I. Lineamientos para una reconsideracion
de la politica economica(*)

Luis Zambrano Sequin

Introduccion

El presente documento no pretende exponer un andlisis detallado y riguroso de la
politica econémica en Venezuela, se centramas bien en la discusion de algunos aspectos
que, anuestro juicio, sonrelevantes para la caracterizacion del programa de estabilizacion
y ajuste aplicado recientemente en Venezuela, asi como de las modificaciones que éste
podria sufrir en un futuro cercano, bajo el supuesto de que el marco institucional y
politico no va ser, por lo menos, adverso a un avance en la direccién de una economia
m4s abierta y menos regulatoria.

En lo posible se ha tratado de no incorporar al texto demostraciones complejas,
tediosas y voluminosas estadisticas y razonamientos muy técnicos, dada la finalidad
expresa de comunicar las ideas al mayor auditorium posible. Sin embargo, hacemos un
conjunto de referencias bibliogréficas donde los lectores, que asi lo deseen, pueden
encontrar razonamientos y andlisis m4s elaborados. Algunas afirmaciones que se hacen
en el texto siguen siendo, aiin, hipétesis de trabajo que continian sujetas a futuras
contrastaciones.

El documento estd dividido en cuatro partes, adem4s de esta introduccién: en la
primera se describen de una manera muy resumida los antecedentes econémicos
relevantes que desencadenaron la crisis de la deuda y presionaron la aplicacién de un
programa de ajustes. Posteriormente se describen los principales axiomas y medidas que
formaron parte de la politica econémica instrumentada a partir de 1989, para pasar luego
a una caracterizacién de la situacion actual y, finalmente, se hacen un conjunto de
consideraciones en tomno a los elementos que podrian definir una reformulacién de la
politica econdmica de estabilizacién y ajuste, que parece inevitable en un futuro
préximo.

(*) Una version de este documento fue presentada en el Seminario “La Democracia Bajo
Presién: Politica y Mercado en Venezuela”, celebrado en Caracas entre el 9y el 11 de
Noviembre de 1992 bajo el auspicio del North-South Center de la Universidad de Miami,
Georgia State University y el Instituto Venezolano de Estudios Sociales y Politicos.
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Antecedentes inmediatos de la crisis

Es conocido que el origen de la mayor parte de los problemas que ha confrontado la
economia Venezolana en estos iiltimos diez afios, més que en la oscilacion de los precios
petroleros, estd asociado al excesivo endeudamiento externo en que se incurrié durante
los setenta.

Este endeudamiento en exceso no era mas que el intento de gastar anticipadamente
lo que se supuso era un nuevo y mayor ingreso permanente asociado a los dos boom
petroleros que se sucedieron en la segundamitad de los afios setenta | El costo de asumir
un incremento temporal en la renta petrolera como si fuese permanente y la tardanza en
ajustarnos a la caida sostenida y de largo plazo de los precios energéticos, condujo auna
mayor acumulacién de endeudamientos cuyos efectos negativos sobre el dmbito
econémico, social y politico atin estamos lejos de superar. Especialmente si, como hasta
ahora, la estructura institucional se muestra tan ineficiente e inflexible para transitar y
acoplarse a esta nueva situacion.

Un aspecto de especial importancia para el diagnéstico de la naturaleza de los
problemas porlos que atraviesa Venezuela, loconstituye el hecho de que el endeudamiento
externo por un largo tiempo, los setentas y ochentas, permitié que el gasto del sector
publico aumentara de manera considerable sin ejercer una presién importante y excesiva
sobre 1a inflacin interna, las tasas de interés y el tipo de cambio nominal (ver grifico
N® 1). Sin embargo, la acumulacién del endeudamiento externo, durante esos afios,
convirti6 al pais en un ente muy vulnerable a los shocks externos que se hicieron tipicos
durante los ochenta y aiin acontecen en el &mbito externo: recesion, deterioro a largo
plazo cn los términos de intercambio, asf como modificaciones en los costos y
disponibilidad de nuevos endeudamientos.

Ya a principios de los ochenta, pero sobre todo durante 1a segunda mitad de esa
década, se habia hecho evidente para los agentes econmicos privados que los ingresos
no podian sostener los patrones de consumo de los sectores sociales, consumidores y
productores, que por mucho tiempo dependieron de las transferencias, implicitas y
explicitas, del sector piblico 2. Adem4s, la creciente transferencia real de recursos que
implicaba, e implica, servir la deuda externa se convirtio en una carga corriente para los

Un buen indicador de como se asumié un ingreso temporal como si fuera permanente lo
constituye la comparacién entre las tasas de crecimiento esperadas por los entes planificado-
res del Gobierno y las que efectivamente se produjeron. En este sentido para el periodo 1976-
1980 la tasa esperada de crecimiento promedio en el PIB interno era de 9,2% y la que
efectivamente se obtuvo fue de 3,5%. Para el periodo 1980-1985 la tasa promedio planificada
fue de 5,3% y la real de -8,0%.

El PIB no petrolero decrecié en promedio 2,02% entre los afios 1979 y 1984. Este
comportamiento adverso por tan largo tiempo tenia que dar lugar a la conformacién de
expectativas muy negativas en torno al futuro previsible del pais.
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agentes econémicos en la medida en que €stos se fueron haciendo conscientes de que el
pais necesitaba generar un excedente de exportaciones, 1o que comprometia seriamente
la capacidad de crecimiento futuro 3.

GRAFICO No.1
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Bajo estas circunstancias, las expectativas del sector privado se conformaron en el
marco de una situacion nada favorable para estimular conductas cénsonas con un
crecimiento sostenido y duradero. La fuga de capitales y la disminucién de la propension
a ahorrar ¢ invertir fueron un indicador de esta situacién 4.

El programa de estabilizacion y ajuste

Como se sabe, la década de los ochenta terminé con un pais inmerso en un proceso
de profundos cambios iniciados con la puestaen vigencia, al menos parcialmente, de un
ambicioso programa de ajuste estructural y un violento plan de estabilizacion.

Entre 1982 y 1988 Venezuela transfiré al exterior, via servicio de deuda externa, aproxima-
damente el 54,8% de sus ingresos por exportaciones, al mismo tiempo el coeficente de
importaciones en relacién al PIB fue comprimido de 29% en 1982 a 22% en 1989.

4 Se calcula, sobre la base de la informacién publicada por el BCV, que entre 1982 y 1988,
19.600 millones de ddlares salieron del pais como movimientos de capital no asociados a
operaciones de financiamiento, es decir un 22% del valor total exportado. La participacién
de la inversién en el PIB paso de 24,1% en 1982 a 17,2% en 1989.
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La politica de estabilizacion estaba dirigida a atacar los problemas de la inestabilidad
del corto plazo y se centraba en el control de 1a inflacion, 1a reduccién de 1a perdida de
reservas internacionales, la atenuacion de 1a fuga de capitales y su eventual repatriacion,
asf como atacar las tendencias deficitarias de cuenta corriente de la balanza de pagos.

Por su parte la politica de ajuste estructural estaba dirigida alevantar los obst4culos
que se suponia entorpecian el crecimiento econémico: tipos de cambio sobrevaluados,
tasas de interés reales negativas, control generalizado de precios y miltiples regulacio-
nes econdmicas, una politica comercial incompatible para un pais que deba abrirse al
comercio internacional, una estructura tributaria ineficiente e inadecuada a las nuevas
circunstancias externas ¢ internas, asi como una red de subsidios y otras transferencias
que comprometian seriamente las finanzas publicas y distorsionaban la asignacién de
recursos.

Inicialmente, la politica econémica perseguia lo que podriamos considerar la receta
de un programa ortodoxo 5 y que consistia esencialmente en un sobreajuste inicial
centrado en dos precios econémicos claves: el tipo de cambio y las tasas de interés, con
el objeto de atenuar las presiones sobre el bolivar y el mercado de bienes. Con ello se
esperaba que la inflacién y las presiones especulativas en los distintos mercados se
atenuaran. Una vez que la inflacién, especialmente los factores que operaban desde la
demanda, cediera y el plan de ajustes ganara credibilidad se podria proceder a disminuir
cltipode cambio real en linea con un nivel mas c6nsono con su valor de equilibrio alargo
plazo, y ala vez podria manipularse la oferta monetaria en sintonfa con la evolucién de
la demanda de dinero, que en principio iria respondiendo cada vez més a elementos
transaccionales y menos a demanda precantiva y especulativa. Asi, podrian bajar las
tasas de interés y lograrse niveles de liquidez no distorsionantes del proceso de
crecimiento.

En funcién de estos objetivos, en un principio, la estabilizacion deberia incidir sobre
lainversion publica y los salarios reales, mientras que la reforma estructural se orientaria
hacia la liberalizacién comercial, la privatizacién y la desregularizacién de los mercados
internos, piblicos y privados.

Como era de csperar, dadas las caracteristicas de la economia venczolana, el
programa econémico puesto en vigencia debia tener un caricter estrictamente recesivo,
dada la necesidad de generar un excedente comercial a muy corto plazo, lo que s6lo era
posible contrayendo sustancialmente las importaciones. Esto seria posible provocando
un sobreajuste fiscal que llegé al extremo de provocar un significativo superdvit fiscal

5 Una descripcion de las caracteristicas de un programa esencialmente ortodoxo puede

encontrarse en Cérdoba, 1991.
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en 1989 9. A su vez, este sobreajuste pretendia enviar una clara sefial a los agentes
econémicos sobre el grado de compromiso del Gobierno con la nueva politica econd-
mica.

La renegociacién de la deuda externa recibié desde un inicio un esfuerzo especial,
dado su rol clave para dar viabilidad financiera y credibilidad al programa que se
intentaba aplicar. Especialmente 1a renegociacion de 1a deuda daria el margen necesario
para dar confianza con respecto a la estabilidad cambiaria, aspecto central de todo plan
de estabilizacion.

De hecho la renegociacién de la deuda externa, al reducir el servicio, gener6 un
beneficio directo atenuando las transferencias al exterior y de estamanera disminuyendo
lapresion parareducir las importaciones, liberando recursos parafinanciar la estabilizacién
¢ incluso fomentar el crecimiento y el cambio estructural deseado. Ademads, el
refinanciamiento permitié tasas de interés reales menores a las que se hubieran requerido
en un contexto de no refinanciamiento.

Por otra parte, constituia un elemento estratégico central climinar €l componentc
psicologico adverso del sobre endeudamiento, con respecto a las posibilidades reales de
repago y crecimiento econémico, que tanto habia afectado la conformacién de las
expectativas en el pasado reciente.

Adicionalmente a la atencién puesta en el corto plazo sobre el problema de la deuda,
la correccién de los precios claves y el manejo contractivo de la demanda agregada, el
programa de ajuste estructural fue concebido dentro del marco de la concepcion que hoy
predomina en América Latina y que a su vez ha alcanzado amplia unanimidad mundial,
segun la cual la economia del pafs debe ser orientada hacia el mercado internacional.
Sobre la base de este principio estratégico, el programa suponia un desmonte, lo mas
rapidamente posible, de todas las distorsiones que afectaban el flujo externo de bienes
y servicios, hecho que a su vez reforzarfa la confianza de los agentes econ6micos en el
plan que el Gobierno implementaba.

El gradualismo fue desestimado en comparacién con las ganancias en credibilidad
que podian obtenerse de los agentes econémicos privados al convencerse €éstos de la
irreversibilidad del proceso de liberalizacién comercial. Ademas, la falta de apoyo
institucional y politico que desde un inicio se comenz6 a percibir condujo a los gerentes
de la politica econémica a buscar resultados rdpidos antes de que el Gobierno entrara en
una fase de continuo y acelerado desgaste.

En consonancia con los aspectos sefialados del plan de ajuste y estabilizacion, el
manejo del tipo de cambio se plantea como uno de los instrumentos m4s importantes de

6 Lasnecesidadesdefinanciamiento del Gobierno Central entre 1986 y 1988 ascendieron acasi

39.000 millones de bolivares, en 1989 la gestion fiscal fue superavitaria en 2.570 millones
de bolivares.
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la politica econémica. El rol del tipo de cambio es doble en el caso venezolano, por una
parte es un importante mecanismo de recaudacion fiscal, y por el otro orienta el arbitraje
de recursos entre los sectores transables y no transables. Es decir la depreciacién
cambiaria no s6lo sirve para cerrar la brecha externa sino también la brecha fiscal,
siempre y cuando, como discutiremos mas adelante, la politica fiscal y monetaria no
anulen los efectos de la evolucion del tipo de cambio nominal 7.

La devaluacién del tipo de cambio nominal, en la magnitud en que se instrumenté
al principio del programa econémico en 1989, buscaba no sélo reducir la demanda
agregada interna y asi aliviar las presiones sobre la Balanza de Pagos, sino también
compensar el deterioro de la productividad internacional del pais haciendo mas rentable
la produccién de bienes comercializables en el exterior. Este aspecto fue, quizas, el que
m4s consenso generé en el ambito de la dirigencia politica y econémica ya que se
presentaba como un intento concreto de «sembrar el petrdleo», vieja consigna que
siempre se ha asumido como la via para la sustentacién de un crecimiento estable para
Venezuela. Irénicamente, en este intento de diversificar, a nuestro juicio irracional y
costosamente, la estructura econémica del pais radica, como lo explicaremos con més
detalle mas adelante, uno de los principales errores de concepcién de la politica
econémica instaurada en 1989 y que esperamos sea sometida a una profunda revisién
en su reformulacién que no debe tardar en producirse 8.

Como ya se menciond, todo programa ortodoxo de estabilizacién, en principio,
requeria de politicas de control de la demanda agregada, asi como de correccién de los
precios relativos, distorsionados después de décadas de intervencién administrativa y
subsidios generalizados 2. Esto exigia, especialmente, una reforma profunda en la
gestién de la politica fiscal que suponia un importante recorte en el nivel de gasto
publico, principal motor de la dindmica de la demanda agregada en el pais, y la
sinceracién de los precios y tarifas de los bienes y servicios producidos por los entes del
sector piiblico 10,

El saneamiento de las cuentas fiscales implicaba a la vez 1a privatizacién de muchos
entes estatales, que debian ser saneados de deudas, excesos de personal y sobre todo
sincerar los precios de los bienes y servicios que producian y vendian. Asi mismo se
planteaba una reforma del sistema impositivo que, en la orientacién de lo que se

Un andlisis de los efectos adversos sobre el tipo de cambio de las politicas expansivas
monetarias y fiscales en Venezuela en el periodo 1974-1988 puede encontrarse en Zambrano
Sequin, 1991.

Con anterioridad ya hemos adelantado este criterio. Ver por ejemplo: Zambrano Sequin, 1992.
9 Ver Ramos y Eyzaguirre, 1991.

10 Estas caracteristicas pueden ser consideradas como.necesarias, aunque no suficientes, para
alcanzar los objetivos de estabilizacidn, tal y como reiteradamente ha mostrado la experiencia

de América Latina. Ver Solimano, 1989.
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consideraba doctrina de consenso, descansara progresivamente en fuentes internas. Este
ultimo objetivono tuvo al principio la importancia que adquirié en los aitos mas recientes
cuando la caida en los precios petroleros se hizo atin mas critica.

Finalmente, el programa disefiado para Venezuela no hizo énfasis en los problemas
distributivos y fue particularmente vacio en lo que se refiere al manejo de las expecta-
tivas de los agentes econémicos privados. Esto podria explicarse por la creencia inicial
segin la cual el programa, al no ser gradualista, darfa resultados rapidos y convincentes
que harian innecesaria una politica deliberada de ingresos. Asi mismo existia la
convicciénde que erasuficiente el consenso de la cipulaempresarial para garantizar una
solidaridad generalizada y suficiente. A juzgar por la forma como se desenvolvieron los
acontecimientos, la realidad de las cosas verific6 que cuando las politicas econémicas
son formuladas por tecnéeratas en recintos cerrados éstas pueden alcanzar algunos
exitos a corto plazo, pero son muy diffciles de sostener a largo plazo.

Donde estamos ahora

a) Un gradualismo forzado

La ejecucién del programa econémico avanzé con rapidez en aquellas 4reas que no
requerian de concertacién alguna, y en las decisiones que no involucraban ajustes
institucionales importantes. Esto abarcaba esencialmente las medidas de politica
cambiaria, comercial, ajustes de precios publicos y decisiones en torno al gasto de sector
publico.

Sinembargo el programa comenz6 a retrasarse desde un principio en aquellas dreas
donde las decisiones implicaban reformas institucionales y concertacion politica. Hoy
parcce obvio que los disefiadores del plan subestimaron los efectos adversos que la
rigidez de la estructura institucional y la falta de consenso politico podian ocasionar a
la politica cconémica. Especialmente en los aspectos que estaban dirigidos a la reforma
estructural. De hecho la ausencia de una solida base politica, junto con el acelerado
desgaste del Gobierno, han hecho cada vez mas gradualista, cnando no contradictoria,
la ejecucion de la politica econémica.,

Probablemente, el retraso en la aprobacién de la reforma fiscal es lo que ha
provocado un mayor freno en ¢l avance de los cambios estructurales al generar un
problema crénico de financiamiento piblico, exacerbado por el deteriorode los ingresos
petroleros. A esto obviamente hay que agregar el clima de inestabilidad politica que ha
forzado a diferir aquellas medidas que, necesarias desde un punto de vista estructural,
afectan los salarios reales.

A medida que la inflacién, asociada a las dificultades de financiamiento del sector
publico, se hace m4s rigida y su componente inercial mas importante, el programa de
ajuste estructural se hace mas lento ya que muchas medidas tendientes a lograr la



16 TEMAS DE COYUNTURA/28

estabilidad est4n refiidas con los objetivos de més largo plazo. Este punto adquiere
particular importancia cuando se conjugacon laexistencia de un escasorespaldo politico
al programa econdémico, cCOmo ya se menciono.

Uno de los aspectos que explican ¢l por qué el programa fue progresivamente
atascandose en su ejecucion tiene que ver con la crasa incapacidad que ha mostrado el
pais para modificar las instituciones que faciliten la gerencia de los conflictos sociales,
maixime en una situacién donde se necesitan cambios institucionales radicales y en
particular en las 4reas asociadas a la formulacién y ejecucién de la politica econ6mica
y las politicas de ingreso y su distribucion.

Por supuesto, que toda intencidén de producir reformas estructurales genera resisten-
cias politicas importantes. Esto es asf, no s6lo por que necesariamente se afectan
intereses de grupos tradicionales de presion, sino por que a los agentes econdmicos, si
bien pueden percibir los costos del ajuste a corto plazo asociados, les es dificil intuir los
prometidos beneficios a largo plazo 11. Esto se agrava, en el caso Venezolano, cuando
los sectores politicos, que son los llamados a gerenciar los conflictos sociales, son
demasiado sensibles y apegados a los compromisos de cardcter institucional y
reivindicativos existentes 12,

Esta situacién no cambiar4 en un futuro préximo, el avance de la campaiia electoral
deteriorard aiin m4s la imagen de la presente administracién. Por otro lado, aunque
fuesen aprobados los nuevos impuestos indirectos, su efecto para el nuevo presupuesto
no serd significativo a los efectos de atenuar la tendencia deficitaria.

b) La brecha externa aiin no es un problema

Como ya se menciond, los esfuerzos iniciales en materia de refinanciamiento,
producto entre otras cosas de una solidaria adhesién por parte del Banco Mundial y del
Fondo Monetario Internacional, hicieron disminuir las primas por riesgo y el pafs pudo
allanar ¢l camino para un retorno progresivo al mercado voluntario de créditos. Esto se
hizo evidente, sobre todo, a partir de 1991 13,

Il Un interesante y reciente andlisis relacionado con los obsticulos a la ejecucién de los
programas de reforma estructural en América Latina puede ser encontrado en: Edwards, 1991.
Aunque en el caso de Venezuela este aspecto ha sido particularmente relevante, se ha
presentado en otros paises de América Latina donde el populismo ha jugado también un rol
importante en la construccién del sistema politico-institucional. Una revisién de esta pro-
blemdtica es presentada en: Amadeo y Banuri, 1991.

Célculos atin provisionales indican que durante 1991 aproxxmadamente un 14% de las
importaciones de bienes de los sectores no petroleros pudo haber sido financiado con créditos
externos de corto y largo plazo. Para 1992 esta proporcion puede estar creciendo, habida
cuenta el crecimiento acelerado del consumo privado y la actividad manufacturera y
comercial. Sin embargo, la significativa depreciacién del bolivar experimentada en Octubre
de 1992 puede ocasionar un cambio en esta tendencia.

12

=
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El diferimiento del pago del servicio de 1a deuda externa, el cambio en la estructura
de la denominacién de esta deuda (ver gréafico N° 2), junto con la normalizacién de las
relaciones externas y la repatriacion progresiva de capitales y nuevas corrientes de
inversion externa, rdpidamente hicieron desaparecer a la brecha externa como un
obstéculo psicoldgico importante a 1a estabilizacion. De esta manera se trasladaron, méas
bien, al 4&mbito interno las principales causas que explicarfan los problemas de inesta-
bilidad que no han dejado de caracterizar la situacién econémica Venezolana en estos
ltimos afios.

Por ello, més que la brecha externa, son los efectos perniciosos del desequilibrio
fiscal, con sus respectivas implicaciones inflacionarias, los que se han convertido en el
rasgo macroeconémico dominante detrés de la inestabilidad.

De hecho, desde un principio, no se pudieron combinar las devaluaciones del tipo
de cambio con medidas monetarias y fiscales que fueran lo suficientemente restrictivas
como para evitar las presiones inflacionarias. A esto hay que agregar que la inflacién
inercial pronto se interiorizo en el proceso de formacion de expectativas haciendo atin
mis ineficiente la politica econémica 14,

GRAFICO No. 2

ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA
PERIODO: 1988 y 1991

Banca - Comercial 81.6 Bonos 76.1

o)

Multilaterales 2.7
Banca Comercial 4

Proveedores 4.8

Bilaterales 3 Proveedores 9.6
Bonos 10.1

Multilaterales 0.4 Bilaterales 7

14 E] uso de clausulas de indizacién se ha generalizado en la negociacién de los contratos
colectivos y en la fijacion de precios en el mercado de bienes y servicios. Asi mismo son
muchos los bienes, no sélo los inmuebles, donde los precios se cotizan abiertamente en
dolares.
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¢) Un déficit fiscal cronico o tasas de interés reales elevadas y
tendencia a la sobrevaluacion del tipo de cambio

Lapersistenciadel procesoinflacionario, en particular después que se produjeron los
considerables ajustes en 10s precios econémicos claves durante 1989, tiene que ver con
la incapacidad del Gobierno para movilizar los recursos necesarios para ¢l pago de la
deuda externa y el mantenimiento del gasto piblico, salvo utilizando el mecanismo de
la emisién monetaria.

Como es de esperar, en la medida que los déficits piiblicos sean 1a causa principal
de la inestabilidad macrocconémica la aplicacion de politicas monetarias restrictivas,
sin ajustes fiscales considerables, conducen a tasas de interés significativamente
clevadas, con sus consecuencias adversas sobre 1a inversion reproductiva y el compor-
tamientodel tipo de cambioreal. De hecho, enla practicade los paises de América Latina
ha sido dificil evitar una tendencia a la sobrevaluacion cambiaria en paises con una
situacién de importante indisciplina fiscal y financiera en el sector piiblico 15.

Estos efectos se magnifican cuando, como en los afios recientes, las expectativas de
depreciacion de 1a tasa de cambio fueron menores que los diferenciales entre las tasas
internas y externas de interés 10,

La presion sobre el tipo de cambio hubiese sido aiin mayor si se hubiera procedido
auna apertura temprana de 1a cuenta capital. Al facilitar la entrada de flujos financieros
externos, sobre todo especulativos atraidos por los significativos diferenciales en las
tasas de interés, las presiones para una importante apreciacién de la tasa real de cambio
hubiesen sido aiin mayores 17.

Es relevante resaltar que la tendencia a la revaluacion del bolivar (ver gréfico 3) ha
sido particularmnente importante si se tiene en cuenta la reforma comercial que,
esencialmente, se culminé durante 1990. La disminucién generalizada de aranceles,
junto con el desmantelamiento de otros obstdculos para-arancelarios al comercio
internacional, exigian una depreciacion del tipo de cambio real de equilibrio si se queria
mantener los estimulos a la produccién de comercializables, como era uno de 1os
objetivos més anunciados de lareforma estructural. No son sorprendentes, por tanto, los
magros resultados obtenidos en materia de diversificacién y crecimiento de las llamadas
exportaciones no tradicionales.

L5 Ver Banco Mundial, 1988.

16 El diferencial promedio entre las tasa de interés nominales internas y externas, teniendo en

cuenta la depreciacion del tipo de cambio, fue de 4.2 % durante 1991 yde 11.3 % en durante

el primer semestre de 1992.

17 puede decirse que se haalcanzado un alto grado deconsenso entre los econémicas involucrados
con ¢l andlisis de los programas de ajuste segiin el cual la apertura de la cuenta capital debe
aplazarse hasta tanto no se halla alcanzado una firme estabilidad macroeconémica, sobre todo

en el drea de las finanzas piblicas. Ver Bruno, 1988.
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Por supuesto que el retraso en el ajuste del tipo de cambio, con respecto al objetivo
de mantener una tasa real relativamente alta, no puede atribuirse tan s6lo a las
implicaciones de un insuficiente ajuste fiscal. |.a manipulacidn de la paridad cambiaria
con la finalidad de atenuar las presiones inflacionarias es también un instrumento de
politica al cual se ha recurrido insistentemente en el pais. Este aspecto no es caracleris-
tico tan sélo de la situacidn venezolana. Una de las fuentes més relevantes de conflicto
entre los programas de estabilizacidn y ajuste estructural radica justamente en que una
politica de liberalizacion exitosa requiere normalmente de una depreciacion imporiante
del tipode cambioreal, mientras que laestabilizacion siempre exige de una desaceleracion
de la tasa de inflacion que estd muy ligada a la reduccidn en la Muctoacion del tipo de
cambio nominal.

GRAFICO No. 3
Indice del Tipo de Cambio Real
Base 1982=100  Periodo 1989-1992
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Un aspecto que no puede dejar de tenerse en cuenta es que el financiamiento
inflacionario del gasto piblico ha desempefiado un papel importante para atenuar el
grado de conflicto socio-politico. Ante la lentitud de la reforma fiscal interna, el
impuesto inflacionario ha servido como mecanismo de transferencia hacia el sector



20 TEMAS DE COYUNTURA/28

publico para mantener tanto el empleo piiblico como 1a mayor parte de sus programas
de gasto '8, Es obvio, que una mayor disciplina fiscal, con un menor financiamiento
inflacionario, hubicra hecho caer significativamente tanto el empleo como los recursos
que sc trasvasan via presupuesto hacia sectores mas empobrecidos. Esto no quiere decir
que la inflacién no haya afectado negativamente los ingresos y gastos reales publicos,
pero €stos habrian sido mucho menores si su financiamiento no s¢ hubicra apoyado en
la emision monetaria como mecanismo de recaudacion.

d) Crecimiento con inestabilidad: ;hasta cuando?

Lainestabilidad no necesariamente est4 refiida con el crecimiento a corto plazo, pero
definitivamente si 1o est4 con un proceso sostenido de desarrollo.

Es nuestra impresién que en los actuales momentos la falta de credibilidad conlleva
al publico a utilizar fondos, internos y externos, para incrementar el gasto en consumo
de bienes importados y nacionales en mayores cantidades de 1o que resultaria consono
en un contexto de mayor estabilidad. Esta actitud se desarrolla a medida que se va
haciendo mds general la percepcion de que las medidas de liberacion en los mercados
de bienes, financieros y de divisas son insostenibles.

Asi mismo, la reactivacién de la inversion especulativa e inmobiliaria pueden
promover un crecimiento transitorio, al menos hasta que las expectativas de ruptura del
programa econémico vigente se autovaliden.

La situacion actual cada vez més se caracteriza por la incertidumbre. Las inversio-
nes petroleras, el gasto gubernamental, y el elevado nivel de reservas han permitido
sostener un dinamismo econémico importante pero que no termina de generar un
crecimiento sostenido; el ambiente politico reinante diffcilmente lo permitird. Por
anadidura, las expectativas de una eventual crisis de pagos externa se haido consolidan-
do, como lo demuestra la depreciacién acelerada de la tasa cambiaria experimentada
durante el mes de Octubre.

El retormo a un mejor ambiente para los negocios parece exigir la reformulacion de
unanueva politicaeconémicaque, aun no difiriendo en algunos aspectos fundamentales
de los principios que inspiraron la actual, pueda contar con un renovado apoyo politico
y colectivo que permita alcanzar los niveles de credibilidad necesarios para tomar
medidas de ajuste y estabilizacién que no dejaran de ser dolorosas. -

Un problema de particular significacion, sin embargo, estd relacionado con el
deterioro de la imagen publica de una propuesta de liberalizacién generalizada de la

18 Cgiculos preliminares sefialan que por impuesto inflacionario el Gobierno puede haber
recaudado mas de 68.000 millones de bolivares durante 1991. En 1992 el total captado por este
impuesto podria ascender a méis de 73.000 millones de bolivares, lo que representa el 11 %
de los ingresos ordinarios.
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economia. En la medida en que se asocian los problemas de la politica econémica
reciente, sobre todo el deterioro en algunos servicios publicos y el nivel de la inflacion,
con las ideas de la apertura econdmica y la desregularizacién, también se incrementan
las posibilidades de producir unretrocesomas omenos radical a pricticas intervencionistas
y controladoras que pueden generar actitudes adversas hacia la inversién y 10s procesos
de privatizacion.

Este dilemaentre profundizar lareformaestructural y elmovimiento de contrarreforma
marcard, con toda seguridad el comportamiento de la economia durante 1993 y no se
aclararg hasta conocer con mayor precision las intenciones del nuevo Gobiemo.

Qué podemos hacer

El afto de 1993 estara plagado de incertidumbres, al menos enel ambito de la politica
econdmica. L.os problemas de estabilizacion dominaran la escena, desfasandose los
avances en las areas de la reforma cstructural.

En todo caso, aiin aprobandose urgentemente los nuevos impuestos indirectos
planteados, 1os logros en materia de estabilizacién no se auguran significativos.

La proximidad de las nuevas elecciones y el ascenso democrético al poder de un
nuevo Gobiemno en 1994, cosa de 1a que no podemos estar hoy totalmente seguros,
traerian de nuevo al tapete los temas de la politica econémica de estabilizacion y ajuste.
Es claro que la politica econémica tendré que ser relanzada o sometida a una profunda
revisién en 1994, en la oportunidad del comienzo de unanueva gestién que deberé gozar
de una credibilidad que la Administracion actual ha perdido.

En funcién de la formulacién de una politica econdmica para la nueva administra-
¢ion, pueden hacerse algunas sugerencias y comentarios sobre la base de una experiencia
recorrida y desde algunas éreas de consenso que hoy caracterizan ala teoriade la politica
econdmica y la prictica de los programas de ajuste estructural.

Una de las primeras y mas importantes lecciones, que el pasado reciente de América
Latina ha ensefiado, es que la mayor parte de los programas de estabilizacién que han
fracasado lo han hecho por dos tipos de razones: porque han sido en exceso contractivos
y/o porque no han tenido €xito en dominar las presiones inflacionarias internas. Ambos
problemas tienen que ver con el grado de inercia de las expectativas de inflacion, en cuya
formacion juega un papel fundamental el comportamiento del gasto y el financiamiento
del déficit publico.

Es un criterio undnime, que alcanzar tan pronto como sea posible una posicion de
equilibrio fiscal es la Ginica via para poder sostener una politica de cambio estructural.
Ademés no hay formas no convencionales para generar estabilidad con la politica fiscal;
si dado un nivel de gasto no se pueden movilizar recursos no inflacionarios para
financiarlo (impuestos, endeudamiento externo y/o interno) no hay més remedio que
reducir el gasto con el objeto de no generar presiones sobre 10s precios.
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Por otra parte, las restricciones monetarias han demostrado ser pésimos sustitutos de
ladisciplina fiscal. Los déficit del sector puiblico cuando no son compensados por ahorro
interno y/o externo, presionardn sobre los mercados crediticios y por esta via afectan
negativamente la asignacion de los recursos productivos y las decisiones de ahorro ¢
inversion, Larestauracion de ladisciplinafiscal y laeliminacién del impuesto inflacionario,
asi como aquellos otros instrumentos fiscales y cuasi-fiscales que generan inestabilidad,
debe constituirse en el principal objetivo inmediato de la nueva politica econémica.

El financiamiento inflacionario debe ser sustituido por una recaudacion explicita de
recursos desde el sector privado a través de un sistema impositivo eficiente de amplia
base gravable, bajas tasas en el margen y un transparente sistema de control y
recaudacion.

Por otro lado, debe darse preferencia a 1as medidas de reduccion del déficit pablico
que afecten a la economia como un todo y no a sectores especificos. Dadas las rigideces
del gasto fiscal hacia la baja, especialmente si se requiere una politica de redistribucién
de ingresos, la reduccion del déficit debe producirse por el lado de un aumento de la
recaudacion y, particularmente, desde aquellos sectores que se van a favorecer de la
eliminacién del impuesto inflacionario.

Un aspecto adicional de consenso en materia de reforma fiscal es que no puede
pensarse en mecanismos de tributacion directa, dado el evidente nivel de ineficiencia
administrativa en la recaudacion fiscal sobre la renta. Los argumentos teéricos en favor
de los impuestos directos progresivos se desvanecen ante la regresividad de hecho en la
recaudacion, dadas las limitaciones institucionales de 10s organismos de control.

Estos elementos conducen a centrar el ajuste fiscal del lado de los ingresos mas que
delos gastos, concentrando los esfuerzos en la instrumentacién de impuestos al consumo
tales como el IVA. Entodo caso, en lapractica, los impuestos parecen servir de muy poco
paramodificar ladistribucién general de los ingresos y por esa razén deben ser utilizados

mas como unmecanismo de estabilizacion que como parte de la politica de redistribucién
19

Adicionalmente, debe tenerse en cuenta que si se tiene €xito en el abatimiento de la
inflacién, los ingresos tributarios en términos reales tiende a subir, y en forma signifi-
cativa, al reducirse la disminucion de valor consecuencia del rezago ineludible entre la
generacion delos ingresos y el momento de larecaudacion. Este efecto puede compensar
una parte importante de las pérdidas generadas al dejarse de percibir el impuesto
mnflacionario.

La correccién del déficit y la disminucién de la presién inflacionaria es una
necesidad asociada, asu vez, alamejoriaen la distribucién de ingresos; otrade las metas
que inevitablemente tiene que perseguir la reformulacién de la politica econémica 20,

19 Ver Banco Mundial, 1988.
20 Eirol que juega la disminucion de la inflacién en la mejoria de la distribucion del ingreso en
el contexto de los programas de ajuste es considerado en: Ramos y Eyzaguirre, 1991.



LINEAMIENTOS PARA UNA RECONSIDERACION DE LA POLITICA... 23

En este sentido, lareducciénde lainflacién y sobre todo su estabilizacién es un requisito
para atenuar la caida de los salarios reales, sobre todo de los trabajadores no calificados
y no sindicalizados, asi como también los ingresos en el sector informal mas pobre de
la economia 21,

La prictica de los afios recientes ha demostrado que el crecimiento no es una
condici6n suficiente para el mejoramiento de la distribucion del ingreso, asi como
tampoco lo es la recuperacion de la estabilidad de precios. Es necesario que lIa politica
econdmica promueva una mejor distribucién del ingreso lo que implica no sélo
correcciones en el régimen impositivo sino, sobre todo, una profunda reforma de los
programas sociales 22. En esta 4rea, la innovaci6n institucional y la consecucién de
nuevos € ingeniosos mecanismos basados en la 16gica del mercado parecen jugar un
papel clave, tal y como estdn demostrando los casos de Espaiia y més recientemente
Chile.

Hoy hay un creciente consenso segun ¢l cual una mejor distribucion no significa
necesariamente un menor crecimiento, siempre y cuando los recursos redistribuidos
tengan como principal destino la formacién de capital humano para las actividades
productivas.

Por otra parte, la existencia de politicas de ingresos pueden jugar un papel clave en
la ruptura de la inercia inflacionaria que se transmite a los procesos de formacion de
precios y salarios. Esto ayudari a aminorar el sesgo recesivo que normalmente
acompaiia a los programas ortodoxos de control de demanda agregada, requeridos para
ganar estabilidad y crear las condiciones adecuadas para continuar con las reformas
estructurales.

Otro criterio que ha adquirido caricter de principio rector de la politica de reforma
estructural, practicamente a nivel mundial, es €l que est4 referido a la necesidad de
desarrollar una economia lo m4s abierta posible. De hecho este objetivo estd hoy siendo
perseguido con ansiedad no s6lo por todas aquellas economias que sufrieron los rigores
de lacrisis de la deuda externa, sino también por los paises que estan emergiendo del hoy
extinguido orden socialista.

Cada vez es més fuerte la evidencia de que las economi{as m4s abiertas crecen mas
aceleradamente y son m4s aptas para absorber las innovaciones tecnolégicas 23. Por esta
razoén, las reformas estructurales se han orientado a considerar la competitividad como
un elemento central de los proyectos econdmicos nacionales; obviamente esta
competitividad no puede alcanzarse sin la apertura econémica que da acceso a las
tecnologias mediante las actividades de comercio internacional.

b

21 Un examen de la conexién perversa entre los desequilibrios fiscales y la distribucién del
ingreso se presenta en: Heymann, Navaja y Warnes, 1991.

22 Ver Tanzi y Chu Ke-young, 1989.

23 Sobre este punto puede consultarse: Balassa, 1989; Edwards, 1992 y Krueger, 1988.
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Sin embargo, hay una corriente creciente de opinién que coloca la fuerza impulsora
en el seno de la propia economia nacional, 1a cual crea sus propias presiones para la
apertura, una mayor competencia, estabilidad macroeconémica y la reformaestructural.
Es decir, las exportaciones son una consecuencia necesaria y no la causa de 1a apertura.
Esta nueva visién del problema del crecimiento traslada la atencién hacia la creacién de
condiciones favorables al interior de la economia, en lugar de centrar el anélisis en la
promocioén a ultranza de las exportaciones.

Este ultimo punto nos conduce al problema de cudl es la mezcla sectorial que es
conveniente para fomentar un crecimiento sostenido en el caso Venezolano. En esta
materia, a nuestro juicio se cometié un gran error de concepeién al momentode formular
el programa econémico en 1989. El diagndstico en aquella oportunidad, y para muchos
esto sigue siendo valido hoy, supucstamente mostraba que el origen de los problemas
estructurales de la economfa Venczolana radicaba en la importancia que el sector
petrolero tenia, y tiene, en la generacion de divisas del pais. Consono con este
diagnostico, uno de los objetivos de la politica econémica era el de diversificar la
produccion hacia sectores distintos del petréleo, para ello se planteaba devaluar el tipo
de cambio real de manera que pasaran a ser competitivos los sectores productores de
transables via una modificacién brusca de la estructura de los precios relativos, lo que
se pretendié lograr con una importante devaliacién del tipo de cambio nominal.

Partiendo de esta misma percepcion, se consideré deseable el desvio de recursos de
la actividad petrolera hacia otras actividades que sibitamente se pensaba podian hacer
transacciones en el seno del mercado internacional. Olvidando que el sector petrolero y
energético podian perfectamente ser la base de un crecimiento sostenido y diversificado,
como de hecho la realidad estd imponiendo dadas las ventajas comparativas tanto
estaticas como dindamicas que poseemos.El intento de producir una transformacién en
la composicién sectorial no c6nsona con la disponibilidad de recursos naturales y
construidos, condujo, desde nuestra perspectiva, a incurrir en un innecesario costo social
con miras a producir un excedente exportable en dreas mucho menos competitivas que
aquéllas ligadas a los sectores energéticos y mineros. En estos sectores, estamos seguros,
se hubieran podido alcanzar mayores logros a menores costos si se hubiera permitido la
retencion de recursos financieros en estos sectores, que no por ser tradicionales deben
ser estaticos en cuanto a su composicion intrasectorial.

Esto es valido también en lo que se refiere a las estrategias privatizadoras, de
conversiénde deuday de aperturaala inversion extrajeralas que de haberse concentrado
desde un principio en sectores como los citados hubieran dado rendimientos mucho
mayores y mas rapidos.Es importante hacer énfasis en que el uso de la devaluacién como
instrumento de promocion de exportaciones puede condenar al pais a ventajas compa-
rativas estaticas, especialmente asociadas a mercancias intensivas en mano de obra, de
bajo valor agregado y escasa productividad. La aparente competitividad ganada por los
sectores de transables con la devaluacion no significa que el pais es m4s apto para hacer
frente a la competencia internacional. Tal politica puede conducirnos a desarrollar
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actividades especializadas en industrias de bajos ingresos per-cipita, como la experien-
ciareciente ha sefialado en varios paises en desarrollo en los que se muestran con claridad
las limitaciones de tal estrategia en el tiempo 24,

Los paises que han sido recientemente exitosos son aquéllos que han logrado
modificar su estrategia para desarrollar ventajas comparativas dindmicas, fundamenta-
das en laespecializacion en bienes y servicios con alta elasticidad ingreso de la demanda,
un elevado componente tecnoldgico que les ha permitido explotar rentas econdmicas y
mercados con baja elasticidad precio de demanda 25, En el caso de Venezuela existe un
gran potencial para el desarrollo de este tipo de mercados, basados en la diversificacidn
productiva y la investigacidn y desarrollo de nuevos productos y procesos, corriente
abajo de la produccidn de energéticos y minerales metélicos. Venezuela puede profun-
dizar su especializacidn sin sacrificar la diversificacién en aquellos sectores donde tiene
obvias ventajas comparativas y pueden obtenerse rentas econdmicas, incluso en ausen-
cia de importantes innovaciones, La inversidn piblica deberfa dirigirse a promover la
consolidacidn y diversificacién de estos sectores, ¥ no seguirse pretendiendo un
crecimiento en Areas donde nos serfa muy dificil obtener competitividad a menos que
sacrifiquemos los salarios y en general el nivel de vida, como parecid estar implicito en
la promocitn de exportaciones a toda costa que caracterizé las primeras directrices del
programa de ajuste de 1989, y sobre todo la politica econdmica para las exportaciones
después del comienzo de la crisis de la deuda en 1982 (ver grifico N” 4).

Un idltimo aspecto quisiéramos destacar, las redefiniciones de politica econdmica
que se llevarin a cabo indudablemente en 1994 al sucederse el presente Gobierno, se
producirin en un ambiente enrarecido de expectativas contradictorias y confusas. En
estas circunstancias se puede demosirar que la inversidn piblica juega un papel de
sefializacién y compromiso con un programa de crecimiento 26, Esto es especialmente
importante cuando hay falta de credibilidad y reputacitn, en este sentido puede decirse
que la ausencia de credibilidad le asigna una funcidn en el conjunto de instromentos de
la politica econdmica a la inversidn piblica, sin temor a que se puedan producir
importantes efectos desplazamientos sobre la inversidn y el consumo privados 27,

Bajo estas circunstancias la orientacidn de recursos hacia la industria petrolera y los
sectores conexos, asi como a la infraestmicira de apoyo puede adquirir un carédcter
estratégico para el mantenimiento de un ritmo de crecimiento que apunta justamente en

24 yer Yotopoulos, 1990.

23 Ver Yotopoulos, 1990.

26 La funcitn de la inversidn piblica como un instrumento de politica econémica en sitnaciones
de extendida incertidumbre es considerada en: Aizenman, 1992,

27 La conexidn entre la inversidn piblica y la privada en paises pequefios y abiertos, asi como
el examen de la significacion de los efectos desplazamientos del sector piblico sobre el sector
privado son evaluados v analizados en: Greene v Villanueva, 1991 y De Gregorio, 1992,
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Grafico N° 4
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la direccion compatible con nuestras ventajas comparativas. Asi podria reducirse la
friccion entre la politica de estabilizacién y de ajuste estructural, en momentos en que
las sefiales positivas son vitales para la constitucion de expectativas optimistas asociadas
al devenir futuro de la economia Venezolana.
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