BALANCE 1996 Y
PERSPECTIVAS 1997

Si nos atenemos a los resultados
econémicos, 1996 ha sido un afno
malo. Hemos clasificado en el
altimo puesto latinoamericano en
términos de inflacién y de creci- |
miento. Hemos sufrido un cuarto
afio de recesién de la economia no
petrolera con un record histérico de
inflacién de tres digitos. Los venezo-
lanos son hoy mucho mas pobres.
Es cierto que las cuentas externas y,
como consecuencia, las cuentas
fiscales han mejorado, gracias
principalmente a unos precios
petroleros excelentes. Y es cierto
también que en abril se inicié un
cambio de rumbo, que nos hace ver
el ano 1997 con mds optimismo.
Pero la mejoria de las cifras
macroeconbémicas en la segunda
mitad del afio no debe hacernos
ignorar el hecho de que, “enlo
micro”, el pais todavia estd muy mal.
Pareciera, sin embargo, que en
1996 hemos tocado el fondo de un
ciclo de gestién econémica nefasta
que se inicié hace casi dos déca-
das. El dano infligido al tejido social
y econémico ha sido profundo, lo
cual hace prever también un largo
periodo de lenta reconstruccion.
Pero estan dadas las condiciones
para que la reconstruccién se dé.
Nos guste o no, Venezuela va en
camino de recuperar la vieja fortale-
za que otrora le confirié el petréleo.
Por otra parte, la apertura del pais al
comercio y a la inversién exteriores
es cada dia mas irreversible, Y,
sobre todo, ha empezado a calar en
la cultura econdmica de los venezo-
lanos Ia aceptacion del fracaso de
esquemas estatistas-populistas. La
primera mitad del gobierno del
Presidente Caldera pudiera haber
sido el dltimo intento serio de
reeditar esos esquemas. El reto
hacia adelante es aprovechar el
dinamismo del libre mercado y de la
apertura externa, sin repetir el
fracaso social que ha caracterizado
los programas de modernizacion de
otros paises latinoamericanos.

Miguel Ignacio Purroy

EL BALANCE
'DE 1996

El afio comenzé con un primer cua-
trimestre de grave inestabilidad. El des-
encanto de los agentes econémicos por
la falta de un programa econémico rea-
lista después de dos afios de gobierno
colocé al pais a las puertas de un proce-
so hiperinflacionario. El control de cam-
bios implantado en junio de 1994 habia
ya demostrado para ese momento su fra-
caso rotundo. Las reservas internaciona-
les habian llegado al nivel minimo de
seguridad. Nadie creia ya en el bolivar y
la devaluacién de diciembre de 1995 a
290 Bs./$ fue rapidamente anulada por
una estampida del tipo de cambio para-
lelo (bonos Brady). Las cuentas fiscales
estaban también seriamente desequilibra-
das. Las conversaciones con el FMI ha-
bian llegado a un punto muerto.

La percepci6n de colapso econémico
en ciernes hizo que el pais clamara por
un acuerdo con el FMI, ya que ésta pare-
cfa ser la tinica forma de que el gobierno
adoptara un programa de estabilizacién
medianamente creible. Fue asi como en
abril el gobierno accedié a firmar un
acuerdo “stand-by” con ese organismo,
a lo cual contribuyé decisivamente la
incorporacién de Teodoro Petkof al go-
bierno. Se inicia en ese momento una
segunda fase de 1996, caracterizada por
un plan de ajuste ortodoxo y por la ine-
vitable profundizacién de la recesion eco-
némica.

Analizaremos a continuacién el com-
portamiento de las principales variables
macroeconémicas, empezando por las
cifras sobre la actividad real, la deman-
da agregada, la evolucién de la inflacién,
las cuentas externas y la gestién fiscal.
Lamentablemente, cifras tan importan-
tes como el desempleo o el salario real
quedaran fuera del anélisis, porque no
estdn disponibles.

UN CUARTO ANO DE RECESION

Las cifras preliminares del BCV re-
velan una contraccién del Producto In-
terno Bruto de 1,6 por ciento (ver Cua-
dro I). Aligual que en los tres afios ante-
riores, la actividad petrolera tuvo un cre-
cimiento apreciable, mientras que la ac-

tividad no petrolera continué su decli-
nacién (3,6 por ciento en 1996, después
del timido repunte de 1995). El incre-
mento del producto petrolero ha sido re-
flejo del ascenso continuado de los vold-
menes de produccién, que ha llevado a
duplicar el potencial de produccion des-
de 1986.

Con excepcién de la agricultura, que
ha continuado estancada, el resto de las
actividades internas han declinado. Es-
pecialmente marcada ha sido la contrac-
cién de la actividad manufacturera, del
comercio y del sistema financiero. Este
mal desempeifio se ha debido fundamen-
talmente a la caida de ]a demanda agre-
gada interna, ya que las empresas pro-
ducen lo que se demanda.En el Cuadro
II puede apreciarse que tanto el consu-
mo como la inversién decayeron signifi-
cativamente el afio pasado. El consumo
final de los hogares y del gobierno dis-
minuy6 en 4 y 6 por ciento respectiva-
mente. Mds acentuada fue la caida de la
inversién (en 7,2 por ciento), siendo es-
pecialmente llamativa la disminucién de
la inversi6n privada en 32,8 por ciento,
sobre todo si se tiene en cuenta que ya
habia venido descendiendo en més de 20
por ciento anual durante 1994 y 1995.
Esto sitda a la inversién privada en un
minimo histérico y refleja el efecto per-
verso del régimen de controles y de la
incertidumbre sobre la politica econémi-
ca. En el saldo final, sin embargo, la cai-
da de l1a demanda total fue de inicamen-
te 1,6 por ciento, ya que la demanda ex-
terna neta crecié significativamente por
efecto del aumento de las exportaciones
y la reduccién de las importaciones.

Una buena dosis de recesion suele
acompanar la primera fase de los pro-
gramas de estabilizacién. El ajuste de los
precios relativos en abril , producto de
la devaluacién del bolivar y del aumento
de bienes y servicios publicos, acentud
la flojedad de la demanda privada, que
ya venia manifestdndose desde principios
de afio. El ingreso real de los hogares y
su capacidad de consumo sufri6é consi-
derablemente con la inflacién del primer
semestre del afio.
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INFLACION: RECORD HISTORICO

También un rebrote de la inflacién
suele ser inevitable al inicio de un pro-
grama de estabilizacién, cuando éste se
ejecuta después de un perfodo de contro-
les de precio y de cambio. La necesidad
de un plan de estabilizacién surge por-
que ningin régimen de control puede
impedir que la mayor parte de los pre-
cios se fijen en base al tipo de cambio
marcador del mercado paralelo o negro.
Eso es lo que sucedi6 desde 1995, cuan-
do el tipo de cambio estuvo congelado
hasta diciembre, o durante los primeros
meses de 1996, cuando la inflacién de
enero a abril llegé a un 8 por ciento men-
sual, a pesar de que el tipo de cambio
oficial estaba fijo desde diciembre. El
precio del “délar Brady”, que en los mo-
mentos algidos llegé casi a duplicar el
precio oficial, actuaba como gria del ni-
vel general de precios. Sin embargo, al-
gunos precios clave, sobre todo piiblicos,
quedaron rezagados por medidas admi-
nistrativas. La sinceracién de estos pre-
cios es la que generd la aceleracion de la
inflacién en mayo y junio.

Venezuela superd en 1996 por prime-
ra vez la barrera del 100 por ciento de
inflacién, al terminar el afio con un alza
puntual (de diciembre a diciembre) de
103 por ciento (ver Gréfico “Inflacién
Anual”). El récord anterior lo detentaba
1989 (con un 81 por ciento), el afio del
ajuste de Carlos Andrés Pérez. Obsérve-
se c6mo desde un nivel de alrededor del
10 por ciento anual en la primera mitad
de 1a década de los ochenta, la inflacion
pasa a situarse sobre un ‘‘piso” cercano

~al 40 por ciento desde 1987 hasta 1992.
La linea ondulada de tendencia sugiere
una declinacién tenue desde 1990, que

La mejoria de las cifras
macroeconomicas en la
segunda mitad del afio no
debe hacernos ignorar el
hecho de que, “en lo micro”,
el pais todavia esta muy mal

se quiebra nuevamente hacia arriba a

_partir de 1993. Desde 1994 se produce

una aceleracion de la tasa de inflacidn,
que la ubica en “pisos” cada vez mds ele-
vados y de menor duracién. La modesta
disminucién de la inflacién en 1995 no
fue mds que un paréntesis artificial, pro-
ducto de los controles, cuyo costo se ha
pagado en 1996. De no haberse imple-
mentado el plan de estabilizacién en el
pasado abril, la inflacién hubiera conti-
nuado acelerdndose ain més.

(Cudn exitosa ha sido la Agenda Ve-
nezuela (AV) en la reduccién de la infla-
c¢ién? En el Gréfico “Inflacién mensual
1996”, se observa que durante los dos
primeros meses del acuerdo con el FMI
(mayo y junio) la inflacién estuvo acor-
de con la programada. A partir-de julio,
sin embargo, la inflacién ha estado to-
dos los meses por encima de la progra-
mada. El programa preveia terminar
noviembre y diciembre con 1,5% de in-
flacidn, y la tasa observada ha sido 3%.
Explicaciones (;excusas?) no han falta-
do. Primero se alego el atraso en el au-
mento del Impuesto a las Ventas. La “jo-
roba” de octubre se atribuyé al rezago
del ajuste de las tarifas eléctricas y tele-
fénicas. Pero la verdad es que, abstra-
yendo de esos efectos temporales, la in-
flacién parece haberse topado con un piso
de 3 por ciento mensual desde septiem-
bre, que estd resultando muy dificil de
reducir. Ese piso equivale al 40 por ciento
anual, que fue el “plateau” entre 1987 y
1993.

(Quiere ello decir que Venezuela estd
condenada a vivir crénicamente con in-
flaci6n, aunque sea moderada? Hay quie-
nes asi lo creen, basdndose en la exis-
tencia de unos ingresos petroleros con
alto componente de renta, que se mone-
tizan automdticamente por la via fiscal.
Pero si estamos de acuerdo en que una
inflacién de ese nivel es nociva para el
crecimiento de largo plazo y para la dis-
tribucion del ingreso, deberfamos no re-
signarnos a vivir con inflacién. Ahora
bien, ello implica un cambio de las fi-
nanzas piblicas mucho mds radical, del
que hasta ahora el gobierno ha insinua-

balance
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do estar dispuesto a adoptar.

INUSITADA ESTABILIDAD
CAMBIARIA

El éxito més notorio del programa de
ajuste ha sido la estabilizacién del tipo
de cambio. Desde 1983 no se vivia un
periodo tan largo de no-devaluacion. Una
vez que el mercado indicé que la tasa de
cambio deseada era 470 bolivares por
dolar, el BCV implant6 un sistema de
bandas en la segunda semana de julio,
anunciando que iba a actuar para preve-
nir que el tipo de cambio se desviara més
de un 7,5 por ciento por arriba o por de-
bajo de esa paridad central, la cual se iria
deslizando (devaluando) a razén de 1,5
por ciento mensual. Dado que la infla-
¢ién iba a ser mayor a ese 1,5 por ciento,
el instituto emisor estaba formalizando
asi su intencién de usar el tipo de cam-
bio como “ancla” de la inflacién y de
permitir, en consecuencia, una aprecia-
cién real del bolivar.

En la realidad, no se ha producido ni
siquiera el deslizamiento permitido, con
lo cual el tipo de cambio ha llegado casi
a tocar el piso inferior de la banda a fin
de afio. La razén de ello ha sido simple.
El mercado ha tomado buena nota del
compromiso de anclar la inflaciéon me-
diante la fijacién del tipo de cambio. La
intervencién del BCV en el mercado de
cambios asi lo ha ido evidenciando dia a
dfa. Por otra parte, la firma del acuerdo
con el FMI ha hecho creible ese deseo,
al menos en el corto plazo relevante para
las decisiones financieras. La bonanza
concomitante de precios petroleros ha
apuntalado aiin mds la crediblidad del
compromiso. Ello ha incentivado la en-
trada (y la no salida) de capitales, ha
incrementado las reservas internaciona-
les y ha fortalecido el bolivar. Desde un
punto de vista financiero, traer ddlares y
colocar los bolivares en TEMs ha sido
un negocio tan seguro como un “tiro al
piso”.

En esa politica de anclaje cambiario
han estado cénsonos €l gobierno y el
BCV. Al primero, por razones politicas,
y al segundo, por razones estatutarias,
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les resultaba prioritario bajar la inflacién.
Pero el BCV se ha visto atrapado en los
tipicos conflictos que se presentan cuan-
do se pretende conseguir varios objeti-
vos con un sélo instrumento. Al anclar
el tipo de cambio, ha tenido que renun-
ciar a una politica cambiaria flexible y
todo el peso ha recaido en el ajuste de
los tipos de interés, debiendo bajarlos a
niveles poco convenientes. La caida de
las tasas ha sido necesaria para frenar
la entrada de capitales, pero unos nive-
les reales tan negativos estan refiidos con
la lucha anti-inflacionaria, ya que
incentivan el consumo y desestimulan el
ahorro. Elevar las tasas de interés a ni-
veles reales positivos hubiera requerido
permitir una mayor revaluacién nomi-
nal del tipo de cambio (por efecto de la
entrada de capitales) o generar expecta-
tivas de mayor devaluacién. Ninguna de
las dos situaciones encajaba dentro de su
estrategia cambiaria.

BONANZA DE LAS CUENTAS
EXTERNAS

La fortaleza del bolivar a partir de
abril se ha debido también a la mejoria
de la balanza de pagos externa. La cuen-
ta corriente (exportaciones menos impor-
taciones y servicios) ha cerrado con un
superdvit récord de 7.355 millones de
ddlares (ver Cuadro III), producto de la
combinacién de mayores exportaciones
y menores importaciones. Las exporta-
ciones petroleras se han incrementado en
4.500 millones de d6lares respecto al afio
anterior. No sélamente se expandié el
volumen de exportacién de 2,5 a 2,7 mi-
llones de barriles diarios, sino que el pre-
cio promedio se ha situado en 18,15 d6-

CUADRO I: CRECIMIENTO DEL PIB

1993-1996 (en %)

1993 1994 1995 1996

PIB TOTAL -0.4 -2.8 3.4 -1.6
SECTOR PETROLERO 46 4.6 71 49
.SECTOR NO PETROLERO -1.5 -4.5 1.7 -3.6
- Agricultura -2.7 1.9 -0.6 03

- Manufactura -1.4 -4.8 6.5 -5.8

- Construccion -2.3 -26.3 -11.4 -3.9

- Comercio, Rest., Hotel. -5.8 -5.9 -3.5 -11.0

- Otros Servicios -0.8 0.0 1.9 -1.0

CUADRO II: DEMANDA AGREGADA

1993-1996 (Crecimiento en %)

1993 1994 1995 1996

DEMANDA AGREGADA TOTAL  -2.9 3.4 -1.6
DEMANDA INTERNA (1) -4.8 -10.1 6.8 -5.0
CONSUMO FINAL -0.8 -4.0 -0.6 -4.3
- Piblico -4.6 -5.9 2.5 -6.0
- Privado -0.1 -3.2 1.5 -4.0
INVERSION -6.0 -25.4 -0.0 -1.2
- Publica -12.6 -24.0 9.8 3.1
- Privada 7.7 -23.3 -21.8 -32.8
DEMANDA EXTERNA (2) 40.4 38.3 -8.5 13.9

(1) Incluye variacion de existencias
(2) Saldo de exportaciones menos importaciones

lares por barril, muy por encima de los
14,30 délares en los que estaba basado
el presupuesto fiscal. Menos positivo ha
sido el comportamiento de las exporta-
ciones no petroleras, que han disminui-
do en un 6 por ciento. Por el lado de los
egresos, las importaciones han disminui-
do en casi 1.000 millones de délares,
debido a la recesién de la actividad eco-
némica y a la acumulacién previa de
inventarios con délares baratos de la
OTAC.

Otro cambio significativo ha sido la
menor salida de capital. En los dos afios
previos de incertidumbre econémica y de
control de cambio, la cuenta de capital
cerr6 con un saldo negativo de cerca de
3.000 millones de délares anuales, mien-
tras que en 1996 el saldo adverso ha sido
de apenas 500 millones de ddlares. No
s6lamente se han desbloqueado las fuen-

INFLACION 86-96

INFLACION MENSUAL 1996
Programa AV Vs Real
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tes de financiamiento externo después del
acuerdo con el FMI, sino que ha cesado
la salida de capital privado y se ha
incrementado la inversién extranjera di-
recta en casi mil millones de délares.

Como resultado de estos favorables
flujos comerciales y financieros, el saldo
final de la balanza de pagos ha arrojado
una cifra positiva de 6.316 millones de
délares y las reservas internacionales han
pasado de 9.723 a 15.230 millones de
d6lares. Este es un nivel también tnico
en la historia venezolana. Equivale a 17
meses de importaciones, lo cual es su-
mamente alto para estdndares internacio-
nales.

ABUNDANCIA DE RECURSOS
FISCALES

A comienzos de 1996 las perspecti-
vas de las cuentas fiscales lucian negras.

P -

DEFICIT FISCAL 88-96
Sector Publ.Consol.

|
|
|
|
|

89 90 91 92 93 94 95 96

r_ DEFICIT (% PIB) —— TENDENCIA ] J

6 | n? 591 « enero-febrero 1997 | SIC



CUADRO lili: BALANZA DE PAGOS (millones de délares)

Proyeccion
1994 1995 1996 1997
CUENTA CORRIENTE 2.450 2.255 1,355 0
Exportaciones FOB 15,686 18,630 22,802 21,200
Petr6leo,gas 11,288 13,531 18,100 16,700
Otras 4,398 5,099 4,702 4,500
Importaciones FOB 8,090 11,447 10,598 15,000
Servicios (saldo neto) -5,146 -4,928 -4,849 -6,200
CUENTA CAPITAL -3,074 -2,807 -478 960
ERRORES Y OMISIONES -335 -594 561 -300
SALDO BALANZA DE PAG -959 -1,146 6,316 660
Reservas Internac. del BCV 11,507 9,723 15,230 16,000
CUADRO 1V: GESTION FINANCIERA DEL GOBIERNO CENTRAL
{Porcentajes del PIB)
- Objetivo
1994 1995 1996 1997
INGRESOS 17.2 15.7 20.3 20.7
Corrientes 17.2 15.7 18.9 18.6
Petroleros 8.8 7.9 10.9 10.3
No Petroleros 8.4 7.8 8.0 8.3
Impuesto s.la Renta e 2.3 2.3 1.9 1.9
Impuesto a las Ventas 2.0 3.2 4.0 4.4
Aduanas 1.6 1.5 1.5 1.4
Otros 2.5 0.8 0.6 0.6
Capital (1) 0.0 00 1.4 21
GASTOS 24.0 20.5 19.4 18.5
Corrientes 14.8 15.1 15.2 149
Remuneraciones pers. 42 3.6 3.0 2.9
Bienes y Servicios 0.9 0.9 0.6 0.7
Intereses Deuda Pabl. 4.0 4.5 41 3.6
Transferencias y subsidios 5.7 6.1 7.5 A
Gastos de Capital y Prést. 3.8 4.3 29 3.6
Pérdida de! BCV 2.0 1.1 0.6 0.0
Asistencia a FOGADE 34 0.0 0.7 0.0
SUPERAVIT / DEFICIT (-) -6.8 -4.8 0.9 2.2
(1) Dividendos de PDVSA

Fuente: BCV, 1996: Cifras Preliminares

Pero las medidas anunciadas en abril
modificaron sustancialmente el escena-
rio, no sélo por la reanudacién del finan-
ciamiento piblico, sino principalmente
por el incremento del Impuesto a las Ven-
tas de 12,5 a 16,5 por ciento, el aumento
de los precios de la gasolina y el ajuste
de otros precios publicos. La fuerte de-
valuacién ocurrida en el primer cuatri-
mestre del afio representd también un
importante alivio para el Fisco. Para
completar el cambio de la penuria a la
bonanza fiscal, los precios petroleros
continuaron su ascenso sostenido y
Sadam Hussein terminé ddndoles un tl-
timo empuj6n en agosto.

Asi fue como los ingresos del gobier-
no central pasaron de representar un 15,7
por ciento del PIB en 1995 a un 20,3 por
ciento en 1996, un incremento de 4,6
puntos del PIB en un sélo afio (ver Cua-
dro IV). El grueso de la mejoria (4,4 pun-
tos del PIB) provino de la actividad pe-
trolera, que aporté el 60 por ciento de
los ingresos del gobierno (contra un 50
por ciento en el afio anterior). El cambio
mas significativo, sin embargo, tuvo lu-
gar por el lado del gasto. A pesar de la
mejoria relativa del ingreso del gobier-
no, los gastos no sélo no se incrementa-
ron, sino que dismininuyeron en casi un
punto del PIB. Lamentablemente, la re-

Dalance
ecONOMICOo,

duccién se concentré en los gastos de
capital y préstamos a entes publicos, que
suele ser el renglén m4s maltratado en
fases de austeridad. Los gastos corrien-
tes totales se mantuvieron constantes
(siempre en relacién al PIB), pero un
andlisis mds detallado revela que las
transferencias y subsidios a entes descen-
tralizados y regionales tuvieron un au-
mento importante, mientras que las re-
muneraciones del personal y las compras
de bienes y servicios del gobierno cen-
tral declinaron.

A la vista de estas cifras comparati-
vas puede decirse que la gestién fiscal
durante 1996 fue més disciplinada y aus-
tera que en los dos primeros afios de go-
bierno. Ello sucedié por decisién politi-
ca y no por carencia de recursos. Asi ter-
mina el afio con un superavit en las cuen-
tas del gobierno central (0,9 puntos del
PIB), que contrasta fuertemente con los
déficits de los afios anteriores. Si inclui-
mos las cuentas de PDVSA, las empre-
sas publicas y otros entes, el superavit
del sector publico ha sido muy aprecia-
ble, alcanzando a 7,3 puntos del PIB,
después de un déficit de casi 5 puntos en
1995 (ver Gréfico “Déficit Fiscal 88-
96”).

Prueba de esta disciplina ha sido el
ahorro de los ingresos petroleros adicio-
nales, tal como fue pactado con el FMIL.
El monto del ingreso adicional ha sido
de 3.055 millones de délares. El com-
promiso era ahorrar el 85 por ciento de
ese monto en cuentas especiales en el
BCV, lo cual equivalia a 1.210 millardos
de bolivares. De esa cantidad, 596
millardos le correspondian ahorrar al

A lavista de estas cifras
comparativas puede decirse
que la gestion fiscal durante

1996 fue mas disciplinada y
austera que enlos dos
primeros afos de gobierno.

Ello sucedi6 por decision
politica y no por carencia de

recursos
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gobierno y el resto a PDVSA.
Esta meta ha sido cumplida, de
tal forma que entre el Tesoro
Nacional y PDVSA existen
hoy represados recursos por
1,2 billones de bolivares, cuyo
destino tendra que decidirse
pronto. Seria deseable que al
menos una parte se destine a
la creacién del Fondo de Esta-
bilizacién Fiscal.

Las metas de superdvit / dé-
ficit fiscal, que fueron acorda-
das con el FMI, han sido tam-
bién cumplidas con creces. La
meta originalmente estableci-
da en abril contemplaba un
déficit del gobierno central de
235 millardos (0,9 por ciento
del PIB) durante los tres lti-
mos tres trimestres del afio.
Con los ingresos adicionales,
la meta fue ajustada para convertirse en
un superdavit de 360 millardos. Cifras pre-
liminares indican que el superdvit de los
tres trimestres terminard siendo 558
millardos, es decir, 197 millardos por
encima de la meta ajustada: Mayor ha
sido todavia el sobrecumplimiento del su-
peravit del sector publico consolidado,
que- pudiera terminar en un billén de
bolivares por encima de la meta ajusta-
da (4 puntos del PIB). Estas cifras son
prueba de que la gestion fiscal de 1996
ha sido disciplinada y austera, aun a pe-
sar de la avalancha de ingresos petrole-
ros.

DESBLOQUEO DE LAS
PRIVATIZACIONES

Un segundo mérito atribuible al go-
bierno ha sido la conclusién durante el
dltimo trimestre de varias privatizaciones
importantes, como la venta del resto de
las acciones de CANTV vy la repriva-
tizacién de los bancos Venezuela 'y Con-
solidado. Igualmente meritoria ha sido
la continuacién de la apertura del nego-
cio petrolero a la inversién privada.

La significacién presente y futura de
estos eventos no debe ser pasada por alto.
Todos ellos han tenido de alguna forma

De las reformas estructurales
en la administracion publica,
la salud, Ia justicia, la
seguridad ciudadanayla
educacion dependera que la
bonanza macroeconomica
vaya permeando hasta el
ciudadano comun

cardcter emblematico. Con la colocacién
de un tramo de acciones de CANTYV en-
tre mas de 80 mil venezolanos se ha dado
el primer paso hacia la creacién de un
verdadero mercado de capitales, aparte
de haberle conferido mayor apoyo social
al proceso privatizador. Con la inversién
privada en el negocio petrolero se estd
protegiendo indirectamente a PDVSA de
los caprichos del gobierno de turno. Y
con la entrada de la banca extranjera en
el negocio bancario se ha puesto en mar-
cha el saneamiento y la modernizacién
del sistema financiero.

En un dia, el 17 de diciembre pasado,
el pais supo que dos quintas partes de la
banca venezolana habfan pasado al con-
trol de poderosos bancos extranjeros (in-
cluyendo el control del Banco Provincial

por parte del Banco Bilbao
Vizcaya). Con la préximas
reprivatizaciones de los ban-
cos Latino y Reptiblica, esa
participacién se incremen-
tard. Para sobrevivir, los
otros bancos venezolanos
tendrdn que encontrar ni-
chos muy especiales o aso-
ciarse con bancos extranje-
ros. Viene un proceso de
profunda reestructuracién
de la banca, que redundara
en beneficio de empresas y
particulares. El sistema ban-
cario venezolano habia lle-
gado a tal nivel de raquitis-
mo e ineficiencia, que se ha-
bia convertido en freno de
cualquier esfuerzo de reac-
tivacién econdémica. La pro-
porcién de préstamos ban-
carios en relacién al PIB es de un misero
5 por ciento en Venezuela, en compara-
cién con el 24 por ciento en Brasil, el 31
por ciento en México o el 64 por ciento
en Chile. Los activos bancarios venezo-
lanos son apenas la mitad que en Colom-
bia, siendo la economia colombiana de
menor tamafio. S6lamente el Banco de
Santander, el nuevo propietario directo
del Banco Venezuela e indirecto del Ban-
co Consolidado, tiene un capital diez
veces superior al patrimonio de toda la
banca venezolana junta (!).

Estas cifras indican que estamos a las
puertas de una revolucién del sistema finan-
ciero venezolano. Con ella vendrén asocia-
das no sélo mayor competencia interna y
nuevos servicios, sino también nuevas in-
versiones del exterior. Y si efectivamente en
1997 se materializa la privatizacién del acero
y del aluminio, dltimo gran baluarte del Es-
tado empresario, €l gobierno del Presidente
Caldera habr4 logrado cambiar la faz de la
economia venezolana en un grado impensa-
ble dos afios atrds. Podré cuestionarse que
el cambio se haya producido m4s por acci-
dente y fracaso de politicas que por astuta
planificacién, pero el hecho es que se ha
producido y no tiene marcha atrés
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PERSPECTIVA
PARA 1997

Ya desde el dltimo trimestre del afio
pasado, la percepcion de los agentes eco-
némicos sobre el futuro econémico in-
mediato fue mejorando. Las expectativas
positivas, sin embargo, se circunscriben
al crecimiento de la economia y a la en-
trada de capitales. Algo menos optimis-
ta es la visién sobre la gestién fiscal y la
reduccién de la inflacién. Y francamen-
te escéptica es la percepcién de que el
gobierno acometa las reformas estructu-
rales en areas como la administracién
publica, la salud, la justicia, la seguri-
dad ciudadana o la educacién. Lamenta-
blemente, de ello dependeréd que la bo-
nanza macroecondmica vaya permeando
hasta el ciudadano comiin.

MA,CROECONOMiA BOYANTE,
PAIS POBRE

Como ya la opinién piiblica ha empe-
zado a ser aturdida con la fanfarria ofi-
cial de la reactivacidn, es bueno recor-
dar que, a nivel micro, el pais continta
deslizdndose por la pendiente del dete-
rioro. No hace falta abundar en detalles,
ya que es vivencia diaria de cada quien,
a nivel individual y a nivel de empresas.
La mayor parte de las instituciones bdsi-
cas del Estado estdn colapsadas. Mien-
tras esta situacién persista, ningtn in-
greso petrolero o reservas internaciona-
les serdn suficientes, simplemente por-
que el gasto piiblico no le llega al ciuda-
dano en forma de servicios. Quizds el
aspecto mds relevante para las decisio-
nes de inversion se refiere a la seguridad
juridica y a la proteccién del derecho de
propiedad y del derecho a la vida. Més
alld de las grandes inversiones en el sec-
tor petrolero, en las industrias bésicas o
en la banca, que por su tamafio son me-
nos vulnerables, la inseguridad juridica
y la delincuencia se han convertido hoy
en el principal obsticulo para la inver-
sién.

Son estos problemas estructurales los
que nos obligan a ser sobrios a la hora
de evaluar las perspectivas de mediano
plazo. El problema de Venezuela no es
de recursos financieros o materiales, de
superavit fiscal o de reservas internacio-

nales; ni tampoco es un problema de dis-
tribucién del ingreso. El problema es, en
primer lugar, la motivacién y la capaci-
dad del venezolano para generar ingre-
so y, en segundo'lugar, un entorno
estimulador del trabajo, de la inversién
y de la competencia. Si mafiana el presi-
dente Caldera decidiera distribuir entre
los empleados ptiblicos el billén largo de
bolivares ahorrado en 1996, a los seis me-
ses esos empleados seguirfan igual de
pobres y el pais s6lo tendria més infla-
cién. Esos seis mil millones de délares
de reservas acumulados el afio pasado
valen tanto como la voluntad moderni-
zadora del pais, sobre todo en materia
de instituciones y de recurso humano. Si
esa voluntad no existe, en dos o tres aifios
tendremos una desacumulacion de reser-
vas por igual monto. En mayor o menor
grado, este mismo problema estd soca-
vando los “éxitos” econémicos de otros
paises latinoamericanos.

ACTIVIDAD REAL Y BALANZA
DE PAGOS

Hecha esta advertencia, podemos de-
cir que en 1997 la economia no petrole-
ra crecerd en un rango entre el 4y el 5
por ciento. Habré una recuperacién del
consumo privado por efecto de la mejo-
ria del ingreso real, que se derivara, por
una parte, del abaratamiento relativo de
los bienes importados a causa de la apre-
ciacién real del tipo de cambio y, por otra
parte, de aumentos salariales por enci-
ma de la inflacién. La inversién privada

Esos seis mil millones de
délares de reservas
acumulados el afo pasado
valen tanto como la voluntad
modernizadora del pais, sobre
todo en materiade
instituciones y de recurso
humano. Si esa voluntad no
existe, en dos o tres anos
tendremos una
desacumulacion de reservas
por igual monto

repuntard desde el piso en el que hoy se
encuentra, después de un descenso acu-
mulado de 60 por ciento en los ultimos
tres afios. La inversién en construccién
iniciard su recuperacién, como suele ocu-
rrir en periodos de apreciacion cambiaria
real. PDVSA continuard con su plan de
inversiones de alrededor de 6.000 millo-
nes de délares en este afio, al tiempo que
las inversiones petroleras privadas segui-
rdn tomando cuerpo.

También el sector petrolero tendrd un
razonable crecimiento de alrededor del
5 por ciento, en la misma linea expansiva
de afios pasados. Venezuela exportard
cerca de 2,9 MMbd (millones de barri-
les diarios), considerablemente por en-
cima de la cuota asignada por la OPEP.
No habré problemas de mercado, ya que
PDVSA continda comprando a terceros
cerca de 0,8 MMbd para atender su red
internacional de refinacién y venta final.
Aun cuando el volumen de petréleo ex-
portado continuaré creciendo, los precios
no seran tan favorables como en 1996,
pero se ubicardn por encima de los 15
délares por barril estimados en el Presu-
puesto Fiscal

De ahi que se estime un descenso de
los ingresos por exportaciones petrole-
ras del orden de los 1.400 millones de
dolares (ver Cuadro III, dltima colum-
na). Las exportaciones no petroleras vol-
veran a descender a causa de la mayor
demanda interna y de un tipo de cambio
menos atractivo. Por esos mismos dos
motivos, es previsible un fuerte incre-
mento de las importaciones, que bien
pudieran situarse en el entorno de los
15.000 millones de délares (un incre-
mento de 40 por ciento), con lo cual la
cuenta corriente cerraria “tablas”. Pero
como la cuenta de capital arrojard previ-
siblemente un saldo positivo, las reser-
vas internacionales tendrin un leve in-
cremento, para situarse en alrededor de
16.000 millones de délares. En conclu-
sién, aun cuando no se obtendri el in-
usitado superdvit del afio pasado, la ba-
lanza de pagos se mantendrd en equili-
brio, pero con tendencia a depender mu-
cho mds de los flujos de capital.
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INFLACION Y GESTION FISCAL

Por razones obvias, el prondstico so-
bre la inflacién atrae el mayor interés del
publico y de los analistas, pero es donde
las opiniones difieren mds. Un primer
motivo es que no se especifica de cual
medida de inflacién se estd hablando.
Astutamente, el gobierno ha contribuido
a la confusién, porque desde octubre ve-
nia anunciando la meta de 25 por ciento
“promedio” (es decir, com-
parando el IPC promedio de
1997 con el IPC promedio
de 1996) y tltimamente
continia hablando del mis-
mo porcentaje, pero esta vez
refiriéndose a la inflacién
“puntual” (es decir, compa-
rando el IPC de diciembre
a diciembre). Pero resulta
que 25 por ciento puntual
equivale a aproximadamen-
te 38 por ciento promedio,
con lo cual la meta oficial
ha sido revisada hacia arri-
ba en 13 por ciento, sin que
la opinién piiblica lo perci-
biera.

Una segunda fuente de
confusién proviene del he-
cho de que la inflacién fu-
tura no es un dato exégeno,
sino el resultado de la inter-
accién de unas politicas gu-
bernamentales, sobre todo
en el campo fiscal-moneta-
rio, y de las expectativas de
los agentes econémicos pri-
vados. La clave, por consi-
guiente, reside en pronosti-
car cudl serd la gestién fis-
cal del gobierno y cudn
creible sea la intencién de
austeridad anunciada. En la
reciente visita de la misién
del FMI a Caracas, los téc-
nicos fondomonetaristas in-
sistieron en que el Presu-
puesto aprobado no era
compatible con una reduc-
ci6n de la inflacién al nivel

Todavia falta un largo trecho
para que los logros a nivel
macro permeen hacia el nivel
micro (generacion de nuevos
empleos, recuperacion del
salario real, mejoria de la
productividad). Ello requiere
tiempo Yy, sobre todo, una
clara voluntad reformadora
del Estado y de las
instituciones

deseado por el gobierno (aproximada-
mente un 0,8 por ciento mensual). Pi-
dieron que el gasto (egreso de caja) del
gobierno central fuera reducido de los 8

billones de bolivares aprobados a 6,9 bi-
llones. Después de tensas discusiones, el
gobierno accedié a reducirlo a 7,3 billo-
nes, con lo cual cerraria con un supera-
vit de 2,2 por ciento del PIB. Con todo y
esa reduccion, la meta de inflacién tuvo
que ser revisada hacia arriba hasta casi
2 por ciento mensual (25 por ciento pun-

tual anual).
Para apreciar la magnitud y la viabi-
lidad de este esfuerzo de ajuste fiscal,
puede el lector ver la ilti-

ma columna del Cuadro IV.
En el lado de los ingresos
no hay variaciones sustan-
ciales en relacién a 1996.
Por el lado del gasto, la
meta es reducirlo un punto
del PIB respecto a 1996 (dos
puntos en relacién a 1995).
Aumentan los préstamos
netos a entes publicos, pero
desaparecen las pérdidas del
BCV, ]Ja asistencia a FOGA-
DE y se reduce el pago de
intereses internos. La viabi-
lidad de estos ajustes depen-
deri de que la baja de inte-
reses realmente se materia-
lice y que FOGADE genere
suficientes recursos propios.
Es posible.

El punto 4lgido es la par-
tida destinada a remunera-
ciones. Con las modificacio-
nes impuestas por el Con-
greso, esa partida pasé a re-
presentar 4 puntos del PIB
(un billén y medio de boli-
vares). Con el reciente ajus-
te, el gobierno pretende gas-
tar por ese concepto apenas
2,9 por ciento del PIB (1,1
billones), que es un monto
incluso inferior al de 1996.
A la vista de la conflictivi-
dad laboral en curso, luce
bastante dificil que el go-
bierno esté en capacidad de
apegarse estrictamente a
esta linea de austeridad.
Existen compromisos con-
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tractuales y, sobre todo, expectativas de
aumentos, que haran de la gestién de go-
bierno un verdadero calvario.
Adicionalmente, si se concreta este afio
un acuerdo sobre la retroactividad de las
prestaciones sociales, ello conllevard un
aumento salarial generalizado, que obli-
garé a sobrepasar la meta de gasto con-
sistente con una inflacién puntual de 25
por ciento.

Al margen del desenlace de la tripar-
tita, los aumentos salariales (ptiblicos y
privados) se hardn ineludibles después
de la erosién real sufrida desde 1993. Ello
constituird un elemento adicional de pre-
si6én inflacionaria, tanto de costos como
de demanda. En el caso del sector priva-
do formal, el impacto inflacionario por
el lado de los costos puede ser parcial-
mente compensado por la reduccién del
pasivo laboral. Pero el golpe de deman-
da serd inevitable. Por todos estos ele-
mentos, una inflacién puntual del orden
del 40 por ciento luce mds realista (y nada
pesimista, dicho sea de paso) que la dlti-
ma meta oficial.

REVALUAR O DEVALUAR

Otro tema candente de discusién es
la politica cambiaria. Este serd un tema
que se mantendrd en el centro del debate
nacional por mucho tiempo. El dilema
es muy sencillo. Supuestamente, un tipo
de cambio se considera de equilibrio,
cuando garantiza el equilibrio sostenido
de la balanza de pagos. Si nos atenemos
a la balanza de pagos del sector petrole-
ro, de muy alta productividad y muy
superavitario en divisas, el tipo de cam-
bio deberia estar muy por debajo del ni-
vel actual (cualquier tasa entre 200 y 400
Bs./$ es buena). Y si nos atenemos a la
balanza de pagos del resto de la econo-
mia, de baja productividad y muy
deficitaria en divisas, el tipo de cambio
deberia estar muy por encima del nivel
actual (cualquier tasa entre 500 y 700 Bs./
$ es buena). Hist6ricamente, el pais ha
optado por una componenda intermedia,
que permitia al mismo tiempo ir diversi-
ficando la economia no petrolera y
trasvasarle mediante el subsidio cambia-

Contra la continuidad del
programa de reformas
~ conspira la coyuntura
electoral que se avecina. Ello’
pondra a prueba la voluntad
reformadora del gobiernoy la
sensatez de los contendores
electorales, sobre todo de
Accion Democratica

rio parte de la alta productividad petro-
lera.

Hoy el dilema se ha agudizado por-
que el plan de expansién de la produc-
cién petrolera, en marcha desde la se-
gunda mitad de los ochenta, configura
un futuro mds impregnado de esa activi-
dad altamente productiva. Adicional-
mente, en la coyuntura especifica de
1997-98, el proceso de privatizacién y la
estabilizacién de la economia se van a
traducir en mayor ingreso de capitales y
en una elevacién del nivel de producti-
vidad general. Ambos son elementos que
presionan hacia una revaluacién del tipo
de cambio real de equilibrio. Sin embar-
go, la persistencia de la inflacién hace
que la economia no petrolera esté per-
diendo progresivamente competitividad.
Ya en 1997 puede desvanecerse el supe-
rdvit en cuenta corriente. Ello hace de-
pender el equilibrio de la balanza de pa-
gos del flujo de capital externo, que es
muy volatil. Basta con que ocurra un re-
vés con los precios petroleros o que el
gobierno no pueda contener las presio-
nes salariales, para que la percepcion de
los inversionistas dé un vuelco y se pro-
duzca un ataque contra las reservas.

Esta es la razén por la que el BCV
debe dosificar con prudencia el proceso
de revaluaci6n real. Un primer paso ha-
cia esa revaluacién fue permitir durante
1996 que el tipo de cambio terminara en
el piso inferior de la banda. Un segundo
paso ha sido el anuncio de fin de afio de
que la nueva paridad central seria 472
Bs./$ (por debajo del cierre de afio) y que
la tasa de deslizamiento disminuiria de
1,5 a 1,3 por ciento mensual. Si la auste-
ridad fiscal se materializa, el desliza-
miento o devaluacién durante 1997 serd
menor a la tasa anunciada y el tipo de
cambio podria cerrar entre 520 y 540
Bs./$.

Una consecuencia negativa de este
comportamiento del tipo de cambio serd

loel
economIca,

que las tasas de interés pasivas se man-
tendrén por debajo de la inflacién espe-
rada, ya que la expectativa de devalua-
cién serd menor al diferencial entre la
inflacién interna y la externa. Esa es
buena noticia para los deudores, pero
mala para los ahorristas. Pero mientras
se mantenga la politica de “anclaje”
cambiario, esta situacién es dificil de
evitar.

UNA COYUNTURA EXCELENTE

La estabilizacién de la economia ve-
nezolana estd lejos de haber concluido.
Y todavia falta un largo trecho para que
los logros a nivel macro permeen hacia
el nivel micro (generacién de nuevos em-
pleos, recuperaci6n del salario real, me-
joria de la productividad). Ello requiere
tiempo y, sobre todo, una clara voluntad
reformadora del Estado y de las institu-
ciones.

1997 y 1998 constituyen una excelen-
te coyuntura para adelantar las reformas.
El pais estd desengaiiado de esquemas
populistas, lo cual asegura un minimo
de respaldo social. La economia crecerd,
lo cual permitird que el costo sea més
llevadero. La disposicién de los organis-
mos multilaterales hacia Venezuela es
excelente. La reprivatizacién de la ban-
ca, la privatizacién de las empresas bé-
sicas y expansi6én del negocio petrolero
garantizan un importante flujo de inver-
sién privada.

Es de vital importancia que el gobier-
no concrete con el FMI un programa de
reforma estructural (Acuerdo de Facili-
dad Ampliada), una vez que concluya en
marzo el Acuerdo Stand-by. En 1996 ha
quedado fehacientemente demostrado el
efecto disciplinador de la tutela del FMI.
Contra la continuidad del programa de
reformas, sin embargo, conspira la co-
yuntura electoral que se avecina. Ello
pondré a prueba la voluntad reformado-
ra del gobierno y la sensatez de los
contendores electorales, sobre todo de
Accién Democrética. o

Miguel Ignacio Purroy es economista, ex Director
del BCV
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