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A finales de los 80, el Gobierno de Lusinchi alcanzé una ilusién de crecimiento que se basé
en un nivel de gastos que superaba los recursos de los que disponia y logré contener las
distorsiones, por algin tiempo, a través de los controles de precios y del tipo de cambio. El
esquema colapsé en enero de 1989. Sobrevino una maxidevaluacion, la inflacién se disparé
hasta 81% y la economia se contrajo 10%. El Gobierno de Chavez esta repitiendo los
errores de Lusinchi y todo indica que la economia colapsara en 2008, exactamente igual que
en 1989

Las senales de peligro estan por todas partes. El crecimiento de la economia se detiene. Las
presiones inflacionarias aumentan. Cada vez es mas dificil obtener ddlares al cambio oficial
para pagar las importaciones y el servicio de la deuda.

La fiesta estd a punto de acabar. El extraordinario auge que Venezuela ha disfrutado
durante cuatro afios gracias al petréleo se esta quedando sin aliento. En cuestiéon de un afio,
o dos a lo sumo, la economia estara hundida en una profunda recesion, acompafiada por
una crisis de Balanza de Pagos, una fuerte devaluacién del bolivar y una inflacién
descomunal.

Igual que en el Gobierno de Jaime Lusinchi de 1984-89, el de Hugo Chavez ha alcanzado
una ilusién de crecimiento y prosperidad que se sustenta en un masivo gasto publico. Igual
que Lusinchi, Chavez ha tratado de contener las distorsiones resultantes a través de
controles de precios y de cambio. El Gobierno de Lusinchi también logré “estirar” las
reservas internacionales del Banco Central, a través de un procedimiento por el cual se
“garantizaba” a los importadores el acceso a ddlares al cambio oficial a través de la emisién
de “cartas de crédito del Banco Central” con las que el tenedor tenfa derecho a cambiar
bolivares por dolares al cambio oficial seis meses después de la fecha de emisién de la carta
de crédito.

Aunque todos ellos funcionaron, mis o menos, por un tiempo, los controles del Gobierno
de Lusinchi fracasaron a principios de 1989, desencadenandose una profunda recesién (la
economia no petrolera cay6é 9,6%), una devaluacién masiva (de Bs.7,50:% y Bs.14,50:% a
Bs.43:$) y una inflacién galopante (81%). Es mas, el Banco Central no pudo honrar el
grueso de las cartas de crédito por un monto de $6,9 millardos que estaban pendientes para
ese momento, viéndose muchos negocios forzados a la quiebra.

Podria haber sido peor si no hubiera sido por la rapida aplicacién de un programa de
ajustes ortodoxo, aprobado por el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Ahora la historia vuelve a repetirse. La inflacién sigue en ascenso mientras las presiones de
la oferta y la demanda estian ahogando los controles de precios. La Balanza de Pagos estd
en déficit. Tras casi dos afios de relativa estabilidad, el tipo de cambio paralelo casi triplica
el oficial de Bs.2.150:$. Las cuentas fiscales del Gobierno cada vez tienen mas cifras en
rojo. Todo apunta hacia una recesién de gran envergadura en 2008.

El anélisis de la situacién actual es complicado debido a la grave falta de informacién
confiable. El Gobierno ha publicado estimaciones del presupuesto del gobierno central
para este aflo, pero no ha revelado ninguna informacién sobre el “presupuesto paralelo”, el
cual incluye el gasto de Fonden ($16,5 millardos dentro y fuera de Venezuela, durante
20006-2007) y el “programa de inversién social” de PDVSA ($13,3 millardos sélo en 20006).



Sin embargo, existen muchos indicios de que los presupuestos “combinados” se
encuentran en graves problemas.

1) Aumento de impuestos: A partir del 15 de octubre, se aumentaron los impuestos a las
ventas de licores (de 10,0% a 20,0%), cerveza (de 8.5,% a 15,0%) y cigarrillos (de 45% a
70%). Mas importante ain es que el Gobierno decreté un punitivo Impuesto a las
Transacciones Financieras (ITF), el cual es verdaderamente una mina de oro. Esta
generando hasta Bs.2,0 billones este afio y se espera que aporte otros Bs.12,3 billones en
2008. Dado que el 1,5% de impuesto se grava en cada etapa de la cadena de producciéon y
distribucion, también es un impuesto altamente inflacionario. Gracias al “efecto cascada”,
se anticipa que el 1,5 de ITF aumente costos y, por ende, precios, al menos en 5,0%. Sélo
se puede suponer que el Gobierno estaba desesperado por los ingresos adicionales que
estan generando estos impuestos: los gobiernos normalmente no aumentan impuestos de 4
a 6 semanas antes de una eleccién.

2) Endeudamiento marcadamente mayor: La deuda externa del sector publico alcanzé
un total de $35,2 millardos para el 30 de septiembre, de acuerdo con el Banco Central, una
asombrosa cifra de $8,3 millardos (30,8%) para lo que va de afio. El sector publico se
incrementé otros $1,55 millardos durante octubre y noviembre, para un total de $9,85
millones hasta la fecha este afio, una cantidad equivalente a casi el doble del déficit
proyectado actualmente del gobierno central para 2007.

3) Ventas de activos: Durante los 12 dltimos meses, PDVSA vendié alrededor de $2,0
millardos de activos, incluyendo, entre otros, el 41,2% de participacién de Citgo en la
refinerfa Lyondell en Houston, dos pequefias refinerfas en Estados Unidos y las
instalaciones de almacenamiento Borco en Bahamas. Con el precio del petréleo marcando
maximos histéricos, estas ventas son un indicio claro de que en PDVSA vy, por
consiguiente, en el gobierno central estan cortos de dinero.

En pocas palabras, el Gobierno sigue publicando cifras que sugieren que sus cuentas
fiscales estin en orden, pero sus acciones sugieren otra cosa. En conjunto, los nuevos
impuestos, un endeudamiento marcadamente mayor y ventas de activos hacen pensar en un
Gobierno que esta raspando la olla, que se esta esforzando por manejar un déficit fiscal que
se esta saliendo de control.

Otras variables macroeconémicas apuntan a que el asunto va mas alla de una crisis fiscal:

4) Balanza de Pagos: De acuerdo con el Banco Central, las reservas internacionales del
pais se encuentran, basicamente, estables, manteniéndose mds o menos en equilibrio la
entrada y salida de divisas, a pesar de las importaciones récord de mas de $42 millardos. Sin
embargo, los empresarios se quejan por las cada vez mayores demoras de Cadivi.
Conindustria, por ejemplo, estima que el atraso asciende ahora a los $18 millardos. De ser
asi, se puede inferir que la Balanza de Pagos esta registrando un déficit de $18 millardos.
Ademas, PDVSA o la nacién tienen que presentarse con varios millardos de délares para
comprar bonos y ajustar las cuentas con los socios de las asociaciones estratégicas y otros
que fueron obligados a migrar hacia empresas mixtas.

5) Tipo de cambio: A Bs.2.150:§, el bolivar estd excesivamente sobrevaluado. Las
estimaciones de paridad competitiva fluctdan entre Bs.4.000:§ y Bs.7.000:$. En los dos
ultimos meses, el dolar permuta ha variado entre Bs.5.500:$ y un poco mas de Bs.7.000:$.
Una brecha tan grande entre el tipo de cambio oficial y el paralelo es una clara senal de que
se avecinan problemas.



6) PDVSA: La estatal petrolera esta cada vez estd en menor capacidad para generar el
dinero que el Gobierno requiere para financiar sus programas de gasto. En parte, se debe a
la incapacidad de la compafifa para invertir lo suficiente en mantener y aumentar la
capacidad de produccién. También se debe a que la industria ha sido incapaz de reemplazar
los 20.000 gerentes y técnicos excelentemente capacitados que fueron despedidos porque
no estaban comprometidos con la revolucién bolivariana. Y, finalmente, también se debe a
que el Gobierno de Chavez ha despojado a la mayoria de sus socios extranjeros de la
capacidad, y responsabilidad, de operar las instalaciones que esos mismos socios habian
establecido durante la década que va desde mediados de los 90 hasta mediados de la década
del 2000. De acuerdo con informaciones de la OPEP y de la Agencia Internacional de
Energia (AIE), Venezuela esta produciendo en este momento alrededor de 2,4 millones de
b/d, lo que significa que PDVSA “perdi6” alrededor de 1,8 millones de b/d de capacidad
de produccién en ocho afios, una pérdida que fue compensada sélo parcialmente por los
800.000 b/d de capacidad nueva que activaron las antiguas contratistas de setvicios y las
asociaciones estratégicas de la Faja Petrolifera del Orinoco. Pero podtia ser peor: fuentes de
la industria sefialan que la produccion cayé a 2,1 millones de b/d, es decir alrededor de
300.000 b/d por debajo de las estimaciones de la OPEP y la AIE.

Tomando en conjunto elementos como el déficit fiscal, un tipo de cambio sobrevaluado,
un déficit de la Balanza de Pagos y una empresa petrolera estatal cada vez mas ineficiente,
deberia ser obvio que se avecina una crisis de proporciones considerables.

También es evidente que la forma mas sencilla para resolver esta crisis es a través de una
fuerte devaluacién del bolivar: normalmente, una devaluaciéon beneficia a los exportadores
(reciben mas bolivares por sus doélares) mientras que penaliza a los importadores (tienen
que pagar mas). En Venezuela, el Estado es el principal beneficiario de una devaluacién,
pues a él corresponde el grueso de las exportaciones de la nacién. Y las ganancias
extraordinarias atribuibles a la devaluacién son precisamente lo que el Gobierno necesita
para aumentar el gasto y financiar el déficit resultante.

Pero una devaluacién de esta naturaleza desencadenaria el caos dentro del sector privado,
especialmente si, como parece probable, una gran parte del retraso de Cadivi en el
otorgamiento de divisas termina siendo liquidada al nuevo tipo de cambio (Bs.4.000:% o
Bs.F.4,00:8). Esta situacién serfa muy parecida a lo que sucedié con los empresarios en
1989, quienes pagaron los platos rotos cuando el Banco Central no honré alrededor de $6,9
millardos de sus “cartas de crédito”).

Una devaluacion también implicarfa aumentos de precios. Los controles actuales de precios
ya estan demostrando que son indtiles pues la mayoria de los bienes de consumo basicos se
estan vendiendo a mds del doble del precio regulado, lo que significa que el impacto de una
devaluacién probablemente serfa transferido rapidamente a los consumidores.

De esta manera, la inflacién podria llegar facilmente a 50%, incluso 75%, este afio.
Finalmente, dado que la expansién actual de la economifa se ha fundamentado en el
consumo y no en la produccién, cabria anticipar una fuerte contraccién, del orden de 10%,
mas o menos.

iLusinchi II!



