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Hasta a los expertos les cuesta enten-
der el paguete de medidas anuncia-
das por el presidente Chavez el pasa-
do martes de Carnaval. [a razon es
que las cifras fiscales presentadas no
cuadran v, en consecuencia, tampo-
co se sabe qué va a pasar con el tipo
de cambio y la inflacién. La falta de
transparencia es crucial en esta oca-
sion, porque el gobierno ha anuncia-
do que sustituira el ancla cambiaria
por un ancla fiscal, de lal forma, que
el éxito o fracaso del paquete depen-
derd de cuan claras y equilibradas es-
tén las cuentas fiscales. Aparte del
cambio de ancla, el gobierno ha
anunciado que ahora su prioridad no
serd la estabilidad cambiaria, sino el
fomento de la produccion v del em-
pleo. Malas noticias para el futuro de
la inflacion.

Micuer IeNAcio Purroy

Las cuentas del Presidente

El gobierno estima que los ingresos
fiscales se reduciran 5,878 millardos
respecto del presupuesto aprobado. El
lector puede ver el detalle en el cua-
dro anexo. Algo mas de 1,500 mi-
llardos se deberdn a la caida del pre-
cio del barril de petroleo, que ahora
se calcula en 16 $/bl, en vez de los
18,50 $/bl del presupuesto original.,
El grueso de la disminucion consisti-
rd en una reestimacion de los ingre-
sos extraordinarios por endeudamien-
to, que caeran en 4.321 millardos. El
gobierno reconoce que los mercados
internacionales estin practicamente
cerrados para Venezuela y que ¢l mer-
cado interno esta mostrando signos
de saturacion.

Fsta reduccion de ingresos serd prin-
cipalmente enfrentada con nuevos
impuestos, que aportaran 2,500
millardos (IDB mas otras reformas),
utilidades del BCV por 900 millardos,
v uso de recursos del FIEM por 1.283
millardos. Estos conceptos suman
4.683 millardos de incremento de in-
gresos. Adicionalmente, se piensa re-
ducir el gasto publico en 1.350
millardos (apenas 5 por ciento de lo
presupuestado). Inclusive pareciera
que no se trata de un verdadero re-
corte de gastos, sino de ajustes con-
tables relacionados con el manejo del
llamado “semestre complementario”,
En definitiva, el ajuste descansaréd en
el lado de los ingresos, de los cuales,
la mitad son nuevos impuestos, v la
otra mitad utilidades del BCV y uso
del FIEM. Todas éstas son medidas

v

cortoplacistas, no recurrentes y de
dudosa racionalidad econémica, No
estamos, en consecuencia, frente a
una sincera disposicion de austeridad
fiscal. Confirma esta impresion la
demagogica insistencia del Presiden-
te en que no se afectara ningan gasto
social y de que los ingresos “extraor-
dinarios” (?) seran destinados a apo-
var dreas productivas relacionadas
con el cooperativismo, microcréditos,
agricultura conuquera, ete.

LA CUENTA DEL PRESIDENTE (MMMBs)
(Alocucidn del 12/02/02)
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Gestion fiscal 2002:
¢ancla o boya a la deriva?

La parte sustancial del paquete fue el
anuncio de un cambio de ancla de la
inflacion. Se abandona la piedra an-
gular de la politica economica de los
ultimos 6 anos (el anclaje cambiario),
para hacer descansar ahora en la po-
litica fiscal, conjuntamente con la
politica monetaria, la responsabilidad
de estabilizar la inflacion. Este anun-
cio llena de preocupacion, por cuan-
to la gestion fiscal del ano 2002 luce
ahora, después de las medidas, toda-
via mas comprometida. En el cuadro
anexo hemos hecho una nueva esti-
macion de lo que pudiera ser la ges-
tion fiscal del presente ano, con to-
das las salvedades de no disponer de
una informacian transparente. Lo que
deja claro en ese cuadro es que un
drastico ajuste fiscal sera necesario
antes de mediados de ano.

El gasto pudiera incrementarse en
4.000 millardos de bolivares, si incor-
poramos el efecto combinado de la
devaluacion, el incremento de la in-
flacion y el alza de intereses. Solamen-
te por este Gltimo concepto, el gasto

corriente de intereses pudiera incre-
mentarse en mas de 2,000 millones.
Otras partidas corrientes se veran
afectadas por una mayor inflacion. La
devaluacion, por otra parte, aumen-
tara los desembolsos por amortiza-
cion de deuda externa, al tiempo que
las mayores necesidades de finan-
ciamiento elevaran la amortizacion de
deuda interna. En total, las amortiza-
ciones de deuda pueden incrementarse
en 2.400 millones de bolivares.

Coma resultado final de estas re-esti-
maciones, que va incluyen ¢l ajuste
anunciado el 12 de febrero, el deéficit
fiscal pasa de 5.197 (5% del PIB) a
8.304 millones (6,8% del PIB), v la
necesidad de financiamiento (déficit
miis amortizaciones) pasa de 8,189 a
13.702 millones. Fs importante resal-
tar que este déficit no incorpora si-
quiera los inevitables aumentos sala-
riales, que se derivaran del alza de la
inflacién y de la renegociacion de mas
de 2000 contratos colectivos, muchos
de ellos va vencidos desde hace dos o
tres anos.

El lector se preguntard como es posi-
ble que un paquete de medidas que
supuestamente iba dirigido a cerrar la
brecha fiscal, al final termine am-
pliando el déficit. La clave estd en el
segundo pilar del paquete: la flota-
cion cambiaria con sus secuelas de de-
valuacion, inflacion y tasas de inte-
1és. Los efectos de estas variables anu-
lan con creces ¢l timido ajuste fiscal,
lo cual evidencia que la devaluacion
va ni siquierd sirve para cerrar brechas
fiscales.

Flotacion cambiaria

Para sorpresa de todos, el gobiemno
decidid levantar el ancla cambiaria y
dejar flotar el holivar. Esto equivale a
una maxidevaluacion, que el gobier-
no habia siempre negado de plano. A
partir del luncs 18 se ha iniciado un
sistema de subastas competitivas, a
través del cual el BCV suministrara al
mercado la cantidad de divisas que se
necesiten para importaciones y ser-
vicio de deuda. La intervencion a Lra-
ves de la mesa de cambio se limitard
a moderar {luctuaciones erraticas. Al
no tener que defender las reservas
internacionales, la politica moneta-
ria tendrd mas grados de libertad para
bajar las tasas de interes.

En las primeras de cambio, el merca-
do apunta a un nuevo nivel de 1.000
Bs/S (una devaluacion de 31 por cien-
to desde el primero de enero), pero
es muy temprano para saber si ¢se s
el nivel de equilibrio una vez que se
normalice la liquidez monetaria. A
mediano plazo, la evolucion del tipo
de cambio dependera de como se per-
ciba la brecha fiscal. Si los agentes
economicos tienen la misma percep-
cion que la expresada por nosolros
més arriba, una devaluacién no infe-
rior al 50% seria esperable para final
de ano. Si adicionalmente el ruido
politico continda, cualquier porcen-
taje es posible. En cualquier caso, la
inflacion se situara por encima del 30
por ciento.

;Funcionara el sistema de flotacion?
En ¢l corto plazo funcionara, pero a
mediano plazo se ve dificil. Venezue-
la no tiene cultura ni experiencia de
flotacion cambiaria. Estos son siste-
mas que requieren un mercado finan-
ciero mas profundo y una econamia
menos vulnerable frente a perturba-
ciones exogenas de origen economi-
co (por ej. volatilidad petrolera) o
palitico (altisima conflictividad).
También requieren de una verdadera
ancla fiscal. I's ingenuo pensar que el
BCV y el gobierno van a permitir una
devaluacion acelerada con su impac-
to inflacionario. Las tasas de interés
tendran que seguir siendo altas, la
economia entrarda en recesion v las
reservas seguiran mermando. Si no
cambia radicalmente el escenario fis-
cal y politico, la flotacion cambiaria
solo serd un episodio temporal antes
del control de cambio.

Para ese momenta, el Presidente ha-
bra fabricado los enemigos—culpables
del fracaso de su paquete. Serdn los
ricos que fugaron sus capitales, los
empresarios que especularon con los
precios, v los banqueros que no baja-
ron las tasas de interés. Quiza sea este
oculto proposito politico el que ex-
plique el incoherente discurso del
martes de Carnaval.

Micuer Iexacio Purroy
Economista, rroresor pi 1a UCAR
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