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“Si por ejemplo la inflacion se estabiliza en torno a 2,5% por mes a lo largo
de todo el ano, ello generaria una inflacion puntual entre Diciembre del 89
y Diciembre del 90 algo mayor al 34%, pero la inflacién promedio

P.P.: En 1990 la inflacion va a ser todavia
elevada, pero es necesario distinguir el tipo
de inflacion a la cual nos referimos. Este
afio la inflacién puntual (Diciembre
90-Diciembre 89) va a ser inferior a la
inflacion promedio, es decir aquella que se
obtiene al comparar el indice de precios
promedio de 1990 con el de 1989. Si por
ejemplo la inflacion se estabiliza en torno a
2,5% por mes a lo largo de todo el afio, ello
generaria una inflaciéon puntual entre Di-
ciembre del 89 y Diciembre del 90 algo
mayor al 34%, pero la inflacién promedio
seria superior al 44%.

Lo importante es que el aumento del
costo de vida de la poblacion, se mide mejor
a través de la inflacién promedio que de la
puntual. De alli que sea probable que el
poder de compra de los venezolanos sufra
una nueva contraccion en 1990, pues yo
dificulto que sus ingresos monetarios, y en
particular los salarios, se incrementen en
mas de un 44% para preservar el poder ad-
quisitivo de la poblacién. Por el contrario,
esde esperar que elingreso real o poder ad-
quisitivo del venezolano promedio dismi-
nuya nuevamente en el presente aflo, aun
cuando no tan intensamente como en 1989.

G.V.: ¢En qué proporcion piensa que dis-
minuya el poder adquisitivo?

P.P.: Estamos trabajando con unos
supuestos que implican una contraccién re-
lativamente pequefia a nivel de ingreso per-
sonal disponible real, pero el salario prome-
dio real de los trabajadores pudiera caer en
un 4%.

G.V.: ¢;Entonces usted piensa que los
sueldos y salarios van a aumentar 36%?
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seria superior al 44%”.

P.P.: No, simplemente menos intensa-
mente que la inflacion promedio.

G.V.: (Qué impacto piensa que va a tener
ese nivel de empobrecimiento y de infla-
cién en el 90 en la economia?

P.P.: Incuestionablemente una contrac-
cion del poder adquisitivo de la poblacion
se tendra que reflejar en el consumo pri-
vado, en la variable demanda que repre-
senta el 70% de la demanda agregada in-
terna total, limitando su crecimiento.

Sin embargo, pudiera haber un factor

“No me extrafnaria que se
llegara a una situacion de
practico equilibrio de las
finanzas publicas en 1990”.

que compense parcialmente los efectos de
esareduccion del salario real. Me refiero al
posible incremento del empleo producido
por el mayor gasto publico, debido a la
puesta en marcha de los planes sociales y
de inversiéon anunciados por el gobierno. Si
se concentra ese gasto en proyectos de alta
generacion de empleo, ello podria compen-
sar parcialmente la pérdida del poder ad-
quisitivo del salario del trabajador.

No obstante, es ldgico esperar que este
afo no haya mayor dinamismo del con-
sumo privado real, variable que si muestra
algun crecimiento, sera marginal. Ello se
traducird en un factor limitante al nivel de
actividad economica.

Igualmente, es poco probable que la in-
version privada muestre una expansion im-
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portante, porque atn no estan dadas las
condiciones para que el inversionista de-
cida invertir. Hasta tanto no se aclaren los
nuevos tamafios y dimensiones del mer-
cado, y no se definan las reglas de juego
que van a afectar estas inversiones, el papel
que va a jugar la inversion privada, tanto
extranjera como local, sera menor. Es poco
probable que esa inversion muestre un
crecimiento de importancia en este afio.

No obstante, es posible que las expor-
taciones muestren un nuevo incremento,
incluso de importancia. Sin embargo, aun
cuando el aumento de las exportaciones no
petroleras fuera considerable, no creo que
esas mayores ventas externas puedan ser
lo suficientemente importantes como para
traducirse en un factor locomotor del nivel
deactividad econémica. Tampoco creo que
la reposicion de algunos inventarios que
se esta operando en 1990, puede tener ese
efecto motorizante de la produccién.

En otras palabras, no pienso que la
demanda del sector privado pueda
traducirse en el factor dinamizador de la
economia en el afio 1990.

Sin embargo, la expansiéon del gasto
publico esperada para este afio puede hacer
que tanto el consumo como lainversién del
sector publico consolidado, muestren ex-
pansiones de importancia, traduciéndose
esto en algtin factor estimulante de la ac-
tividad econémica. Todo lo anterior podria
influir para que el producto interno bruto
no petrolero creciera, aunque en magni-
tudes marginales, quiza en torno a un 1%.
Este es un nivel muy inferior al anunciado
por voceros del gobierno, que hablan de 4%
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o mas de crecimiento para el 90.

G.V.: ¢Cual es su apreciacion del déficit
del sector publico venezolano?

P.P.: En el caso especifico de Venezuela,
la reduccion del déficit del sector publico
consolidado no es mayormente pro-
blematico, a diferencia de lo que sucede en
otras economias de América Latina, donde
lo mas dificil de lograr en los planes de
ajuste acordados con el Fondo Monetario
Internacional, es precisamente la reduc-
cion del déficit fiscal o del déficit del sector
publico.

Ello se debe, por una parte, a que en esas
economias el que genera los ddlares es el
sector privado, y porlaotra,alas fuertes de-
valuaciones de la moneda local que nor-
malmente se producen al inicio de estos
planes de ajuste. Al devaluarse la moneda,
el gobierno tiene que gastar mas recursos
locales para seguir comprando los dblares
que necesita para importar, para pagar
servicio de deuda, etc.. Y por lo tanto, si se
desea reducir el déficit, es necesario incre-
mentar losimpuestos o reducir doblemente
los gastos internos, o hacer ambas cosas.

Esto tiene un efecto recesivo muy in-
tenso, con la consecuente presion social
que ello genera. De ahi el rechazo de esos
paises a este compromiso, llevando esto a
lanegociacion permanente con el FMIpara
suavizar el condicionamiento de reduccion
del déficit del sector publico.

En el caso especifico de Venezuela, hay
una diferencia notable con el resto de
América Latina, porque en nuestro pais
quien exporta, y porlo tanto genera divisas,
es el sector publico a través de sus expor-
taciones de petroleo y otras exportaciones
menores. En consecuencia, cuando se
devalua el bolivar, como sucedi6 en 1989,
se incrementan los ingresos publicos
porque el Banco Central vende mas caros
los délares que adquiri6 al tipo de cambio
anterior. Esto facilita notablemente la re-
duccion del déficit medido en términos
porcentuales del producto, aun cuando se
produzcan incrementos importantes en los
niveles de gasto.

En 1990 el déficit no necesariamente
mostrara incrementos de importancia, ya
que a pesar de que las erogaciones aumen-
taran considerablemente, también lo haran
los ingresos, no sélo por los mayores im-

puestos que pagara el sector petrolero
debido a la nueva depreciacion del bolivar
que se espera, sino también porque este
ano, el gobierno no va a incurrir en las
pérdidas cambiarias que padecié en 1989
debido al reconocimiento parcial de las
cartasde crédito, que obligaron al gobierno
avender dodlares a Bs. 14,50, cuando éstos
los compraba al Banco Central a mas de
38. Al no ser recurrente esa pérdida cam-
biaria, la misma va a ayudar a arrojar sal-
dos mas favorables de las finanzas publi-
cas,y a cumplir con relativa facilidad
el objetivo de continuar reduciendo el

déficit del sector publico.

En el caso especifico de 1989, el déficit
pas6 de un monto equivalente a mas de
un 9% del Producto Interno Bruto en 1988,
a algo menos de un 2% en 1989; lo cual se
produjo por un incremento muy intenso
de los ingresos debido a la masiva devalua-
cion del bolivar comercial y oficial, com-
binado con un incremento del gasto relati-
vamente restringido. Esto ultimo se debid,
entre otras razones, al postergamiento
de los gastos correspondientes a los planes
sociales anunciados para la segunda mitad
de ese afio.
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G.V.: Entonces, usted piensa que habra
un equilibrio, que no habra déficit fiscal en
1990.

P.P.: Creo que si se presenta un déficit el
mismo sera manejable; de hecho, no me
extrafiaria que se llegara a una situaciéon de
practico equilibrio de las finanzas publicas
en 1990. No creo que alli haya problemas,
por lo menos en el corto plazo. Lo que es
mas dificil de lograr en otros paises, en el
caso de Venezuela es quiza lo mas facil de
alcanzar.

G.V.:¢Cual piensaque vaaser el compor-
tamiento de la balanza de pagos en este
afno?

P.P.: Ahi van a haber resultados muy
positivos. Las transacciones externas de
Venezuela van a arrojar saldos favorables
en 1990. El ano pasado las importaciones
cayeronnotablemente, entre otrasrazones,
por el uso de altos inventarios acumulados
alolargo de 1988, y por su encarecimiento
debido a la devaluaciéon masiva del bolivar
comercial. Sin embargo, es l6gico esperar
que en 1990 estas compras foraneas experi-
menten un incremento de relativa impor-
tancia, ya que el ajuste cambiario no sera
tan traumatico como el de 1989, se mode-
rara el uso de los inventarios, incluso habra
necesidad de reponer algunos stocks de
productosimportados, y el arancel maximo
se reducira a un 50% a partir de Marzo en
respuesta a la nueva politica comercial. Sin
embargo, el bajo dinamismo de la actividad
economica seguira limitando los requeri-
mientos de importacion. Todo lo anterior
nos lleva a pensar que estas compras exter-
nas pudiesen aumentar en torno al 15%, lo
cual las ubicaria en niveles algo mayores a
los 8 mil 300 millones de dolares.

En cuanto a las exportaciones, supone-
mos que el precio internacional del petréleo
podria ubicarse en 15,50 ddlares por barril,
y los volumenes de exportacién en torno a
un millon 670 mil barriles diarios, ge-
nerandose unas exportaciones de hidro-
carburos cercanas a los 9 mil 500 millones
de dolares. Las exportaciones no petroleras,
por su parte, podran experimentar un nuevo
aumento de consideracion en el presente
ano. En consecuencia, el saldo comercial
del 1990 podria ser muy favorable, ya que el
excedente de exportaciones sobre impor-
taciones de mercancias podria incluso su-

perar los 4 mil millones de dodlares.

Si a ese saldo le restamos el tipico déficit
delacuentade serviciosy de las cuentas de
transferencia unilaterales, ain se podria
materializar un saldo favorable de la cuenta
corriente, que incluso podria superar los

“Elsaldo comercial del 1990
podria ser muy favorable,
ya que el excedente de ex-
portaciones sobre impor-
taciones de mercancias po-
dria incluso superar los 4
mil millones de dolares”.

mil millones de ddlares. Ello equivaldria a
resultados muy favorables de las transac-
ciones externas corrientes.

En las transacciones de capitales finan-
cieros, que seregistran en la cuenta capital,
es muy probable que se logre un practico
equilibrio. La gran brecha observada en
esa cuenta en el afio 1989 —entre otras ra-
zones, debido a que pagamos muchas mas
cartas de crédito de las que volvimos a abrir
a lo largo de ese ano, produciéndose asi
una salida neta de capitales- no tiene
porqué repetirse en 1990.

A ello contribuiran otros factores, tales
como la nueva asistencia financiera pro-
veniente de organismos oficiales como el
Banco Mundial, el Eximbank de Japon,
etc., y el nuevo acuerdo de deuda externa
con la banca.

Esto podria hacer que el resultado global
de la balanza de pagos sea bastante
favorable, y que se experimente una
expansion de las reservas internacionales
en magnitudes importantes, las cuales
inclusive pudieran superar los mil 500 mi-
llones de ddlares siseguimos contando con
el financiamiento del Fondo Monetario
Internacional.

Esto seria por demas importante, ya que
nos acercariamos al logro de uno de los
objetivos centrales que tiene que perseguir
Venezuela en todo momento, cual es el
fortalecimiento de su posicion de reservas
internacionales.

G.V.: El hecho de depender exclusiva-
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mente de las exportaciones de petrdleo,
nos obliga a tener reservas internacionales
importantes.

P.P.: Laeconomiavenezolana es muy de-
pendiente de las exportaciones de petrdleo,
cuyos precios se comportan en forma
erraticae impredecible. De alli laimportan-
cia de que en todo momento estemos
preparados para enfrentar un derrumba-
miento de esos precios similar al de 1986,
cuya intensidad nos tomé por sorpresa. La
unicaformade enfrentarunasituacion como
ésta, es precisamente disponer de abun-
dantes reservas internacionales, maxime
cuando nuestro acceso a los mercados fi-
nancierosinternacionales esta severamente
restringido.

De alli que en ningtin momento pode-
mos aceptar el argumento tantas veces
planteado porlos bancosacreedores, segtin
el cual Venezuela no necesitard en el
futuro inmediato financiamiento externo,
ni descuento sobre el servicio de su deuda,
porque este ano vamos a tener unos resul-
tados favorables en las transacciones
corrientes.

Creo que éste es un argumento que en
todo momento debe rechazarse, porque
Venezuela lo que tiene que buscar con alta
prioridad es el apuntalamiento de sus re-
servas internacionales, y el mantenimiento
de éstas en niveles muy altos, ya que esa es
latnica defensaalaque tendriamos acceso
cierto para enfrentar una situacion adversa
en materia de precios del petréleo, que se
puede materializar en forma tan intensa y
subita como en 1986.

Afortunadamente para Venezuela, en
los ultimos meses las cosas han ido bien
en materia petrolera, y eso ha ayudado
muchisimo ala economia en estos afios tan
dificiles. Pero siempre tenemos que apren-
der de lo ya vivido, debiendo estar alertas
y listos para enfrentar una situacién de
derrumbamiento en los precios petroleros,
que se nos puede presentar en cualquier
momento debido a circunstancias comple-
tamente ajenas y fuera de nuestro control.

G.V.: ¢Como percibe el panorama de
Venezuela en 5 anos?

P.P.: Soy optimista en ese sentido. Creo
que Venezuela puede aspirar a que el
periodo de ajuste orientado a corregir unos
problemas criticos, pero no tan graves y
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profundos como los de otros paises de
América Latina, sea relativamente breve.
De ser este el caso, en poco tiempo la
economia estaria saneaday en condiciones
para que en ella se comience a aplicar una
politica econémica racional, coherente,
légica y balanceada, con unos objetivos
claros de mediano y largo plazo; es decir
con criterio de permanencia, que la haga
creible. Esta es una de las condiciones
fundamentales para que los actores
econdémicos se sientan inclinados a actuar
en la direccion correcta, creandose asi el
ambiente para lograr un crecimiento
econdmico aceptable y sostenido, con una
tasa de inflacion estabilizada en niveles
relativamente bajos.

EL PROBLEMA DE LA DEUDA

G.V.: ¢Cudles son las condiciones acep-
tables para Venezuela en el refinan-
ciamiento de su deuda externa? (Qué es
lo que se puede esperar?

P.P.: En ese sentido es necesario ser
realistas. Creo que las condiciones no
estan dadas y falta mucho tiempo para
que asf sea, para que realmente se pueda
llegar aunasolucién definitivaal problema
de la deuda. Ello se debe a que no hay
voluntad politica de los gobiernos de los
paises acreedores, lideralizados en esta
materia por Estados Unidos, para buscar
y aplicar mecanismos que solucionen el
problema de la deuda. No existe tam-
poco, lavoluntad de parte de estos gobier-
nos para adaptar las regulaciones banca-
rias, de forma tal que se den las condi-
ciones propicias para que tanto los
acreedores como los deudoresrealmente
puedan llegar a un acuerdo en el que las
cargas se distribuyan equitativamente
entre ambas partes para resolver el
problema. Por ello creo que atin quedan
varios anos dificiles para los paises deu-
dores.

Ante esa situacién, Venezuela lo que
tiene que hacer es lo que han estado ha-
ciendolos otros paises de América Latina:
dadas las grandes limitaciones y obstacu-
los, hay que tratar de lograr lo menos
malo posible.

Ahi radicé el grave error que en mate-
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Soy optimista, ya que si los venezolanos
hacemos lo que tenemos que hacer para la
correccion de los desequilibrios que habia
a comienzos del afio pasado, realmente se
llegara a una situacion de saneamiento de
la economia, debiéndose tomar luego la
responsabilidad y la conciencia para apli-
car las politicas econdmicas correctas en el
pais. Si todo ello se hace, creo que en
relativo breve plazo Venezuela puede dis-
frutar de un comportamiento satisfactorio.

G.V.: Sin embargo el poder adquisitivo
de la poblacién no mejorara tan rapida-
mente.

P.P.: Creo que en el corto plazo el poder
adquisitivo de la poblacién no va a mostrar
un aumento; al contrario, nuevamente

ria de deuda externa cometio el gobierno
anterior. Entonces se penso que al portar-
nos de una manera diferente al resto de los
paises latinoamericanos y en favor de la
banca, ibamos a recibir de ésta un trata-
miento distinto, abriéndosenos las puertas
del mercado voluntario. Esto era ingenuo,
ya que se sabia que ese objetivo no se ibaa
lograr, a pesar de estar Venezuela in-
curriendo en un altisimo costo que se
tradujo en una cuantiosa pérdida de reser-

“Se penso que al portarnos
de una manera diferente al
resto de los paises la-
tinoamericanos y en favor
de la banca, ibamos a reci-
bir de ésta un tratamiento
distinto, abriéndosenos las
puertas del mercado volun-
tario”.
=
vas internacionales. A cambio de ello no
recibimos ningun tratamiento diferente al
de otros paises de América Latina, que ni
remotamente le dieronalaotrapartelo que
le dio Venezuela; por el contrario, en
algunos casos estas naciones recibieron
mas de lo que obtuvo Venezuela.

Aunque tardiamente, yaaprendimos que

ante las severas limitaciones que existen
en las posibilidades de maniobra en mate-

puede sufrir una reduccion que limite las
posibilidades de expansion del consumo.
Como ya dije, el afio 90 todavia seguira
siendo un ano dificil para los venezolanos
porque nuevamente podran ver afectado el
poder adquisitivo de su ingreso, re-
duciéndose asi su nivel de vida, aunque ni
remotamente con la intensidad de 1989.
Pero una vez concluido el plan de ajuste y
saneada la economia en un breve plazo,
es de esperar que nuevamente se co-
mience a operar una expansion delingreso
real, y mas especificamente del salario
real de los trabajadores, estimulandose asi
el consumo privado. Ello se traduciria en
una expansion de los mercados, que a su
vez permitirfa la materializacién de un

ria de deuda externa, donde los paises
deudores francamente tienen muy pocas
alternativas, lo que hay que hacer es tra-
tar de optimizar los limitadores resulta-
dos a los que podamos aspirar.

Por ello creo que la orientaciéon que
Venezuela le esta dando a las negocia-
ciones es correcta. Ahora bien, hay que
esperar los resultados de las mismas. En
tal sentido, no debemos esperar solu-
ciones finales al problema de la deuda,
eso seria utépico; mas bien debemos
aspirar a que los negociadores logren lo
mas que hoy estd a sualcance, que atin es
muy poco. De alli que las criticas que se
hagan al acuerdo no deberan basarse en
la premisa de si se logré o no la solucién
final al problema, sino en cuan distantes
estuvimos de alcanzar lo que pudimos
lograr.

G.V.: ;Podemos esperar periodos de
gracia?

P.P.: Creo que mas que periodos de
gracia o mds afios para pagar, lo que
ahora esta planteado es la obtencién de
descuentos en materiade monto de deuda
y de su servicio. Pienso que el sector
ptblico venezolano no va a continuar
haciendo pagos de amortizacién sobre su
deuda externa reestructurada con ban-
cos privados, limitdndose al pago de inte-
reses, en parte con financiamiento ex-
terno. Ahora el verdadero reto eslaobten-
cion de los mayores descuentos de deuda
o de intereses por parte de aquellos ban-



mayor crecimiento econdomico.

G.V.: ¢En qué areas percibe opor-
tunidades de negocio en Venezuela?

P.P.: Hay muchas. Particularmente en el
area de exportacion creo que hay cosas
muy importantes, y dentro de ella una serie
de actividades donde tradicionalmente
Venezuela tiene ventajas comparativas,
como el sector petroquimico, petrolero,
quimico, aluminio, agroindustria, etc.; y
otras areas como por ejemplo el turismo en
donde podemos hacer inversiones y ob-
tener resultados bastante atractivos en el
futuro.

G.V.: ¢(Usted se inclina a pensar que no
tendremos una moneda sobrevaluada en el
futuro?

cos que se inclinen por estas opciones.

Mucha gente piensa que como pro-
ducto de los nuevos acuerdo, los bancos
mantienen sus antiguas acreencias,
echando a pérdida parte de las mismas,
en el caso de los bancos que optan por el
descuento de la deuda, o aplicandole una
menor tasa de interés a la deuda previa-
mente existente, en el caso de aquellas
instituciones que se inclinen por esta otra
opcion. Eso no es asi. Bajo los nuevos
acuerdos, los paises cambiaran su vieja
deuda bancaria por una nueva deuda,
constituida por bonos denominados en
doélares que emitirdn los gobiernos deu-
dores, y que se los daran los bancos a
cambio de las deudas hasta ahora man-
tenidas con esas organizaciones.

Amodo de ejemplo, siun grupo de ban-
cos acuerda con Venezuela darle un des-
cuento del 30% sobre su deuda, el go-
bierno le entrega a los bancos bonos por
$ 70 millones a cambio de $ 100 millones
de deuda vieja, pagando dichos bonos los
mismos intereses aplicados a la deuda
tradicional (Libor mas 7/8%). En el caso
de los bancos que opten por la reduccion
de las tasas de interés, Venezuela lo que
hace es adquirir su deuda vieja al valor
par a cambio de bonos que pagan un
menor interés (6,25% en el caso de
México).

Una vez que los bancos reciban esos
bonoslo que haran esiralos mercados de
valores internacionales con el fin de ven-

P.P.: Espero que no caigamos nueva-
mente en ese error. Debe tomarse concien-
cia de que el tipo de cambio es una variable
de politica econémica, que debe por lo
tanto ser dinamica, moverse, buscando la
preservacion de una subvaluacion del
bolivar, que permita materializar por lo
menos una de las condiciones necesarias
para que se fomenten las exportaciones y
selimiten o desestimulen lasimportaciones.

Mientras la inflacion interna sea supe-
rior ala externa, el tipo de cambio debe ex-
perimentar una tendencia al alza, pro-
duciéndose asi una apreciacion del dolar y
una consecuente depreciacion del bolivar
que compense ese diferencial inflacionario.
Obviamente, habria que evitar un dislo-

derlos, dejando de ser ellos los acreedores
de Venezuela, pasando a ser los nuevos
acreedores las decenas de miles de perso-
nas que adquieran esos bonos.

Ello puede traer problemas a Venezuela
y en general a América Latina. En primer
término, porque yano vaaexistir un comité

“Pienso que el sector
publico venezolano no va a
continuar haciendo pagos
de amortizacion sobre su
deuda externa reestructu-
rada con bancos privados,
limitandose al pago de inte-
reses, en parte con finan-
ciamiento externo. Ahorael
verdadero reto es la obten-
cion de los mayores des-
cuentos de deuda o de inte-
reses por parte de aquellos
bancos que se inclinen por
estas opciones”.

asesor de bancos con quién negociar den-
tro de 2 ¢ 3 afios nuevos términos en mate-
ria de servicio de deuda. Ahora van a haber
decenas de miles de acreedores con los
cuales no se podran negociar esos nuevos
términos. Una opcién seria pedir dinero
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camiento del tipo de cambio debido a la
exacerbacion de expectativas, producidas
por ejemplo, por el convencimiento de que
elBanco Centralnovaadisponer de ddlares
suficientes con qué alimentar el mercado
de divisas.

G.V.: (Qué cree que ocurra de aqui a un
afio entre la relacion Bs./S?

P.P.:Pueden ocurrirmuchas cosas. Hacer
predicciones en materia cambiaria es muy
dificil, por no decir imposible, pero creo
que existen factores que pueden llevar a la
esperanza de que el tipo de cambio no
muestre un comportamiento dislocado.
Creo que con unos resultados tan favo-
rables en el sector externo como los que se
esperan para este afo, pudiera aspirarse a

prestado para seguir sirviendo la deuda,
ahora constituida por bonos, creando
nuevas deudas con los bancos. Sin em-
bargo, yo dudo que los bancos estén dis-
puestos a volvernos a prestar en los anos
por venir, ya que la mayoria de ellos lo
que quiere es salirse del problema y
dejar de ser acreedores de los paises la-
tinoamericanos.

Dealli que me pregunte: ;qué pasaria si
Venezuela dentro de 2 6 3 afios tiene
problemas para honrar sus bonos? ;A
quiénvaaacudir parareestructurar nueva-
mente esos pagos, cuando los mismos
van a tener que ser hechos a decenas de
miles de personas?. Si lo que Venezuela
decide en esas circunstancias es dejar de
pagar, u honrar parcialmente esos bonos,
ello le podria ser muy perjudicial porque
suimagen en el mercado de valores se de-
terioraria grandemente, limitandose sus
posibilidades de nuevas colocaciones de
bonos en el futuro.

Un segundo problema que se pudiera
presentar como producto de la prolifera-
cién de bonos latinoamericanos en los
mercados internacionales, producto de
los nuevos acuerdos de deuda, es la
pérdida de valor de esos titulos debido al
mayor riesgo que probablemente se le
asignard a esos bonos, como producto de
la percepcién en el mercado de que los
paises latinoamericanos estan emitiendo
bonos en forma incontrolada. Ello incre-
mentaria los descuentos exigidos por los
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que no se deterioren las expectativas cam-
biarias, ya que el Banco Central va a dis-
poner de dodlares en cantidades relativa-
mente abundantes. Si eso es asi, es posible
que el factor que principalmente determine
los ajustes del tipo de cambio sea el diferen-
cial inflacionario.

En la medida que haya una mayor infla-
cién interna que externa, los productos
locales se encareceran mas rapidamente
que los externos. Si bajo estas circunstan-
cias el tipo de cambio se pretendiese man-
tener sin variaciones (por ejemplo, a Bs./$
43) a lo largo de todo el ano 1990, en
relativo breve plazo los venezolanos nos
sentirfamos cada vez mas estimulados a
cambiar 43 bolivares por un doélar e impor-
tar, porque los productos en el exterior se

compradores potenciales para adquirir-
los, y alavezlimitarialas posibilidades de
colocacion de nuevos bonos en los anos
por venir, limitandose las posibilidades
de obtenci6n de nuevo financiamiento en
el futuro, tan necesario para el desarrollo
de estos paises.

El problema de la deuda es uno de los
mas importantes que tenemos entre ma-
nos, perono es el inico; también tenemos
que asegurarnos las fuentes de finan-
cimiento permanentesy abundantesen el
futuro para financiar nuestro desarrollo.
Hoy no nos ocupamos de eso; pensamos
que nuestro unico objetivo es reducir el
servicio de la deuda , olvidandonos que el
mecanismo que actualmente se esta
poniendo en préctica para lograr ese ob-
jetivo, puede limitar grandemente las posi-
bilidades de captacion de financiamiento
en el mediano y largo plazo.

G.V.: Entonces, ¢cual es la mejor
formula?

P.P.: Se han planteado cientos de for-
mulas. Lamejor de ellas, aunque lamenos
factible hastaelmomento, es queladeuda
sea adquirida a descuento por una agen-
cia internacional, la cual se convertiria en
nuestro nuevo acreedor. Ello le permi-
tirfa a los bancos salirse del problema, y
dejar inalterado el volumen de bonos la-
tinoamericanos en los mercados inter-
nacionales, lo cual facilitaria en el futuro
seguir teniendo acceso a esa fuente de fi-
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encarecerian con muchamenos intensidad
que en el pais, y Bs. 43 comprarian cadavez
menos en Venezuela en comparacion a lo
que se podria adquirir con un ddlar afuera.

Para compensar ese estimulo de impor-
tacion y desestimulo de exportacion
—porque para el importador norteameri-
cano o europeo de productos venezolanos
cadavezresultara mas costoso comprar en
Venezuela a ese tipo de cambio fijo— habria
que permitir que la moneda local se depre-
ciase para asi compensar el diferencial in-
flacionario, lo cual de hechotiende asuceder
automaticamente al aumentar la demanda
de ddlares para importar.Es 16gico que en
una economia donde haya una moneda en
equilibrio o ligeramente subvaluada, como
erael caso del bolivar afines de 1989, y una

“Venezuela puede aspirar
acercarse a lo que logro
México en su ultima ne-
gociacion, e incluso en
algunos casos menores
hasta mas de lo obtenido
por México”.

nanciamiento.

Sinembargo, sinisiquiera existe lavolun-
tad politica para aplicar eficientemente
esquemas tan timidos como el Plan Brady,
y el mismo gobierno que lo anuncia de-
muestra que no tiene la voluntad de darle
ningun tipo de soporte'efectivo, veo como
algo casi utépico la implantacion en breve
plazo de esquemas que lleven a la solucion
definitiva del problema de la deuda.

G.V.: ;Qué cree que pueda lograr Vene-
zuela?

P.P.: Venezuela puede aspirar acercarse
alo que logré México en su ultima negocia-
cion, e incluso en algunos casos menores
hasta mas de lo obtenido por México. Por
ejemplo, podria obtener algunos recursos
por la via de préstamos que se destinarian
a adquirir deuda con un alto descuento:
60 6 65%, porque podria comprar esa
deuda de contado. Pero en todo caso eso
serfa marginal, no representando esto
magnitudes de gran importancia.

No obstante, existe un aspecto impor-

mayor inflacion interna que externa, tam-
bién se produzca un proceso de aprecia-
cién de la divisa extranjera y de deprecia-
cion de la moneda local. Ojala que en el
caso de nuestra moneda ese ajuste cam-
biario solamente se limite al diferencial de
inflacion, operandose en consecuencia una
depreciacion del bolivar de 25% a 30% a lo
largo de todo el afo.

Ello ubicaria la cotizacion hacia fines de
1990 entre 55y 60 boiiyares por dolar, lo
cual seria perfectamente natural y razo-
nable. Lo que hay que tratar de evitar es
que ese tipo de cambio llegue a 70 6 75
bolivares debido a la exacerbacion de las
expectativas cambiarias, que acentuarian
la demanda, elevando notablemente el
precio de la divisa. [ |

tante: si Venezuela lograse con los ban-
cos un acuerdo similar al de México para
la deuda publica, no hay que olvidar que
cerca de 2/3 de la deuda total de Vene-
zuela es deuda publica, la cual estaria
sujeta a ese acuerdo. En consecuencia, el
porcentaje de la deuda beneficiada con
ese acuerdo seria mayor que en el caso
mexicano, en cuyo caso sélo lamitad dela
deuda externa se beneficié del acuerdo
con la banca. Eso podria ser algo mas fa-
vorable para nosotros.

Sin embargo, seria insensato esperar
que Venezuela pueda lograr en este
momento mejores términos que los de
México; creo que nuestraaspiracion debe
ser lograr los términos de México, o tra-
tar de acercarnos lo mas posible, ya que
ellos contaban con un soporte politico del
gobierno norteamericano, que no tiene
Venezuelani ningtin otro pais de América
Latina.

G.V.: Enresumen, ;qué logré México?

P.P.: Entreotras cosas, lograron acordar
conlabancalaaplicacion de tres opciones,
a saber: 1- el otorgamiento de nuevos
créditos en los proximos 3 anos, (la mi-
noria de los bancos se inclinaron para esa
opcioén); 2- la reduccion de deuda, es de-
cir, cambio de deuda vieja por deuda
nueva (bonos), pero a descuento; y, 3-1a
reduccion en los intereses pagados por la
deuda, (esta fue la opcién mas aceptada
por los bancos).



