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Resumen

La politica de apertura petrolera y la perspectiva de un rapido crecimiento en la pro-
duccion de petroleo han generado signos de optimismo en el mercado hipotecario y
en la industria de la construccién. Una vez mas, la abundancia de recursos fiscales
produce expectativas de expansion del financiamiento publico para la construccién de
viviendas. Sin embargo, se argumenta que, si bien la apertura petrolera ofrece una
oportunidad para emprender un crecimiento sostenidoc con baja inflacién —requerido
para la sélida expansion de los sectores hipotecario y de la vivienda—, esta debe ser
apoyada por la instrumentacién de politicas y reformas estructurales que favorezcan
la estabilidad macroeconémica y la productividad de los sectores no petroleros. Parti-
cular énfasis se coloca en la necesidad de una reestructuracién del sector publico y
de las finanzas publicas.

Palabras claves: Financiamiento de la vivienda, apertura petrolera, estabilidad ma-
croeconomica, inflacion y crecimiento, Agenda Venezuela, Ley de Politica Habita-
cional.

1. INTRODUCCION

La perspectiva de un escenario petrolero favorable, resultante de la
apertura del sector y de la ejecucion del Plan de Negocios de PDVSA,
asi como el éxito obtenido en las primeras rondas de negociacién, ha
generado un gran optimismo sobre las posibilidades reales de emprender
una senda de crecimiento alto y sostenido durante la proxima década.

Particular optimismo se observa en los sectores hipotecario y de la vi-
vienda, los cuales, después de haber sufrido desde los afilos ochenta un
redimensionamiento hacia bajos niveles de actividad, esperan una fuerte
expansion en los préximos afios, por asociacién con la que experimenta-
ron durante la bonanza petrolera de los afios setenta. También ha contri-
buido a la conformacién de esas expectativas positivas el repunte
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coyuntural de las actividades hipotecaria y de la construccién desde el
segundo trimestre de 1997, favorecidas por la apreciaciéon del tipo de
cambio real, las tasas de interés reales negativas y la mejora de los sala-
rios reales, resultante de la desaceleracién de la inflacién y de los ajustes
de ingresos derivados de la reforma laboral que se adelanta en el marco
de la Agenda Venezuela.

No obstante, es necesario tener presente que una perspectiva favora-
ble del sector petrolero no necesariamente garantiza un crecimiento eco-
némico sostenido y con baja inflacion, capaz de asegurar la recuperacion
y sélida expansién de los sectores hipotecario y de la vivienda. La factibi-
lidad de este tipo de crecimiento se encuentra comprometida por la posi-
bilidad de un retorno al mecanismo tradicional de dinamizacién a través
del gasto publico y del diferimiento de las reformas estructurales requeri-
das para avanzar y consolidar la estabilizacion macroeconémica. Esa
opcion facil de expansion del gasto fiscal, prevaleciente en el pasado, se
encuentra incluso actualmente favorecida por la mayor disponibilidad de
recursos externos y fiscales de origen petrolero. '

En ese sentido, es importante diferenciar el impacto transitorio de un
repunte coyuntural de los precios de exportacion, de las implicaciones de
la instrumentacidon de la apertura petrolera y del Plan de Negocios de
PDVSA, basados en una estrategia de incremento de los volumenes de
produccién, con efectos mas permanentes sobre el sector externo, las
cuentas fiscales y, en general, sobre la economia interna.

En este trabajo se efecttia un analisis historico con el fin de ilustrar los
efectos de la acentuacion de los desequilibrios macroeconémicos y parti-
cularmente de la inflacion, sobre el crecimiento econdmico en general y
especificamente, sobre el desempefio del financiamiento privado y publi-
co de la vivienda. Asi mismo se analiza el escenario petrolero previsto
por PDVSA con la apertura del sector, para evidenciar sus caracteristicas
particulares y sus posibles efectos, lo cual permite replantear la vigencia
de los requerimientos de estabilizacidon macroecondémica y de reestructu-
racion del sector publico y de las finanzas publicas, establecidos inicial-
mente en la Agenda Venezuela. Por ultimo, se sefalan algunas politicas
sectoriales que se consideran importantes para fortalecer el financia-
miento de la vivienda.
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2. EFECTOS DE LA INFLACION SOBRE EL CRECIMIENTO
Y LA INTERMEDIACION HIPOTECARIA

Previo al analisis de la economia venezolana, se introducen a conti-
nuacion algunas referencias teéricas consideradas relevantes para eva-
luar los efectos de la inflacién sobre el crecimiento y la intermediacion
hipotecaria.

El debate entre keynesianos y monetaristas acerca de la relacion entre
inflacién y nivel de actividad ha variado el énfasis en las Gltimas décadas.
Los keynesianos de la “sintesis” cuestionaban el argumento monetario de
neutralidad de las politicas de demanda y defendian la posibilidad de
sustitucién entre inflacion y desempleo, asociando la inflacién al costo
necesario para reducir la desocupacién. Si bien en las décadas de los
cincuenta-sesenta se establecié cierto consenso tanto a nivel tedrico co-
mo empirico alrededor del esquema IS-LM-Phillips, desde los afios se-
tenta con la aceleracion de la inflacién y el surgimiento de la estanflacién,
el enfoque monetario adquiri®6 mayor poder explicativo y prevaleci6 el
cuestionamiento a la posibilidad de sustitucién (“trade-off”) entre inflacion
y desempleo aun en situaciones distintas al pleno empleo, dependiendo
de la velocidad de ajuste de los precios y de las expectativas.

Respecto a la relacion entre inflacién y crecimiento, inicialmente se in-
sistié en el impacto positivo de la inflaciéon en la acumulacién de capital
qgue se deriva de la sustitucidén de dinero por activos reales en la cartera
de los inversionistas (efecto Mundell-Tobin). No obstante, desde los tra-
bajos de Fischer (1992) se enfatiza en los costos de la inflacion y en la
asociacién negativa no sélo con el nivel de producto en el corto plazo
sino con el crecimiento econdémico en el largo plazo, en este caso a tra-
vés de los mecanismos de la nueva teoria de crecimiento.

A diferencia de las teorias de crecimiento clasicas y neoclasicas, las
nuevas teorias de crecimiento endégeno sostienen que las politicas pu-
blicas si inciden en las tasas de crecimiento econémico de los distintos
paises. Segun estas teorias, el crecimiento econémico no sélo depende
de la acumulacién de factores (capital y trabajo), sino de la eficiencia en
la utilizacién de los mismos. El aumento de la productividad de los facto-
res, que era atribuido en el modelo neoclasico al progreso tecnoldégico
como un componente exdégeno, es en este caso de caracter endégeno,
en tanto puede ser afectado por las politicas publicas. En ese sentido, se
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destaca principalmente el rol de las politicas de oferta, especificamente
inversidén en capital humano y en infraestructura, las cuales contribuyen a
generar externalidades al conjunto de actividades productivas.

Respecto a los efectos de las politicas macroeconémicas de demanda
sobre el crecimiento, a partir de analisis econométricos de panel sobre un
amplio nimero de paises, Fisher (1992) deduce una robusta relacion
negativa entre crecimiento econdmico e inflacion, considerando a ésta
como una variable sintesis de la habilidad del gobierno en el manejo ma-
croecondémico. Segun este autor, un alto nivel y variabilidad de la infla-
cién genera incertidumbre y afecta no sélo el nivel sino la eficiencia de la
inversién. Los agentes econémicos le dedican tiempo a protegerse contra
la inflaciéon a expensas de la realizacion de actividades productivas. A
partir de analisis de corte transversal (cross-section), De Gregorio (1994)
también encuentra una relaciéon negativa robusta entre crecimiento e in-
flacion y argumenta que los efectos negativos de la inflacién sobre el
crecimiento operan principalmente a través de la reduccién de la eficien-
cia de la inversion.

En cuanto a la intermediacion hipotecaria para la adquisicién de vi-
vienda (Niculescu, 1996a), la inflacibn genera efectos particularmente
importantes sobre la demanda, debido a la alta incidencia del costo del
crédito en el presupuesto familiar. Un incremento de la inflacién tiende a
aumentar directamente las tasas de interés mientras que los ingresos de
las familias solo ajustan su tasa de crecimiento y con cierto desfase. Aun
cuando la tasa de interés real permanezca constante y no se altere el
valor presente de los pagos futuros del préstamo hipotecario, se genera
un aumento significativo e inmediato del costo del crédito. El incremento
de la relacion entre la cuota mensual y el ingreso familiar en el corto pla-
zo, destacado por Kearl (1979) como efecto flujo de caja, tiende a desin-
centivar la demanda de crédito y a generar efectos distributivos
regresivos, en la medida en que aumenta el nivel de ingreso familiar re-
querido para optar al financiamiento. En el mercado de la vivienda, la
inflacién también tiende a favorecer las operaciones de contado y, por
tanto, a sesgar el mercado hacia las viviendas para familias de altos in-
gresos quienes pueden prescindir del financiamiento hipotecario.

En cambio, en contextos de regulacion de tasas de interés, la acelera-
cion de la inflacién favorece la demanda de crédito para la adquisicién de
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vivienda. Ante la reduccion de la tasa real de interés, la compra de una
vivienda con financiamiento hipotecario constituye un refugio eficiente
contra la inflacién. No obstante, en esos contextos se ve afectada la
captacion de fondos y tienden a producirse situaciones de exceso de
demanda o de racionamiento de crédito (Meen, 1989).

3. CAMBIO ESTRUCTURAL Y CONTRACCION DE LA INTERMEDIACION
HIPOTECARIA

El crecimiento econdmico de Venezuela ha dependido fundamental-
mente de los ingresos provenientes de la exportacién petrolera. En tanto
esta actividad se deriva de la explotacion de un recurso natural que es
propiedad del Estado, parte importante de esos ingresos de origen exter-
no han sido transferidos al Fisco y canalizados hacia el resto de la eco-
nomia, a través de los gastos corrientes y de inversion publica. Adicional
a este efecto sobre la demanda agregada interna, la disponibilidad de
divisas que proporciona la exportacién petrolera ha facilitado la importa-
cion de las maquinarias y los insumos requeridos para la expansién de la
oferta.

El mecanismo tradicional de dinamizacion de la economia interna fun-
cioné durante décadas, generando un crecimiento sostenido de la eco-
nomia venezolana, debido a la evolucién favorable del mercado petrolero
internacional. En la década de los cincuenta se emprendieron programas
de construccién de infraestructura vial y urbana, en la década de los se-
senta se abordé el proceso de industrializacién sustitutiva de bienes fi-
nales y en los setenta, los programas de industrias basicas. Esto implico
un avance favorable en términos de desarrollo econémico y social, que
se manifesté en un aumento del salario real y mejoras en la calidad de
vida e indicadores sociales.

No obstante, ese mecanismo tradicional de dinamizaciéon de la econo-
mia interna, determina asi mismo una alta vulnerabilidad de ésta a las
fluctuaciones del mercado petrolero internacional. Los compromisos fis-
cales y externos contraidos en los periodos de auge, dificultan la acomo-
dacién de la economia a las situaciones de deterioro del mercado
petrolero. Esta debilidad estructural de la economia venezolana se mani-
fiesta en forma patente a partir de los afios ochenta.
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Grafico 1
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Efectivamente, a principios de esa década, la economia venezolana
sufre un cambio estructural de envergadura a consecuencia del deterioro
del mercado petrolero internacional y del incremento del servicio de la
deuda publica externa, contraida durante el periodo de bonanza petrolera
(grafico 1). Este shock adverso generd efectos de caracter permanente
en la disponibilidad de divisas excedentes y en las cuentas fiscales, evi-
denciando el agotamiento del mecanismo tradicional de dinamizacién de
la economia interna. '

Aunado a ésto, la ausencia de reformas estructurales que adecuaran
las instituciones y la economia venezolana al nuevo contexto externo y
fiscal, asi como la desacertada conduccién macroeconémica, indujeron
en los afios ochenta sucesivas devaluaciones y en general, una depre-
ciacién del tipo de cambio real, la cual fue determinante en la caida de
los salarios reales y de la capacidad adquisitiva de las familias (grafico 2).

Por su parte, la evolucion del producto desde los afios ochenta mues-
tra un desempeno deficiente y volatil, manifestado en una sucesion de
periodos recesivos y de periodos de crecimiento espasmodico (grafico
3), inducido por la expansién del gasto publico. Respecto al nivel de pre-
cios, la inflacion referida al Indice de Precios al Consumidor (IPC), mues-
tra una gran variabilidad y una tendencia ascendente (grafico 4), lo cual
refleja la acentuacion en el tiempo de los desequilibrios macroecondémi-
cos y explica en gran parte, dada la incertidumbre que genera, el colapso
del nivel de inversién privada, con graves efectos sobre el crecimiento de
largo plazo de la economia no petrolera.
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Grafico 2

Tipo de cam bio realy salario m edio real
{(Bs .1984/$1984 y Bs .1984 por ocup.)
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Grafico 3
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En ese sentido, es importante destacar que si bien hasta finales de los
setenta existia una asociacién positiva entre inflacion y crecimiento, a
partir de los afios ochenta el crecimiento fue mas bajo y volatil y la rela-
cién inflacién-crecimiento se tornd negativa' (grafico 5), evidenciando las
consecuencias perjudiciales del mal manejo macroecénomico sobre el
crecimiento en el largo plazo, a través de su efecto no sélo sobre el nivel,
sino sobre la eficiencia de la inversién, tal como lo plantea la tesis de
Fischer (1992).

Grafico 5

Tasa de inflacién y tasa de crecim iento
del producto no petrolero real
{Porcentajes)
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A nivel sectorial, también se evidencia un cambio sustantivo y de ca-
racter permanente en la estructura productiva durante el primer quinque-
nio de los afios ochenta. Como puede observarse en el cuadro 1, por su
exclusiva dependencia del mercado interno, los sectores no transables
fueron sensiblemente afectados por la contraccion de los ingresos reales.
Su participacién en el PIB no petrolero pasé de 77 % en 1979 a 70 % en
1986, lo cual obedecié basicamente a la fuerte caida de la participacion
del sector de la construccion y particularmente, de la construccion resi-
dencial, que pasé de 10 % a 2 % durante el mismo periodo. Efectiva-
mente, como se destaca en el grafico 6, la construccion residencial ha
tendido a sobreajustarse al cambio del contexto macroeconémico, tal

1. Con la excepcion del periodo 1986-1988, cuando el crecimiento fue inducido por una
expansion del gasto publico en un contexto petrolero desfavorable, resultando una pérdi-
da de reservas internacionales de 10.000 millones de ddlares en dos afios.
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como lo muestra su evolucion respecto a la del conjunto de actividades
no petroleras desde los ochenta.

Cuadro 1
Estructura sectorial del Producto Interno Bruto
(Porcentajes)

1974 1979 1986 1989 1994

PIB Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Petrolero 33,2 22,8 19,2 20,8 240
No petrolero 66,8 77,2 80,8 79,2 76,0
No petrolero 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Transables 23,4 22,7 29,5 29,2 29,1
Manufactura 14,7 16,1 21,8 20,9 21,4
Otros 8,7 6,6 7,6 8,4 7.7
No transables 76,6 77,3 70,5 70,8 70,9
Construccién 16,8 18,5 7.4 6,2 7,2
Residencial 8,5 99 2,5 2.0 1,8
No residencial 8,2 8,5 50 42 54
Oftros 59,8 58,8 63,1 64,6 63,7

Fuente: Anuarios Estadisticos del BCV.

Por su parte, la estructura productiva de la economia no petrolera se
mantuvo similar en 1986, 1989 y 1994 (cuadro 1), a pesar de los impor-
tantes cambios ocurridos en la instrumentacién de politicas (cambiaria,
de precios, de tasas de interés, comercial), asi como el nuevo auge del
sector petrolero a consecuencia de la guerra del golfo Pérsico.

Si bien se han visto favorecidas la producciéon de bienes transables
(cuadro 1) y las exportaciones no petroleras, particularmente del sector
manufacturero, la relativa expansién observada es en cierta medida arti-
ficial, ya que ha sido impulsada por la depreciacion del tipo de cambio y
el deterioro de los salarios reales, mas no ha resultado de un aumento
efectivo de la productividad de los sectores transables, condiciéon necesa-
ria para garantizar un crecimiento vigoroso y sostenido en el largo plazo.
Como destacan las nuevas teorias de crecimiento endégeno, ésto reque-
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riria un esfuerzo significativo de inversion en capital humano e infraes-
tructura que el pais no ha realizado, asi como tampoco en capital pro-
ductivo (grafico 4).

Grafico 6
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En el caso de la intermediacion financiera y especialmente, de la in-
termediacion hipotecaria, puede afirmarse que también se produjo un
sobreajuste respecto a la economia no petrolera en su conjunto, como
puede observarse en el grafico 7. Si bien el deterioro del monto de cre-
ditos hipotecarios en términos reales es posterior al de la banca comer-
cial, su evolucién muestra una tendencia contractiva sostenida con
fluctuaciones coyunturales moderadas desde 1983, cuando se modifico
la paridad cambiaria de 4,30 bolivares por délar. En cuanto a la captacion
de ahorro, es importante destacar que la banca hipotecaria y las entida-
des de ahorro y préstamo contaban con 34 % del total de depésitos de la
banca comercial e instituciones hipotecarias en1980, mientras que esa
participacion se redujo a 26 % en 1988 y a 7 % en 1996.

En los afios noventa, sélo las entidades de ahorro y préstamo parecen
haber relativamente estabilizado su evolucién, lo cual obedecié casi ex-
clusivamente a la instrumentacién de la Ley de Politica Habitacional, ya
que la liberacion de las tasas de interés afect6 en general la demanda
hipotecaria en condiciones de mercado (graficos 8 y 9). Efectivamente,
los créditos financiados con el Ahorro Habitacional representaron en
promedio 64 % del monto real total de créditos otorgados por esas insti-
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tuciones entre 1990 y 1996 (68 % en términos nominales). Respecto a la
banca hipotecaria, su participacion en el Ahorro Habitacional fue muy
inferior y, a raiz de la intervencion de varios bancos en 1994, su actividad
se fue reduciendo a muy bajos niveles.

Grafico 7
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Es necesario precisar los factores de mayor incidencia en el sobrea-
juste de la demanda hipotecaria para la adquisicién de vivienda desde
principios de los afios ochenta (grafico 9). A los efectos es necesario dife-
renciar dos subperiodos segun el régimen de ajuste de las tasas de inte-
rés y los niveles de inflacién (Niculescu, 1996a).
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Grafico 9
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Hasta 1988 prevalecid el régimen de tasas de interés fijas (v. grafico
8), el cual en principio deberia incentivar la demanda de crédito. No obs-
tante, durante ese periodo fue determinante la reduccién de los salarios
reales (ver grafico 2), y en particular, la recomposicién del gasto familiar
hacia el consumo de alimentos, cuyo precio relativo sufrié un significativo
incremento por la depreciacion del tipo de cambio real (grafico 10).2

Griéfico 10
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2. La incidencia de la depreciacion del tipo de cambio real en el aumento del precio relati-
vo de los alimentos en los afios ochenta, asi como sus efectos distributivos regresivos,
fueron destacados por Espinasa (1994).
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En los afios noventa, si bien el precio real de los alimentos tendié a
bajar levemente por la relativa apreciacién cambiaria, la flexibilizacion de
las tasas de interés en un contexto de alta inflacion (grafico 8) generé un
aumento significativo del costo del crédito, o efecto flujo de caja (Kearl,
1979), que redujo sensiblemente la demanda de préstamos hipotecarios
en condiciones de mercado.

Si bien la instrumentacion de la Ley de Politica Habitacional desde
1990 y especificamente, la creacién del Ahorro Habitacional,” significé un
nuevo aliento para las instituciones hipotecarias, la evolucién desfavora-
ble del contexto macroeconémico y rigideces del mercado laboral y de la
instrumentacién de la Ley, ocasionaron un desempefio deficiente del fi-
nanciamiento de la vivienda del Area de Asistencia Il, en todo caso res-
pecto a las expectativas generadas.

La persistencia de tasas de inflacién altas y volatiles bajo un régimen
de prestaciones sociales que garantizaba la retroactividad de éstas, de-
termind una evolucién rezagada de los ajustes salariales y a partir de
1992 un deterioro de la captacion del Ahorro Habitacional, referido al
salario, y por tanto, de su aplicacién al financiamiento de la construccién
y adquisicién de vivienda (cuadro 2). En el caso de la adquisicién de vi-
vienda en los mercados primario y secundario, el monto real de los cré-
ditos se redujo a la mitad entre 1992 y 1996, mientras que el nimero de
soluciones beneficiadas por estos préstamos se mantuvo alrededor de
doce-trece mil unidades por afio, lo cua!l significé una fuerte contraccién
del financiamiento promedio por vivienda en términos reales.

Es importante destacar que la participacién de la captacién del Ahorro
Habitacional nunca super6é 1 % del monto de las remuneraciones a em-
pleados y obreros del sector formal y su evolucién mostré una tendencia
descendente desde 1993 (cuadro 2), lo cual obedecié a una disminucién

3. En la Ley de Politica Habitacional se establecié la obligatoriedad de una contribucion
del 3 % del salario mensual de empleados y obreros al Ahorro Habitacional, el cual se
destindé fundamentalmente a la atencion de las familias de ingresos medios (Area de
Asistencia Il), asi como también la obligatoriedad de asignar § % de los ingresos fiscales
ordinarios a programas de vivienda para las familias de bajos ingresos (Area de Asisten-
cia l), cuyo analisis se efectua en el aparte siguiente.
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de la incidencia de los salarios en el costo laboral y a una menor eficacia
en la recaudacion

Cuadro 2
Financiamiento de la vivienda. Ahorro Habitacional
Créditos
Captacién para adquisicion de vivienda

Partici- Numero Financia- Partici-
Monto Monto pacion Monto de miento pacion
Nominal real* en REO real*  viviendas Promedio* de EAP.

(MM Bs) (MM Bs.) (%) (MM Bs.) _(unidades) (M Bs.) (%)

1990 4955 60787 0,74 34669 6252 55452 784
1991 8.318 76.066 0,83 60456 12491 4.840,0 77,7
1992 10.770 74937 0,76 65.662 13.051 50312 746
1993 14345 72264 100 65478 13.818 4.7386 754
1994 18.464 57837 0,68 44518 12.116 3.674,3 76,3
1996 27629 55230 0,67 49255 13.672 3.6026 792
1996 36.116 36.116 042 32304 11.812 27348 752
Total 120.596 433.236 0,60 352.342 83.212 4.2343 76,6

* A precios de 1996.
Nota : REO = Remuneraciones a empleados y obreros.
Fuente : Informes Anuales del Conavi, Anuarios Estadisticos del BCV y calculos propios.

Aunado a la disminucién de los aportes reales recurrentes, la escasa
recuperacién de los créditos comprometié la disponibilidad de recursos
para la construccién y adquisicion de vivienda. El mecanismo de cuotas
fijas y tasas de interés excesivamente preferenciales,* implicé una defi-
ciente recuperacién de los créditos y elevadas transferencias de los aho-
rristas a los beneficiarios de los préstamos.

4. En el afio 1993, la tasa de interés de los créditos a largo plazo de la Ley de Politica
Habitacional era de 7 % mientras que la tasa promedio de mercado para la adquisicion de
vivienda era de 59 % .
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Ante las condiciones prevalecientes en el mercado hipotecario y la
fuerte distorsion del financiamiento preferencial, parte de la demanda de
ese mercado se trasladd a ejercer presiéon sobre el Area |, lo cual ha
favorecido un desplazamiento de las familias menos solventes.

4, CUENTAS FISCALES Y FINANCIAMIENTO PUBLICO DE LA VIVIENDA

La evaluacion del desempeno del Area de Asistencia | de la Ley de
Politica Habitacional requiere ser referida a los cambios ocurridos desde
los afios ochenta en las cuentas fiscales y, particularmente, en la compo-
sicidén del gasto, por sus efectos en el financiamiento publico de la vivien-
da.

Dada la alta participacién de la tributaciéon petrolera en los ingresos fis-
cales, la volatilidad del mercado petrolero internacional le ha conferido
inestabilidad al gasto fiscal en términos reales (grafico11). El recurso del
endeudamiento y de la devaluacién® ha permitido que ésta sea mas ate-
nuada que la inestabilidad de los ingresos fiscales petroleros, a expensas
de generar otro tipo de problemas, al aumentar el servicio de la deuda e
impulsar la inflacion

Grafico 11
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5. Sélo recientemente se ha realizado un esfuerzo importante y sostenido de aumento de
fa tributacién y recaudacion interna.
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Respecto a la composicion del gasto, los cambios ocurridos tienden a
proporcionar excesiva rigidez a la formulacion presupuestaria y por tanto,
a restringir las posibilidades de ajuste fiscal con fines de estabilizacion.
Por una parte, las transferencias corrientes —a gobernaciones y munici-
pios (Situado), a entes descentralizados y a empresas publicas deficita-
rios, asi como a las familias (programas sociales)— y por otra parte, los
intereses de la deuda externa e interna se han convertido en los princi-
pales componentes del gasto corriente y, en su gran mayoria (Situado e
intereses), corresponden a compromisos legales ineludibles. En el grafico
12 puede observarse que, si bien ambos componentes muestran una
tendencia creciente de largo plazo en términos reales, las transferencias
corrientes presentan una mayor variabilidad y, por su mayor participa-
cién, marcan la trayectoria del gasto corriente en su conjunto. Esta inci-
dencia se acenttia a partir de 1989,° cuando aumenta la participacién de
las transferencias corrientes a los gobiernos locales, por la instrumenta-
cion del proceso de descentralizacion. Al respecto es importante sefalar
que las transferencias corrientes aumentan su participacion en el gasto
corriente, de 40% en 1980 a 42% en 1988, y a 50% en 1996, mientras
que la del gasto en intereses de 10% en 1980 a 20% en 1988, y a 25%
en 1996.

Por su parte, las remuneraciones del gobierno central muestran una
tendencia descendente en términos reales (grafico 12), lo cual se traduce
en una importante disminucion de su participacion en el gasto corriente
de 40% en 1980 a 33% en 1990 y a 17% en 1996. Esto podria sugerir
que se ha realizado una efectiva transferencia de funciones y de costos
laborales a las regiones y municipios, cuando en realidad éstos han au-
mentado significativamente su personal sin que la administracion central
haya reducido su némina. Esa expansiéon de los compromisos laborales
del conjunto de los gobiernos locales y central le ha conferido una mayor
rigidez al gasto fiscal corriente. En particular, el deterioro reciente del
gasto real en remuneraciones obedecié a una caida de los ingresos rea-
les de los empleados publicos, la cual no era sostenible en una coyuntura
petrolera favorable, como lo demuestran los importantes ajustes salaria-
les ocurridos a principio de 1997. Su incidencia en los costos involucra-

6. Con la excepcién de 1994, cuando el costo de la crisis financiera afectdé exclusiva-
mente el gasto del gobierno central.
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dos en la reforma del régimen de prestaciones sociales impone mayores
restricciones a la trayectoria futura del nivel y de la composicién del gasto
fiscal.

Grafico 12

Gasto fiscalcorriente, rem uneraciones,
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6000000
5000000
4000000
3000000
2000000
1000000
0 +—t
R [ 2 2 8 23 3 > 3
g @ & g & & g g =g
——— G astO cOTrfiente _— R emuneraciones 1‘
PU— Transferencias coffr. = = = = = = = Intereses \

Evidentemente, la variable de ajuste fiscal por excelencia ha sido el
gasto de capital y particularmente, la inversién en infraestructura y vi-
vienda del gobierno central, las cuales muestran una tendencia descen-
dente de largo plazo en término reales y una evolucién erratica en el
corto plazo (grafico 13). La participacion del gasto de capital’ en el gasto
fiscal pasa de 28 % en 1988 a 19 % en 1996 y la de la inversién del go-
bierno central, de 9 % a 2 % durante el mismo periodo.

No obstante la deficiente evolucidon de los gastos de capital, la instru-
mentacién de la Ley de Politica Habitacional a partir de 1990 ha favoreci-
do en términos relativos la asignacion de recursos fiscales a la inversién
publica en vivienda. Si bien los recursos programados en términos reales
muestran un comportamiento erratico (cuadro 3), dependiendo de la co-
yuntura fiscal,? ellos han en general superado la capacidad de ejecucién
de los organismos publicos involucrados.

7. El gasto de capital incluye ademas de la inversién del gobierno central las transferen-
cias de capital —a gobiernos locales, entes descentralizados y empresas del Estado— y
la concesioén neta de préstamos.

8. Este comportamiento es explicado por la inestabilidad de los ingresos fiscales en tér-
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Grafico 13

Gasto fiscalcorriente ,de capital e
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Cuadro 3
Financiamiento de la vivienda. Sector Publico
Recursos programados Monto ejecutado
5% ing. Total Total  Ejec. Solucion Partic.

ord. Situado nominal Total real* real* Prog Habit. enlIGC
(MMBs) (MMBs) (MMBs). (MMBs)  (MMBs) (%) (unidades) (%)

1990 11111 3.328 14439 177134 39649 224 28.666 18,9
1991 21.820 5.228 27.048 247.348 99.687 40,3 68.376 29,0
1992 22.991 6.381 29.372 204.368 129466 63,3 81.080 35,8
1993 14.956 8.078 23.034 116.036 74083 638 40.586 27,2
1994 16.920 11.156 28.076 87.946 32781 37,3 24.148 17.9
1995 85103 27.457 112560 225.007 62475 278 20.969 38,4
1996  123.667 41.700 165.367 165.367 67.241 40,7 36.928 58,3
TOTAL 296.568 103.328 399.896 1.223.205 505.381 41,3 300.753 37,6

* A precios de 1996
Nota : IGC = gasto de inversion del gobierno central en infraestructura y vivienda.

Fuente: Informes Anuales del CONAVI, Informes Econémicos del BCV y calculos propios.

minos reales y por el establecimiento de una asignacién proporcional a los programas de
vivienda: 5 % del ingreso ordinario al gobierno central y 5 % del Situado a los gobiernos
locales.
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La baja ejecucion promedio que se observa en el cuadro 3, se distribu-
ye en forma muy desigual entre los organismos centrales y regionales.
Durante el periodo de 1990 a 1995, los organismos centrales INAVI,
FONDUR vy Vivienda Rural presentaron un porcentaje promedio de eje-
cucion de 64%, 40% y 66% respectivamente, mientras que a nivel local
se observa una mayor dispersion en los resultados. Las regiones Noro-
riental e Insular alcanzaron 50% y 70% de ejecucion, mientras que el
resto de las regiones mostraron poca capacidad gerencial y organizativa,
en particular las regiones Central y los Andes so6lo ejecutaron 18 % y 22
% de los recursos totales asignados durante el periodo considerado.

Si bien debe profundizarse el proceso de descentralizacion, su inade-
cuada instrumentacion hasta el presente y en particular, en materia ha-
bitacional, ha contribuido en forma importante a la baja ejecucién de los
recursos publicos asignados al financiamiento de la vivienda durante el
periodo y a los insuficientes resultados obtenidos en relacién con los re-
querimientos habitacionales de las familias de bajos ingresos. Desde
1990 hasta 1996 se terminaron trescientas mil soluciones habitacionales
con recursos publicos (cuadro 3), lo cual corresponde a un numero simi-
lar al alcanzado en los siete afios previos a la aprobacién de la Ley de
Politica Habitacional.

A pesar de esta baja productividad en términos de unidades de solu-
ciones habitacionales, es necesario sefialar que con la instrumentacion
de la Ley se ha avanzado en forma significativa en los aspectos institu-
cionales y organizativos del sector publico de la vivienda, cuyos resulta-
dos sdlo podran ser evidenciados en el largo plazo. Especificamente,
debe destacarse la creacion del Consejo Nacional de la Vivienda
(CONAVI) y su actuacién a través de los programas de Promocion de
Organizaciones Comunitarias de Vivienda (OCV), de Asistencia Técnica
con la colaboracién de Organizaciones No Gubernamentales (ONG) a
través de la figura de Organizaciones Intermediarias de Vivienda (OIV),
de Apoyo a la Investigacion y de Sistematizacion de Informacion, los
cuales han propiciado la incorporacion de agentes no tradicionales a la
gestién habitacional lo que podra favorecer un mejor desenvolvimiento
del sector en el futuro.
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5. APERTURA PETROLERA Y FINANZAS PUBLICAS

A partir del analisis efectuado sobre el desempefio de la economia ve-
nezolana, puede deducirse la necesidad de profundizar y consolidar la
estabilizacién macroecondmica para emprender un crecimiento sostenido
en el largo plazo con baja inflacidn que permita mejorar efectivamente el
bienestar social. La apertura petrolera ofrece una oportunidad para em-
prender ese tipo de crecimiento —requerido para una sélida expansion
de los mercados hipotecario y de la vivienda—, pero debe ser apoyada
por la instrumentaciéon de politicas y reformas estructurales que favorez-
can la estabilidad macroeconémica, asi como también la productividad
de los sectores no petroleros. Es importante resaltar al respecto que, si
bien el incremento previsto de las exportaciones petroleras proporcionara
holgura a las cuentas externas y fiscales, al reforzarse la vocacion pe-
trolera y energética del pais es necesario prever las medidas que permi-
tan minimizar los posibles efectos de desplazamiento sobre las
actividades no petroleras, cuyo crecimiento es requerido para la genera-
cion de empleo y en general, para el desarrollo del pais.

La ejecucion del Plan de Negocios de PDVSA 1997-2007 tendra cier-
tamente efectos importantes sobre el crecimiento futuro del pais, tanto
por el monto de inversion involucrado (73.000 millones de délares) ° co-
mo por el aumento previsto de la capacidad de produccion de petréleo y
gas —de 3,5 millones de barriles diarios en 1997 a 5,2 en el 2000y a
6,9 en el 2007— y por tanto, de las exportaciones petroleras. Sin embar-
go, para estimar los posibles efectos es necesario referirse a las caracte-
risticas particulares de ese Plan.

Respecto al monto de inversidn, es importante sefialar que no sélo
éste es significativo sino que la ejecucion de esa inversién se concentra-
ra principalmente en el Oriente del pais, donde se encuentran las mayo-
res reservas de hidrocarburos. Consecuentemente, se generara un fuerte

9. De los cuales 30.000 millones de dolares corresponderan a capitales privados, funda-
mentalmente de origen externo, los cuales participaran a través de distintos esquemas
compatibles con el marco legal vigente: las “Asociaciones estratégicas” para la produc-
cién y mejoramiento de crudos pesados, las “Asociaciones de ganancias compartidas”
para la exploracion y explotacion de crudos livianos y medianos, y los “Convenios opera-
tivos” para la produccién de crudos en pozos marginales o inactivos
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impacto en el crecimiento de esa regidén que requerirg importantes inver-
siones en infraestructura y vivienda para dar soporte a la expansién de
las actividades petroleras y conexas, asi como de los servicios a las em-
presas y a la poblacién que se instalaran en la zona, para lo cual se pre-
vé el apoyo de PDVSA.™

En cuanto a la produccién, es necesario destacar que si bien el Plan
de Negocios de PDVSA plantea una duplicacién de la capacidad de pro-
duccién del pais, también prevé un precio de realizacion relativamente
bajo y estable en términos reales. Ello con el fin de desincentivar la sus-
titucion del consumo de energéticos de origen petrolero y la produccién
en paises fuera de la OPEP, con mayores costos de produccion. Res-
pecto a las exportaciones de crudos, productos y gas, se estima que el
volumen también se incrementara entre 1997 y el 2007 de 3 a 6,5 millo-
nes de barriles diarios, mientras que el precio real promedio de la cesta
de exportacién se mantendra relativamente constante alrededor de 13-14
dolares de 1996 por barril (grafico 14), es decir, inferior a los precios de
1996 y 1997 (17-16 délares por barril) que han resultado de un shock
favorable de precios. Es importante resaltar la diferencia entre esta nue-
va estrategia productiva y la visidn rentista prevaleciente en los afios se-
tenta e inicios de los ochenta, cuando se elevaron significativamente los
precios promedio de realizacidén y se redujo a la mitad el volumen de ex-
portaciones, de 3,3 a 1,5 millones de barriles diarios.

Esta estrategia de expansion de los volumenes de produccion se basa
en el elevado nivel de reservas de hidrocarburos, el relativamente bajo
costo de produccion y la ubicacion estratégica del pais en el hemisferio
occidental e implica una politica agresiva de comercializacién para lograr
un importante aumento de la participacién de la produccién venezolana
en el mercado petrolero mundial y, evidentemente, una revision del sis-
tema de cuotas de produccion de la OPEP.

10. Con el fin de planificar y organizar ese proceso, PDVSA ha promovido la realizacién
del Programa de Desarrollo Arménico de Oriente (DAO), en cuya formulacién y ejecucion
se prevé la participacion activa de los gobiernos locales, los entes nacionales de infraes-
tructura y las asociaciones no gubernamentales involucradas.
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Grafico 14
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La nueva estrategia petrolera es susceptible de generar efectos per-
manentes y por tanto, propiciar una evolucién mas estable de las expor-
taciones e ingresos fiscales petroleros que la observada desde los afios
setenta, resultante de la volatilidad de los precios. En ese sentido, es
necesario enfatizar que la propuesta de PDVSA no implica en absoluto
un retorno a la bonanza petrolera de los afios setenta. La evolucién de
las exportaciones petroleras en términos reales per capita que se mues-
tra en el grafico 15 ilustra este argumento. Esta variable intenta reflejar la
disponibilidad real de recursos externos de origen petrolero respecto a
los requerimientos del pais, medidos éstos a través de la variable pobla-
cion. Como puede observarse, en el afio 2000 sélo se recupera el nivel
que esa disponibilidad presentaba a inicios de los afios setenta —alrede-
dor de 900 délares de 1996 por habitante— el cual representa una tercera
parte del nivel alcanzado en 1974. En el trienio siguiente se obtiene una
disponibilidad de 1.200 délares per capita, la cual se mantiene en ade-
lante relativamente constante en términos reales.

Es importante destacar la diferencia entre las trayectorias de las dos
variables consideradas en el grafico 15, pues si sélo se percibe la fuerte
expansion de las exportaciones petroleras en términos nominales hasta
el afio 2007 (linea punteada), se tienden a sesgar las expectativas hacia
un excesivo optimismo sobre las posibilidades reales de un alto creci-
miento basado en la actividad petrolera de exportacion.
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Grafico 15

Exportaciones petroleras nom inales y
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Respecto a los ingresos fiscales petroleros, su evoluciéon en términos
reales per capita acusara una tendencia similar a las de las exportacio-
nes petroleras, lo cual refuerza la vigencia de la necesidad de una rees-
tructuracion del sector publico y de las finanzas publicas, planteada
inicialmente en la Agenda Venezuela. En particular, al tomar en cuenta el
elevado déficit acumulado en infraestructura social y de apoyo a la pro-
duccién y los nuevos requerimientos para dar soporte al desarrollo futuro
del pais, deberia destinarse parte substancial de los ingresos fiscales
petroleros a los gastos de inversion. En el pasado estos ingresos de ori-
gen externo han sido generalmente la principal fuente de financiamiento
de gastos corrientes.

Por otra parte, es necesario considerar que la entrada de capitales y el
incremento en las exportaciones petroleras que resultaran de la apertura,
tenderan a apreciar el tipo de cambio real de equilibrio y, por tanto, sera
improcedente recurrir a la devaluacién, como sustituto de las reformas
estructurales, para cuadrar las cuentas fiscales y favorecer la competiti-
vidad de los sectores transables y de las exportaciones no petroleras. Se
requerira por tanto un aumento efectivo de la productividad de esos sec-
tores, la cual debera ser impulsada por inversiones en educacion, inves-
tigacién y desarrollo e infraestructura. Si bien los efectos de estas
politicas de oferta sélo se manifestaran en el largo plazo, el control de la
inflacidn resultante de la estabilizacion tendera a atenuar la depreciacion
del tipo de cambio real en el corto plazo y a incentivar Ia inversién en los
sectores transables.
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Dado el rol que ha tenido la indisciplina fiscal en la generacién de los
desequilibrios macroeconémicos, la reestructuracion de las finanzas pu-
blicas debe constituirse en el eje central del proceso de profundizacién y
consolidacion de la estabilizacion. Aun cuando la Agenda Venezuela par-
ti6 de esa premisa, la fuerte expansion del gasto fiscal en 1997 (superior
al 60 %) refleja cierta laxitud en su interpretacién y compromete la efica-
cia del anclaje cambiario'' en el control de la inflacion.

Si bien es cierto que, en el marco de las reformas del sector publico y
del mercado de trabajo, se requeria reconocer los pasivos laborales ad-
quiridos durante décadas por el sector publico, los importantes aumentos
salariales de principios de 1997 no sélo afectaron el flujo de gasto sino
que elevaron considerablemente los compromisos por concepto de
prestaciones sociales. Se estima que los pasivos laborales del sector
publico y los requerimientos de capitalizacion del fondo de pensiones
representan un monto cercano a los 14.000 millones de dodlares, los
cuales seran financiados con nuevo endeudamiento que se agregara al
monto actual de la deuda publica —alrededor de 29.000 millones de déla-
res— y por tanto incrementara sensiblemente los compromisos de pago
de intereses y de gasto corriente en el futuro.

No obstante, la trascendencia de los posibles efectos positivos de la
reforma estructural del mercado laboral'® —sobre la inversion, la produc-
cion, la generacién de empleo y ahorro interno, el salario real, la calidad
de vida y el bienestar social de los trabajadores, asi como el precedente
que sienta para el futuro al resultar de una negociacién tripartita~, puede
eventualmente justificar un retroceso temporal en el proceso de estabili-

11. En el contexto de la Agenda Venezuela se decidid utilizar el tipo de cambio como
ancla nominal a través del establecimiento de un régimen de bandas estrechas con desli-
zamiento de la paridad central en funcién de la inflacion objetivo. Sin embargo, dada la
coyuntura petrolera favorable, la intervencién del Banco Central ha minimizado las fluc-
tuaciones del tipo de cambio, el cual se ha comportado practicamente como un tipo de
cambio fijo, propiciando una importante acumulacién de reservas internacionales.

12. Todavia existe incertidumbre sobre los términos precisos de su instrumentacién, ya
que sélo ha sido promulgada la nueva Ley Organica del Trabajo y todavia se encuentran
en discusion la Ley Marco de Seguridad Social y las respectivas leyes de los cinco sub-
sistemas establecidos : salud, pensiones, paro forzoso, vivienda y recreacién.
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zacion, siempre y cuando se tomen las medidas necesarias para minimi-
zar su impacto en el balance fiscal y en la expansion monetaria en el
mediano plazo.

Habida cuenta de estas restricciones del gasto corriente y los requeri-
mientos de aumento del gasto de capital, es imprescindible avanzar mas
rapida y eficazmente en los procesos de privatizacién, incremento de la
tributacion y recaudacion interna, y sinceracion de los precios y tarifas de
los bienes y servicios publicos. Para consolidar la estabilizacién macroe-
conomica, el aumento de los ingresos fiscales internos debe trascender
los requerimientos de cierre fiscal. Las medidas que se instrumenten en
ese sentido deben insertarse en un ajuste fiscal estructural de caracter
permanente, que implica ademas nuevos criterios y mecanismos de for-
mulacion del presupuesto, en particular, la evaluacién intertemporal y
nuevas reglas para el calculo y asignacion del gasto fiscal que favorez-
can una mayor racionalizacion y eficiencia del mismo.

Por otra parte, es necesario un incremento de la recaudacién no pe-
trolera para reducir el déficit fiscal interno que obstaculiza el control mo-
netario y de la inflacién (Niculescu, 1996a). Por la alta participacion de
los ingresos de origen petrolero en los ingresos fiscales, en Venezuela el
déficit interno —diferencia entre el gasto fiscal sobre la economia interna y
los ingresos fiscales no petroleros~'"> ha significado una elevada porcion
del PIB, alrededor de 10 %, la cual ha llegado a duplicarse en periodos
de auge petrolero. En la medida en que no es financiado con endeuda-
miento interno, el déficit fiscal interno implica una creacién primaria de
dinero. En los afios de baja inflacién, esta inyeccidn neta de base mone-
taria permitié dinamizar el producto interno (efecto "crowding in"), mien-
tras que en afos mas recientes la expansidon monetaria de origen fiscal
tendié a generar mayor efecto precio, ocasionando un desplazamiento
del gasto privado (efecto "crowding out"). Efectivamente, en contextos de
alta inflacion tiende a contraerse la demanda real de dinero (efecto Ca-
gan) y por tanto, la expansion monetaria derivada del gasto fiscal finan-
ciado con ingresos petroleros puede contribuir a generar exceso de
liquidez y a ejercer presién sobre los precios, ain cuando resulte una

13. Los ingresos fiscales no petroleros incluyen el impuesto a los combustibles en el mer-
cado interno.
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reduccidn de los saldos reales. Por su parte, la inflacion tiende a desin-
centivar la inversion, particularmente cuando aquélla es volatil, y a afec-
tar el consumo privado, en la medida en que disminuye el ingreso real de
las familias. Esta interpretacion contempla un efecto de desplazamiento
del gasto publico sobre el gasto privado a través de la inflacion, es decir
a través de un mecanismo de transmision distinto a los mecanismos tra-
dicionales del “crowding out” real y financiero, particularmente este ulti-
mo, referido a contextos de subempleo y que se transmite a través del
alza de la tasa de interés.

Si bien fue esterilizada en 1996 parte de los ingresos adicionales del
Fisco y de PDVSA, derivados del shock de precios,' la ausencia de un
mecanismo formal de ahorro y las presiones de gasto en 1997, han con-
ducido a un reciclaje de esos recursos en la economia interna, junto con
los ingresos petroleros de este afo, generando un exceso de liquidez
que atenta contra el proceso de estabilizacién y el control de la inflacién.
Ello a pesar de que el stock de Titulos de Estabilizacion Monetaria (TEM)
emitidos por el Banco Central alcanzé en septiembre 2,7 billones de boli-
vares, superior en 20 % a la base monetaria, lo cual afecta el balance y
ocasiona pérdidas a esa institucion.

A pesar de que el exceso de liquidez fue originado por la expansion del
gasto fiscal y de PDVSA, el BCV también ha contribuido recientemente a
ella al reducir la emisién de TEM y posteriormente redimir los titulos ven-
cidos, favoreciendo la aceleracién de la inflacién en los meses de sep-
tiembre y octubre de 1997. Efectivamente, si bien el BCV ha efectuado
operaciones de mercado abierto con los titulos de la deuda publica
(DPN), emitidos por un monto de 450.000 millones de bolivares para la
cancelacion parcial de la deuda de la Republica con el BCV, este monto
ha sido insuficiente para contrarrestar la expansion monetaria de origen
fiscal y la derivada del vencimiento de los TEM. En todo caso, para 1998
se requiere un mayor esfuerzo conjunto y coordinado de ajuste del gasto
y restriccion monetaria'® del Gobierno (central y descentralizado), PDVSA

14. También se incrementd el volumen de exportaciones en el segundo semestre de
1996, pero prevalecié el efecto precio.

15. Puede ampliarse la emisién de DPN para operaciones de mercado abierto, asi como
colocarse en el mercado interno nuevos titulos del BCV con el respaldo de fos Bonos del
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y Banco Central, que permita superar esta situacion de exceso de liqui-
dez que tiende a validar las presiones inflacionarias.

Esta consideracion sobre los efectos monetarios del déficit interno fis-
cal y del sector publico es importante en el caso que se analiza, ya que
corresponde a una caracteristica estructural de la economia venezolana.
Aln cuando el escenario petrolero previsto por PDVSA contempla una
evolucién mas estable de las exportaciones e ingresos fiscales petroleros
en el largo plazo, es necesario prever la ocurrencia de shocks de precios
en el futuro. A los efectos se requiere aprobar la ley de creacién del Fon-
do de Estabilizacién Macroecondmica y proceder a su rapida instrumen-
tacion, ya que en él se podrian esterilizar los recursos adicionales
resultantes de incrementos coyunturales de los precios petroleros. Esto
no solo proporcionaria al Banco Central mayor capacidad para el control
monetario, sino que permitiria estabilizar el gasto fiscal en el largo plazo
y particularmente, el gasto de capital, al reciclarse esos recursos en pe-
riodos de descenso relativo de los precios petroleros hacia la amortiza-
cién de deuda y gastos de inversion.

6. PERSPECTIVAS DEL FINANCIAMIENTO DE LA VIVIENDA

AUn cuando se han obtenido importantes avances en los procesos de
estabilizaciéon y de reformas estructurales, el analisis efectuado muestra
que es necesario profundizar los ajustes y reformas iniciados para con-
solidar la estabilidad macroecondémica y crear las condiciones para un
crecimiento sostenido y con baja inflacién, necesario para la sélida ex-
pansién de los sectores hipotecario y de la vivienda. En caso contrario, el
crecimiento iniciado recientemente sera de caracter coyuntural, pues
tendera a agotarse con la acentuaciéon de los desequilibrios macroeco-
némicos y la aceleracion de la inflacidn, y por tanto, constituira una fase
mas de los ciclos de crecimiento espasmddico y de recesion observados
en las Ultimas décadas.

En ese sentido, es importante el seguimiento y supervision de la ten-
dencia a una fuerte expansion del crédito iniciada a mediados de afio,

Tesoro americano (1.360 millones de ddlares), que constituian el colateral de los Bonos
Brady PAR emitidos en 1990 y que fueron liberados en octubre con la operacion de canje
de esos bonos por Bonos Globales.
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basicamente para el consumo y la adquisicién de vivienda e inmuebles,
ya que puede tornarse insostenible en un contexto de acentuacién de los
desequilibrios y, al aumentar el riesgo, puede incluso afectar la estabili-
dad del sistema financiero, a pesar de los avances obtenidos con la ins-
trumentacion de la Agenda Venezuela en los indices de capitalizacién y
solvencia.

En particular, pueden ser predecibles los efectos nocivos sobre el fi-
nanciamiento de la vivienda de perpetuarse un contexto macroeconémico
con alta inflacion. En Niculescu y Vazquez (1997) se efectuaron estima-
ciones de los mercados hipotecario y de la vivienda a partir de un modelo
econométrico y tres escenarios macroecondémicos, los cuales contemplan
la apertura petrolera y se diferencian por el grado de avance del proceso
de estabilizacién. Los resultados obtenidos en el ajuste y en las proyec-
ciones muestran la extrema sensibilidad de estos mercados a la evolu-
cion del contexto macroeconémico. En el escenario de aplicacién
ortodoxa de la Agenda Venezuela, entre 1996 y el afio 2000 se duplica el
valor real de las ventas de vivienda y se cuadruplica el monto real de
créditos hipotecarios en condiciones de mercado, mientras que en el es-
cenario sin estabilizacion, aun con la apertura petrolera, estos mercados
apenas recuperan sus niveles de 1992 en el afio 2000. En este escena-
-rio, la acentuacion de la indisciplina fiscal propicia la persistencia de ele-
vadas tasas de inflacion y la sobrevaluacion del tipo de cambio, siendo
necesario en 1999 recurrir a una fuerte devaluacién y al establecimiento
de un nuevo programa de ajuste y estabilizacioén, cuyos efectos positivos
sobre el mercado hipotecario apenas comienzan a manifestarse en el
afio 2000.

Evidentemente, si bien es necesario un contexto de crecimiento soste-
nido con baja inflacién, la dinamica futura de los mercados hipotecario y
de la vivienda dependera de las politicas y medidas sectoriales que se
instrumenten, las cuales tenderan a ser mas eficaces que en el pasado,
cuando sélo contribuyeron a evitar un mayor deterioro de estos merca-
dos. En particular, la participacion de las instituciones hipotecarias en la
dinamica del mercado de la vivienda dependeria de las politicas que es-
tablezcan y de los mecanismos de captacion de ahorro y de colocacion
de créditos que adelanten. En ese sentido los procesos de conversion de
las entidades de ahorro y préstamo en sociedades de capital de riesgo y
de fusidon entre ellas y con la banca comercial, representan una estrate-
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gia interesante para hacer frente a los nuevos requisitos de competencia
en el mercado financiero, derivados del establecimiento de la banca uni-
versal y de la entrada de la banca extranjera. Asi mismo, la introduccién
de nuevos instrumentos de crédito —como el refinanciamiento de los inte-
reses, extendido recientemente por las entidades de ahorro y préstamo a
los créditos no preferenciales— podria reducir los efectos nocivos de las
tasas flexibles sobre la demanda sin perjudicar la captacién de ahorro.
Por otra parte, el desarrollo de un mercado secundario de hipotecas a
través de la titularizacién de las carteras de créditos hipotecarios y la in-
corporacién de estos titulos al mercado de valores,'® permitiria reciclar
los fondos de las entidades de ahorro y préstamo y, por tanto, mitigar la
restriccidon del excesivo desbalance de maduracién entre su cartera de
activos y de pasivos. Por otra parte, los fondos de pensiones de capitali-
zacion individual que se crearan en el marco del nuevo sistema de segu-
ridad social y que beneficiaran en general el desarrollo del mercado de
capitales, podrian destinar parte importante de su cartera al financia-
miento de la vivienda.

En general, es importante destacar la trascendencia de las reformas
laborales y de seguridad social para el financiamiento de la vivienda.
Particularmente, la inclusién de la vivienda en el nuevo Sistema de Segu-
ridad Social, refuerza institucionalmente el sector y la asignacion de re-
cursos publicos al financiamiento de la vivienda social. Por su parte, la
salarizaciéon de bonos y el aumento del salario minimo, asi como la crea-
cion de mecanismos para la revision periédica del mismo, permitira ex-
pandir significativamente la captacién del Ahorro Habitacional,
particularmente si se instrumenta un mecanismo de recaudacién mas
eficaz.

Respecto a la nueva Ley de Politica Habitacional, cuyo proyecto se
encuentra actualmente en elaboracién, es importante destacar que se
intenta propiciar una mayor transparencia, eficacia y progresividad de las
transferencias involucradas, basicamente a través de la instrumentacién
de un subsidio directo a las familias para la adquisicién de vivienda de
acuerdo a su ingreso y la aplicacion de tasas de mercado al financia-

16. La modalidad especifica de instrumentacién del mercado secundario de hipotecas es
actualmente estudiada por el BANAP.
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miento habitacional. La efectiva progresividad del subsidio directo a la
familia debe favorecer una ampliacion y diversificacion de la oferta,
restringida por la baja capacidad de pago de las familias de menores
ingresos.

En cuanto al financiamiento publico de la vivienda, seguramente habra
en el futuro una mayor competencia por la asignacion de recursos fisca-
les," lo cual obliga a elevar significativamente no sélo los niveles de eje-
cucién sino de eficiencia de los programas de vivienda, tanto de los
organismos centrales como locales. En particular, es importante avanzar
eficazmente en el proceso de descentralizaciéon de los programas de vi-
vienda, proceso éste que es también apoyado por los organismos multi-
laterales asi como en materia de educacién y salud.'® En ese sentido, es
crucial efectuar un mayor seguimiento del proceso de descentralizacién y
fortalecer la asistencia técnica a los gobiernos locales, sea a través de
organismos publicos u ONG, para adecuar sus estructuras organizativas
y la capacitacién de su personal a los requerimientos de sus nuevas res-
ponsabilidades. Es también importante reforzar la participacién de la co-
munidad organizada en la identificacién de sus necesidades y en la
supervision de la ejecuciéon de las soluciones habitacionales (autoges-
tion), lo cual permitiria propiciar una mejor utilizacion de los recursos y
aumentar los niveles de ejecucidn, asi como revertir la tradicional actitud
paternalista de los programas de vivienda. Por otra parte, dada la mag-
nitud de los requerimientos de soluciones habitacionales para las familias
de bajos ingresos, es necesario incentivar la incorporacién de las institu-
ciones hipotecarias privadas al financiamiento de la vivienda social con
recursos propios y lograr una mayor participacion del pais en el financia-
miento para la vivienda, de los organismos multilaterales.

17. En el caso de los gastos de capital de la administracion descentralizada, la creacion
del Fondo Intergubernamental para la Descentralizacion (FIDES) y la aprobacion reciente
de la Ley de Asignaciones Especiales a los estados mineros y petroieros, constituyen
ejemplos de la nueva pugna por los recursos fiscales.

18. Al respecto, se recomienda reorientar la asignacion de recursos publicos en funcién
del criterio de productividad de los bienes producidos o de los servicios prestados. Este
criterio deberia ser incorporado en las nuevas reglas de asignacién del gasto a estable-
cerse en el marco del ajuste fiscal estructural, referido en el aparte 5.
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