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Venezuela 

l. ACTIVIDAD ECONOMICA 
GENERAL 

A. Evolución de los agregados eco­
nótnicos 

Venezuela todav(a se encuentra in­
mersa en la más profunda depresión 
que haya vivido en más de medio si­
glo . Desde 1979 hasta hoy la econo­
m (a del pa(s ha padecido un proceso 
recesivo que ha tenido un impacto 
profundamente negativo sobre el in ­
greso, la producción , el emp leo y, en 
general, sobre el bienestar eco nómico 
de la nación. 

En efecto, debido al estancamien ­
to y contracc ión de 1979 a 1985, el 
PTB real a com ienzos de 1986 se en­
cuentra por debajo del de 1977, el 
ingreso per cápita real está a niveles 
in fer iores a los de 1970, y el desem­
pleo ha ll egado a los niveles más al tos 
en las últi~as décadas. La gra n para­
doja la constit uye el hec ho de que 
este retroceso de la econom la nacio­
nal ha ocurrido en medi o de una 
enorme abundancia de recursos ex­
ternos, provenientes del segundo 

shock petrol ero de 1979-81 y del en­
de ud am iento externo 1

• 

De acuerdo con las cifras provisio­
nales publicadas en el Boletín Tri­
metra! del Banco Central, el PTB real 
cayó un medio por ciento adicional 
en 1985 (30/o en términos per cápi­
ta), con lo cual el producto per cápi­
t a ha comp letado una reducción de 
más del 250/o desde 1979 hasta hoy_ 
La inflación promedió un 120/o para 
los precios al consumo para ese mis­
mo año, lo qu e, unido a los débiles 
ajustes nominal es en 1 as re m u nerac io­
nes al trabajo, produjo una reducción 
de salarios reales entre un 5 y un 
70/o. El desempleo acusó una dudosa 
reducción según cifras oficiales de l 
140/o en el primer semestre de 1985 
al 12.50/o en el segundo semestre' 

. ' m1entras que el sector informal con-
tinuó su acelerado crecimiento lle­
gando a representar el 460/o de la 
oc upación. En medio de esta depre-

Los recursos prove nientes del endeudamiento 
totali zaron unos US$20.000 millon es entre 
1979 y 1983, a pesar de que en el mism o pe­
ríodo el sector externo produjo un superávit 
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 

PTB Real 
Total 6.0 
No petrolero 8.2 

Demanda agregada 
Consumo 12.8 
1 nversión privada 14.2 
Gasto público 16.5 
Exportaciones - 9.7 
1m portaciones 23.4 

Precios al consumidor 9.2 
Precios al por mayor 11.8 
Salarios Reales 6.8 
Liquidez (M 2

) 28.6 

1979-83 

l. O 
0.8 

1.5 
-24.2 
- 3.1 
- 4.4 
- 10.3 

13.4 
12.9 
-4.5 
17.6 

1984 

1.4 
1.2 

- 1.0 
65.0 

- 23.7 
2.2 

- 0.3 

12 .2 
17.5 
-7.0 

8.8 

1985* 

- 0.4 
0.0 

11.9 

-6.0 
8.6 

Fuente: BCV, Anuario de Cuentas Nacionales v Bolet(n Trimestral. 
* Cifras preliminares. 

sión, la balanza de pagos continuó 
arrojando un extraordinario super­
ávit corriente de más de US$3.300 
millones, los cuales financiaron la 
acumulación de aproximadamente 
US$1.670 millones en reservas in­
ternacionales, la amortización de 
US$780 millones de deuda pública 
externa, y las salidas privadas de ca­
pital. 

La causa fundamental del estanca­
miento en 1985,al igual que en 1984, 
ha sido la poi ltica contractiva de gasto 
público instrumentada por el gobier­
no2, que se trazó como objetivos de 
poi ítica económica la austeridad y la 
amortización de deuda externa, en 

2 Al bajo nivel de gasto proyectado , se sumó el 
rezago sustancial en las ejecuciones. 
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una economía caracterizada por alto 
desempleo y capacidad ociosa, debi­
litada tras cinco años de recesión. 
Luego de devaluar en promedio un 
300/o en 1984 (un 200/o en términos 
reales), el gobierno disminuyó el gas­
to ~úblico real en 1984 y 1985 para 
producir una contracción del 20/o 
del PTB en esos dos años. Como en 
Venezuela las empresas del estado 
producen el 980/o de las exportacio­
nes del país, una devaluación, donde 
el sector público no reinyecte en la 
economía los proventos de la misma, 
es necesariamente contractiva. El re­
sultado final es una suerte de "efecto 
Dlaz-Aiejandro", donde el sector de 
alta propensión marginal al ahorro 
que percibe las rentas de la devalua­
ción, es el sector público. En efecto, 
el superávit financiero público se ubi-



CUADR02 

VENEZUELA: 
PRECIOS, TASAS DE INTERES 

Y DESEMPLEO, 1984-85 
(Ojo), ____ _ 

1984 1985 -------
Pre.;ios a l consumidor 

Variación p ro medio 12.2 12.0 

Variac ión puntual 18.3 6.0 

Tasa de interés 
Activa 15.2 12.6 
Pasiva 13.0 8.9 

Tasas de dese mpleo 12.4 13.3 

Fuente: BC V: Boletin Trimestral, diciem­
bre1985 . 

có en un 70/o del PTB en 1984, y en 
un 40/o el año pasado. 

La otra ca usa detrás de la paraliza­
ción de la demanda agregada en 
1985 , fue la contracción continuada 
de los salari os reales . La ausencia de 
una poi (ti ca integral de ingresos se 
tradujo en una nueva reducción de 
los salarios real es, por séptimo año 
consecutivo, que en un medio am­
biente de empl eo estancado paralizó 
al consumo privado3

. 

La poi (tic a cambiaría se caracteri­
zó por una leve devaluación real adi­
cional en el me rcado controlado y 
por el incremento del diferencial con 
el tipo de cambio libre. En efecto, la 
progresiva eliminación ele las impor­
taciones al antiguo tipo de cambio de 
Bs. 4.30 por dó la r, el traslado de 

En el Cuadro 1 pu ede o bse rvarse la evolución 
del consumo privado y los salarios rea les : la 
correlación entre am bas va •iab les es evid ente. 
En efecto, en 19 ·. 4 -78 , e l ;¡ lto crecimiento de 
las remun eracion es real es fue fac tor decisi vo 
en el fuerte aum ento en el co nsumo, en tanto 
que en 1979-84, la contracció n de los salarios 
ex plica e n buen a pa rt e el re zago en la deman­
da de consumo. 
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mercandas al tipo de ca mbio libre y 
la depreciación del dólar americano 
produjeron una devaluación real pro­
medio para las importaciones del 
1 00/o. El mercad o 1 i b re registró u na 
tendencia alcista durante el segundo 
semestre del año, para situarse en un 
nivel cercano a Bs. 15 por dólar, lue­
go de ubicarse por debajo de los Bs. 
13 por dólar a finales de 1984. En 
enero de 1986, el colapso del merca­
do petrolero se tradujo en una abrup­
ta alza de la cotización del dólar a ni ­
veles que se han estabili zado en tor­
no a los Bs. 19,30 por dólar. 

Dado el esquema fuertemente pro­
teccionista en los mercados cambia­
ríos oficiales y la utilización del mer­
cado libre como herramienta protec­
cionista y de esr(mulo a las exporta­
ciones, el sector transable ha recibido 
fuertes est(mulos para su expansión . 
Sin embargo, el crecimiento de las 
exportaciones privadas ha sido relati­
vamente lento, mientras qu e los in­
crementos internos de la producción 
parecen haber respondido más a la 
poi (ti ca de precios agr(colas que al 
esquema proteccionista. As(, mien­
tras la agricultura se expandió acele­
radamente (70/o), la industria ma­
nufacturera creció en forma muy 
moderada, reflejando la debilidad de 
la demanda interna. La fuerte depre­
ciación del bol (var en el mercado 1 i­
bre y su continuada inestabilidad pa­
recen haber incidido más significati­
vam ente en la especulación fin ancie­
ra que en la expansión en la produc­
ción de exportables . 

B. Perspectivas para 1986 

Los "superávit gemelos" - fiscal y 
externo- registrados en 1984 y 1985 
indujeron un cambio en los linea-
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mi en tos de poi (ti ca fiscal para 1986, 
al proponerse un programa de gastos 
más ambicioso. Sin embargo, el pa­
quete de poi (ticas fue acompañado 
de medidas restrictivas tales como el 
aumento en un 490/o del precio pro­
medio de la gasolina y la instrumen­
tación de un nuevo sistema de reten­
ciones fiscales . Con las hipótesis pe­
troleras vigentes en diciembre de 
1985 (exportaciones equivalentes a 
US$12 .600 millones), se podría ha­
ber esperado un crecimiento del pro­
ducto entre O y 20/o, dependiendo 
de la capacidad de ejecución de los 
programas de inversión pública, una 
inflación promedio ligeramente infe­
rior al 1 QOjo , un superávit en cuenta 
corriente de US$2 .500 millones, 
una situación básicamente equilibra­
da en las cuentas del sector público y 
una estabilización 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 ( 1 QOjo del PI B) respecto de las ci­
fras previstas, ha introducido cam­
bios a estas previsiones. De mante­
nerse vigente el esquema de poi ítica 
anunciado, los ingresos del sector pú­
blico, netos Jel aumento de la utili­
dad cambiaría proveniente de la ines­
perada depreciación del mercado 
paralelo , se ubicarían en unos Bs. 
30 .000 millones, generando un défi­
cit del sector público cerca al 80/o 
del producto. Este déficit se fin ancia­
r(a principalmente mediante la dismi­
nución de la amortización de la 
deuda externa y la reducción de los 
depósitos del Tesoro Nacional y de 
Petróleos de Venezuela en el Banco 
Central. Por su parte, la cuenta co­
rriente de la balanza de pagos arroja-
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r(a un déficit de US$2.000 millones 
y la pérdida de reservas podría ubi­
carse en una cifra cercana a los US$ 
4.000 millones, de mantenerse los 
actuales esquemas de amortización. 
Finalmente, el producto y la infla­
ción no sufrirían cambios respecto 
de las proyecciones iniciales. En este 
contexto, la gestión del año 1987 se­
ría más dif(cil, dada la disminución 
de las reservas tanto en bolívares co­
mo en divisas del sector público, 
obligando a tomar medidas que afec­
tar(an los flujos de ingresos y gastos 
de la economía. 

Ante esta perspectiva, ha habido 
anuncios respecto de la disposición 
del gobierno de alterar el esquema de 
poi (ti ca vigente, que aún no se han 
concretado . Se perfilan dos alternati­
vas . La primera mantendría esencial­
mente inalterado el esquema de poi í­
tica, acudiéndose sólo 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
plicar(a una devaluación de la tasa 
promedio de importación en un 
230/o en términos nominales respec­
to al año anterior, daría origen a un 
incremento de los ingresos del sector 
público en Bs. 6.000 millones (casi 
20jo del PIB) y limitaría el déficit en 
la cuenta corriente de la balanza de 
pagos a US$1.000 millones. Depen­
diendo de la efectividad en la ejecu­
ción de la poi ítica de gasto público, el 
impacto fiscal de la devaluación po­
drla traducirse en una disminución 
de las metas de crecimiento respecto 
de las estimaciones iniciales y un al­
za en la tasa de inflación en aproxi­
madamente 2 puntos. Además, esta 
poi ltica tendería a concentrar el 



efecto protectivo de la devaluación 
en aquellos productos de más fácil 
sustitución. No obstante, al incre­
mentar los controles discrecionales 
en el otorgamiento de divisas prefe­
renciales a las empresas públicas y 
privadas, se podrían generar desabas­
tecimientos de materias primas o 
cuellos de botella en la capacidad ins­
talada, lo que traería un nivel de ac­
tividad menor y una tasa de inflación 
por encima de los arriba menciona­
dos. 

El esquema alternativo abogaría 
por una devaluación del tipo de cam­
bio oficial a una tasa cercana a Bs. 
9.50 por dólar. Esta medida repre­
sentaría una depreciación de la tasa 
promedio para importaciones del or­
den del 350/o respecto del año ante­
rior, un incremento en unos Bs. 
12.000 millones en los ingresos del 
sector público (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 
PI B podría disminuir respecto de las 
estimaciones iniciales (dependiendo 
nuevamente de la poi ítica de gasto 
público que termine ejecutándose) y 
la tasa de inflación se incrementaría 
en unos 5 puntos. El mejoramiento 
en las cuentas fiscales tendría como 
contrapartida un mayor costo en el 
pago de intereses de la deuda externa 
pública y privada, contraída antes de 
febrero de 1983, produciendo efec­
tos difíciles de prever sobre las em­
presas, especialmente las financieras. 

En cualquiera de estos casos, se 
tendería a producir una devaluación 
no expansiva y un alza en el nivel de 
precios, producto de las medidas en­
caminadas a disminuir los déficit ex­
temo y público. Desde el punto de 
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vista macroeconómico, estas opcio­
nes parecen inconvenientes, dado el 
acervo de activos externos del país 
(US$17.000 millones) y la presencia 
de recursos productivos subutiliza­
dos, al tiempo que podrían represen­
tar un postergamiento del ajuste es­
tructural necesario para alterar la ca­
pacidad productiva del país, requeri­
do para enfrentar el deterioro recien­
te, de cerca del 400/o, en los térmi­
nos de intercambio de la economía 
venezolana con el resto del mundo. 

li.ACTIVIDAD ECONOMICA 
SECTORIAL 

El nivel insuficiente de la demanda 
agregada y las modificaciones de pre­
cios relativos explican el comporta­
miento diferencial de los sectores de 
la producción en 1985. Con excep­
ción de la agricultura y la minería, 
que registraron crecimientos signifi­
cativos (véase el Cuadro 3), los de­
más sectores de la producción fue­
ron víctimas del rezago del gasto pú­
blico y privado, y en el caso del pe­
tróleo en particular, de las condicio­
nes prevalecientes en el mercado in­
ternacional. 

A nivel global, los efectos de la de­
valuación y de los ajustes de precios 
continuaron favoreciendo en térmi­
nos relativos la producción de bienes 
transables. Como se observa en el 
Cuadro 4 y en la Figura 1, el sector 
de bienes comerciables4 ha con­
tinuado la expansión iniciada en 
1984, aunque todavía a un ritmo in­
suficiente en relación con sus poten­
cialidades reales. Por su parte, la pro­
ducción en el sector de bienes do-

4 Definidos aquí como agricultura, manufactu­
ra, minería y petróleo. 
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CUADRO 3 

VENEZUELA : 
CRECIMIENTO DEL PTB REAL POR SECTORES 

(Tasas de variación interanual) 

1974-78 

PTB Total 

A. Petro lero 6.6 
B. N o petrole ro 8.2 

l . Agricul tura 4.4 
2. Mi neri'a 4.4 
3. 1 ndustria manufacturera 10.2 
4. Electricidad y agua 9.8 
5 . Construcción 18.8 
6 . Comercio, Servicios y 

transporte 10.6 
7. Gobierno 4.3 

Fuente: BCV, An uario de Cuentas Nacionales . 

CUADRO 4 

VENEZUELA: 
PTB TRANSABLE Y 

NO T RANSABLE , 1984-85 
(Tasas de crecimiento) 

1984 1985 

PTB Total - 1.4 -0.4 
1. Comerc ia li zable1 3.2 2.3 

2. 

a. Petro lero 0.3 - 4.2 
b. No petrolero 4.2 4.4 
No comercializable2 - 3.6 - 1.8 
a. Bienes - 19.9 - 5.5 
b. Servicios - 1.2 - 1.3 

En comerciali zables se incluyen la agri­
cu lt ura , petróleo , gas y derivados, mi­
nería y man ufact uras. 

En no comercial izabl es se incluyen 
co nstrucción, e lectricidad y agua, 
tra nsporte, almacenam iento y com uni­
cacio nes . y los servicios (comercio, go­
b ierno, etc.). 

Fuente : BCV, A nu ari o de Cuentas Nacio­
nales. 
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1979-83 1984 1985* 

3.0 0 .3 4 ." 
0.8 1.2 0 .0 
1 .4 0.8 7 .0 

- 7.9 15.6 14.9 
1 .7 5 .1 3.0 
9.8 0.0 5.1 

- 10.1 -34.4 - 17.4 

1.6 - 5.3 3.8 
1.5 - 0.6 1.3 

mésti cos se contrajo po r te rcer año 
co nsecuti vo, si bien a un ritmo me­
nor . Este com porta mi ento d ife ren­
cial se expli ca claramente por el fuer­
te cambi o en los precios relat ivos, 
producto de la deva luació n. Ade más 
el mode rado creci mi ento de l sector 
transab le no petrolero y el retroceso 
en el secto r de no tra nsab les están 
asoc iados en bu ena med ida al com­
portami ento de la de manda inte rn a. 
En part ic ul ar, el co lapso en la cons­
t ru cción y la co nt racció n en el sec­
to r co mercio, se exp li can por la fuer­
te redu cc ión en gastos de infraest ru c­
tura por el sector pú bli co, y por la 
d isminu ción de l gasto privado en 
consu mo e inversió n. 

A. Petróleo 

El sector petro lero se encuentra en 
graves dificu ltades en estos momen­
tos. La progresiva pé rdida de co nt ro l 
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GRAFICO 1 VENEZUELA: 
BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES 

(Tasas de crecimiento anual) 
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Fuente : BCV, Anuario de Cuentas Naciona les . 

sobre la ofe rta por parte de la OPEP 
ha hec ho crisis a comienzos de 1986, 
lo que se ha trad ucid o en un a ca íd ? 
significat iva de los precios. Para 198b 
se espera una ¡·edu cc ión de po r lo 
menos un 4 00/o en el pre<> io pro me­
dio de realizac ión de l barr il de pet ró­
leo venezo lano. De man tenerse los 
volúme nes de expo1·tac ió n, esto sig­
nificarJa un a ca ída de un os US $ 
5.000 millones en ingresos de ex po r­
tación, que co locarán a la cuenta co­
rrie nte de la bala nza de pagos en si ­
tuación def icitaria po r prim era vez 
desde 1982. 

Los resultados de l sector pet ro le­
w en 1985 ya anun ciaban la de bili ­
dad estruct ural de l me rcado mu ndial 
de hi drocarburos, pues la prod ucc ió n 
se red ujo en un 70/o, y los precios de 
rea li zació n po r ba rri l cayero n de US $ 
26.7 a US$ 25.8. Sin embargo, estos 

1984 1985 

indicado res no permit (a n preve r el 
co lapso q ue estamos presenciando en 
1986. 

Las pers pecti vas de l secto r petro le­
ro ve nezo lano, pri nci pal fuente de d i­
visas de l pa ís, está n ínti ma mente ata­
das a la evo luc ió n del mercado mun­
di al de petró leo . La rec iente ca íd a en 
el mercado no fue antici pada en toda 
su profundid ad por la mayo r(a de los 
expertos nac ionales e int ernac iona­
les, pues resul taba dif ícil hacer pre­
d icciones certeras en un mercado t an 
co nvul sio nado. Sin embargo, ac tu al­
ment e, ex ist en razo nes para suponer 
que el mercado co ntin uará est ru ct u­
ralme nte débi l en el corto y el me­
dia no plazo, y q ue esta debe ser la 
premisa fundame nta l sobre la q ue se 
apoye la form ulació n y la ejec ució n 
de la poi ítica eco nó mi ca en los 
próximos años. A pesar de esto, la 
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CUADRO 5 

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

Volumen de producción de crudo (miles b/d) 
Exportaciones totales (miles b/d) 

Crudo 
Derivados 

Precio promedio de realización ($/b) 

Fuente: Petróleos de Venezuela. 

drástica reducción de los precios de­
berá permitir una recuperación de la 
demanda mundial de hidrocarburos, 
y una disminución de la oferta de los 
productores marginales, generándose 
así una situación favorable en el lar­
go plazo para países con altas reser­
vas probadas como Venezuela. 

B. Sector agrícola 

Las estimaciones preli·minares indi­
can que en 1985 tuvo lugar un 
repunte sustancial de la producción 
del sector agrícola, aunque hay que 
enfatizar que el dinamismo se con­
centro en ciertos rubros que fueron 
objeto de estímulos especiales. Como 
se observa en el Cuadro 6, se esti­
ma que la agricultura creció un 70/o 
en términos reales el año pasado, lo 
cual representa una vigorosa recupe­
ración después de varios años 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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Crecimiento 
1984 1985 (Ojo) 

1.799 1.674 - 7.0 
1.517 1.356 -10.6 
1.007 867 - 13.9 

510 489 - 4.1 
26,7 25,8 - 3.3 

1984 para ciertos rubros de la pro­
ducción. En particular, los precios 
del maíz, el arroz y el sorgo fueron 
incrementados en un 700jo, la leche 
en 1 OOO/o, y la carne en 400/o. El 
Cuadro 6 muestra con claridad que 
la expansión se dio principalmente 
en maíz, arroz y caña de azúcar, 
mientras que el café y la leche res­
pondieron sólo moderadamente a los 
incentivos. 

Sin embargo, los estímulos de pre­
cios se dieron en un contexto de de­
presión del ingreso real de los consu­
midores que se tradujo en debilita­
miento de la demanda. Además, algu­
nas producciones resultaron desfavo­
recidas por la decisión de mantener 
la vieja paridad de 4.30 Bs. por dólar 
para la importación 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 redirigía la demanda 
fuertemente hacia el consumo de ali­
mentos importados. Así es que mien­
tras el consumo de pastas, pan y deri­
vados del trigo aumentó en 130/o el 



CUADR06 

VENEZUELA: 
CRECIMIENTO EN LA 

PRODUCCION AGRICOLA, 1985 
(Variación porcentual) 

Productos o¡o 

Maíz 58.7 
Caña 17.4 
Arroz 15.7 
Café 5.7 
Sorgo 1.9 
Ganado Bovino 2.5 
Leche 5.5 
Ganado Porcino 1.8 

Fuente: Ministerio de Agricultura y Cría. 

año pasado, la demanda por harina 
de ma(z, arroz y otros sust itutos dis­
minuyó ent re un 5 y un 80/o. 

Esta falta de coordinación entre 
las poi lticas de oferta y demanda 
puede producir resultados perversos 
en el desempeño futuro del sector 
agr(cola . En el caso del maíz, por 
ejemplo, el aumento de la produc­
ción y la ca (da de la demandad ieron 
origen a la aparición de importantes 
excedentes (de un bien que se impor­
taba en 1984), que no pudieron ser 
colocados en el exterior por dificul­
tades de comercialización y por falta 
de competitividad en materia de pre­
cios. El resultado fue una crisis de 
sobreproducción y almacenamiento a 
fina.les del año. La elimin ac ión del 
dólar preferencial para el trigo y 
otros alimentos importados en 1986 
no representará un cambio significa­
tivo pues, por un lado, fue acompa­
ñada por la introducción de un subsi­
dio a las pastas y, por el otro, porque 
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el nuevo tipo de cambio a la importa­
ción, de 7.50 Bs/$, es aún muy redu­
cido frente al precio interno de los 
cereales (el tipo de cambio impllci­
to requerido para eliminar este sesgo 
superar(a los 20 Bs por dólar) . En 
efecto, en Venezuela, un kilogramo 
de trigo cuesta menos que uno de 
ma(z y casi la tercera parte de uno de 
arroz. 

Du ra nte 1986 la estructura de pre­
cios relativos seguirá representando 
una fuente de estimulo a la produc­
ción agrlcola . Sin embargo, al haber 
alcanzado el autoabastecimiento en 
rubros tales como el malz, el arroz, 
la leche y la carne mediante un nivel 
de prec ios internos que imposibilita 
la exportación (incluso al depreciado 
tipo de cambio libre) rápidamente 
aflorarán las incoherencias entre las 
poi (ticas 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, crearán una tendencia a 
la sobreproducción, que tal como 
empezó a ocurrir en 1985, se traduci ­
rá en quiebras que posteriormente re­
ducirán la oferta. En particular , se es­
pera que el ma(z , que creció en 
58.70/o en 1985 , caiga en un 200/o 
en 1986. 

C. Sector industrial 

El PTB manufacturero erecto en 
1985 un 30/o en términos reales , lo 
que denota una desaceleración res­
pecto al crecimiento de más del SO/o 
en 1984. El est(mulo producido por 
la devaluación en 1984, que hizo 
reaccionar al sector industrial con 
cierto vigor hace dos años, nerdió 
fuerza el año pasado. 
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En realidad, la falta de dinamismo 
de la manufactura reflejó esencial­
mente la insuficiencia de la demanda 
efectiva y el agotamiento del proce­
so de recuperación del mercado in­
terno que desencadenó la devalua­
ción real del tipo de cambio en 1983. 
La demanda de todo tipo de bienes 
de consumo continuó 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 inversión pública en infraestructu­
ra y la fuerte contracción en el sector 
de construcción influyeron muy ne­
gativamente en las ramas proveedoras 
de insumas para ese sector . 

Vale la pena destacar que la ex­
pansión del producto industrial en 
1984 y 1985 se vio apuntalada por el 
fuerte incremento en la producción 
de las industrias estatales producto­
ras de aluminio, acero y petroqu ími­
cos, que pudieron realizar parte im­
portante de sus ventas en el mercado 
internacional. En efecto, estas em­
presas de la industria básica fueron 
en gran medida responsables del au­
mento de más del 300/o en las expor­
taciones no petroleras del año pasa­
do. 

A 1n1c1os de 1986, la encuesta de 
opinión industrial del Banco Central 
de Venezuela indica que se mantie­
nen las expectativas moderadamen­
te expansivas registradas durante 
1985. Según esta fuente, se percibe 
un leve crecimiento de la demanda 
y la producción en los sectores de ali­
mentos, bebidas, productos químicos 
de consumo final, automóviles e in­
sumos para la industria de la cons­
trucción . Esta expansión puede ser 
producto de una recuperación dclica 
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de la demanda global y de la poi ítica 
fiscal algo más expansiva que se 
adoptó en el segundo semestre de 
1985. Sin embargo, este panorama 
positivo podría alterarse si se aplican 
nuevas medidas contractivas o si se 
restringe el acceso a los insumas im­
portados. 

D.Sectores no transables 

Los indicadores provisionales reve­
lan que el comercio y el transporte 
mantuvieron la tendencia contractiva 
registrada durante los últimos siete 
años. El PTB no transable cayó más 
de un 3ü/o en 1985, pero entre los 
subsectores que lo conforman se pre­
sentaron tendencias diversas según su 
relación 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 construcción 
persistió la situación de colapso de 
los últimos siete años, toda vez que 
su PTB real se redujo en más de un 
170/o. Tal contracción obedeció, co­
mo en 1984, al descenso del gasto de 
inversión tanto residencial como no 
residencial del sector público y al es­
tancamiento de la inversión residen­
cial privada, dada la caída en el ingre­
so real de los hogares. 

En el primer trimestre de 1986 se 
advierte una reversión de esta ten­
dencia recesiva en el sector construc­
ción, por efecto de la ejecución reza­
gada del plan adicional de inversiones 
públicas que inicialmente estaba pre­
visto para 1985, y por el comienzo 
de la ejecución del Plan Trienal de 



lnversiones 5 en obras públicas . A pe­
sar del retroceso que posibl emente 
experimentará la construcción priva­
da, la ejecución de estos planes públi­
cos de inversión abrirán paso a la 
recuperación del sector de la cons­
trucción. 

111. LA BALANZA DE PAGOS 

A. Evolución y perspectivas de las 
cuentas externas 

No obstante el deterioro del mer­
cado petrolero durante 1985 , la eco­
nomía venezolana volvió a registrar 
otro fastuoso superávit en cuenta co­
rriente de balanza de pagos, superior 
a los $3.000 millones. Entre 1983 y 
1985, en medio de la más profunda 
recesión que haya sufrido Venezuela 
en varias décadas, el sector externo 
acumuló un superávit corriente de 
unos US$13.000 millones, que le 
permitió sufragar la adquisición de 
US$4 .300 millones de reservas inter­
nacionales, amortizar unos US$3.200 
millones de duda pública neta, y fi­
nanciar unos US$5.000 millones de 
dólares de fuga de capitales priva­
dos6 . 

La debi.lidad del mercado petrole­
ro en 1985 se expresó en una dismi­
nución de las exportaciones de unos 
US$2 .000 millones (véase el Cuadro 
7), que explican buena parte de la 
reducción del superávit corriente de 
US$5.300 millones en 1984 a US$ 
3.200 millones en 1985. 

Este Plan contempla la inversión adicional en 
obras públicas (vías, vivienda, infraestructura , 
etc.) en un monto equivalente al 3ofo del PIB 
en el período 1986·88. 

6 Nótese que entre 1980 y 1982 se produjeron 
salidas de capital privado cercanas a los 20 mil 
millones de dólares. 
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A pesar de la cúda en las exporta­
ciones petroleras, el aumento de 
unos US $400 millones en otras ex­
portacion es (básicamente aluminio, 
acero y hi erro ), permitió que las ex­
portaciones total es se situaran por 
encima de los US$14.000 millones, 
lo que produjo un sustancial super­
ávit comercial en el orden de los US$ 
6.800 millones. 

Del saldo deficitario en serv1c1os, 
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 sitúa alrededor de 
los US$32 .000 millones, el pa(s 
cuenta con unos US$17 .000 millones 
de reservas internacionales, de los 
cuales cerca de US$13.000 millones 
son colocacion es financieras que re­
portan un sustancial ingreso en inte­
reses7. El resto de los pagos netos de 
servicios corresponden a los rubros 
no financieros, que todavía exhiben 
un abultado déficit en turismo y 
otros servicios. 

En 1986 se producirá un cambio 
sustancial en las cuentas externas de 
Venezuela, como consecuencia del 
colapso en el mercado petrolero. Con 
base en unas ex portaciones que pro­
medien 1.5 millones de barriles dia­
rios y un precio de realización ·de 
US $14 por barril, puede deducirse 
que las exportaciones petroleras cae­
rían más de US$5 .000 millones si­
tuándose al rededor de los US$7 .000 
millones en 1986. Dada la holgura 
del superávit de 1985, el enorme 
acervo de reservas y la capacidad de 

Por esta razón las erogaciones netas por con· 
cepto de intereses son apenas a lgo mayo res 
qu e las de Colombia, cuyas exportacion es son 
un tercio de las de Venezuela. 
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CUADRO 7 

VENEZUELA: 
BALANZA DE PAGOS, 1984-86 

(Miles de millones de dólares) 

l . Cuenta corriente 
A. Balanza comercial 

1. Exportaciones FOB 
a. Petrol eras 
b. No petrol eras 

2. Importaciones FOB 
B. Balanza de servicios 

1. Financieros 
2. No financieros 

11. Cuenta de capital 
A. Sector público 
B. Sector privado 

111. Variación de reservas 
IV. Saldo de reservas 

Fuente: Banco Central de Venezuela. 

contraer aún más las importaciones 
de bienes y servicios innecesarios, la 
situación del sector externo venezo­
lano no parece , ni con mucho, com­
prom etida . 

[n el mismo Cuadro 7 se pre­
senta una proyección tentativa de la 
balanza de pagos para 1986. No obs­
tante la fenomenal contracción 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
guirá un superávit com ercial de unos 
US $2.000 millones, que financiarán 
el grueso del déficit en servicios 
(unos US $3.500 millones) . De no 
amortizarse deuda pública y privada 
en términos netos, y si se evitan las 
fugas adicionales de capital, el finan­
ciami ento tot al del déficit corriente 
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1984 1985 1986* 

5.3 3.2 1.5 
8.6 7.0 2.5 

15.8 14.2 9.0 
14.6 12.6 7.2 

1.2 1.6 1 .8 
7.2 7.2 7.0 
3.3 3.8 3.5 
1.4 2.0 1 .8 
1.9 1.8 1.7 
3.2 2.2 0.7 
1.6 - 0.8 
1.6 - 1.4 0.7 
2.1 1.7 2.2 

15 .9 17.6 15.4 

no debería situarse en mucho más de 
US$1 .500 millon es, 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) todavía es muy abu ltado 
para un país como Venez uela. Por 
consiguiente, podr(an hacerse esfuer­
zos adicionales que reprimi era n 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 ge ne­
raran efectos negativos sobre el nivel 
de actividad. Una poi ítica orientada 
hacia este fin podría 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 orientaCión 
que se ha dado a la poi ítica de finan­
ciamiento externo del gobierno, cu­
yos objetivos hasta el momento han 
sido amortizar préstamos externos y 
evitar la captación de nuevos crédi­
tos. Para 1986, las previsiones que se 
basaban en un nivel alto de ingresos 
petroleros, contemplaban la ejecu­
ción de un déficit importante en la 
cuenta de capital, producto de la 
amortización de deuda pública 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 ingresarían al país (US$700 
millones) . De estos montos, el go­
bierno sólo ha solicitado hasta ahora 
la postergación del pago de la cuota 
inicial, que de ser aceptada, dejaría la 
cuenta de capital con un déficit de 
US$2.400 millones, que sumado al 
déficit de US$1.500 millones en 
cuenta corriente, daría como resulta­
do una pérdida de reservas aproxima­
da de US$4.000 millones. Esta dismi­
nución de reservas, si bien .es finan­
ciable con sólo una fracción de los 
US$17.000 millon es de activos ex­
ternos del país, supone una disminu­
ción a la mitad de las reservas opera­
tivas del Banco Central de Venezue­
la, las cuales se situarían a finales del 
año en US$5.000 millones, dificul­
tando el mantenimiento del esquema 
de política económica para 1987. 

No obstante, el análisis de estas ci­
fras confirma que existe un impor­
tante margen de maniobra a través de 
la poi ítica de financiamiento interna-
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cional, que debe trazarse como obje­
tivo inmediato revertir los flujos ne­
gativos de capital que son incompa­
tibles con la nueva situación petrole­
ra, y apoyar la recuperación de la 
producción y el empleo. 

B. Tasa de cambio real y equilibrio 
externo 

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 economía 
venezolana entre 1980 y 1983. Apar­
te del rezago en la producción de ex­
portables e importables, la sobreva­
luación fue la causa principal de la 
masiva fuga de capitales de 1982 y 
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. Así lo confirman las estadísticas 
del Cuadro 8, que muestra la evo­
lución de la tasa de cambio real del 
bolívar respecto al dólar8 

. La deva-

8 Nótese que si e l cálculo se refinara y se hiciera 
respecto a una cesta de monedas, la devalua· 
ción real hubiera sido menor hasta 1985 debi­
do a la apreciación del dólar respecto a otras 
monedas, pero sería aún mayor para 1986, de­
bido también a la caída del dólar . 
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CUADRO 8 

VENEZUELA: 
TASAS DE CAMBIO NOMINAL Y REAL 

1981 1982 

Tasa de cambio 
Nominal promedio 4.30 4.30 

Tasa de cambio real 82.1 78.1 
(1975 =lOO) 

* Estimaciones propias. 

Fuente : BCV : Informe Económico, (varios años). 

luación real se ha producido por mé­
todos administrativos mediante el 
traslado sistemático de rubros de im­
portación de los tipos de cambio más 
bajos al más alto oficial de 7.50 Bs. 
por dólar, y al mercado libre, que se 
cotiza actualmente alrededor de 20 
Bs. por dólar. 

La cuestión relevante es si la deva­
luación real acumulada para 1986 
será suficiente para impedir la apari­
ción de un desequilibrio externo en 
una eco no m (a en crecimiento . Ya he­
mos visto que la situación de la cuenta 
corriente no luce comprometida para 
1986, a pesar de la disminución 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 
devaluación real adicional a corto 
plazo. Sin embargo, como para fines 
de 1985 se completaron los traslados 
de bienes de las paridad es preferen­
ciales menores a la oficial controla­
da de 7.50 Bs. por dólar, será 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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1983 1984 1985 1986* 

5.29 6.78 7.54 8.55 

93.0 109.9 113.5 122.9 

bio real durante 1986, y que facilite 
realizar una devaluación real, en caso 
de ser necesario para conciliar el cre­
cimiento interno con el equilibrio ex­
terno. El crawlingpeg, que tan 
buenos resultados de largo plazo ha 
producido en Colombia y Brasil reu­
ne justamente las condiciones que 
permitir(an mantener sin traumatis­
mos unos niveles apropiados de com­
petitividad que sustenten el creci­
miento hacia afuera. 

IV. FINANZAS PUBLICAS 

Durante 1985, al igual que 1984, 
la gestión de las finanzas públicas re­
sultó sustancialmente más superavita­
ria de lo esperado. En efecto, en 
1984 la Oficina General de Presu­
puesto hab(a anticipado un superávit 
financiero del sector público consoli­
dado de Bs. 7.500 millones, mientras 
que el resultado fue de Bs. 24.500 
millones (70/o del PI B). La diferencia 
entre lo presupuestado y lo ejecuta­
do (Bs. 14 mil millones o 40/o del 
PI B) en ese año se debió a la escasa 
ejecución del programa de inversio­
nes de las empresas públicas 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 superávit excesivo e invo­
luntario se tradujo, entre otras cosas, 
en una ca(da del 20/o en el nivel de 
actividad económica y en un super­
ávit de balanza de pagos en cuenta 
corriente de US$5.200 millones 
(lOO/o del PIB). 

Para 1985, se estimó a pri nc1 p1os 
de año un superávit del 1 Ojo de PI B. 
Sin· embargo, las previsiones se reali­
zaron con base en hipótesis petrole­
ras que resultaron excesivamente op­
timistas respecto de lo que ya se vis­
lumbraba en el segundo trimestre del 
año, fecha en la cual el Fondo Mone­
tario Internacional estimó un déficit 
equivalente al 30/o del PIB. Cabe re­
saltar que el Séptimo Plan de la Na­
ción, presentado al Congreso de la 
República en noviembre de 1984, 
alertó sobre el carácter innecesaria­
mente restrictivo de la poi (ti ca fis­
cal para 1985 . Este hecho propició 
la adopción de un Plan Adicional de 
Inversiones Públicas, inicialmente su­
gerido por la Oficina de Planificación 
en Bs. 18.000 millones, pero que fue 
aprobado por sólo Bs. 6.500 millo­
nes. Con todo, no obstante la sobre­
estimación de los ingresos y la adop­
ción de este plan de ga.sto adicional 
en inversiones, los resultados fisca­
les en 1985 mostraron un superávit 
sustancialmente mayor al presupues­
tado. En efecto, las cifras para el pri­
mer semestre del año, a nivel conso­
lidado, arrojaron un superávit de Bs. 
14.800 millones (70/o del PI B anua­
l izado). Todas las indicaciones sugie­
ren que esta situación superavitaria 
se mantuvo durante el segundo se­
mestre del año, puesto que las reser-
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vas de la Tesorería Nacional y de 
Petróleos de Venezuela en el Banco 
Central aumentaron inesperadam en­
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 período en el que 
se toman las decisiones de gasto y el 
momento en que se ejecutan. Un 
análisis más detenido lleva a la co n­
clusión de que existe además un serio 
problema de intermediación financie­
ra al interior del sector público. En 
efecto, antes de la crisis de bal anza 
de pagos de 1983, los entes superav i­
tarios del sector público 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 exterio r, 
dando origen así a una exportació n 
de la intermediación financiera de n­
tro del mismo sector público. Este 
hecho explica la enorme expansión 
de activos y pasivos externos del sec­
tor público en el contexto de una si­
tuación financiera pública esencial­
mente equilibrada. Sin embargo, con 
pos~erioridad a febrero de 1983 los 
saldos deficitarios de entes públicos 
ya no son financiados por la banca 
internaciona l, aunque éstas ( está di s­
dispuesta a recibir los excede ntes de 
entes superavitarios. En estas circuns­
tancias, y no habi éndose previsto los 
mecanismos para hacer circular inter­
namente el ahorro público, los entes 
potencialm ente deficitarios no en­
cuentran dónde financiarse, viéndose 
obligados por esta razón a cortar sus 
programas de inversión. Por esta ra­
zó n, las empresas no petroleras del 
Estado han invertido en 1984 y 1985 
sólo el 550/o del monto presupuesta-
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do y el 340/o del monto invertido en 
términos reales en 1982. 

En este contexto, cabe preguntar­
se sobre la posible evolución del año 
1986. Desde el punto de vista presu­
puestario, y antes de la calda del pre­
cio del petróleo ocurrida en enero 
del presente año, la poi ltica fiscal re­
sultaba de nuevo excesivamente res­
trictiva desde el punto de vista de la 
reactivación del aparato productivo 
interno . El aumento presupuestado 
del gasto interno exced (a ligeramente 
la inflación prevista, pero era finan­
ciado principalmente a través de in­
crementos en la tributación interna 
por la v(a cambiaría (eliminación de 
la tasa preferencial de Bs. 4.30 por 
dólar), por el aumento del precio de 
la gasolina y mediante la modifica­
ción de los decretos de retención del 
impuesto sobre la renta. Buena par­
te del incremento del gasto se deb(a 
realizar a través de un programa de 
inversiones en obras públicas por un 
monto de Bs. 13.000 millones que, 
según estimaciones recientes, no po­
drá ejecutarse en más de un 400/o 
durante el año en curso, debido a las 
modalidad es de licitación, contrata­
ción y financiamiento que éstas im­
plican. Por lo tanto, el efecto fiscal 
sobre la actividad económica habrla 
sido nul o, al tiempo que el impulso 
obtenido por la devaluación de 1984 
sobre las actividades sometidas a la 
competencia internacional se encon ­
traba ya en franco agotamiento. 

En estas circunstancias, la calda 
del ingreso petrolero en casi un 500/o 
y la incertidumbre sobre su evo lu­
ción durante el resto del año 1986, 
confrontan al gobierno con decisio­
nes que hasta la fecha no se han to­
mado . En un extremo, existe la t es is 
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de financiar la calda de los ingresos 
mediante el uso de los fondos acu­
mulados en el Banco Central por los 
entes superavitarios del sector públi­
co. En el otro extremo, se plantea la 
tesis de reducir los gastos y devaluar 
el tipo de cambio para as( incremen­
tar los ingresos fiscales. Queda claro 
que en el primero de los casos el im­
pacto de la gestión fiscal sobre la ac­
tividad económica quedarla inaltera­
do respecto de las previsiones inicia­
les, mientras que en el segundo caso 
el efecto ser(a aún más restrictivo. 

Y. EMPLEO, PRECIOS Y 
SALARIOS 

El mercado de trabajo ha venido 
reflejando la situación de estanca­
miento que sufre la actividad econó­
mica desde 1979 . Sin embargo, su 
deterioro se ha acelerado desde 
1983 . En efecto, entre 1978 y 1982 
la tasa de desempl eo abierto aumen­
tó solamente tres puntos, al pasar de 
40/o a 70/o, el tiempo que el PTB per­
manecla estancado. Sin embargo, 
tanto en 1983 como en 1984 el des­
empleo acumuló tres puntos por año 
pasando a 1 0.20/o en el primer año 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/o observada en el primer se­
mestre de 1984 al 14.00/o en el mis­
mo lapso de 1985. Ahora bien, lapo­
I (tica de información del gobierno en 
materia de emp leo cambió radical­
mente hacia finales de 1984, elimi­
nándose las estad (sticas 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 qu e los 
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CUADR09 

VENEZUELA: 
INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO 

(Miles de personas y porcentajes) 

Fuerza de Variación Ojo Desempleo Tasa 
trabajo 12 meses (ojo) 

1982 1 er. Semestre 5.261 3.6 374 7.1 
1982 2do. Semestre 5.348 3.6 380 7.1 
1983 1 er. Semestre 5.444 3.5 534 9.8 
1983 2do. Semestre 5.527 3.3 564 10.2 
1984 1 er. Semestre 5.630 3.4 698 12.4 
1984 2do. Semestre 5.716 3.4 763 13.3 
1985 1 er. Semestre 5.828 3.5 816 14.0 
1985 2do. Semestre* 5.919 3.6 740 12.5 

* Cifra provisional. 

Fuente: Oficina Central de Estad (stica e Informática. 

acostumbrados. Estos cambios en la 
poi (ti ca de información hacen alta­
mente cuestionable la cifra publicada 
por el gobierno para el segundo se­
mestre de 1985, equivalente a 
12.50/o. No existe ningún indicador 
alternativo que corrobore tal dismi­
nución de la tasa de desempleo en un 
plazo tan breve, especialmente to­
mando en cuenta el nivel de activi­
dad mostrado por la econom (a en ese 
per(odo. La interpretación más be­
nigna de esta información consiste en 
sostener que las correcciones hechas 
a la encuesta de hogares en materia 
de coeficientes de expansión 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 evolución general, el crecimiento 
acelerado del desempleo en el perío­
do. 

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

preocupante, la evolución de la ocu­
pación generada en el período mues­
tra un deterioro aún más profundo 
del mercado de trabajo. En efecto, 
el incremento absoluto en la ocupa­
ción ha sido generado por la expan­
sión del sector informal, el cual ha 
venido creciendo al ritmo de 70/o 
por año desde 1983, lo que le ha 
permitido compensar la disminución 
de los efectivos empleados por el sec­
tor moderno privado, que han venido 
disminuyendo al ritmo de 80 mil per­
sonas por año (1.50/o de la ocupa­
ción). 

En términos de ingresos, el sector 
moderno ha mostrado una disminu­
ción de los salarios reales producida 
por aumentos modestos en la contra­
tac ión colectiva, en momentos de 
una aceleración inflacionaria como la 
ocurrida en 1984. Los moderados in ­
crementos en los salarios nominales 
se han debido en buena medida a la 
débil situación de l mercado de traba-
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jo. No obstante, cabe mencionar la 
dominación que el partido de gobier­
no ha ejercido sobre el movim iento 
sindical, induciéndolo a adoptar una 
actitud pasiva frente a la caída de los 
ingresos rea les. Para el sector infor­
ma l, la meno r demanda por sus pro­
ductos, vincu lada a la contracción 
del consumo, y el aumento de los 
efectivos en el sector han producid o 
un co lapso de las re muneraciones por 
ocupado en términos nominales 
desde 1983 , lo cual ha representado 
una pérdida de ingresos real es cerca­
na al 500/o en estos años. 

En mater ia de precios, la econo­
m (a venezo lana ha sido sometida a 
importantes shocks de oferta consti­
tuidos por la deva luación del tipo de 
cambi o promedio {700/o en dos 
años), el aumento del precio de la 
gasolina {1000/o en 1984 y 500/oe n 

cidad {400/o en 1984). Estos aumen­
tos sobre precios administrados bási­
cos, produjeron una tasa de infl ación 
puntua l de l 190/o en 1984 {300/o pa­
ra alime ntos, bebidas y tabaco ). Cab e 
destacar sin embargo, que esta tasa 
de inflación fue sustanc ialmente infe­
rior a las prev isiones hechas para ese 
año por el gobierno. La interpreta­
ción que se hizo en aque l momento 
exp li caba este comportamiento por 
la presencia de controles de precios, 
los cua les fueron sustancia lmente re­
ducidos só lo en novi embre de 1984. 
Por lo tanto , se preveía que para 
1985 la in flac ión se mantendría a ni­
veles altos, aunque inferiores a los 
de l año anter ior, y en consecuencia 
se proyectaba oficia lmente una tasa 
pu ntua l del 120/o . No obstante, el in­
cremento de precios alca nzó sola­
mente la cifra de 5.80/o. 

1986), de la leche {11 OO/o en 1984), Este hecho sorprendente, consti-
de l maíz, del arroz y de l sorgo {700/o t uido por una tasa de inflación per-
en 1984) , de la carne y de la electri- _ mane ntemente inferior a las previsio-

1972-73 
1974-78 
1979-83 
1984 
1985 
1986* 

CUADR010 

VEN EZUELA: 
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

{Variación porcent ual promedio) 

lnd ice Alimentos, Vestido 

Genera l 
Bebidas y y 

Tabaco Ca lzado 

3.5 6.3 5 .3 
8.3 11 .4 14.2 

13.4 17.1 17.0 
12.2 17.2 8.2 
11.9 20.8 2.9 
10.0 

* Estimaciones propias. 

Fu ente: BCV: Anuario de Series Estad{sticas, (varios años). 
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Gastos 
Gastos 

del 
!) iversos 

Hogar 

1 .9 2.4 
3.9 8 .0 

10.8 11 o 7 
6.7 13.9 
4.5 13 .0 



nes más optimistas merece una expli­
cación 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 as( que ocurran modificacio­
nes sustanciales de los precios relati­
vos, entre los cuales resalta la deva­
luación del tipo de cambio real en 
42.80/o en el periodo 1983-1985. 

Para 1986, el increme nto del pre­
cio de la gasolina, la eliminación del 
dólar preferencial de Bs. 4.30 por dó­
lar para alimentos y medicinas y una 
poi (tica salarial algo más activa se­
r(an consistentes con una tasa de 
inflación puntual algo inferior al 
1 OO/o . Sin embargo, esta previsión 
supone el mantenimiento del esque­
ma cambiario vigente. 

VI. MONEDA Y BANCA 

Desde mediados de 1984, la poi 1-
tica monetaria anunciada por el Ban­
co Central de Venezu ela 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 más 
modestos que los estipulados. En 
efecto, mientras las metas del Progra­
ma Económico Cuantifi cado que fue 
anunciado por el ejecutivo indicaban 
una expansión de la liquidez {M2) 
del 180/o para 1 984 y del 1 20/o para 
1985, los crecimientos efec tivamente 
alcanzados fueron sólo 8.80/o y 
8.60/o, respectivamente. 

Este comportamiento pone de ma­
nifiesto que la evolución de la liqui­
dez ha estado regida más por la de­
manda monetaria de parte del públi­
co que por los esfuerzos de expan-
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sión de la oferta por parte del Banco 
Central de Venezuela. Este resultado 
es del todo consistente con los postu­
lados teóricos de los modelos mone­
tarios de econom (a abierta con tipo 
de cambio fijo y movilidad de capi­
tales. Los efectos que generan sobre 
la base monetaria los movimi entos 
erráticos de la balanza de pagos y la 
incontrolada gestión fiscal se co m­
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 interés, fijadas 
por el instituto emisor, no ajustan los 
desequilibrios entre oferta y deman­
da de dinero. 

As(, durante 1985, la base mone­
taria experimentó un abrupto creci­
miento del 25.10/o, contrastando 
con la calda del 3.70/o sufrida en el 
año anterior. Sin embargo, la frac­
ción de la base monetaria en poder 
del público mostró una evolución 
más moderada al crecer en un 
19.00/o, en contraste con el 2.50/o 
en el año anterior. El grueso del ajus­
te se dio en las reservas bancarias, ha­
biendo caldo 11.90/o en 1984, regis­
traron un vigoroso crecimiento del 
30.1 o¡o en 1 985. 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 30.1 o¡o más que el encaje 
legal requerido. Igualmente, 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 sólo 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 bolívares} 

1983 

LiqL!idez monetaria 163.272 
Circulante 64 .294 
Cuasidinero 98.978 

Base monetaria 39.591 

Fu entes: 39.591 

Activos externos 48.448 
Activos internos

1 16.658 
Financiamiento al gobierno 
en let ras del tesoro 
Pasivos no monetarios

2 14.953 
Capital pagado y reservas 10.562 

Usos: 39.591 

Reservas bancarias totales 
1 22.784 

Depósitos especiales del 
público 2.173 
Efectivo en poder del 
público 14.634 

Multiplicador 4,124 

Coeficiente de preferencia 
del público por el efectivo "C" 0,103 
Coeficiente de Reservas ban-
carias "r" 

* Cifras provisionales al 20-12-85. 
1 Inclu ye créditu a FOGADE. 

0,156 

1984 

177.567 
69.100 

1 08.467 

38.128 

38.128 

69.048 
24.618 

35.770 
19.768 

38.128 

20.076 

3.047 

15 .005 

4,657 

0,102 

0,126 

1985* 
Variación ojo 

1984/83 1985/84 

192.787 8.8 8.6 
7 8.854 7.5 14.1 

113.933 9.6 5.0 

47.7 08 - 3.7 25.1 

47.708 - 3.7 25.1 

7 5.5 79 42.5 9.5 
22.469 47.8 - 8.7 

5.044 
41.829 139.2 16.9 
13.555 87.2 -31.4 

47.708 - 3.7 25.1 

26.115 - 11 .9 30.1 

3.735 40.2 22.6 

17.858 2.5 19.0 

4,041 12.9 -13.2 

0,112 - 1.0 9.8 

0,153 - 19 .2 21.4 

Inclu ye depósitos de FOCOCAM y FOGADE y otras cuentas netas. 
Fuente : B.C.V. 

1985 por la caída 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 15.340/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 .70/o al­
canzado en 1984. Sin embargo, esta 
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actividad crediticia expansiva no se 
extendió 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 0.1 ojo. Ello ocurrió a pesar 
de una mejora en las captaciones de 
estos intermediarios financieros vin­
culados al sector construcción, 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
lución resulta explicable principal­
mente por la escasa demanda de prés­
tamos hipotecarios, dada la caída del 
ingreso real de los hogares ocurrida 
en el año en cuestión, y la cual no 
logró ser compensada adecuadamen­
te por la reducción de las tasas de in­
terés del 14.760/o al 13 .150/o en 
1985. 

Las sociedades financieras, por su 
parte, expandieron el crédito otorga­
do en un 14.60/o, especialmente de­
bido al financiamiento a la adquisi­
ción de vehículos, cuya demanda es­
tuvo en expansión durante 1985, 
dada la tendencia al envejecimiento 
del parque automotor ocurrida en 
1983 y 1984. Esta presión de deman­
da de crédito en este subsistema fue 
financiada, no mediante captación de 
recursos de depósito del público, 
sino a través de una mayor suscrip­
ción de bonos quirografarios, instru­
mento utilizado principalmente para 
movilizar fondos entre empresas fi­
nancieras. 

En términos generales, la capta­
ción de las instituciones financieras, 
excluida la banca comercial, no me­
joró en las magnitudes esperadas de­
bido a que el Banco Central fijó un 
techo para la captación de recursos a 
plazo fijo que fue superior para esas 
instituciones que para la banca co­
mercial . En efecto, mientras los de­
pósitos a plazo fijo de la banca co­
mercial rindieron sólo el 9.00/o, los 
certificados de ahorro y los bonos 
quirografarios rindieron el 9.90/o y el 
1 0.50/o respectivamente . 

Para 1986 se espera que la base 
monetaria muestre una evolución 
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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 año 
está 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 dólar, la cual representa una 
erogación de unos US$1.500 millo­
nes, así como también el pago de los 
intereses vencidos de la misma, cau­
sados desde 1983 y que no habían si­
do cancelados, en gran medida dado 
los retrasos ocurridos en su proceso 
de reconocimiento por parte de la 
Oficina de Control de Cambios. Estas 
erogaciones representan un servicio 
total del orden de US$ 3.000 millo­
nes para dicha deuda. 

La expansión de la liquidez y el 
crédito implicará, en estas circuns­
tancias, una disminución de las reser­
vas excedentes acumuladas en el año 
1985 por el sistema bancario y un 
aumento en la asistencia crediticia 
del Banco Central. Las tasas de inte­
rés sufrirán 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 .70/o durante los primeros 
tres meses del año, aumentando la 
prima de riesgo que los agentes resi­
dentes asignan a sus activos en bol í­
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 1 Ojo y el 20/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 traducirán inicialmente en una dis­
minución 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 sistem a bancario 
impondrá sobre sus préstamos. En el 
plano poi ítico, parece haber poca 
disposición para incrementar oficial­
mente las tasas de interés, dada la si­
tuación recesiva que vive el país. 




