado para 1995. La parte
central del ensayo, el andlisis de 1995, se
inicia con una interpretacion de la dindmica
de precios y de las reservas internacionales;
en segundo lugar se analizan los resultados
de la balanza de pagos, sequidos de la
descripcion de la dindmica fiscal, para
concluir con una interpretacion de los
resultados de la economia real, esto es e/
crecimiento de la actividad econdémica. El
ensayo finaliza con unas conclusiones acerca
de lo sucedido y un esbozo de las
perspectivas de corto plazo.

Ramon Espinasa
y Javier Peraza

LEGADO DE 1994

1. LA CRISIS Y SU FINANCIAMIENTO

La asistencia al sistema financiero,
para respaldar los depésitos de los
ahorristas y apuntalar los bancos més
afectados y no liquidados, tuvo un costo
para la Republica en 1994 del orden de
Bs. 1.2 millones de millones. Esta es una
cantidad la cual, para apreciarla en su
verdadera magnitud, es necesario poner-
la en términos relativos. Calculada al tipo
de cambio de cada mes en que se dio la
asistencia, el monto de ésta en ddlares
equivale alrededor de $ 8.900 millones.
Esto es, aproximadamente, siete meses de
exportaciones petroleras del afio 1994 6
un 60% de las exportaciones totales de
ese afio.

Otra forma de poner en perspectiva la
asistencia al sistema financiero, es decir
que represent aproximadamente 16%
del Producto Interno Bruto de 1994, Esto
es, la asistencia equivalié a un sexto de
la produccién nacional de bienes y servi-
cios o, dicho de otra forma, al valor agre-
gado en la economia nacional durante dos
meses promedio de 1994. Finalmente,

‘otra forma de verlo, es decir que la asis-

tencia al sistema financiero equivalié a
2/3 del gasto fiscal tipico de un afio. Es
como si el gasto del gobierno se multi-
plicara por 1.7 en un afio.

Cabe, entonces, hacerse una primera
pregunta ;de dénde sali6 esta masiva can-
tidad de dinero?, ;cémo se financié la
asistencia al sistema bancario? Una pri-
mera parte de la asistencia, durante el
primer semestre de 1994, provino, sim-
plemente, de la creacién de dinero por
parte del Banco Central. Formalmente,
consistié en la apertura de una linea de
crédito a FOGADE en el BCV. Contra
esta linea de crédito se gird, hasta junio
de 1994, una cantidad cercana a Bs. 790
mil millones (MMM). El resto de la asis-
tencia se financié a partir de la emisién
de bonos de FOGADE respaldados por
la Republica, autorizados por el Congre-
so Nacional, colocados en el segundo

semestre de 1994, por un monto de Bs.
400 MMM. Distinguir las fuentes del fi-
nanciamiento de la asistencia al sistema
bancario es muy importante a la hora de
discernir su impacto macroeconémico.

2. IMPACTO MACROECONOMICO

Lo que efectivamente sucedi6 en 1994
fue una combinacién de los casos ante-
riores, con repercusiones en 1995 y 1996.
Como se dijo, una primera fase de la asis-
tencia provino de crédito a FOGADE
desde el BCV, mediante la creacién de
dinero. Por esta via se inyectaron en la
economia Bs. 500 MMM para marzo, lle-
gando a casi Bs. 800 MMM en junio,
como se observa en el grifico 1. Vale la
penarecordar que la base monetaria, esto
es, monedas y billetes emitidos por el
Banco Central, en enero alcanzaba la ci-
fra de Bs. 330 MMM, para marzo se ha-
bia inyectado en la economia 1,5 veces
esta cantidad y 2,4 veces para junio.

Siguiendo su mandato legal, cual es
el control de la inflacién, el BCV proce-
di6 a captar buena parte de la liquidez que
se estaba creando mediante la emisién de
sus instrumentos de esterilizacién mone-
taria de corto plazo, en ese momento los
Bonos Cero Cupén (BCC), hoy Titulos
de Estabilizacién Monetaria (TEM).
Como se observa en el mismo gréfico 1,
el acervo de TEM alcanz6 Bs. 500 MMM
para junio, hasta llegar a mds de Bs. 800
MMM en noviembre de 1994.

Es importante destacar como el pro-
ceso descrito transformé la emisién
inorgdnica de dinero en deuda de corto
plazo (TEM) del BCV. Esta institucién
qued6 atrapada en una dindmica que la
hace incurrir crénicamente en pérdidas
financieras, las cuales son, en dltima ins-
tancia, asumidas por la Repiblica. Por un
lado el BCV tiene un activo, la deuda de
FOGADE, de largo plazo, con tasas de
interés muy bajas, mientras, por otro lado,
tiene un pasivo por el mismo monto,
TEM, con tasas de interés mucho més
altas. Lo que es obvio es que, en el saldo
global, la asistencia al sistema financie-
ro, en su primera etapa, por Bs. 800
MMM, se terminé financiando con deu-
da de corto plazo muy cara.
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GRAFICO 1
CREDITO A FOGADE Y ACERVO DE TEEM./B.C.C.

CREDITO A FOGADE
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GRAFICO 2
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
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El aumento en la demanda de divisas
fue satisfecho por el BCV con un aumen-
to en la oferta, a expensas de las reservas
internacionales. El grafico 2 muestra la
evolucién de las reservas internacionales,
se observa como éstas cayeron en $ 4
MMM entre enero y junio de 1994. Ante
la magnitud de la demanda, el BCV im-
puso limites cuantitativos a la oferta de
divisas a partir del mes de abril, con lo
cual el ajuste entre demanda creciente y
restriccién en la oferta se materializé en
un aumento significativo del precio de las
divisas. El tipo de cambio, se devalué mo-
deradamente hasta abril, cuando llego a
117 Bs/$, a partir de 109 Bs./$ en enero,
para después devaluarse muy acelerada-
mente, hasta llegar a casi 200 Bs./$ en
promedio en junio, como se observa en
el grafico 3.

El aumento en la demanda de bienes,
al desestimularse el ahorro doméstico por
caida en las tasas de interés y desconfian-
za en el sistema bancario, junto con la
devaluacién significativa del tipo de cam-
bio, se tradujo en una pronunciada acele-
racién inflacionaria en el segundo trimes-
tre de 1994, como se observa en el grafi-
co 3, en el cual se muestran la tasa de
inflacién mensual y el tipo de cambio al
final de cada mes. La inflaci6n llegé a un
méximo mensual de 9.0 % en junio, co-
incidiendo con el maximo en el tipo de
cambio, respecto a 1.9 % de inflacién
mensual en febrero.

El gobierno reaccion6 a la caida de
reservas y a la aceleracién inflacionaria,
imponiendo un control absoluto de divi-

sas a partir de julio de 1994. El control
de cambios permiti6 recuperar el nivel de
reservas internacionales a finales de 1994
al nivel que tenfan a principios de ese afio,
como se observa en el gréfico 2, asi como
disminuir la presién inflacionaria, como
lo muestra la desaceleracion de la tasa de
inflacién mensual en el segundo semes-
tre de 1994 en el grafico 3. Sin embargo,
el desequilibrio monetario originado en
la primera fase de la asistencia al sistema
financiero, en el primer semestre de 1994,
persistiria dentro de la economia dejan-
do sentir sus secuelas a lo largo de 1995,
como veremos mds adelante.

La segunda fase de la asistencia al sis-
tema financiero, en el segundo semestre
de 1994, provino de endeudamiento pu-
blico por Bs. 4060 MMM. Los bonos de
FOGADE, respaldados por la Reptibli-
ca, con cargo al presupuesto, fueron emi-
tidos a tres afios, con pagos de intereses
semestrales. Su impacto real mayor se
dejard sentir en 1995, cuando el servicio
de esta deuda serd maximo medido como
fraccién del PIB.

3. LEGADO PARA 1995

El legado mds importante de la crisis
del sistema financiero de 1994 para 1995,
ha sido un aumento muy significativo de
la deuda del Estado con el resto de la eco-
nomia nacional. La deuda interna se in-
crement6 en Bs. 1.2 MMMM, Bs. 800
MMM bajo la forma de TEMs y Bs. 400
MMM como bonos de FOGADE respal-
dados por la Repiiblica. Ambas deudas,
en particular la primera, son de corto pla-

zo, afectando sensiblemente las cuentas
fiscales, en particular, y el desempefio
macroecondmico del 95 en general.

En segundo lugar, tenemos como le-
gado, un sistema absoluto de control de
cambios a un tipo de cambio tnico,
instaurado con el fin de restaurar las re-
servas internacionales al nivel de princi-
pios de 1994. Esta politica introducird
muy severas distorsiones y afectard no-
tablemente el desempefio econdmico de
1995.

Finalmente, la aceleracién inflaciona-
ria del primer semestre de 1994, contri-
buy6 a crear expectativas de inflacion alta
y asf una inercia inflacionaria que se ha
trasladado a 1995. Las expectativas in-
flacionarias este afio se han visto refor-
zadas por la situacién crénica de déficit
fiscal, acentuada por la alta deuda inter-
na, y la imposibilidad de financiarla
domésticamente; por el desequilibrio
cambiario, agravado a lo largo del afio al
mantener el tipo de cambio nominal cons-
tante en una situacién de alta inflacién y
por el desequilibrio monetario contenido
en el muy significativo acervo de TEM.

n

DESEMPENO

ECONOMICO
EN 1995

1. INFLACION, TIPO DE CAMBIO
Y RESERVAS INTERNACIONALES

La inflacién mensual promedio hasta
finales del tercer trimestre de 1995 se
mantuvo a niveles altos, alrededor del 3% ~
mensual en promedio, ver grafico 3. Esto,
a pesar que se mantuvo inalterado el tipo
de cambio a 170 Bs./$. Nos atrevemos a
especular que la persistencia de este alto
nivel inflacionario, atin anclada la tasa de
cambio nominal, se debid, por un lado, a
lainercia inflacionaria heredada de 1994,
la cual estuvo reforzada por expectativas
inflacionarias, alimentadas por la persis-
tencia de un significativo déficit fiscal,
el cual, se percibia, no podria ser finan-
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ciado domésticamente. Al temor de
monetizacion del déficit, se sumd, efec-
tivamente, una situacién de exceso de li-
quidez, en la medida que se redujo el acer-
vo de TEM hasta el tercer trimestre (ver
grifico 1), los cuales, como se describid,
actuaron de muro de contencién de la ma-
siva inyeccién de liquidez en el primer
semestre de 1994.

Al mantener el tipo de cambio cons-
tante, mientras persistia un alto nivel
inflacionario a lo largo de 1995, se
agudizé la sobrevaluacién del bolivar a
lo largo del afio. Esto es, en la medida
que aumentaba el precio de los bienes
nacionales y se mantenia esencialmente
constante el de los bienes importados,
perdia competitividad la produccién do-
méstica, estimuldndose las importaciones
de todo tipo de bienes y servicios, inclui-
dos los viajes al exterior. Ademas, la exis-
tencia de un tipo de cambio paralelo cada
vez mads distante del oficial, estimulaba
la sobrefacturacién de importaciones y la
subfacturacién de exportaciones no pe-
troleras, para tomar ventaja del diferen-
cial cambiario.

El crecimiento mucho mds acelerado
de las importaciones que de las exporta-
ciones, en la medida que se apreciaba el
tipo de cambio, se tradujo en que el su-
peravit tradicional de la cuenta corriente
de la balanza de pagos venezolana no al-
canzara para cubrir la amortizacién de
deuda y se incurriera en un déficit de ba-
lanza de pagos que debi6 ser cubierto con
reservas internacionales por un monto
superior a los $ 1.3 MMM. El déficit de
balanza de pagos se agudizé a lo largo
del afio, en la medida que se apreciaba el
tipo de cambio, y con ello se hacia méis
pronunciada la caida de reservas, como
se observa en el grafico 2. La caida de
reservas fue mds bien moderada hasta
mayo, acelerdndose entre junio y octu-
bre.

De hecho, la dindmica descrita corres-
ponde a un patrén caracteristico de los
regimenes de cambio fijo en los que no
se logra controlar de la inflacién. En ]a
medida que la poblacién se percata del
abaratamiento relativo de los bienes im-

GRAFICO 3
INFLACION Y TIPO DE CAMBIO
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portados y de la caida de reservas y de la
inevitabilidad del fin del sistema cam-
biario, se acelera la demanda de divisas,
antes de que se agoten, e, inexorablemen-
te, se precipita el colapso del sistema.
Esto fue lo que sucedié en el pais entre
junio y octubre.

En la medida que la poblacién se per-
cataba de la apreciacién del tipo de cam-
bio y con ello de la inevitabilidad de la
devaluacién, se apresuré a comprar todo
tipo de bienes, adelantdndose al efecto
inflacionario de la devaluacién. Al ace-
lerarse la demanda de bienes se produjo
una cierta aceleracion inflacionaria a par-
tir del mes de julio, como se observa en
el gréfico 3.

Ademds, ante la avalancha de deman-
da de délares y la caida de reservas inter-
nacionales, el BCV, siguiendo la dispo-
sicién legal de defender las reservas in-
ternacionales, acentué las restricciones
cuantitativas a la entrega de divisas, con
lo cual la demanda insatisfecha presio-
nd, significativamente a partir de septiem-
bre, el mercado paralelo, recién legaliza-
do. Esto provocé que se disparara el d6-
lar paralelo y se acelerara la inflacién a
partir de este mes, como se observa en el
grafico 3.

Finalmente, las autoridades reconocie-
ron la necesidad de corregir la aprecia-
ci6n cambiaria y se devalud la tasa ofi-
cial a 290 Bs./$ a mediados de diciem-
bre. El efecto inflacionario de este ajuste
parcial se dejard sentir en enero. Sin em-
bargo, es de notar que buena parte de los
precios de los bienes no regulados se cal-

culan utilizando como marcador el d6lar
paralelo, con lo cual gran parte del efec-
to inflacionario de la devaluacion oficial
fue anticipado a partir de septiembre.

Para terminar esta seccién, no estd de
mds sefialar que el origen de los fondos
para comprar délares a lo largo de 1995,
estuvo, en buena parte, en los TEM que
financiaron indirectamente la crisis ban-
caria de 1994. Una manera intuitiva de
ver esto es valorando las existencias de
TEM en délares de mercado libre: en
enero de 1995 habfa TEM para comprar
unos $ 3.000 MM y para diciembre de
1995 el monto existente equivalia aunos
$ 1.800 MM. La diferencia (unos $ 1.200
MM) fueron a parar a otros instrumentos
financieros y, eventualmente, se usaron
para comprar délares. Se cumpli6 enton-
ces el hecho que una parte de la crisis
bancaria de 1994, se financid, en 1995,
con reservas internacionales, lo cual, a su
vez, fue uno de los principales propulso-
res del despegue del tipo de cambio li-
bre.

2. BALANZA DE PAGOS

Tal como se muestra en €l Cuadro 1,
la balanza de pagos mostré dos hechos
interesantes: primero un aumento de las
exportaciones tanto petroleras como no
petroleras, y segundo un aumento desme-
surado de las importaciones. Esto hizo
que la cuenta corriente a pesar de ser po-
sitiva no fuese suficiente para compen-
sar la salida de capitales necesaria para
pagar deuda externa tanto piblica como
privada, con lo que el neto fue una pérdi-
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CUADRO {: Situacion en Balanza de Pagos (MM de US$)

1993 1994 1995

CUENTA CORRIENTE -2223 2450 1572
Exportaciones 14019 15686 18278
Petroleras 10390 11288 13140

No Petroleras 3629 4398 5138
Importaciones -11117 -8090 -11631
Servicios y Transferencias -5125 -5146 -5075
CUENTA DE CAPITAL ) © 1159 -3074 2729
Errores y Omisiones 411 -269 -187
NETO BALANZA DE PAGOS -653 -893 -1344

Fuente: Informe del presidente del BCV 1995

da de reservas internacionales por $ 1344
MM.

Gracias al plan de inversiones que ha
permitido aumentar la produccién de pe-
tréleo, las exportaciones petroleras cre-
cieron vigorosamente en un 16%, cifra
ésta que estd basada en un aumento en
los voliimenes de petréleo exportado més
que en un aumento del precio de la cesta
venezolana de petréleo. El aumento de
las exportaciones no petroleras fue tam-
bién muy importante (17 %) y en parte

~se explica por la posibilidad de realizar
ganancias con el diferencial cambiario.
En efecto, muchas personas importaron
bienes a 170 Bs./$ para luego re-expor-
tarlos y vender los ddlares asi obtenidos
en el mercado libre, recibiendo una ju-
gosa ganancia que aumentaba con el di-
ferencial cambiario. Esta fue una de las
causas del aumento desproporcionado de
las importaciones, que en buena parte
nunca fue a parar al mercado nacional,
sino que fueron simplemente re-exporta-
das.

no petroleros cabe destacar la desapari-
cién del impuesto a los débitos bancarios
que en 1994 habia representado un 1.3%
del PIB. La derogacién de este impuesto
fue compensado parcialmente por un au-
mento del IGV que pas6é de 2.7% a 3.9%;
sin embargo, el aporte fiscal no petrolero
disminuy6 de 9.7% a 9.2% del PIB.

Por el lado de los ingresos fiscales
petroleros estos disminuyeron pasando de
8.8% a 7.5%. En realidad, el aporte fis-
cal de PDVSA en 1995 fue muy similar
al de 1994, pues al 7.5% de aporte petro-
lero hay que afiadir un 0.9% que PDVSA
efectivamente aport6 al fisco por la via
del IGYV, sin embargo, este ingreso no
aparece en el renglén de ingresos petro-
leros. Dado que legalmente toda empre-
sa exportadora, incluyendo PDVSA, estd
supuestamente exenta del IGV, entonces,
por convencién contable, no se le consi-
dera un ingreso fiscal sino una fuente de
financiamiento del déficit fiscal, es de-
cir, en la contabilidad fiscal este ingreso

CUADRO 2: Situacion Fiscal (% de! PIB)

no aparece en el renglén de ingresos fis-
cales sino en el renglén de préstamos.
Por el lado de los gastos fiscales, es-
tos disminuyen en 1995 pero siguen sien-
do altos, debido a los pagos de intereses
por el endeudamiento incurrido durante
1994 y a las secuelas de la crisis banca-
ria. La partida de intereses en deuda do-
méstica pasade un 1.4% en 1994 a 2.3%
en 1995, mientras que las pérdidas del
BCV siguieron siendo altas, aunque dis-
minuyeron respecto a 1994. En efecto si
se suma las pérdidas del BCV a los inte-
reses por deuda doméstica se descubre
que los gastos totales por pago de intere-
ses sobre deuda doméstica ha pasado de
0.9% en 1993, a 3.5% en 1994 y final-
mente a 3.4% en 1995. Es decir, el
endeudamiento interno de 1994 y 1995
ha generado una gran carga en intereses
que explica en buena medida el aumento
del nivel de gasto. Las secuelas de la cri-
sis bancaria de 1994 se hicieron sentir,
también, en la cuenta de gastos de capi-
tal de 1995 pues, aunque fue menor que
en 1994, siguié siendo alta. Parte de este
resultado se debe a que una porcién de
las ayudas otorgadas en diciembre de
1994 fueron pagadas en 1995, y a que esta
cuenta incluyo el pago por los intereses
generados por los dep6sitos migrados.
Es importante hacer notar que, a pe-

3. CUENTAS FISCALES 1993 1994 1995
En 1995 el presupuesto fiscal presen- INGRESOS 16,6 18,5 16,7
t6 un déficit de 5.9% del PIB, como se Petroleros 93 8,38 75
puede observar en el Cuadro 2. Este dé- g Petroleros 73 07 9.2
ficit es menor que el de 1994 (que fue " 1SLR 2.7 24 24
6.4%) pero todavia es muy alto para lle- - ey, 06 27 39
var a cabo una politica antiinflacionaria. ’ ’ -
Este resultado estuvo esencialmente ex- GASTOS 190 250 226
plicado por una caida del ingreso fiscal y COTente 142 : 18,1 17.2
un nivel de gasto que, aunque inferior al - Intereses 30 . : 42 46
del afio 1994, siguid siendo alto para los Domesticos 07 1,4 .23
estandares de los ltimos afios. Externos 23 28 2,2
Del lado de los ingresos la presién PérdidasBOY = 02 2.1 11
tributaria disminuyé pasando de 18.5% Capital ' 47 . 6.9 54
en 1994 a 16.7% en 1995. Este resultado - ” v ,
estd explicado por una disminucién de los nversion 10 07 06
DEFICIT 24 65 -5,9

ingresos fiscales no petroleros y petrole-
ros. En cuanto a los ingresos tributarios

Fuente: Informe del presidente del BCV 1995
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CUADRO 3: Producto Interno Bruto (MM de Bs)

A PRECIOS DE 1984

CUADRO 4: Demanda Agregada. Variacion %

[ VARIACION % APRECIOS DE 1984
1993(*) 1994() 1995(*) 94/93 95/94 1004/93()  1995/94() .
SECTOR PETROLEBO 124393  130.099 ! 137.871 48 60  SECTOR PRIVADO 57 1
' Consumo 2,8 0,2
SECTOR NO PETROLERO 422850  403.860 |  407.010 -4,5 08 Inversion Bruta Fija 323 470
PUBLICO 72085 72934 74.687 1,2 2,4 : :
: — SECTOR PUBLICO -14 33
PRIVADO 350.765  330.926 332.323 -5,7 0.4 C 71 - 0
Manufactura 76863 72001 | 76363 63 6.1 o RSN
Flectricidad y Agua 2424 2822 | 2882 42 26 _mersbnBrutafla 202 69
Transporte Almacenamiento DEMANDA AGREGADA
y Comunicaciones 25576 25127 | 26456  -18 53 INTERNA 96 0
Otros 245902 231476 | 227.122 59 -1,9 EXPORTACIONES 63 22
DERECHOS DE IMPORTACION 10959 8835 9778 194 10,7 MENOS: IMPORTACIONES -202 93
PRODUCTO INTERNO BRUTO 558202 542794 | 554659  -28 2,2 DEMANDA AGREGADA -28 2.2
{*) Provisional. Fuente: B.C.V. ' {*} Provisional. Fuente: B.C.V.
sar de]l aumento de los gastos de capital, que serd eventualmente cargado alos pre- vado decrecid en 1.9%.
se ha acentuado la disminucién de la in- supuestos|futuros. Este crecimiento desbalanceado no
version publica (v.g. carreteras, hospita- o petrolero estd intimamente relacionado
les, etc.) la cual para 1995 representd :C?)EI%EI:I?KE:E‘:I?E LA con las fuentes del crecimiento por el lado

apenas un 0.6% del PIB. Para ponerlo en
contexto histdrico, vale recalcar que du-
rante la década de los cincuenta esta par-
tida represent6 4.4% del PIB y durante
los ochenta fue de 1.6% del PIB. Esta
politica de minima inversi6n publica tie-
ne dos efectos; primero, nos priva de los
beneficios generales de las inversiones
publicas que son fundamentales para el
desarrollo de un pais, y que no pueden
ser cabalmente sustituidas por el sector
privado. Segundo, conlleva a un déficit
futuro implicito, pues el posponer el man-
tenimiento de bienes ptiblicos hace que
su costo de mantenimiento aumente
exponencialmente en el tiempo, costo este

Las cifras del BCV son todavia muy
pre]iminafes, y estan sujetas a revision,
sin embaréo intentaremos sacar algunas
conclusiones a partir de ellas. En el Cua-
dro 3 se observa que la actividad real re-
gistré un ahmento de 2.2%. Dicho incre-
mento estuvo liderizado por el sector pe-
trolero, que crecié un 6%, mientras que
el sector no petrolero crecié apenas un
0.8%. Sin embargo el crecimiento del
sector no petrolero fue muy desbalan-
ceado entr%, los distintos sectores; asi por
ejemplo mientras que manufacturas y
transporte:s crecieron un 6.1% y 5.3%
respectivamente, el resto del sector pri-

de la demanda (ver Cuadro 4), la cual
aumentd debido a la combinacién de tres
factores: primero, el incremento de la
actividad petrolera (exportaciones, inver-
siones y consumo intermedio) y su arras-
tre sobre el resto de la economia; segun-
do, por el aumento de las exportaciones
no petroleras y, tercero, por el aumento
de consumo de bienes durables en antici-
pacién de futuros incrementos en los pre-
cios.

El aumento de la actividad petrolera
requiri6 de inversiones y materiales que
en buena medida provienen del sector
manufacturero, y més especificamente de
los sectores metalmecénico, y quimico.
En efecto la inversién petrolera crecié en
un 9% y la produccién en 7%, lo cual
explica buena parte del aumento del cre-
cimiento del sector manufacturero.

Por su lado el aumento de las exporta-
ciones no petroleras est4 explicado por:
a) la relativa debilidad de la demanda in-
terna durante el primer semestre lo que
gener6 importantes excedentes que fue-
ron forzados a buscar mercados en el ex-
terior; b) a los incentivos a re-exportar a
fin de sacar provecho del diferencial
cambiario y; ¢) el dinamismo intrinseco
de las exportaciones no tradicionales en
la medida que explotamos mercados nue-
vos como el del G3 (Colombia, México
y Venezuela). Llamativamente, las cifras
preliminares del BCV apenas reflejan un
aumento del 2.2% de las exportaciones
no tradicionales; esto se puede deber a
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que buena parte de estas exportaciones
fueron encubiertas (hay que recordar que
de otra manera no podrian haber aprove-
chado el diferencial cambiario), por lo
que posiblemente estdn contabilizadas en
variacién de existencia, partida ésta que
se ha usado tradicionalmente como resi-
duo, y que para el afio 1995 mostré un
gran aumento. '

Por tltimo durante el segundo semes-
tre del afio 1995 la gente empez6 a avi-
zorar que vendrfa una devaluacién, y con
ello un aumento del precio de los bienes
muebles duraderos los cuales son en su
mayoria manufacturas. Es por ello que la
gente empez6 a comprar televisores, ca-
ITos, neveras, etc. a fin de anticiparse a
este aumento, mientras que las empresas
hicieron lo suyo con los materiales que
usan para la produccién.

Cabe hacer notar que de estas tres
en el crecimiento, i €
s6lo el incremento de la actividad petro-
lera es sustentable en el largo plazo, aun-
que las exportaciones no petroleras pue-
den seguir jugando un papel importante
de no mantenerse sobrevaluada la mone-
da.

m
DESAFIOS

Lo que debe resultar obvio del andli-
sis anterior, es que el singular manejo de
la asistencia al sistema financiero ha te-
nido consecuencias que han determina-
do el desempefio econémico de 1995 e
influenciaran el de 1996. 2/3 de la asis-
tencia provino de la creacién de dinero y
1/3 de crédito de corto plazo. Esta quizis
fue la forma mads f4cil de hacerlo, pero la
de consecuencias més distorsionantes en
términos econémicos y la que ha hecho
mas regresivo el pago de la crisis en tér-
minos de distribucién del ingreso. La cri-
sis se ha pagado con inflacién, caida de
reservas y crédito de corto plazo, el cual
gravita aiin sobre la economia, creando
expectativas muy inciertas y un ambien-
te muy especulativo sobre 1996, todo
contrario a la inversidén productiva de

mediano y largo plazo.

El precio de la crisis bancaria no ha
sido totalmente pagado. Para diciembre
de 1995 las existencias de TEM era de
Bs. 600 MMM, los cuales generan one-
rosos intereses, la migracién de depdsi-
tos requiere la transferencia de activos
que los respalden y generan otros tantos
pagos en intereses y por dltimo la deuda
fiscal doméstica ha crecido desmesura-
damente, todo ello secuela del financia-
miento de la crisis bancaria. Se necesita
una politica integral que nos permita fi-
nanciar la porcién no pagada de la crisis
en forma ordenada y cénsona con una
politica antiinflacionaria y de crecimien-
to. Existen varias posibilidades para ha-
cer esto, entre otras podemos nombrar:

* usar instrumentos de endeudamien-
to menos onerosos que las deudas a
corto plazo (tipo TEM), y que sean

" atractivos a los inversionistas;

* usar las privatizaciones de las em-
presas y bancos estatales para ge-
nerar los recursos necesarios que
permitan pagar las deudas contrai-
das para financiar las ayudas ban-
carias. El dinero asf obtenido se usa-
ria para pagar prioritariamente las
deudas més caras, lo que implica
que el rescate de los TEM tendria
preferencia. Bajo esta propuesta el
dinero obtenido por las privatizacio-
nes serfa entregado al BCV como
pago de la deuda de FOGADE y
permitiria al ente emisor rescatar los
TEM sin aumentar la base moneta-
ria. '

De no existir una politica'ordenada y
coherente sobre el financiamiento de la
crisis bancaria, la seguiremos pagando de
forma desordenada con mas inflacién,
mas pérdidas de reservas, mis desequili-
brios y menos crecimiento.

Ademads del refinanciamiento de la
asistencia al sistema financiero de 1994,
se hace necesaria una reforma fiscal tan-
to por el lado de los ingresos, como por
el lado de los gastos que nos permita te-
ner fondos suficientes con los que finan-
ciar las politicas de crecimiento que el
gobierno debe implementar. Por el lado
de los ingresos, el sector petrolero serd

capaz de generar un 12% del PIB del
ingreso fiscal. Si consideramos que el
nivel de gasto y amortizacién de deuda
estar4 alrededor de 24% del PIB, conclui-
mos que el sector no petrolero deber4 tri-
butar no menos de un 12%. Esto signifi-
ca que la presion tributaria sobre el sec-
tor no petrolero debera ser incrementada
en un 3% del PIB, bien sea con mejor
recaudacién o con aumento de las tasas
impositivas.

Aiin mas importante es la reestructu-
racién del gasto puiblico, en el sentido de
aumentar las inversiones publicas direc-
tas que motorizan buena parte del creci-
miento, y los gastos sociales, a la par de
reducir la transferencias a entes y empre-
sas estatales. Es en este sentido que fo-
mentar la creacién de Organizaciones no
Gubernamentales (ONGs) y el proceso de
privatizaciones cobra especial importan-
cia, pues ambas aliviarfan el peso de es-
tas transferencias fiscales.

Debemos terminar refiriéndonos al
potencial de crecimiento con baja infla-
cién de la economia venezolana. Por un
lado, el sector petrolero se encuentra en
la fase de inversién y crecimiento mds
vigorosa de los iltimos cuarenta afios.
Esto asegura una fuente de crecimiento
muy importante para la economia, por sus
consecuencias sobre la actividad domés-
tica, la balanza de pagos y las cuentas fis-
cales. Pero debemos decir que, quizds
afortunadamente porque refleja el grado
de desarrollo del pafs, esto no es suficien-
te. Hace falta un desarrollo proporcional
de la economia no petrolera. Esto no es
dificil. Los recursos estdn ahi y un cam-
bio de expectativas es determinante. El
cambio de expectativas pasa, en buena
parte, por un politica econémica creible,
en particular, por la implantacién de un
programa fiscal viable, por parte de las
autoridades econémicas. La economfa
venezolana, sin duda por el petréleo, tie-
ne mds resistencia y vigor de lo que mu-
chos imaginan, de lo que se trata es de
asumir el reto de poner las cuentas publi-
cas en orden. |

Ramén Espinasa y Javier Peraza son miembros
de la Coordinacién de Planificacién de PDVSA.
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