Petrdles v coyuntura menetario-financiera
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* La situacién petro/era muna’/a/ estd me/orando sustancialmente y es a/entador el
éxito logrado por la OPEP en la defensa de los precios.

* Pero la crisis petrolera de /os ulftimos meses ha colocado al pais en una situacion
financiera y monetaria muy delicada: la liquidez se ha contraido, las reservas inter-
nacionales han disminuido v los recursos cred/tICIos escasean.

* La //'beracién de las tasas de interés no ha logrado contener la fuga de divisas y ha

conducido a un encarecimiento general del dinero.

desarro//ada'_’ ?

.

' * [a contraccién monetaria ha tenido al menos un efecto positivo en lo que se refiere
a la inflacién. el crecimiento de los precios parece haberse estabilizado.

REPUNTE DEL MERCADO
PETROLERO .

La coyuntura petroiera mundial
presenta hoy signos de clara recupera-
ciéon. Como el lector recordard (Ver
SIC No. 443, marzo 1982, pig. 100),
durante el primer trimestre del afio en
curso los precios del petrdleo iniciaron
un descenso brusco y los paises produc-
tores confrontaron serias dificultades
para vender su petréleo. La crisis fue de
tal magnitud que la OPEP se vio obliga-
da a dejar de lado sus diferencias inter-
nas y logré en su reunién del 19 al 21
de marzo un acuerdo histérico sin pre-
cedentes, que consistié en fijar a cada
pais miembro un Iimite de produccién
con la finalidad de proteger el precio
marcador de 34 dblares el barril. £l te-
cho .total de produccion fue fijado en
17,5 millones de barriles diarios, de Iqs
que a Venezuela correspondia un tope
de 1,5 millones. '

La decisibn del organismo - fue
respetada .por sus miembros y ya desde
mediados de abril se hicieron sentir los

primeros sfntomas de estabilizacién de

precios en el mercado “‘Spot” u ocasio-
nal, que experimentd un alza de aproxi-
madamente 4 délares el barril. Desde
entonces los factores coyunturales de la
crisis han ido desapareciendo. La prin-
cipal causa de la crisis de principios de
afio fue la acumulacion de enormes
reservas por parte de los palses indus-
. trializados, gue estos empezaron a utili-
zar en desmedro de {as compras.a los
paises de la OPEP. Ei drenaje de las
reservas durante el primer trimestre de
1982 alcanzé la alta cifra promedio de
4 millones de, barriles diarios. Durante

el segundo trimestre ese promedio se ha
situado alrededor de los 2,8 millones de
barriles diarios. Pero lo mds importante

es el hecho de que el nivel de reservas -

del mundo industrializado ha descendi-
do para fines de junio a aproximada-
mente 3.000 millones de barriles {65
dias de consumo), y éste es considerado
el nivel minimo éptimo. Lo cual signifi-
ca que las compras de petréleo aumen-

‘taran durante el tercer trimestre en unos

3 millones de barriles diarios, ya que no

parece probable que se atrevan a dismi-

nuir mas el nivel de reservas, aparte de
gue se avecina el invierno nortefio.

En estas circunstancias parece
razonable la prevision de la OPEP de
que la produccion de 1982 promediard
los 20 millones de barriles diarios. Que-
dan, sin embargo, importantes incogni-

tas por resolver, como es, por ejemplo,

la evolucion del conflicto entre Irdn e
Irak. Si ambos pafses volvieran a la nor-
malidad productiva, la produccion de la
OPEP aumentarfa en 5 miliones de
barriles diarios, con el consiguiente
peligro de saturacién del mercado. Se
han presentado también algunos signos
de indisciplina dentro de la OPEP en lo
referente a los cupos de produccidn.

- De cualquier forma, la situacion petro-
lera parece haberse estabilizado. Quizas
el resultado mas positivo de la crisis ha--

va sido que la OPEP, ha recuperado su
coherencia y efectividad como cartel de-
fensor de los productores.

Mientras tanto, en Venezuela el
promedio de produccion a mediados de
junio fue de 1.710.000 barriles diarios,
un 18,9 por ciento menos que en igual

periodo del afio anterior. Las exporta-

ciones venezolanas descendieron consi-
derablemente a partir del tope impuesto
por la OPEP desde el 1 de abril, situan-_-
dose éstas un 20,2 por ciento por deba-
jo del promedio del primer trimestre
del presente afio. Dado que probable-
mente en la préxima reunion mmlsterlai
de la OPEP a mediados de jU|I0 se deci-
da aumentar el tope de produccién, es
previsible que 1982 termine con un pro-

medio de produccién satisfactorio y la,

brecha fiscal venezolana se mantenga
en la cifra estimada de 13.000 millones
de boll'vares o ltegue incluso a reducirse.

SITUACION CRlTICA DE
LA LIQUIDEZ

Aun cuando el panorama petro-
lero .luce tranquilizador para la segunda
mitad del afio, los efectos de la crisis
sobre la situacién financiera interna se
estan haciendo sentir. La liquidez mone-
taria ha descendido; las reservas interna-
cionales de divisas también han dismi-
nuido; los créditos estan escasos; y las
tasas de interés estdn por las nubes.
Todos estos fendmenos son consecuen-
cia mas o menos. directa del descenso
de la produccidn petrolera.

A fines de mayo el circulante
monetario {dinero circulante y depdsi-
tos a la vista) habia disminuido en un
15,4 por ciento respecto al mismo mes
del afio pasado. Es verdad que los pri-
meros semestres de cada afo suelen ser
de bajo crecimiento de la liquidez; pero
este afio la situacion es méas grave que

en 1981, cuando el circulante disminu- -
yO de diciembre 1980 a mayo 1981 en.

10,4 por ciento, mientras que de diciem-
bre 1981 a mayo 1982 la reduccién ha
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é{Tenemos una ‘“banca sub-.
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sido de 14,6 por ciento. También la li-
quidez monetaria (circulante’ més depé-

‘sitos de ahorro.y a plazo) ha disminuido

(- 2,4 por ¢iento) de diciembre a mayo,
porcentaje bastante superior al 0,4 por
ciento de reduccién para el mismo pe-
riodo del afio pasado. La razén de esta
disminucién de la liquidez debe buscarse

‘en el descenso del gasto fiscal, sobre to-

do durante fos meses de abril y mayo.
No hay duda de que las reducciones
presupuestarias del sector publico se es-

“tan haciendo sentir. Otra causa impor-

tante de la restriccion de la Ilqmdez ha
sido el saldo negativo de la cuenta de
entradas y salidas de divisas en lo que va
de afo.

DISMINUCION DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES

lgual situacién de contraccién mo-
netaria nos encontramos en el drea de la
balanza de pagos. De enero a mayo las
salidas de divisas superaron a los ingre-
sos, mermando en esa diferencia las re-
servas internacionales del pafs. El total

- de ventas }(sa.lidas) de divisas. fue de
-11.421 millones de ddlares, mientras

gue . los ingresos totalizaron apenas

9.948 millones de ddlares. Este peligro- .

so y desusual desequilibrio proviene
sobre todo de la disminucion del ingreso

de divisas por ventas de petréleo. Se ha:
estimado que esta disminucién alcanza,

la cifra de 3.043 millones de délares
para el perlodo que venimos analizando
(enero-mayo). Pero tambjén por el lado
de las ventas de divisas ha habido un au-
mento considerable, sobre todo por par-
te del sector financiero privado, gue ha
demandado 8.390 millones de délares,
casi ,1.850 millones mas que durante el
mismo perfodo del afio pasado.

Es interesante hacer mencién de
este incremento en la salida de divisas
por parte del sector privado, ya que
daria la impresion de que.con la libera-

cion de las tasas de interés no deber(a

haber motivo para la fuga de capitales '
en busca de mejores rendimientos. De

hecho, el rendimiento del dinero en
Venezuela es ahora més alto que en el
exterior, pero el dinero sigue saliendo.
Buscando una explicacion, diremos que
ha habido, por un lado, factores especu-
lativos, como los rumores-de devalua-
cién dei bolivar a fines de marzo pasado,
que provocaron compras nerviosas - de
dolares y generaron pinglies ganancias
‘para ciertos bancos extranjeros origen
de los rumores. Pero es indudable que

contintia fugdndose mucho dinero por

razones. de desconfianza de las invetsio-
nes venezolanas en el futuro del pais y
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por deseo de diveérsificar geograficamen-
te su patrimonio.
BALANCE DE LA POLITICA DE

LIBERACION DE TASAS DE
INTERES

Aparentemente,
1as tasas de interés desde septiembre del
afio pasado no ha cumplido la expectati-
va de frenar.la'salida de divisas al exte-
rior. Este fracaso es en cierta forma logi-

~ co, ya que una buena parte de los recur-

sos financieros no se ‘‘fugan’’ para bus-

."

b

la liberacion de -

car mejores rendimientos, sino por razo- -

nes de orden politico y sicoldgico. Este
dinero seguird saliendo, cualquiera sea el
nivel de las tasas de.interés internas.
Otra parte de los recursos considera mas
riesgosa la inversion en Venezuela y exi-

ge para quedarse un diferencial (“com-

pensacién de riesgo’) de por lo menos
dos puntos sobre las tasas de interés
externas.

Esta compensacion de riesgo ha
motivado que el nivel de las tasas vene-
zolanas se haya situado desde su libera-
cion entre 1,6 y 2,5 puntos por encima
det nivel de las tasas
Precisamente por el diferencial de riesgo
se puede afirmar que la politica de libe-
racién de las tasas ha conducido a un en-
carecimiento del dinero en Venezuela.

internacionales.

Manteniendo el diferencial y con

el desfase normal, el mercado financiero
venezolano ha acompafiado en Iineas ge-
nerales la evolucion del mercado exte-
rior. Pero hay que resaltar que la flexibi-
lidad del sistema financiero ha sido mu-
cho mayor hacia arriba (es decir, en fas
alzas de interés), que hacia abajo. Ha
habido renuencia por parte de los ban-

cos, sobre todo por parte-de los bancos .

hipotecarios, a disminuir sus tasas acti-
vas, cuando el mercado asi lo permitfa.
Esta inflexibilidad hacia abajo le valié el
calificativo de ‘‘banca subdesarroilada’’
(Leopoldo Dfaz Bruzual, presidente del
Banco Centra! de Venezuela)}, que traba-
ja por mero afan lucrativo, haciendo pa-
gar a los clientes los costos de las estre-
checes del mercado, pero sin trasladarles
las rebajas de las hoiguras.’

Esta acusacion es fundada, al me-
nos en lo referente a la banca hipoteca-
ria, que en el caso de los préstamos a
constructores cobra tasas de interés que

estan cinco o seis puntos por encima del ;
costo de captacién de ese dinero. Pero.

no es menos cierto que la banca estatal,

que controla en forma directa aproxima-

damente el 40 por ciento del sistema fi-

nanciero venezolano, ha sido la principal -
culpable de las altas tasas y de la inflexi- i
bilidad. Segin un estudio técnico priva- :

do, hasta marzo del presente afio las
tasas ofrecidas por los bancos oficiales
a los ahorristas -e inversionistas estaban
por encima de las tasas ofrecidas por la
banca privada, si bien_ es verdad que

" desde esa fecha la tendencia es a la nive-

lacion entre el sector oficial y el privado.
Sin negar en absoluto el compor-

‘tamiento especulativo de ciertos secto-

res financieros y la general inflexibilidad
hacia abajo, debe reconocerse que el al-

"to nivel de las tasas de interés no es atri-

buible Gnicamente a ese comportamien-
to. Mucho mdas importante es la influen-
cia del mercado. financiero exterior,
del diferencial de riesgo y de la situa-
cion interna de liguidez. Precisamente
esta situacién interna ha generado ulti-
mamente fuertes tensiones en el merca-
do financiero. La fuga de divisas del mes
de marzo a rafz de los rumores de deva-
luacién. y la reduccion del gasto fiscal
han contraido fuertemente la liquidez
y obligado a los bancos a competir por
la captacién de los recursos del pablico.
Otro de los motivos de tirantez financie-
ra se debe al temor de que las recientes
dificultades en la contratacién de deuda
publica externa obligue-al sector pablico
a competir por los recursos del ptblico a
través de un mayor endeudamlento in-
terno.

LA BANCA INTERNACIONAL
PRESIONA A VENEZUELA

En este contexto de reduccién
de ingresos fiscales petroleros, recortes
presupuestarios, disminucion de reservas
internacionales y estrechez de la liqui-~

" dez, el manejo de la Deuda Publica ad-

quiere una importancia especial, ya que
constituye el colchén para amortiguar.
los ‘‘baches’” coyunturales. Reciente-
mente, la negociacién de un crédito
“jumbo’’ de 2.000 millones de délares
entre Venezuela y un conglomerado de
20 bancos internacionales fracasd por
las condiciones tan desfavorables que la
banca extranjera pretendia imponer. La
pregunta es obvia: {Ha dejado Venezue-
la de ser un buen.cliente? ¢Es acaso su
nivel de endeudamiento actual excesivo?
éExiste preocupacién en el extranjero
por el futuro del pais? .
De hecho la banca extranjera ha
querido imponer a Venezuela condicio-
nes similares a las apllcadas a México, .
gue es un pais con un nivel relativo de
endeudamiento mucho mds alto y con
peores perspectivas econdmicas. Es cier-

" to que Venezuela se ha abocado en los-

dltimos afios a un ambicioso programa
de endeudamiento. De 1975 a 1981 la.
Deuda Publica externa se ha incrementa-

[
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do en 12,5 veces, pasando de 1.528 mi-
llonesdeddlares a finesde 1975 a 19.016
millones de délares a fines de 1981. Este
nivel de endeudamiento, sin embargo,
no puede considerarse excesivo, ya-que
es perfectamente cénsono con el nivel
de reservas internacionales del pafs
{cerca de 20.000 millones de ddlares
entre el BCV, FIV y PDVSA), el volu-
men de exportacionesy el nivel del PTB.
El. problema radica, mds bien, en

la composicion de la deuda, que en casi
un 50 por ciento es deuda a corto plazo.
El promedio de vencimiento de la deuda
-venezZolana alcanza. apenas a. 2 arfios,
inferior al promedio latinoamericano.
Lo grave es que esta deuda a corto plazo
ha sido utilizada para atender inversio-
nes con maduracion a largo plazo. Si a
esto afiadimos el desorden cone} que [os
mas diversos organismos publicos vene-

* zolanos acuden al mercado financiero
internacional, no es extrafio que la ban- -

ca internacional se haya vuelto més
cautelosa y exigente con Venezuela.
En. esta cautela ha influido también,
sin duda, la crisis petrolera de este pri-
mer semestre ‘de afo, que afecta direc-
tamente la capacidad de pago interna-
cional de Venezuela.

Creemos, sin embarge, que una
vez superada la coyuntura petrolera
adversa y pasados los efectos sicoldgi-
cos de la crisis de las Malvinas, la posi-
cidon crediticia internacional de Vene-
zuela continudard siendo buena. Pero
el pais.no debe pasar por alto la ad-
vertencia de poner un poco de orden

en el endeudamiento de los organis-.

mos oficiales y, sobre todo, mantener
una estructura de plazos mas consona
con el destino de los recursos.

LA INFLACION DOBLEGADA

No todo ha sido negativo en la
coyuntura econémica de los Ultimos
meses. ‘‘No hay mal, que por bien no
venga'’, reza el refrén. Efectivamente,
la contraccion -de fa liguidez originada
por la crisis petrolera y fiscal ha con-
tinuado doblegando la presion de los.

" precios, hasta el punto de que hoy se
podria afirmar que el proceso inflacio-

nario desatado desde 1979 ha sido con- )
trolado. Durante los primeros cuatro’ -

meses del afio el fndice general de pre-
cios al consumidor aument6 en un pro-
medio de 1,8 por ciento. En el mes de
mayo hubo, ciertamente, un repunte

a causa del aumento de los precios de

la gasolina, siendo el incremento del in-
dice de 2,9 por ciento. Pero ya se ha su-
perado el peligroso clima psicoldgico
inflacionario de los ultimos afios y el

AUMENTO DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(ENERO - MAYO DE 1981 y 1982)

enero-mayo enero-mayo  Peso relativo*
1982 1981 (%)
INDICE GENERAL 10,9 18,4 100
Alimentos, Bebidas, Tab_aco 13,3 20,9 41,4
Vestidos y Calzado 2,8 30,0 14,2
Gastos del hogar 10,9 16,7 23,3 ;
Gastos diversos 11,3 15,7 21,2 ’

* El "peso relativo”

se refiere a los porcentajes de esos renglones dentro de la cesta
familiar de famlllas con un nivel de ingresos por debajo de Bs. 3.000,00 mensual.

‘Fuente leras del BCV, Indicadores Semanales.

‘Banco Central

Jingresos menores a

’
'

ha demostrado gran
consistencia y energq’a en. la lucha anti-
inflacionaria.

En el cuadro anexo puede apre--

ciarse “claramente que el aumento de
los precios durante enero-mayo de este
afio (10,9 por ciento)} ha sido mucho
menor que en el mismo periodo del
aflo anterior (18,4 por ciento), que fue
ya de por si un afo exitoso en la lucha
anti-inflacionaria. Es interesante obser-
var el comportamiento de los precios
de' los diferentes renglones dentro de la
“’cesta familiar”. El capitulo ““Alimen-
tos, Bebidas y Tabaco’ ha crecido 13,3

_por ciento, a diferencia de 20,9 por

ciento en igual periodo del afio pasado.

Los precios del rubro “Vestidos y Calza-

do’* han llegado incluso a disminuir,
después de haber creC|d0 30 por ciento
en el afio pasado. C

Para dar una idea de la importan-
cia de estos renglones para las clases po-
pulares, se ha detallado en el mismo cua-
dro su peso relativo’ dentro del consumo
normal de las familias con ingresos me-
nores de Bs. 3.000,00. Vemos que
“Alimentos, Bebidas y Tabaco’’ absor-
ben ¢l 41,4 por ciento del presupuesto
de esas familias (16,4 por ciento del pre-
supuesto de familias con ingresos supe-
riores a los diez mil bolivares). ‘Vesti-
dos y Calzado” absorben 14,2 por cien-
to del presupuesto de las familias con
los- Bs. 3.000,00
(93 por ciento en las familias con in-
"gresos superiores a Bs. 10.000,00). Es
evidente, por consiguiente, que la dis-
minucion del ritmo de incremento de
precios de estos rengiones basicos mejo-
ra de forma especial la situacion econd-
mica de los sectores de menos recursos.

INTRODUCIDO AL CONGRESO EL’
PROYECTO DE LEY DEL BONO
ALIMENTARIO

En esta linea de ideas, la intro-
duccién al Congreso del Proyecto de
Ley del Bono Alimentario después de
seis meses de anunciada constituye otra
buena noticia para los sectores popula-
res. Inicialmente el Bono se distribuira
.en los Estados mé&s pobres {Sucre y
Trujillo),
al resto del pafs. El Proyecto de Ley
fija un maximo de 600 bolivares por
familia y contempla a la madre como

receptora y administradora familiar del

.Bono. Por lo demés, el Proyecto no
aporta elementos. novedosos respecto a
lo que ya se conocia. Pero falta mucho

todavia por definir, reglamentar e imple- .

mentar, de tal forma que no parece
probable que el Bono pueda empezar a
aplicarse antes del prox:mo afio electo-
ral.

Por parte del Congreso no se pre-
sentaran problemas, ya que Accidon De-
mocratica no volvera a caer en la'tram-
pa de enero, cuando el presidente anun-
cié sorpresivamente la idea del Bono y
AD entré en una triste comedia dé
‘‘no, pero si'’. Ahora la oposicidn social
democrata quiere ser mas amante de los
pobres que Luis Herrera y propone ex-
tender .los beneficios del bono ‘a
familias con ingresos inferiores a 2.000

_bolivares ‘mensuales. Con esta amplia-
cion quedaria, sin duda, desvirtuada la

funcién del Bono, que es precisamente’

asistir a la poblacién en estado- de indi-
gencia y marginada del,rhundo salarial
estable. Aparte de que entonces si que
. el Estado no dispondria de recursos para
financiar un programa de esa magnitud.
Esperemos queAla sensatgz se imponga.

para irse ‘luego’extendiendo

las -
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