E

0o N o

] | Cc (8]

] DEPARTAMENTO DE INFORMACION Bolotin econdmice Informativo mensual, enero de 1999- aiio 4

El Banco Central de cara a 1999

Las condiciones financieras de los

mercados internacionales de capitales

y el menor crecimiento econdmico
mundial continuaran afectando

adversamente la evolucion econémica
para 1999. En particular de aquellos

paises que muestran elevada
dependencia de exportaciones de

materias primas béasicas y/o que por

sus condiciones macroecondomicas
exhiben una elevada
vulnerabilidad a choques
externos, seiiala el Mensaje
de Fin de Afio del Presidente
del Banco Central.

Para Venezuela, una
prolongacion de la situacién
de sobreoferta petrolera y un
escenario de precios bajos
continuaran incidiendo en
un deterioro de los ingresos
fiscales de origen petrolero.
Tal caida enfrentaria
dificultades legales e
institucionales para ser
compensada con ingresos de
origen interno, en particular
si el debilitamiento de la
actividad econémica se
prolongara durante 1999.
Asimismo, se anticipan
fuertes presiones de gasto

asociadas a la negociacién de nuevos

contratos colectivos de empleados

publicos, mayores transferencias a los
gobiernos regionales, incremento del
servicio de la deuda publica interna y
aumentos de costos de la seguridad
social y de los pasivos laborales por

prestaciones sociales.

La conjuncion de los factores anteriores
conformaria un déficit fiscal de

.proporciones importantes, cuya

reduccién y financiamiento requiere de
la adopcion de medidas de ingresos y
gastos que trasciendan lo coyuntural.
Tales decisiones se deben concentrar en
el campo de las reformas estructurales,
condicidn necesaria para demostrar a los
organismos multilaterales y a los

mercados voluntarios de crédito que el
sector estard en capacidad de endeudarse
con los organismos bilaterales y
multilaterales, colocar titulos publicos
en los mercados financieros
internacionales y profundizar el
programa de privatizacién de entes
publicos.

Resulta esencial lograr una estrecha
coordinacion de las politicas monetaria
y fiscal, entendido este proceso en el
sentido amplio, que abarca la
definicion conjunta de los objetivos y
metas de la politica econémica y, a
nivel operativo, el manejo coordinado
de los instrumentos de regulacion
monetaria y los relativos al
financiamiento del déficit y/o gerencia
de la deuda publica.

Disciplina fiscal

El Presidente del BCV advierte
que el logro del objetivo
antiinflacionario y el disefio de
las politicas monetaria y
cambiaria estaran condicionados
por la orientacion de la politica
fiscal. La utilizaci6n del tipo de
cambio como ancla nominal de
los precios sélo es posible si se
privilegia la disciplina fiscal.

«La asuncion de una nueva
administracion en el Gobierno
marca un tiempo propicio para
aunar esfuerzos en torno a la
superacion de las trabas que
impiden un crecimiento
econdmico estable y con mayor
justicia social», destaca Casas
Gonzalez.

Reitera que el objetivo principal a
privilegiar contintia siendo la
reduccion de la inflacion. «La esta-
bilidad de precios constituye la mejor
contribucion del BCV al crecimiento
econdmico, en vista de la certidumbre
que ello otorga a los agentes econd-
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micos para las decisiones de inversion
y la recuperacion que ello significa del
poder adquisitivo de los consumi-

dores», indica Antonio Casas Gonzilez.

indicadores macroeconéomicos

En relacion con el desenvolvimiento de
la actividad econémica, calculos
preliminares del Producto Interno Bruto
(PIB) revelan una contraccion de 0,7%,
particularmente severa a partir del ter-
cer trimestre, cuando comenzaron los
recortes en la produccion petrolera y
los efectos de las medidas de politica
econdmica adoptadas. La caida del PIB
se reflejo mas intensamente en el sector
no petrolero (0,8%), en tanto que el
sector petrolero, si bien se contrajo s6lo
1%, «rompio la tendencia exhibida en
los ultimos afios, de un elevado y
sostenido crecimientoy.

En cuanto al sector externo, se registrd
al cierre del afio un déficit global de
US$ 3.418 millones en la balanza de
pagos de la economia venezolana, lo
que situd las reservas internacionales
brutas en US$ 14.385 millones. Se
observo un drastico deterioro de la
balanza comercial, cuyo excedente se
contrajo US$ 7.119 millones en el
periodo analizado, en comparacién con
el registrado en igual periodo del 97. El
comportamiento de los flujos
comerciales reflejo la pronunciada
disminucion de los ingresos petroleros
(US$ 6.013 millones), como
consecuencia del derrumbe de los
precios del crudo y sus derivados.

La gestion financiera del gobierno cen-
tral cerré el primer semest.= de 1998
con un déficit equivalente a 0,9% del
PIB, cifra que representa una desmejora
significativa de las cuentas fiscales al
compararlas con el superavit de 2,4%
del PIB observado en el primer
semestre de 1997. Para final de afio, el
déficit financiero se estima en 4,3% del
PIB.

Sistema financiero

La permanencia de desequilibrios
monetarios asociados con la gestion

fiscal y la ausencia de instrumentos
financieros emitidos por la Republica
que pudieran ser utilizados en el
mercado monetario obligaron a la
intensificacion del uso de los
instrumentos disponibles por el BCV
para restringir la expansion de liquidez
monetaria. El resultado de lo anterior
ha sido el ya mencionado incremento
en los costos de la politica monetaria y
una tendencia, por parte de muchas
instituciones financieras, a favo-recer la
adquisicion de papeles del BCV.

La cartera de créditos registré una
significativa desaceleracién en su ritmo
de crecimiento (7%) con respecto al
afio anterior. Este comportamiento se
asocia tanto al incremento de las tasas
de interés como a la caida de la
demanda agregada. El indice de
intermediacion financiera se ubicé en
66,3% al cierre de octubre, porcentaje
similar al registrado al cierre del afio
anterior (66,4%).

En lo que respecta a la suficiencia pat-
rimonial, se observa que la banca
mantiene niveles de capitalizacion
(13,1%) superiores a los exigidos
internacionalmente (8,0%), y que estas
instituciones mejoraron su capacidad
para atender eventuales retiros de
depositos, como lo demuestra la
evolucion del indice de liquidez
inmediata, que paso6 de 30,7% en 1997
a 36,0% en octubre de 1998.

«A cuatro afios de haberse
experimentado una crisis sistémica de
importante magnitud, el sistema
bancario exhibe en el presente una
posicion solida y estable, luego de un
proceso gradual, pero sostenido, de
saneamiento, recapitalizacion,
reestructuracion y modernizacion que
resultd propicio para enfrentar la dificil
situacion en la que le toco actuar du-
rante el presente afion, indic6é Casas
Gonzalez. Estos elementos podrian
sustentar el levantamiento de la
situacion de emergencia financiera en
el corto plazo, para lo cual seria
recomendable una reforma de la Ley

General de Bancos para incorporarle las
regulaciones que regirian en caso de
una emergencia financiera. No ob-
stante la evolucion favorable del sector
financiero, recomienda que continue
siendo un area de atenci6n prioritaria.

En defensa de la estabilidad

La firme posicion del Banco Central en
defensa de los parametros de la banda
cambiaria fue decisiva en la
restitucion de la estabilidad de los
mercados, asi como también fue
importante la contribucion del
Ejecutivo Nacional al adoptar medidas
para disminuir el déficit fiscal y la
definicion del programa de
financiamiento que descartaba la
devaluacién como fuente de recursos.

La inflaciéon acumulada de 1998,
medida por la variacion puntual del
Indice de Precios al Consumidor para
el Area Metropolitana de Caracas, se
ubico en 29,9%, porcentaje que
representa una desaceleracion con
respecto a igual periodo de 1997,
cuando se situd en 37,6%. Este
comportamiento se explica,
fundamentalmente, por un importante
freno a la demanda interna, producido
por la contraccion en el gasto publico
y por el incremento de las tasas de
interés, que afecté adversamente el
gasto del sector privado.

El Mensaje de Fin de Afio sefiala que
«el deslizamiento del tipo de cambio
de mercado en forma consistente con
lo previsto en el sistema de bandas
vigente contribuyo6 a moderar el
crecimiento de los precios mediante el
abaratamiento relativo de los bienes y
servicios importados, aun cuando las
expectativas de depreciacion que
prevalecieron durante algunos
periodos del afio limitaron la
contribucion antiinflacionaria de este
factor».




El sistema financiero trabaja coordinadamente
La falla del 2000 en vias de solucién

Consciente de los problemas que acarrea «la falla tecnolégica
del milenio» para las operaciones y administracion del
Instituto y sus resultados finales de gestion, con las
subsiguientes consecuencias sobre el sistema financiero y la
vida econdémica, social y politica del pais, el Directorio del
Banco Central de Venezuela le ha dado una atencion
prioritaria a la adaptacion de sus equipos, sistemas y
aplicaciones tecnoldgicas para que continfien funcionando sin
inconvenientes con la llegada del afio 2000.

Para el Instituto constituye una ventaja el haber iniciado la
renovacion de su plataforma tecnoldgica en el afio 1993, pues
la mayoria de sus sistemas de informacién han sido
desarrollados e implantados en un ambiente distribuido con
herramientas de tltima tecnologia y bajo el esquema de
manejadores de base de datos. Conforme al inventario y
diagnostico realizado por el Comité del Afio 2000 del BCV,
aproximadamente s6lo 25% de las lineas de c6digo (una linea
de c6digo es una parte de un programa que instruye una accion
al computador) estaba afectado, el cual se estd sometiendo a
las pruebas para garantizar una reparacion exitosa.

El Comité Afio 2000 fue conformado por funcionarios de alto
nivel, en consonancia con la importancia que las autoridades
del BCV le asignaron a este problema. El mismo estd
presidido por el Primer Vicepresidente del Instituto e
integrado por el Segundo Vicepresidente, los vicepresidentes
de Estudio, de Operaciones Nacionales, Operaciones
Internacionales y de Administracion; el Consultor Juridico, el
Contralor Interno. Como Coordinador del Proyecto Afio 2000
fue encargado Modesto Freites.

El Banco Central de Venezuela ya concluy6 las fases de
inventario de todos los sistemas o equipos existentes afectados
y realizo el diagnéstico para conocer los alcances del
problema dentro de la organizacion. Se evalu6 el impacto

que se producira sobre el funcionamiento de las distintas

areas del BCV si el problema no se resuelve a tiempo.
Actualmente se encuentra en proceso de corregir programas
y/o reemplazar equipos y en algunos casos ya se ha iniciado

el proceso de pruebas.

o

Para acometer el Proyecto Afio 2000 de una forma bien
estructurada, ordenada y con garantia de obtener resultados
oportunos, se crearon subproyectos: Sistemas, Servicios de
Informatica, Equipos y Sistemas de la infraestructura fisica y
Casa de la Moneda. Cada equipo de trabajo tiene asignadas sus
responsabilidades, con los respectivos cronogramas de trabajo.

Es asi como a partir de febrero funcionaréan laboratorios de
prueba, que simulan perfectamente el area real de trabajo. Se
tiene previsto que para julio de 1999 se hayan concluido todas
las actividades de renovacion, validacion e implantacion de los
sistemas y equipos, de modo de tener la mayor seguridad de
que funcionaran adecuadamente. Quedarian los seis meses
restantes para un plan de contingencia, que comenzara a
disefiarse a partir de marzo.

El BCV invertira este afio alrededor de US$ 4 millones para
solventar la falla del 2000. Dicho presupuesto esta dentro de
las escalas normales de gastos de otros bancos centrales.
Diversas empresas especializadas en la materia colaboran con
la institucidén para cumplir con el proceso. El Banco también ha
contratado los servicios de auditoria externa para hacer
seguimiento a la ejecucion de este proyecto. Y la exigencia es
mayor: aunque las empresas proveedoras certifiquen la
compatibilidad de los equipos con el Afio 2000, el BCV no va
a renunciar a hacer las pruebas correspondientes para darle una
segunda certificacidn de aceptacion.

Tomando en consideracion que el Banco forma parte y es el eje
central de un sistema mas amplio que es el financiero, cuyas
operaciones estan interconectadas entre si, el BCV esta
auspiciando conjuntamente con la Superintendencia de Bancos,
la Asociacion Bancaria y el Consejo Bancario Nacional
reuniones para tomar oportunamente las acciones que
correspondan a cada institucion y sus afiliados.

Esta integracion se hace con la finalidad de compartir expe-
riencias y planificar acciones conjuntas. En el caso de la Aso-
ciacién Bancaria, el instituto emisor participa como integrante
del Comité del Afio 2000 de esa organizacion, junto con la
Superintendencia de Bancos y la Comision Nacional de
Valores y se esta evaluando la factibilidad de realizar pruebas
de funcionamiento integral de todo el sistema financiero.
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El euro y su impacto en Venezuela

La adopcion del euro como moneda
unica de la Unién Europea es un
fenémeno financiero de implicaciones
mundiales. El ddlar estadounidense se
verd afectado como principal moneda,
pues los flujos de comercio y capitales
internacionales sentiran la sustitucion
inicial de once monedas europeas por el
euro.

El BCV ha seguido con interés el
desarrollo de los eventos asociados al
proceso de la Unién Monetaria Europea
(UME) y de la consecuente creacion del
euro, y continuara atento a este proceso
ante la posibilidad de ingreso de otros
paises a la UME. Los mecanismos de
transmision de las politicas de la zona
euro hacia Venezuela se realizarian a
través del desarrollo del tipo de cambio
euro/USS$ y de los tipos de interés,
ademas de las incidencias de riesgo que
la reestructuracion de la banca europea
tendria para la colocacion de los activos.

Con atencién a los cambios

Los pagos por concepto de deuda
externa contraida con los paises de la
UME deberan ser transformados a euros
y su impacto sobre las erogaciones por
concepto de intereses y amortizacién
dependera de la fortaleza o debilidad del
euro respecto al dolar. No obstante, la
convergencia en materia de tasas de
interés hace prever que las mismas
seran relativamente bajas en Europa, lo

cual jugaria en favor de los pasivos
venezolanos existentes en monedas
€uropeas o euros.

Para el nuevo endeudamiento o
refinanciamiento de la deuda
existente, la estabilidad de los tipos
de interés en Europa y las menores
primas de riesgo podrian facilitar
una mejor programacion
financiera, al tiempo de abrir
oportunidades a un endeudamiento
menos costoso en relacion con
otros mercados. Esto dependera
también de las condiciones
econémicas imperantes en Venezue-
la al momento de los lanzamientos.

Con respecto al manejo de las
reservas internacionales del pais,
cabe destacar que 21,5% de las
reservas totales estan representadas
en oro, y el 78,5% restante esta
conformado por divisas, de las
cuales 89% corresponde a dolares.
Dicha composicion obedece a la
estructura del comercio exterior
venezolano, vinculado en 78% a
paises del continente americano,
siendo la moneda base de este
comercio el dolar, mientras los
flujos de comercio con paises
europeos representan alrededor de
11%. Alternativamente, los
ingresos provenientes de las
exportaciones petroleras, ademas

de conformarse basicamente en
dolares, proveen alrededor de 60% de
los ingresos de divisas.

Desde 1989, el BCV inicié un proceso
de diversificacion de sus reservas,
incluyendo el délar canadiense, el
marco aleman, la libra esterlina y el
franco francés. Seré notable la
conversion que se suscitara en la
porcién de monedas europeas a euros,
sujeto al seguimiento permanente que
hace el BCV, para ajustarse a los
criterios de seguridad, liquidez y
rentabilidad que exige el manejo de los
activos externos de un banco central.

También habra que dar seguimiento al
rol que jugara el oro en la composicion
de las reservas del Banco Central
Europeo, definiendo la importancia
relativa que tendria el mismo como
activo de reserva internacional, y
pudiendo afectar, de esta manera, al
precio del mismo y, por consiguiente,
su valoracion.

Igualmente, el BCV podria verse en la
necesidad de establecer nuevos
mecanismos de seleccidon de las
instituciones financieras
internacionales para la colocacion de
sus reservas internacionales a fin de
minimizar el riesgo de concentracién
bancaria, tomando en consideracion
las fusiones y competencia
interbancaria en Europa.




