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Venezuela todavia se encuentra in-
mersa en la mds profunda depresion
que haya vivido en mds de medio si-
glo. Desde 1979 hasta hoy la econo-
mra del pais ha padecido un proceso
recesivo que ha tenido un impacto
profundamente negativo sobre el in-
greso, la produccion, el empleo y, en
general, sobre el bienestar econémico
de la nacion.

En efecto, debido al estancamien-
to y contraccién de 1979 a 1985, el
PTB real a comienzos de 1986 se en-
cuentra por debajo del de 1977, el
ingreso per cdpita real estd a niveles
inferiores a los de 1970, y el desem-
pleo ha llegado a los niveles mds altos
en las Gltimas décadas. La gran para-
doja la constituye el hecho de que
este retroceso de la economia nacio-
nal ha ocurrido en medio de una
enorme abundancia de recursos ex-
ternos, provenientes del segundo

shock petrolero de 1979-81 vy del en-
deudamiento externo'.

De acuerdo con las cifras provisio-
nales publicadas en el Boletin Tri-
metral del Banco Central, el PTB real
cayd un medio por ciento adicional
en 1985 (39/o en términos per capi-
ta), con lo cual el producto per cdpi-
ta ha completado una reduccion de
mds del 250/o desde 1979 hasta hoy.
La inflacién promedié un 120/o para
los precios al consumo para ese mis-
mo afo, lo que, unido a los débiles
ajustes nominales en las remuneracio-
nes al trabajo, produjo una reduccion
de salarios reales entre un 5 y un
7%/o. El desempleo acusd una dudosa
reduccion segln cifras oficiales, del
1490/0 en el primer semestre de 1985,
al 12.50/0 en el segundo semestre,
mientras que el sector informal con-
tinué su acelerado crecimiento, lle-
gando a representar el 469/o de la
ocupacion. En medio de esta depre-

Los recursos provenientes del endeudamiento
totalizaron unos US$20.000 millones entre
1979 y 1983, a pesar de que en el mismo pe-
riodo el sector externo produjo un superdvit
corriente de unos US$9.000 millones.
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CUADRO 1

VENEZUELA:
INDICADORES MACROECONOMICOS BASICOS, 1974-85
(Tasas interanuales de crecimiento)

1974-78 1979-83 1984 1985*

PTB Real

Total 6.0 - 1.0 - 14 — 04

No petrolero 8.2 - 08 - 1.2 0.0
Demanda agregada

Consumo 12.8 1:5 - 1.0

Inversion privada 14.2 —24.2 65.0

Gasto publico 16.5 — 3.1 —-23.7

Exportaciones — 9.7 — 44 22

Importaciones 234 —-10.3 - 03
Precios al consumidor 9.2 13.4 11260 11.9
Precios al por mayor 11.8 12:9 S
Salarios Reales 6.8 —4.5 —7.0 —6.0
Liquidez (M?) 28.6 17.6 8.8 8.6

Fuente: BCV, Anuario de Cuentas Nacionales y Boletin Trimestral.

* Cifras preliminares.

sion, la balanza de pagos continud
arrojando un extraordinario super-
dvit corriente de mds de US$3.300
millones, los cuales financiaron la
acumulacién de aproximadamente
US$1.670 millones en reservas in-
ternacionales, la amortizacion de
US$780 millones de deuda publica
externa, y las salidas privadas de ca-
pital.

La causa fundamental del estanca-
miento en 1985, al igual que en 1984,
ha sido la politica contractiva de gasto
publico instrumentada por el gobier-
no?, que se traz6 como objetivos de
politica econdémica la austeridad y la
amortizacion de deuda externa, en

2 Al bajo nivel de gasto proyectado, se sumé el

rezago sustancial en las ejecuciones.
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una economfa caracterizada por alto
desempleo y capacidad ociosa, debi-
litada tras cinco anos de recesion.
Luego de devaluar en promedio un
300/0 en 1984 (un 209/o en términos
reales), el gobierno disminuyé el gas-
to publico real en 1984 y 1985 para
producir una contraccién del 290/o
del PTB en esos dos afos. Como en
Venezuela las empresas del estado
producen el 980/o de las exportacio-
nes del pais, una devaluacién, donde
el sector publico no reinyecte en la
economia los proventos de la misma,
es necesariamente contractiva. El re-
sultado final es una suerte de “‘efecto
Diaz-Alejandro”, donde el sector de
alta propension marginal al ahorro
que percibe las rentas de la devalua-
cion, es el sector publico. En efecto,
el superdvit financiero publico se ubi-



CUADRO 2

VENEZUELA:
PRECIOS, TASAS DE INTERES
Y DESEMPLEO, 1984-85

(%)
1984 1985
Precios al consumidor
Variacién promedio 12.2 12.0
Variacion puntual 18.3 6.0
Tasa de interés
Activa 15.2 12.6
Pasiva 13.0 8.9
Tasas de desempleo 12.4 13.3

Fuente: BCV: Boletin Trimestral, diciem-
bre 1985.

c6 en un 79/o del PTB en 1984, y en
un 49/o el ano pasado.

La otra causa detrds de la paraliza-
cion de la demanda agregada en
1985, fue la contraccién continuada
de los salarios recales. La ausencia de
una politica integral de ingresos se
tradujo en una nueva reduccién de
los salarios reales, por séptimo afo
consecutivo, que en un medio am-
biente de empleo estancado paralizé
al consumo privado? .

La polrtica cambiaria se caracteri-
z6 por una leve devaluacidn real adi-
cional en el mercado controlado vy
por el incremento del diferencial con
el tipo de cambio libre. En efecto, la
progresiva eliminacion de las impor-
taciones al antiguo tipo de cambio de
Bs. 4.30 por dolar, el traslado de
3 En el Cuadro 1 puede observarse la evolucion
del consumo privado y los salarios reales: la
correlacién entre ambas variables es evidente.
En efecto, en 197.4-78, el alto crecimiento de
las remuneraciones reales fue factor decisivo
en el fuerte aumento en el consumo, en tanto
que en 1979-84, la contraccidn de los salarios
explica en buena parte el rezago en la deman-
da de consumo.

mercancias al tipo de cambio libre y
la depreciacion del délar americano
produjeron una devaluacion real pro-
medio para las importaciones del
109/o. ElI mercado libre registr6 una
tendencia alcista durante el segundo
semestre del ano, para situarse en un
nivel cercano a Bs. 15 por ddlar, lue-
go de ubicarse por debajo de los Bs.
13 por délar a finales de 1984. En
enero de 1986, el colapso del merca-
do petrolero se tradujo en una abrup-
ta alza de la cotizacién del délar a ni-
veles que se han estabilizado en tor-
no a los Bs. 19,30 por délar.

Dado el esquema fuertemente pro-
teccionista en los mercados cambia-
rios oficiales y la utilizacion del mer-
cado libre como herramienta protec-
cionista y de estfmulo a las exporta-
ciones, el sector transable ha recibido
fuertes estimulos para su expansion.
Sin embargo, el crecimiento de las
exportaciones privadas ha sido relati-
vamente lento, mientras que los in-
crementos internos de la produccién
parecen haber respondido mds a la
politica de precios agricolas que al
esquema proteccionista. Asi, mien-
tras la agricultura se expandié acele-
radamente (79/o), la industria ma-
nufacturera creci6 en forma muy
moderada, reflejando la debilidad de
la demanda interna. La fuerte depre-
ciacion del bolivar en el mercado li-
bre y su continuada inestabilidad pa-
recen haber incidido mds significati-
vamente en la especulacién financie-
ra que en la expansién en la produc-
cién de exportables.

Los “superdvit gemelos’ —fiscal y
externo— registrados en 1984 y 1985
indujeron un cambio en los linea-
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mientos de politica fiscal para 1986,
al proponerse un programa de gastos
mds ambicioso. Sin embargo, el pa-
quete de politicas fue acompanado
de medidas restrictivas tales como el
aumento en un 499/o del precio pro-
medio de la gasolina y la instrumen-
tacion de un nuevo sistema de reten-
ciones fiscales. Con las hipdtesis pe-
troleras vigentes en diciembre de
1985 (exportaciones equivalentes a
US$12.600 millones), se podria ha-
ber esperado un crecimiento del pro-
ducto entre 0 y 20/o, dependiendo
de la capacidad de ejecucion de los
programas de inversién publica, una
inflacién promedio ligeramente infe-
rior al 100/o, un superdvit en cuenta
corriente de US$2.500 millones,
una situacion bdsicamente equilibra-
da en las cuentas del sector publico y
una estabilizaciéon del desempleo
alrededor del 140/o.

Sin embargo, el colapso del merca-
do petrolero en enero de 1986, que
representa una pérdida probable de
ingresos externos de US$5.000 millo-
nes (100/o del PIB) respecto de las ci-
fras previstas, ha introducido cam-
bios a estas previsiones. De mante-
nerse vigente el esquema de politica
anunciado, los ingresos del sector pu-
blico, netos del aumento de la utili-
dad cambiaria proveniente de la ines-
perada depreciacién del mercado
paralelo, se ubicarian en unos Bs.
30.000 millones, generando un défi-
cit del sector publico cerca al 89/o
del producto. Este déficit se financia-
ria principalmente mediante la dismi-
nucién de la amortizacion de la
deuda externa y la reducciéon de los
depdsitos del Tesoro Nacional y de
Petréleos de Venezuela en el Banco
Central. Por su parte, la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos arroja-
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ria un déficit de US$2.000 millones
y la pérdida de reservas podria ubi-
carse en una cifra cercana a los US$
4000 millones, de mantenerse los
actuales esquemas de amortizacion.
Finalmente, el producto y la infla-
ciéon no sufrirfan cambios respecto
de las proyecciones iniciales. En este
contexto, la gestion del ano 1987 se-
ria mas dificil, dada la disminucién
de las reservas tanto en bolivares co-
mo en divisas del sector publico,
obligando a tomar medidas que afec-
tarran los flujos de ingresos y gastos
de la economfa.

Ante esta perspectiva, ha habido
anuncios respecto de la disposicion
del gobierno de alterar el esquema de
politica vigente, que aln no se han
concretado. Se perfilan dos alternati-
vas. La primera mantendria esencial-
mente inalterado el esquema de poli-
tica, acudiéndose s6lo a un mayor
control para las importaciones a tasa
preferencial, y trasladando al merca-
do libre un monto de importaciones
que en 1985 representaron US$
1.000 millones. Esta medida, que im-
plicaria una devaluacién de la tasa
promedio de importacién en un
230/o en términos nominales respec-
to al afo anterior, darfa origen a un
incremento de los ingresos del sector
publico en Bs. 6.000 millones (casi
20/o del PIB) y limitaria el déficit en
la cuenta corriente de la balanza de
pagos a US$1.000 millones. Depen-
diendo de la efectividad en la ejecu-
cién de la politica de gasto publico, el
impacto fiscal de la devaluacién po-
dria traducirse en una disminucién
de las metas de crecimiento respecto
de las estimaciones iniciales y un al-
za en la tasa de inflacién en aproxi-
madamente 2 puntos. Ademads, esta
politica tenderfa a concentrar el



efecto protectivo de la devaluacion
en aquellos productos de mds fdcil
sustitucion. No obstante, al incre-
mentar los controles discrecionales
en el otorgamiento de divisas prefe-
renciales a las empresas publicas y
privadas, se podrian generar desabas-
tecimientos de materias primas o
cuellos de botella en la capacidad ins-
talada, lo que traeria un nivel de ac-
tividad menor y una tasa de inflacién
por encima de los arriba menciona-
dos.

El esquema alternativo abogarfa
por una devaluacién del tipo de cam-
bio oficial a una tasa cercana a Bs.
9.50 por dolar. Esta medida repre-
sentaria una depreciacion de la tasa
promedio para importaciones del or-
den del 350/o respecto del afo ante-
rior, un incremento en unos Bs.
12.000 millones en los ingresos del
sector publico (30/o del PIB) y un
mejoramiento del déficit en cuenta
corriente cercano a los US$1.000 mi-
llones. La tasa de crecimiento del
PIB podria disminuir respecto de las
estimaciones iniciales (dependiendo
nuevamente de la politica de gasto
publico que termine ejecutdndose) y
la tasa de inflacién se incrementarfa
en unos 5 puntos. EI mejoramiento
en las cuentas fiscales tendria como
contrapartida un mayor costo en el
pago de intereses de la deuda externa
publica y privada, contraida antes de
febrero de 1983, produciendo efec-
tos dificiles de prever sobre las em-
presas, especialmente las financieras.

En cualquiera de estos casos, se
tenderia a producir una devaluacién
no expansiva y un alza en el nivel de
precios, producto de las medidas en-
caminadas a disminuir los déficit ex-
terno y puUblico. Desde el punto de

vista macroeconémico, estas opcio-
nes parecen inconvenientes, dado el
acervo de activos externos del pais
(US$17.000 millones) y la presencia
de recursos productivos subutiliza-
dos, al tiempo que podrian represen-
tar un postergamiento del ajuste es-
tructural necesario para alterar la ca-
pacidad productiva del pafs, requeri-
do para enfrentar el deterioro recien-
‘te, de cerca del 400/o, en los térmi-
nos de intercambio de la economia
venezolana con el resto del mundo.

El nivel insuficiente de la demanda
agregada y las modificaciones de pre-
cios relativos explican el comporta-
miento diferencial de los sectores de
la producciéon en 1985. Con excep-
cion de la agricultura y la minerfa,
que registraron crecimientos signifi-
cativos (véase el Cuadro 3), los de-
mds sectores de la producciéon fue-
ron victimas del rezago del gasto pu-
blico y privado, y en el caso del pe-
tréleo en particular, de las condicio-
nes prevalecientes en el mercado in-
ternacional.

A nivel global, los efectos de la de-
valuacién y de los ajustes de precios
continuaron favoreciendo en térmi-
nos relativos la produccién de bienes
transables. Como se observa en el
Cuadro 4 y en la Figura 1, el sector
de bienes comerciables* ha con-
tinuado la expansion iniciada en
1984, aunque todavia a un ritmo in-
suficiente en relacién con sus poten-
cialidades reales. Por su parte, la pro-
duccién en el sector de bienes do-

& Definidos aqui como agricultura, manufactu-

ra, mineria y petrdleo.

183



CUADRO 3

VENEZUELA:
CRECIMIENTO DEL PTB REAL POR SECTORES
(Tasas de variacién interanual)

1974-78 1979-83 1984 1985*
PTB Total

A. Petrolero — 6.6 — 3.0 — 03 — 42
B. No petrolero 8.2 — 0.8 — 1.2 0.0
1. Agricultura 4.4 1.4 0.8 7.0
2. Mineria — 44 — 79 15.6 14.9
3. Industria manufacturera 10.2 57 o4l 3.0
4. Electricidad y agua 9.8 9.8 0.0 5.1
5. Construccion 18.8 —10.1 —34.4 —-17.4

6. Comercio, Servicios y
transporte 10.6 — 1.6 - 53 — 3.8
7. Gobierno 43 4 — 0.6 - 1.3

Fuente: BCV, Anuario de Cuentas Nacionales.

CUADRO 4
VENEZUELA:
PTB TRANSABLE Y
NO TRANSABLE, 1984-85

(Tasas de crecimiento)
1984 1985
PTB Total —-1.4 —-0.4
1. Comercializable 3 iE0l3
a. Petrolero 03 —4.2
b. No petrolero 4.2 4.4
2. No comercializable? —-36 1.8
a. Bienes —-199 —5.5
b. Servicios -1.2 -1.3

En comercializables se incluyen la agri-
cultura, petréleo, gas y derivados, mi-
neria y manufacturas.

En no comercializables se incluyen
construccion, electricidad y agua,
transporte, almacenamiento y comuni-
caciones, y los servicios (comercio, go-
bierno, etc.).

Fuente: BCV, Anuario de Cuentas Nacio-
nales.
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mésticos se contrajo por tercer ano
consecutivo, si bien a un ritmo me-
nor. Este comportamiento diferen-
cial se explica claramente por el fuer-
te cambio en los precios relativos,
producto de la devaluaciéon. Ademds
el moderado crecimiento del sector
transable no petrolero y el retroceso
en el sector de no transables estdn
asociados en buena medida al com-
portamiento de la demanda interna.
En particular, el colapso en la cons-
truccion y la contraccion en el sec-
tor comercio, se explican por la fuer-
te reduccién en gastos de infraestruc-
tura por el sector publico, y por la
disminucién del gasto privado en
consumo e inversion.

El sector petrolero se encuentra en
graves dificultades en estos momen-
tos. La progresiva pérdida de control



GRAFICO 1

VENEZUELA:

BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES
(Tasas de crecimiento anual)
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Fuente: BCV, Anuario de Cuentas Nacionales.
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sobre la oferta por parte de la OPEP
ha hecho crisis a comienzos de 1986,
lo que se ha traducido en una caide
significativa de los precios. Para 1986
se espera una reducciéon de por lo
menos un 400/o en el precio prome-
dio de realizacion del barril de petro-
leo venezolano. De mantenerse los
volumenes de exportacion, esto sig-
nificarfa una cafda de unos US$
5.000 millones en ingresos de expor-
tacion, que colocaran a la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos en si-
tuacién deficitaria por primera vez
desde 1982.

Los resultados del sector petrole-
ro en 1985 ya anunciaban la debili-
dad estructural del mercado mundial
de hidrocarburos, pues la produccion
se redujo en un 79/o, y los precios de
realizacion por barril cayeron de US$
26.7 a US$25.8. Sin embargo, estos

indicadores no permitian prever el
colapso que estamos presenciando en
1986.

Las perspectivas del sector petrole-
ro venezolano, principal fuente de di-
visas del pafls, estdn intimamente ata-
das a la evolucién del mercado mun-
dial de petrdleo. La reciente caida en
el mercado no fue anticipada en toda
su profundidad por la mayoria de los
expertos nacionales e internaciona-
les, pues resultaba dificil hacer pre-
dicciones certeras en un mercado tan
convulsionado. Sin embargo, actual-
mente, existen razones para suponer
que el mercado continuard estructu-
ralmente débil en el corto y el me-
diano plazo, y que esta debe ser la
premisa fundamental sobre la que se
apoye la formulacién y la ejecucion
de la politica econdmica en los
proximos anos. A pesar de esto, la
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CUADRO 5

VENEZUELA:
PETROLEO, PRODUCCION, EXPORTACION Y PRECIOS, 1984-85
Crecimiento

1984 1985 (9/0)

Volumen de produccién de crudo (miles b/d) 1.799 1.674 —ii7..0
Exportaciones totales (miles b/d) 1.517 1.356 -10.6
Crudo 1.007 867 -13.9
Derivados 510 489 — 4.1
Precio promedio de realizacion ($/b) 26,7 25,8 - 33

Fuente: Petrdleos de Venezuela.

drdstica reduccién de los precios de-
berd permitir una recuperacién de la
demanda mundial de hidrocarburos,
y una disminucion de la oferta de los
productores marginales, generandose
asi una situaciéon favorable en el lar-
go plazo para pafses con altas reser-
vas probadas como Venezuela.

Las estimaciones preliminares indi-
can que en 1985 tuvo lugar un
repunte sustancial de la produccidn
del sector agricola, aunque hay que
enfatizar que el dinamismo se con-
centro en ciertos rubros que fueron
objeto de estimulos especiales. Como
se observa en el Cuadro 6, se esti-
ma que la agricultura crecié un 79/o
en términos reales el afo pasado, lo
cual representa una vigorosa recupe-
racion después de varios anos de es-
tancamiento (véase el Cuadro 3).

Este resultado fue producto de los
cambios en precios relativos que se
originaron en los ajustes de precios
internos decretados a mediados de
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1984 para ciertos rubros de la pro-
duccién. En particular, los precios
del maiz, el arroz y el sorgo fueron
incrementados en un 700/, la leche
en 1009/, y la carne en 409/o. El
Cuadro 6 muestra con claridad que
la expansidon se dio principalmente
en maiz, arroz y cafa de azlcar,
mientras que el café y la leche res-
pondieron s6lo moderadamente a los
incentivos.

Sin embargo, los estimulos de pre-
cios se dieron en un contexto de de-
presion del ingreso real de los consu-
midores que se tradujo en debilita-
miento de la demanda. Ademds, algu-
nas producciones resultaron desfavo-
recidas por la decision de mantener
la vieja paridad de 4.30 Bs. por dolar
para la importacién de ciertos ali-
mentos, como el trigo. El resultado
final fue que mientras el aumento de
precios al productor estimulaba la
oferta nacional, el cambio en los pre-
cios relativos redirigia la demanda
fuertemente hacia el consumo de ali-
mentos importados. Asi es que mien-
tras el consumo de pastas, pan y deri-
vados del trigo aumenté en 139/o el



CUADRO 6

VENEZUELA:
CRECIMIENTO EN LA
PRODUCCION AGRICOLA, 1985
(Variacién porcentual)

Productos O/o
Maiz 58.7
Cana 17.4
Arroz 15.7
Café ST
Sorgo 1.9
Ganado Bovino 2.5
Leche 5.5
Ganado Porcino 1.8

Fuente: Ministerio de Agricultura y Crfa.

ano pasado, la demanda por harina
de maiz, arroz y otros sustitutos dis-
minuyé entre un 5y un 89/o.

Esta falta de coordinacion entre
las politicas de oferta y demanda
puede producir resultados perversos
en el desempeno futuro del sector
agricola. En el caso del maiz, por
ejemplo, el aumento de la produc-
cion y la caida de la demanda dieron
origen a la aparicion de importantes
excedentes (de un bien que se impor-
taba en 1984), que no pudieron ser
colocados en el exterior por dificul-
tades de comercializacion y por falta
de competitividad en materia de pre-
cios. El resultado fue una crisis de
sobreproduccién y almacenamiento a
finales del afno. La eliminacién del
doélar preferencial para el trigo vy
otros alimentos importados en 1986
no representard un cambio significa-
tivo pues, por un lado, fue acompa-
fada por la introduccién de un subsi-
dio a las pastas y, por el otro, porque

el nuevo tipo de cambio a la importa-
cién, de 7.50 Bs/$, es aGin muy redu-
cido frente al precio interno de los
cereales (el tipo de cambio implici-
to requerido para eliminar este sesgo
superarfa los 20 Bs por délar). En
efecto, en Venezuela, un kilogramo
de trigo cuesta menos que uno de
maiz y casi la tercera parte de uno de
arroz.

Durante 1986 la estructura de pre-
cios relativos seguird representando
una fuente de estimulo a la produc-
cién agricola. Sin embargo, al haber
alcanzado el autoabastecimiento en
rubros tales como el maiz, el arroz,
la leche y la carne mediante un nivel
de precios internos que imposibilita
la exportacion (incluso al depreciado
tipo de cambio libre) rdpidamente
aflorardn las incoherencias entre las
politicas de oferta y de demanda. En
este sentido, el bajo nivel de la de-
manda y su sesgo hacia el consumo
bienes importados, dados sus meno-
res precios, creardn una tendencia a
la sobreproduccion, que tal como
empezd a ocurrir en 1985, se traduci-
rd en quiebras que posteriormente re-
ducirdn la oferta. En particular, se es-
pera que el maiz, que crecié en
58.70/o en 1985, caiga en un 200/o
en 1986.

El PTB manufacturero crecié en
1985 un 39%/o en términos reales, lo
que denota una desaceleraciéon res-
pecto al crecimiento de mas del 59/o
en 1984. El estimulo producido por
la devaluacion en 1984, que hizo
reaccionar al sector industrial con
cierto vigor hace dos anos, nerdid
fuerza el ano pasado.
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En realidad, la falta de dinamismo
de la manufactura reflejo esencial-
mente la insuficiencia de la demanda
efectiva y el agotamiento del proce-
so de recuperacion del mercado in-
terno que desencadend la devalua-
cion real del tipo de cambio en 1983,
La demanda de todo tipo de bienes
de consumo continud estancada a ni-
veles bajos, y en especial la rama pro-
ductora de bienes durables se mantu-
vo trabajando a niveles muy bajos de
capacidad. Por otro lado, la carencia
de inversion publica en infraestructu-
ra y la fuerte contraccién en el sector
de construccién influyeron muy ne-
gativamente en las ramas proveedoras
de insumos para ese sector.

Vale la pena destacar que la ex-
pansién del producto industrial en
1984 y 1985 se vio apuntalada por el
fuerte incremento en la produccion
de las industrias estatales producto-
ras de aluminio, acero y petroquimi-
cos, que pudieron realizar parte im-
portante de sus ventas en el mercado
internacional. En efecto, estas em-
presas de la industria bdsica fueron
en gran medida responsables del au-
mento de mas del 309/o en las expor-
taciones no petroleras del ano pasa-
do.

A inicios de 1986, la encuesta de
opinién industrial del Banco Central
de Venezuela indica que se mantie-
nen las expectativas moderadamen-
te expansivas registradas durante
1985. Segln esta fuente, se percibe
un leve crecimiento de la demanda
y la produccién en los sectores de ali-
mentos, bebidas, productos quimicos
de consumo final, automoviles e in-
sumos para la industria de la cons-
truccién. Esta expansiéon puede ser
producto de una recuperacién ciclica
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de la demanda global y de la politica
fiscal algo mds expansiva que se
adopté en el segundo semestre de
1985. Sin embargo, este panorama
positivo podria alterarse si se aplican
nuevas medidas contractivas o si se
restringe el acceso a los insumos im-
portados.

Los indicadores provisionales reve-
lan que el comercio y el transporte
mantuvieron la tendencia contractiva
registrada durante los Ultimos siete
anos. El PTB no transable cayé mds
de un 30/o en 1985, pero entre los
subsectores que lo conforman se pre-
sentaron tendencias diversas segln su
relaciéon con los sectores transables.
Sin embargo, en términos generales,
la misma causa del estancamiento
global —la insuficiencia de la deman-
da interna— fue también el condicio-
nante principal de la falta de dina-
mismo del comercio y del transporte.

En el sector de la construccion
persistié la situacién de colapso de
los dltimos siete anos, toda vez que
su PTB real se redujo en mds de un
179/o. Tal contraccién obedecid, co-
mo en 1984, al descenso del gasto de
inversién tanto residencial como no
residencial del sector publico vy al es-
tancamiento de la inversion residen-
cial privada, dada la caida en el ingre-
so real de los hogares.

En el primer trimestre de 1986 se
advierte una reversion de esta ten-
dencia recesiva en el sector construc-
cion, por efecto de la ejecucidn reza-
gada del plan adicional de inversiones
publicas que inicialmente estaba pre-
visto para 1985, y por el comienzo
de la ejecucién del Plan Trienal de



Inversiones® en obras publicas. A pe-
sar del retroceso que posiblemente
experimentard la construccién priva-
da, la ejecucion de estos planes publi-
cos de inversidn abrirdn paso a la
recuperacidon del sector de la cons-
truccion.

No obstante el deterioro del mer-
cado petrolero durante 1985, la eco-
nomia venezolana volvié a registrar
otro fastuoso superdvit en cuenta co-
rriente de balanza de pagos, superior
a los $3.000 millones. Entre 1983 y
1985, en medio de la mds profunda
recesion que haya sufrido Venezuela
en varias décadas, el sector externo
acumulé un superdvit corriente de
unos US$13.000 millones, que le
permitié sufragar la adquisicién de
US$4.300 millones de reservas inter-
nacionales, amortizar unos US$3.200
millones de duda publica neta, y fi-
nanciar unos US$5.000 millones de
délares de fuga de capitales priva-
dos® .

La debilidad del mercado petrole-
ro en 1985 se expresé en una dismi-
nucion de las exportaciones de unos
US$2.000 millones (véase el Cuadro
7), que explican buena parte de la
reduccion del superdvit corriente de
US$5.300 millones en 1984 a US$
3.200 millones en 1985,

Este Plan contempla la inversion adicional en
obras publicas (vias, vivienda, infraestructura,
etc.) en un monto equivalente al 30/o del PIB
en el perfodo 1986-88.

Notese que entre 1980 y 1982 se produjeron
salidas de capital privado cercanas a los 20 mil
millones de délares.

A pesar de la caida en las exporta-
ciones petroleras, el aumento de
unos US$400 millones en otras ex-
portaciones (bdsicamente aluminio,
acero y hierro), permitié que las ex-
portaciones totales se situaran por
encima de los US$14.000 millones,
lo que produjo un sustancial super-
dvit comercial en el orden de los JS$
6.800 millones.

Del saldo deficitario en servicios,
por unos US$3.700 millones, alrede-
dor de US$2.000 millones correspon-
dieron a pagos de intereses netos de
deuda externa. Si bien es cierto que
la deuda bruta se sitla alrededor de
los US$32.000 millones, el pafs
cuenta con unos US$17.000 millones
de reservas internacionales, de los
cuales cerca de US$13.000 millones
son colocaciones financieras que re-
portan un sustancial ingreso en inte-
reses’. El resto de los pagos netos de
servicios corresponden a los rubros
no financieros, que todavia exhiben
un abultado déficit en turismo vy
otros servicios.

En 1986 se producird un cambio
sustancial en las cuentas externas de
Venezuela, como consecuencia del
colapso en el mercado petrolero. Con
base en unas exportaciones que pro-
medien 1.5 millones de barriles dia-
rios y un precio de realizacion -de
US$14 por barril, puede deducirse
que las exportaciones petroleras cae-
rian mas de US$5.000 millones si-
tudndose alrededor de los US$7.000
millones en 1986. Dada la holgura
del superdvit de 1985, el enorme
acervo de reservas y la capacidad de

7 Por esta razén las erogaciones netas por con-

cepto de intereses son apenas algo mayores
que las de Colombia, cuyas exportaciones son
un tercio de las de Venezuela.
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CUADRO 7

VENEZUELA:
BALANZA DE PAGOS, 1984-86
(Miles de millones de ddlares)

1984 1985 1986*

. Cuenta corriente 5.3 3,2 - 1.5
A. Balanza comercial 8.6 7.0 2.5

1. Exportaciones FOB 15.8 14.2 9.0

a. Petroleras 14.6 1216 ¥,

b. No petroleras 1.2 1.6 1.8

2. Importaciones FOB - 7.2 — 7.2 - 70

B. Balanza de servicios - 33 — 38 — 3.5

1. Financieros - 14 — 20 - 18

2. No financieros — 1.9 — 1.8 — 1.7

II. Cuenta de capital — 3.2 — 22 — 0.7
A. Sector publico — 1.6 - 08 —

B. Sector privado — 1.6 - 14 - 0.7

1. Variacion de reservas 2 Tl - 2.2
IV. Saldo de reservas 159 17.6 154

Fuente: Banco Central de Venezuela.

contraer alin mas las importaciones
de bienes y servicios innecesarios, la
situacion del sector externo venezo-
lano no parece, ni con mucho, com-
prometida.

En el mismo Cuadro 7 se pre-
senta una proyecciéon tentativa de la
balanza de pagos para 1986. No obs-
tante la fenomenal contraccion en
los ingresos petroleros, con un creci-
miento marginal de otras exporta-
ciones y un monto de importaciones
muy semejante al de 1985, se conse-
guird un superdvit comercial de unos
US$2.000 millones, que financiardn
el grueso del déficit en servicios
(unos US$3.500 millones). De no
amortizarse deuda publica y privada
en términos netos, y si se evitan las
fugas adicionales de capital, el finan-
ciamiento total del déficit corriente
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no deberra situarse en mucho mds de
US$1.500 millones, cifra exigua fren-
te a la magnitud de las reservas inter-
nacionales acumuladas por Venezue-
la.

Pero el margen de maniobras no se
limita a la disponibilidad de reservas.
El déficit neto de servicios no finan-
cieros (que incluye transferencias al
exterior) todavia es muy abultado
para un pais como Venezuela. Por
consiguiente, podrran hacerse esfuer-
zos adicionales que reprimieran el tu-
rismo externo, las importaciones de
otros servicios y las transferencias al
exterior, con miras a reducir ese dé-
ficit neto a la mitad, sin que se gene-
raran efectos negativos sobre el nivel
de actividad. Una politica orientada
hacia este fin podrfa lograr en 1986
un virtual equilibrio en la cuenta co-



rriente con el exterior, a pesar de la
debacle petrolera.

Lamentablemente, existen razones
para preocuparse por la orientacion
que se ha dado a la politica de finan-
ciamiento externo del gobierno, cu-
yos objetivos hasta el momento han
sido amortizar préstamos externos y
evitar la captacion de nuevos crédi-
tos. Para 1986, las previsiones que se
basaban en un nivel alto de ingresos
petroleros, contemplaban la ejecu-
cién de un déficit importante en la
cuenta de capital, producto de la
amortizaciéon de deuda publica no re-
financiada (US$700 millones), el pa-
go de la cuota inicial (“down pay-
ment’’) de la deuda refinanciada
(US$1.000 millones) y el registro
contable de los intereses del sector
privado sobre colocaciones externas
que no ingresarian al pafs (US$700
millones). De estos montos, el go-
bierno so6lo ha solicitado hasta ahora
la postergacion del pago de la cuota
inicial, que de ser aceptada, dejaria la
cuenta de capital con un déficit de
US$2.400 millones, que sumado al
deficit de US$1.500 millones en
cuenta corriente, darfa como resulta-
do una pérdida de reservas aproxima-
da de US$4.000 millones. Esta dismi-
nucion de reservas, si bien es finan-
ciable con sé6lo una fraccién de los
US$17.000 millones de activos ex-
ternos del pafs, supone una disminu-
cién a la mitad de las reservas opera-
tivas del Banco Central de Venezue-
la, las cuales se situarian a finales del
ano en US$5.000 millones, dificul-
tando el mantenimiento del esquema
de polrtica econémica para 1987.

No obstante, el andlisis de estas ci-
fras confirma que existe un impor-
tante margen de maniobra a través de
la politica de financiamiento interna-

cional, que debe trazarse como obje-
tivo inmediato revertir los flujos ne-
gativos de capital que son incompa-
tibles con la nueva situacion petrole-
ra, y apoyar la recuperacién de la
produccién y el empleo.

El profundo deterioro en los tér-
minos de intercambio producido por
el colapso en el mercado petrolero
exige replantear el manejo cambiario
y discutir la necesidad de devaluar en
términos reales.

Ciertamente, el atraso cambiario
dio lugar a serios desequilibrios
externos e internos en la economia
venezolana entre 1980 y 1983. Apar-
te del rezago en la produccion de ex-
portables e importables, la sobreva-
luacion fue la causa principal de la
masiva fuga de capitales de 1982 vy
comienzos de 1983, responsable en
buena parte, entre otras cosas, del
problema de endeudamiento externo
de Venezuela.

Este atraso cambiario se ha venido
corrigiendo, sin embargo, desde
1983. Aunque de manera muy im-
perfecta y produciendo serias distor-
siones en los precios relativos, el sis-
tema de cambios diferenciales ha ve-
nido devaluando en términos reales
el tipo de cambio a través del tiem-
po. Asl lo confirman las estadisticas
del Cuadro 8, que muestra la evo-
lucién de la tasa de cambio real del
bolivar respecto al délar®. La deva-

8 Noétese que si el cdlculo se refinara y se hiciera

respecto a una cesta de monedas, la devalua-
cién real hubiera sido menor hasta 1985 debi-
do a la apreciacion del délar respecto a otras
monedas, pero seria ain mayor para 1986, de-
bido también a la caida del ddlar.
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CUADRO 8

VENEZUELA:
TASAS DE CAMBIO NOMINAL Y REAL
1981 1982 1983 1984 1985 1986*
Tasa de cambio
Nominal promedio  4.30 4.30 5.29 6.78 7.54 8.55
Tasa de cambio real 82.1 78.1 93.0 109.9 113.5 1229

(1975 = 100)

* Estimaciones propias.

Fuente: BCV: Informe Econdémico, (varios afios).

luacién real se ha producido por mé-
todos administrativos mediante el
traslado sistemdtico de rubros de im-
portacidn de los tipos de cambio mds
bajos al mds alto oficial de 7.50 Bs.
por ddlar, y al mercado libre, que se
cotiza actualmente alrededor de 20
Bs. por ddlar.

La cuestion relevante es si la deva-
luaciéon real acumulada para 1986
sera suficiente para impedir la apari-
cién de un desequilibrio externo en
una economra en crecimiento. Ya he-
mos visto que la situacién de la cuenta
corriente no luce comprometida para
1986, a pesar de la disminucién de
US$5.000 millones en el ingreso pe-
trolero; lo cual, teniendo en cuenta
el volumen de reservas internaciona-
les, indica que no es necesaria una
devaluacion real adicional a corto
plazo. Sin embargo, como para fines
de 1985 se completaron los traslados
de bienes de las paridades preferen-
ciales menores a la oficial controla-
da de 7.50 Bs. por délar, serd preciso
establecer un sistema flexible de ma-
nejo cambiario que permita mante-
ner el nivel actual de la tasa de cam-
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bio real durante 1986, y que facilite
realizar una devaluacién real, en caso
de ser necesario para conciliar el cre-
cimiento interno con el equilibrio ex-
terno. ElI crawlingpeg, que tan
buenos resultados de largo plazo ha
producido en Colombia y Brasil reu-
ne justamente las condiciones que
permitirfan mantener sin traumatis-
mos unos niveles apropiados de com-
petitividad que sustenten el creci-
miento hacia afuera.

Durante 1985, al igual que 1984,
la gestidon de las finanzas publicas re-
sulté sustancialmente mas superavita-
ria de lo esperado. En efecto, en
1984 la Oficina General de Presu-
puesto habra anticipado un superavit
financiero del sector publico consoli-
dado de Bs. 7.500 millones, mientras
que el resultado fue de Bs. 24.500
millones (79/o del PIB). La diferencia
entre lo presupuestado y lo ejecuta-
do (Bs. 14 mil millones o 49/o del
PIB) en ese ano se debid a la escasa
ejecucién del programa de inversio-
nes de las empresas publicas no pe-



troleras (Bs. 7.000 millones), de la
industria petrolera (Bs. 3.500 millo-
nes) y al postergamiento de gastos
presupuestados por el gobierno cen-
tral. Este superdvit excesivo e invo-
luntario se tradujo, entre otras cosas,
en una cafda del 20/o en el nivel de
actividad econémica y en un super-
dvit de balanza de pagos en cuenta
corriente  de US$5.200 millones
(109/o del PIB).

Para 1985, se estimé a principios
de afio un superdvit del 10/o de PIB.
Sin embargo, las previsiones se reali-
zaron con base en hipdtesis petrole-
ras que resultaron excesivamente op-
timistas respecto de lo que ya se vis-
fumbraba en el segundo trimestre del
ano, fecha en la cual el Fondo Mone-
tario Internacional estimé un déficit
equivalente al 30/o del PIB. Cabe re-
saltar que el Séptimo Plan de la Na-
cion, presentado al Congreso de la
Republica en noviembre de 1984,
alerté sobre el cardcter innecesaria-
mente restrictivo de la politica fis-
cal para 1985. Este hecho propicid
la adopcion de un Plan Adicional de
Inversiones Publicas, inicialmente su-
gerido por la Oficina de Planificacion
en Bs. 18.000 millones, pero que fue
aprobado por sélo Bs. 6.500 millo-
nes. Con todo, no obstante la sobre-
estimacion de los ingresos y la adop-
cion de este plan de gasto adicional
en inversiones, los resultados fisca-
les en 1985 mostraron un superdvit
sustancialmente mayor al presupues-
tado. En efecto, las cifras para el pri-
mer semestre del afo, a nivel conso-
lidado, arrojaron un superdvit de Bs.
14.800 millones (70/o del PIB anua-
lizado). Todas las indicaciones sugie-
ren que esta situacién superavitaria
se mantuvo durante el segundo se-
mestre del ano, puesto que las reser-

vas de la Tesoreria Nacional y de
Petroleos de Venezuela en el Banco
Central aumentaron inesperadamen-
te en Bs. 4.900 millones y 1.400 mi-
llones, respectivamente.

Para explicar este hecho no basta
con hacer referencia al retraso fiscal
que ocurre entre el periodo en el que
se toman las decisiones de gasto vy el
momento en que se ejecutan. Un
andlisis mds detenido lleva a la con-
clusién de que existe ademds un serio
problema de intermediacién financie-
ra al interior del sector publico. En
efecto, antes de la crisis de balanza
de pagos de 1983, los entes superavi-
tarios del sector puUblico depositaban
sus excedentes en la banca interna-
cional o en el Banco Central, quien
a su vez acumulaba reservas interna-
cionales. Los entes deficitarios, a su
vez, se financiaban en el exterior,
dando origen asi’ a una exportacion
de la intermediacion financiera den-
tro del mismo sector publico. Este
hecho explica la enorme expansién
de activos y pasivos externos del sec-
tor publico en el contexto de una si-
tuacién financiera publica esencial-
mente equilibrada. Sin embargo, con
posterioridad a febrero de 1983 los
saldos deficitarios de entes publicos
ya no son financiados por la banca
internacional, aunque ésta si estd dis-
dispuesta a recibir los excedentes de
entes superavitarios. En estas circuns-
tancias, y no habiéndose previsto los
mecanismos para hacer circular inter-
namente el ahorro publico, los entes
potencialmente deficitarios no en-
cuentran ddénde financiarse, viéndose
obligados por esta razén a cortar sus
programas de inversion. Por esta ra-
z6n, las empresas no petroleras del
Estado han invertido en 1984 y 1985
s6lo el 550/o del monto presupuesta-
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do y el 349/o del monto invertido en
términos reales en 1982,

En este contexto, cabe preguntar-
se sobre la posible evolucién del afio
1986. Desde el punto de vista presu-
puestario, y antes de la caida del pre-
cio del petréleo ocurrida en enero
del presente ano, la politica fiscal re-
sultaba de nuevo excesivamente res-
trictiva desde el punto de vista de la
reactivacion del aparato productivo
interno. El aumento presupuestado
del gasto interno excedia ligeramente
la inflacién prevista, pero era finan-
ciado principalmente a través de in-
crementos en la tributacion interna
por la via cambiaria (eliminacién de
la tasa preferencial de Bs. 4.30 por
délar), por el aumento del precio de
la gasolina y mediante la modifica-
cion de los decretos de retencién del
impuesto sobre la renta. Buena par-
te del incremento del gasto se debia
realizar a través de un programa de
inversiones en obras publicas por un
monto de Bs. 13.000 millones que,
seglin estimaciones recientes, no po-
drd ejecutarse en mdas de un 400/
durante el afo en curso, debido a las
modalidades de licitacion, contrata-
cion y financiamiento que éstas im-
plican. Por lo tanto, el efecto fiscal
sobre la actividad econémica habria
sido nulo, al tiempo que el impulso
obtenido por la devaluacién de 1984
sobre las actividades sometidas a la
competencia internacional se encon-
traba ya en franco agotamiento.

En estas circunstancias, la caida
del ingreso petrolero en casi un 500/o
y la incertidumbre sobre su evolu-
cion durante el resto del afio 1986,
confrontan al gobierno con decisio-
nes que hasta la fecha no se han to-
mado. En un extremo, existe la tesis
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de financiar la caida de los ingresos
mediante el uso de los fondos acu-
mulados en el Banco Central por los
entes superavitarios del sector publi-
co. En el otro extremo, se plantea la
tesis de reducir los gastos y devaluar
el tipo de cambio para asfi incremen-
tar los ingresos fiscales. Queda claro
que en el primero de los casos el im-
pacto de la gestion fiscal sobre la ac-
tividad econdémica quedaria inaltera-
do respecto de las previsiones inicia-
les, mientras que en el segundo caso
el efecto serfa ain mads restrictivo.

El mercado de trabajo ha venido
reflejando la situaciéon de estanca-
miento que sufre la actividad econé-
mica desde 1979. Sin embargo, su
deterioro se ha acelerado desde
1983. En efecto, entre 1978 y 1982
la tasa de desempleo abierto aumen-
té solamente tres puntos, al pasar de
40/o a 79)o, el tiempo que el PTB per-
manecfa estancado. Sin embargo,
tanto en 1983 como en 1984 el des-
empleo acumuld tres puntos por afio
pasando a 10.29/o en el primer afio y
luego a 13.40/o (segundo semestre).
La tendencia al alza del desempleo se
mantuvo durante el primer semestre
de 1985 al incrementarse la tasa del
12.40/0 observada en el primer se-
mestre de 1984 al 14.00/o en el mis-
mo lapso de 1985. Ahora bien, la po-
Irtica de informacién del gobierno en
materia de empleo cambid radical-
mente hacia finales de 1984, elimi-
nandose las estadisticas mensuales
del mercado de trabajo, suspendién-
dose el procesamiento trimestral de
la encuesta de hogares y sustituyén-
dose por un informe semestral publi-
cado con retrasos mayores que los



CUADRO9

VENEZUELA:
INDICADORES DEL MERCADO DE TRABA]O
(Miles de personas y porcentajes)

Fuerza de Variacién 0/o Desempleo Tasa

trabajo 12 meses (/o)

1982 ler. Semestre 5.261 3.6 374 71
1982 2do. Semestre 5.348 3.6 380 7|
1983 Ter. Semestre 5.444 25 534 9.8
1983 2do. Semestre 5.527 33 564 10.2
1984 Ter. Semestre 5.630 3.4 698 12.4
1984 2do. Semestre 5.716 34 763 13.3
1985 Ter. Semestre 5.828 3.5 816 14.0
1985 2do. Semestre* 5919 3.6 740 12.5

* Cifra provisional.

Fuente: Oficina Central de Estadfstica e Informdtica.

acostumbrados. Estos cambios en la
politica de informaciéon hacen alta-
mente cuestionable la cifra publicada
por el gobierno para el segundo se-
mestre de 1985, equivalente a
12.59/0. No existe ningtn indicador
alternativo que corrobore tal dismi-
nucion de la tasa de desempleo en un
plazo tan breve, especialmente to-
mando en cuenta el nivel de activi-
dad mostrado por la economia en ese
perfodo. La interpretacién mds be-
nigna de esta informacion consiste en
sostener que las correcciones hechas
a la encuesta de hogares en materia
de coeficientes de expansion deriva-
dos del censo de 1981, no permiten
comparar las cifras del segundo se-
mestre de 1985 con las anteriores.
Por consiguiente, cabe destacar, co-
mo evolucidn general, el crecimiento
acelerado del desempleo en el perio-
do.

Si bien el incremento del desem-
pleo constituye de por si una cifra

preocupante, la evolucion de la ocu-
pacion generada en el periodo mues-
tra un deterioro adn mas profundo
del mercado de trabajo. En efecto,
el incremento absoluto en la ocupa-
cién ha sido generado por la expan-
sion del sector informal, el cual ha
venido creciendo al ritmo de 79/
por afo desde 1983, lo que le ha
permitido compensar la disminucién
de los efectivos empleados por el sec-
tor moderno privado, que han venido
disminuyendo al ritmo de 80 mil per-
sonas por afo (1.59/o de la ocupa-
cion).

En términos de ingresos, el sector
moderno ha mostrado una disminu-
cién de los salarios reales producida
por aumentos modestos en la contra-
tacién colectiva, en momentos de
una aceleracion inflacionaria como la
ocurrida en 1984. Los moderados in-
crementos en los salarios nominales
se han debido en buena medida a la
débil situacidén del mercado de traba-

195



jo. No obstante, cabe mencionar la
dominacion que el partido de gobier-
no ha ejercido sobre el movimiento
sindical, induciéndolo a adoptar una
actitud pasiva frente a la caida de los
ingresos reales. Para el sector infor-
mal, la menor demanda por sus pro-
ductos, vinculada a la contraccion
del consumo, y el aumento de los
efectivos en el sector han producido
un colapso de las remuneraciones por
ocupado en términos nominales
desde 1983, lo cual ha representado
una pérdida de ingresos reales cerca-
na al 509/o en estos anos.

En materia de precios, la econo-
mia venezolana ha sido sometida a
importantes shocks de oferta consti-
tuidos por la devaluacion del tipo de
cambio promedio (7090 en dos
anos), el aumento del precio de la
gasolina (1000/o en 1984 y 500/o en
1986), de la leche (1100/o en 1984),
del maiz, del arroz y del sorgo (709/o
en 1984), de la carne y de la electri-

cidad (409/o en 1984). Estos aumen-
tos sobre precios administrados bdsi-
cos, produjeron una tasa de inflacion
puntual del 199/o en 1984 (300/o pa-
ra alimentos, bebidas y tabaco). Cabe
destacar sin embargo, que esta tasa
de inflacién fue sustancialmente infe-
rior a las previsiones hechas para ese
ano por el gobierno. La interpreta-
cion que se hizo en aquel momento
explicaba este comportamiento por
la presencia de controles de precios,
los cuales fueron sustancialmente re-
ducidos sélo en noviembre de 1984.
Por lo tanto, se preveia que para
1985 la inflacién se mantendria a ni-
veles altos, aunque inferiores a los
del afo anterior, y en consecuencia
se proyectaba oficialmente una tasa
puntual del 120/o. No obstante, el in-
cremento de precios alcanzd sola-
mente la cifra de 5.80/o.

Este hecho sorprendente, consti-
tuido por una tasa de inflacién per-
_ manentemente inferior a las previsio-

CUADRO 10

VENEZUELA:
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variacién porcentual promedio)

fhdice Alimf&ntos, Vestido Gastos Gistos
General Beada . & Diversos
Tabaco Calzado Hogar
1972-73 3.5 6.3 53 19 2.4
1974-78 8.3 11.4 14.2 359 8.0
1979-83 13.4 1573 17.0 10.8 157
1984 1:2.2 172 8.2 6.7 13.9
1985 1129 20.8 2.9 4.5 13.0
1986* 10.0 — — - -

* Estimaciones propias.

Fuente: BCV: Anuario de Series Estadisticas, (varios afos).
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nes mds optimistas merece una expli-
cacion especial. Desde nuestro punto
de vista, este resultado refleja princi-
palmente la estabilidad de los salarios
nominales, los cuales no han reaccio-
nado a los shocks de oferta, permi-
tiendo asi que ocurran modificacio-
nes sustanciales de los precios relati-
vos, entre los cuales resalta la deva-
luacién del tipo de cambio real en
42.80/o en el perfodo 1983-1985.

Para 1986, el incremento del pre-
cio de la gasolina, la eliminacion del
dolar preferencial de Bs. 4.30 por d6-
lar para alimentos y medicinas y una
polrtica salarial algo mas activa se-
rian consistentes con una tasa de
inflacion puntual algo inferior al
100/o. Sin embargo, esta prevision
supone el mantenimiento del esque-
ma cambiario vigente.

Desde mediados de 1984, la poli-
tica monetaria anunciada por el Ban-
co Central de Venezuela ha sido de
corte expansivo. Sin embargo, las
metas de liquidez prefijadas por el
instituto emisor nunca fueron alcan-
zadas, toda vez que los agregados
monetarios avanzaron a ritmos mds
modestos que los estipulados. En
efecto, mientras las metas del Progra-
ma Econémico Cuantificado que fue
anunciado por el ejecutivo indicaban
una expansion de la liquidez (M;)
del 189/o para 1984 y del 129/o para
1985, los crecimientos efectivamente
alcanzados fueron sélo 8.80/o vy
8.60/o, respectivamente.

Este comportamiento pone de ma-
nifiesto que la evolucion de la liqui-
dez ha estado regida mads por la de-
manda monetaria de parte del publi-
co que por los esfuerzos de expan-

sion de la oferta por parte del Banco
Central de Venezuela. Este resultado
es del todo consistente con los postu-
lados tedricos de los modelos mone-
tarios de economia abierta con tipo
de cambio fijo y movilidad de capi-
tales. Los efectos que generan sobre
la base monetaria los movimientos
errdticos de la balanza de pagos y la
incontrolada gestién fiscal se com-
pensan por medio de importantes
acumulaciones y desacumulaciones
de encajes excedentes del sistema
bancario y por amplias fluctuaciones
en la demanda de redescuentos y an-
ticipos. Las tasas de inter€s, fijadas
por el instituto emisor, no ajustan los
desequilibrios entre oferta y deman-
da de dinero.

Asi, durante 1985, la base mone-
taria experimentd un abrupto creci-
miento del 25.10/o, contrastando
con la caida del 3.79/o sufrida en el
ano anterior. Sin embargo, la frac-
cién de la base monetaria en poder
del publico mostré una evolucién
mas moderada al crecer en un
19.09/0, en contraste con el 2.59/o
en el ano anterior. El grueso del ajus-
te se dio en las reservas bancarias, ha-
biendo caido 11.90/o en 1984, regis-
traron un vigoroso crecimiento del
30.19/o en 1985. Las reservas exce-
dentes de la banca comercial aumen-
taron en 1330/o para alcanzar la ci-
fra de Bs. 5.357 millones, lo que re-
presenta 30.10/o mds que el encaje
legal requerido. lgualmente, la asis-
tencia crediticia del Banco Central de
Venezuela al sistema financiero se re-
dujo sustancialmente, al pasar de Bs.
4.407 millones en 1984 a sélo Bs.
2.312 millones en 1985, reflejando el
exceso de oferta de base monetaria.

La demanda de crédito al sistema
financiero se vio estimulada durante
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CUADRO 11

VENEZUELA:
INDICADORES MONETARIOS
(Millones de bolivares)

Variacién ofo

*
1983 1984 1985 1984/83 1985/84

Liguidez monetaria 163.272 177.567 192.787 8.8 8.6

Circulante 64.294 69.100 78.854 755 14.1

Cuasidinero 98.978 108.467 113.933 9.6 5.0
Base monetaria 39,5091 38.128 47.708 - 3.7 25.1

Fuentes: 39591 38.128 47.708 — 3.7 25.1

Activos externos 48.448 69.048 75.579 42.5 905

Activos internos’ 16.658 24618 22.469 47.8 — 8.7

Financiamiento al gobierno

en letras del tesoro — - 5.044 — -

Pasivos no monetarios> 14.953 35.770 41.829 1392 16.9

Capital pagado y reservas 10.562 19.768 13.555 872 —31.4

Usos: 39.591 38.128 47.708 — 3.7 25.1

Reservas bancarias totales’ 22.784 20.076 26.115 -11.9 30.1

Depdsitos especiales del

publico 273 3.047 3.735 40.2 22.6

Efectivo en poder del

publico 14.634 15.005 17.858 215 19.0
Multiplicador 4,124 4,657 4,041 1:2.9 —-13.2

Coeficiente de preferencia

del publico por el efectivo “‘C” 0,103 0,102 0,112 - 1.0 9.8

Coeficiente de Reservas ban-

carias “r”’ 0,156 0,126 0,153 -19.2 21.4

* Cifras provisionales al 20-12-85.
Incluye créditu a FOGADE.

Incluye depdsitos de FOCOCAM y FOGADE y otras cuentas netas.

Fuente: B.C.V.

1985 por la carda en las tasas de in-
terés activas, acordada por el instituto
emisor. En efecto, las tasas sobre las
operaciones de descuento de la banca
comercial se redujeron del 15.349/o
en 1984 al 12.940/o en 1985. Como
consecuencia, !as colocaciones de la
banca comercial crecieron en un
12.80/o en 1985, cifra que se compa-
ra favorablemente con el 7.79/o al-
canzado en 1984. Sin embargo, esta
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actividad crediticia expansiva no se
extendié hacia la banca hipotecaria
y las entidades de ahorro y préstamo,
donde el crecimiento fue de apenas
1.70/o para la primera, mientras que
las segundas contrajeron sus présta-
mos en 0.10/o. Ello ocurrié a pesar
de una mejora en las captaciones de
estos intermediarios financieros vin-
culados al sector construccién, las
cuales crecieron en 4.50/o en la ban-



ca hipotecaria y 2.00/o en las entida-
des de ahorro y préstamo. Esta evo-
lucidon resulta explicable principal-
mente por la escasa demanda de prés-
tamos hipotecarios, dada la caida del
ingreso real de los hogares ocurrida
en el afo en cuestién, y la cual no
logré ser compensada adecuadamen-
te por la reduccién de las tasas de in-
terés del 14.760/o al 13.150/0 en
1985.

Las sociedades financieras, por su
parte, expandieron el crédito otorga-
do en un 14.69/o, especialmente de-
bido al financiamiento a la adquisi-
cién de vehirculos, cuya demanda es-
tuvo en expansion durante 1985,
dada la tendencia al envejecimiento
del parque automotor ocurrida en
1983 y 1984. Esta presién de deman-
da de crédito en este subsistema fue
financiada, no mediante captacion de
recursos de depdsito del publico,
sino a través de una mayor suscrip-
cién de bonos quirografarios, instru-
mento utilizado principalmente para
movilizar fondos entre empresas fi-
nancieras.

En términos generales, la capta-
cién de las instituciones financieras,
excluida la banca comercial, no me-
joré en las magnitudes esperadas de-
bido a que el Banco Central fijé un
techo para la captacién de recursos a
plazo fijo que fue superior para esas
instituciones que para la banca co-
mercial. En efecto, mientras los de-
positos a plazo fijo de la banca co-
mercial rindieron sélo el 9.09/o, los
certificados de ahorro y los bonos
quirografarios rindieron el 9.90/o y el
10.59/0 respectivamente.

Para 1986 se espera que la base
monetaria muestre una evolucion

menos expansiva, determinada por la
pérdida prevista de reservas interna-
cionales. Por otra parte, se anticipa
también una mayor demanda de cré-
dito por parte del sector privado para
hacer frente al pago de su deuda ex-
terna. En efecto, para el presente afio
estd programado el pago de la prime-
ra de cinco cuotas de capital de la
deuda privada refinanciada y recono-
cida al viejo tipo de cambio de Bs.
4.30 por ddlar, la cual representa una
erogacién de unos US$1.500 millo-
nes, asi como también el pago de los
intereses vencidos de la misma, cau-
sados desde 1983 y que no habian si-
do cancelados, en gran medida dado
los retrasos ocurridos en su proceso
de reconocimiento por parte de la
Oficina de Control de Cambios. Estas
erogaciones representan un servicio
total del orden de US$ 3.000 millo-
nes para dicha deuda.

La expansion de la liquidez y el
crédito implicard, en estas circuns-
tancias, una disminucién de las reser-
vas excedentes acumuladas en el afio
1985 por el sistema bancario y un
aumento en la asistencia crediticia
del Banco Central. Las tasas de inte-
rés sufrirdn presiones al alza debido a
que la crisis petrolera se ha traducido
en incertidumbre sobre el tipo de
cambio libre, el cual se ha depreciado
en un 26.79/o durante los primeros
tres meses del ano, aumentando la
prima de riesgo que los agentes resi-
dentes asignan a sus activos en boli-
vares, al contrastarlo con el rendi-
miento nominal de sus colocaciones
en el exterior. El diferencial actual
entre las tasas internas y externas,
ubicadas entre el 19/o y el 29/o, no
parece suficiente para evitar la fuga
de capitales.
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Las presiones al alza de las tasas de
interés, en un contexto donde se en-
cuentran formalmente controladas,
se traducirdn inicialmente en una dis-
minucién del diferencial entre tasas
activas y pasivas del sistema bancario
y en un aumento de las comisiones y
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otros cobros que el sistema bancario
impondrd sobre sus préstamos. En el
plano politico, parece haber poca
disposicién para incrementar oficial-
mente las tasas de interés, dada la si-
tuacion recesiva que vive el pafs.





