
l. INTRODUCCION 

Históri camente Venezuela ha sido sobredependiente 
del petróleo, en términos del producto, cambiarios 
y fisca les. El sector petro lero genera el 20% del PIB, 
el 80% de los ingresos de la balanza comercial y el 
70% de los recaudos del fisco. El resultado ha sido 
una economía inestable: tasas anuales de crec i­
miento del PIB en los últimos 15 años entre -8.6% y 
1 0.4%, infl ación anual desde 6.4% hasta 81%, y 
f luctuac iones relativas todavía mayores en el t ipo de 
cambio y la tasa de interés rea l. 

El modelo de economía cerrada sustentada en el 
gasto público, con altos niveles de subsidios, hi zo 
crisi s en 1988, y en 1989 se adoptó un modelo de 
apertura y un Pl an de Ajuste M acroeconómico que 
comprend ió estri ctas medidas de transic ión y re­
form as estructurales. 

En el primer año de apertura y ajuste (1989), el 
producto petro lero cayó 8.6% y el no petrolero 
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9.4%, mientras la inflac ión pasó de 35.5% a 81% . 
En los tres años siguientes de apertura total y sin 
cambios en la estru ctura productiva, la economía 
obtuvo crec imientos de 5.3%, 10.4% y 7.3% . Sin 
embargo, los primeros se is meses de 1993 mues­
tran una ca ída del PIB de 2 .3% cuando para esta 
misma época de l año pasado el crec imiento era de 
8.5%. 

El desempeño económico de Venezue la resulta 
de es pec ial interés para Co lombia en tres 
planos: el primero es el del comerc io externo, 
como oportunidad para ampliar el mercado para 
los productos colomb ianos y también como fuente 
de abastec imiento barato, o de competencia con 
la producc ión domésti ca. El segundo es la in­
fluencia macroeconómica mutua, en la med ida 
en que el ritmo de crec imiento de Venezuela, su 
tasa de devalu ac ión y su manejo fin anc iero, 
pueden influir sobre las correspondientes variab les 
e n Co lombia. Y e l te rcero es e l de l as 
oportunidades de negoc ios fin ancieros y de espe­
culac ión, las cuales pueden multipli ca rse por la 
fa lta de armonización de las políticas económicas, 
especialmente en materi a de tasas de interés y 
devaluac ión. 
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11. SECTOR REAL 

A. Producción y demanda agregada 

H istóricamente la producc ión venezo lana ha fluc­
tuado en fo rma muy amplia de un año al siguiente, 
con profundas ca ídas abso lutas en algunos años y 
aumentos ocas ionales por enc ima del 1 0% rea l 
(Gráfico 1 ). 

La últ ima depres ión abso luta ocurr ió en 1989, 
cuando el gob ierno del entonces pres idente Carlos 
Andrés Pérez emprendió un p lan de choque para 
ordenar la economía, reajustando en forma abrupta 
los precios de los combusti bles, eliminando mu­
chos subs id ios y efectu ando una devaluac ión no­
minal de cas i 140%. El PIB cayó ese año 8.6%, 
pero se recuperó en los siguientes en fo rma vigo­
rosa: en el tri enio 1990-1 992 el aumento prome­
d io anual fue 8.8% . Cuando se incl uye el año 
1989 el resul tado es bastante menos favorable: 
entre 1988 y 1992 la tasa promedio anual de 
crecimiento fue apenas 3.6% . 

En 1992, a pesar de una cri sis po líti ca y de un 
intenso pes imismo de los agentes productivos, la 
economía venezo lana logró un crec imiento de 
7.3%, destacándose el positivo comportamiento 
de l PIB no petro lero, con un crec imiento de 9 .5%, 
en contraste con la caída de 1.9% de l sector petra-

Gráfico 1. CRECIMIENTO DEL PIB 
Pocentaje 1986 - 1992 
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lero. Sin embargo, la producc ión en 1993 muestra 
una tendencia contracti va que en el primer trimestre 
arrojó un crec imiento de tan sólo 0.4% en relac ión 
con igual período del año anterior y que se acentúo 
en los meses poster iores para cerra r el semestre 
con una ca ída de 2.3% . Esta red ucc ión en la 
prod ucc ión es el res ultado de un a drás ti ca 
contracc ión de 4.2% del PI B no petro lero y el 
crec imiento del 5% en la activ idad petrolera. 

Ese vo látil comportamiento del PI B no es causado 
en fo rma exclu siva o siquiera de manera princ ipa l 
por la inestab ili dad del gasto públi co, aunque en 
los úl t imos c inco años se encuentran tasas de 
aumento anual de l consumo rea l del gobierno 
entre -1. 6% y 20.4%, y de la inversión públi ca 
entre -1 8% y 20% . Todavía más vo látil es la 
inversión privada, que cayó 39% en 1989 para 
aumenta r más de 65% rea l en 199 1 y 43% en 
1992; su tasa de crec imiento promed io anual entre 
1988 y 1992 fue, sin embargo, de apenas 0 .6%. La 
inestabilidad de l consumo privado es comparati ­
vamente baja, pero de todas maneras extraord ina­
ri a para los patrones internac ionales: en el mismo 
período el consumo total creció a tasas entre -7% y 
11 .1% anual. 

En los dos últimos años todos los componentes del 
gasto agregado aumentaron mucho. Como resulta­
do de ell o la demanda agregada intern a rea l crec ió 
15 .8% en 199 1 y 13.6% en 1992, lo que indujo un 
excelente comportamiento del PIB : crec imientos 
anuales de 10.4% y 7.3%. Pese a una po líti ca 
monetari a bastante estricta, ese comportamiento 
del gasto rea l mantuvo alta la pres ión inf lac ionari a. 
Sin embargo, el que Venezuela haya logrado evi­
tar en ese período un di sparo de la infl ac ión sólo 
puede expl icarse por un gran aumento de las im­
portaciones, refl ejado en la línea de importac iones 
netas del Cuadro 1. 

B. Sectores productivos 

A nivel sectori al la respuesta de la producc ión al 
vi gor de la demanda se mani festó, primordial-



Cuadro 1. PRODUCTO INTERNO BRUTO Y GASTO AGREGADO 
Variación porcentual 

Part. 
1992 1988 

VALOR AGREGADO 
1. Agri cultura 4.8 
2. M inería 0.7 
3. Petró leo 20.4 
4. Industri a Manufacturera 17.5 
5. Electri cidad y agua 1.7 
6. Construcc ión 6.4 
7. Comercio. restaurantes y hote les 14.6 
8. Transporte 5.2 
9. Sector financ iero 13.3 
1 O. Servi c ios com unales 14.7 

Serv ic ios del gob iern o 8.5 
Serv ic ios personales 4.8 
Serv icios no lucrativo 1.4 

Menos: intereses 1.5 

SUBTOTAL VALOR AGREGADO 97.5 

Más : Derechos e Impuestos/Importac iones 2.5 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 

GASTO AGREGADO 
1. Consumo pr ivado 59.0 
2. Consumo del gobiern o 11.0 
3. Inversión privada 8.0 
4. Inve rsión pública 9.0 
5. Cambio en inventari os 3 .0 

SUBTOTAL DEMANDA INTERNA 90 .0 

6. Importac iones netas 10.0 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 

Fuente : Banco Central de Venezuela, Economía Hoy. 

mente, en un enorm e c rec imi en to de l a 
construcc ión (tasa media anual de aumento de 
23.6% en el peri odo 1990-1 992), la indu stri a 
(11 .4%) y el comercio (12.8%). Estos t res sectores 
lideraron la expansión en 1992 con tasas de 
16 .8%, 12. 1% y 17% res pectivamente. La 
agri cultura respondió mucho menos. Actu almente 
se habla en Venezuela de una profund a cri sis 
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-5 .1 -1 .8 3.2 2.4 
-4. 3 5.3 -3.6 0.0 
-0 .4 13.9 10.3 -1 .9 

-1 4.6 7.4 10.8 12. 1 
1.5 5. 1 9.0 7.9 

-27. 1 7.7 30 .8 16.8 
-15.8 2 .1 8.7 17.0 

-6.4 4. 2 4.7 7.3 
-6.3 1.8 4.9 8.6 
2.0 7.7 8.2 2.7 
4. 1 7.6 8. 1 2.0 

-0.6 6.8 9.3 2.7 
-1 .3 11 .8 4.9 7.0 

-27 .3 1.8 12. 1 16.8 

-7 .7 6.6 9.2 6.9 

-24.0 44.3 109 .2 24.6 

-8.6 6.5 10 .4 7.3 

-7 .0 4.7 6.6 11 .1 
0.6 6.5 20.4 -1 .6 

-39.0 -29.0 65.6 43.1 
-18.7 19.8 10.4 7.3 

-168 .6 -29.0 -155.2 222 .0 

-17.6 5.2 15.8 13.6 

-82 .9 -12.4 12.9 28.5 

-8.6 6.5 10.4 7.3 

agríco la, que tuvo sus años más críti cos en 1989 
y 1990 pero que en los dos últimos años apenas 
si ha logrado recuperarse presentando en 199 2 
un crec imiento de 2.4% . 

En el primer semestre de 1993 se observa una 
desace lerac ión en los sectores que tradic ional­
mente han apoyado el crec imiento. En la construc-
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c ión los indicadores de venta de cemento hasta 
mayo reg istran un incremento de 5.2% frente a 
20.2% alcanzado en el mismo período de 1992. 
Este sector se ha visto afectado por la reducción de 
la inversión pública, el estancamiento de la inver­
sión en infraestructura turística y el alza en las 
tasas de interés. 

La informac ión sobre producción industrial en 
1993 se limita a unos cuantos productos básicos, 
pero es elocuente. Comparando el primer semestre 
de 1992 y 1993 se encuentra que las ventas de 
automóv il es en unidades caye ron 11 %, por 
pérdida de mercado frente a las importac iones . 
La producción de aluminio ha caído 15.4% y la 
de acero 23%. 

De otra parte, hace poco se conocieron informes 
sobre crisis financieras en las industri as producto­
ras de aluminio, en las constructoras de obras 
públicas y en las ramas industriales de textiles, 
confecc iones y ca lzado que se han visto seria­
mente afectadas por la masiva importac ión de 
productos asiáticos. 

En la actividad comercial las ventas mostraron en 
el primer semestre una importante contracción en 
términos reales: -5.4% a nivel mayor ista y -1.7% al 
por menor. 

C. Perspectivas para 1993 

En vista de la inestabilidad de los componentes de 
la demanda agregada de Venezuela es alto el margen 
de error de cualquier predicc ión del crecimiento 
del PIB. El año pasado la mayoría de los observa­
dores creía muy difícil que Venezuela excediera un 
crecimiento de 4.5%, y al final el crecimiento fue 
superior al 7%. 

La mayoría de los factores que influyen la demanda 
y la oferta sugieren que la producción venezolana 
terminará el año con un crec imiento muy inferior 
al promedio de los últimos tres años y que no será 
posible obtener la meta inicial del 4%. De hecho 

80 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA 

las últimas proyecciones de Cordiplan est iman un 
crec imiento de 1% en 1993 y no descartan un 
retroceso mayor en 1994. 

En la actualidad, contra la invers1on privada es­
tán influyendo las elevadas tasas de interés real y 
las perspectivas de un aumento de impuestos a 
los activos empresa riales, que está contemplado 
en la " Ley Habilitante" aprobada por el Congreso. 
El consumo privado de bienes durables ya ha 
sido afectado por las elevadas tasas de interés y 
próximamente lo será por el impuesto a las ventas 
que también se contempla en esa Ley. El consumo 
y la inversión pública reflejarán los apremios fis­
ca les, espec ialmente ante un precio del petróleo 
que no se ha comportado como lo suponían las 
proyecciones efectuadas para el Presupuesto Na­
c ional. Sin aumento de los ingresos o recortes del 
gasto el déficit fiscal podría alcanzar este año 6% 
del PIB. 

A todo eso se suma el deterioro ad ic ional de los 
términos de intercambio de Venezuela por la fuerte 
caída de los precios de los metales, espec ialmente 
el aluminio, y las dificultades propias de una aper­
tura a l as importac iones combinada co n 
reva luación real y altas tasas de interés. 

La posibilidad de adoptar med idas de fondo para 
la solución de la crisis tropieza hoy con la virtual 
interinidad del actual gobierno venezolano. A me­
diados de mayo el Pres idente Pérez fue enjuiciado 
por el Congreso por corrupción y retirado del 
cargo. Su sucesor, el Presidente del Congreso 
Octavio Lepage, duró en el cargo 1 O días, y el 
Congreso nombró en junio 4 a Ramón j. Velásquez, 
quien permanecerá en el cargo hasta el 4 de febrero 
de 1994, cuando lo sucederá un nuevo mandata­
rio elegido democráticamente. 

A menos que se moderen las tasas de interés (lo 
que llevaría a una devaluac ión apreciable del bo­
lívar) la economía venezolana ti ene una alta pro­
babilidad de entrar en una reces ión en el futuro 
inmediato. 



111. SECTOR EXTERNO 

A. Evolución reciente 

A pesar de los esfuerzos por diversifi ca r sus expor­
tac iones Venezuela sigue siendo muy dependiente 
de los ingresos del petró leo. En 1990, grac ias a las 
tens iones previas a la guerra del Go lfo Pérsico, las 
exportac iones petro leras pasaron de US$9,862 mi­
llones a $13,813 millones. Ese fue tamb ién un buen 
año para las exportac iones no petro leras, que están 
representadas en casi 50% por metales comunes, 
espec ialmente aluminio : esas exportaciones cre­
cieron de US$ 3,053 mill ones en 1989 a US$ 3,63 1 
mill ones en 1990. Gracias a eso las exportac iones 
totales alcanzaron en 1990 un récord reciente de 
US$17,444 mill ones, y el país gozó de un superávit 
comercial de US$1 0,637 millones, más de una 
quinta parte del PIB (Cuadro 2) . 

Pero desde entonces las exportac iones de petró­
leo y las no tradic ionales han venido en retroceso: 

Cuadro 2. BALANZA DE PAGOS 
Millones de dólares 

1986 1987 

Balanza comerc ial 1,260 1,735 
Exportac iones 9,122 10,567 

Petroleras 7,592 9,054 
No petroleras 1,530 1,513 

Importaciones 7,862 8,832 
Ba lanza de serv icios y transf. -2,731 -2,860 
Sa ldo en cuenta corriente -1 ,471 -1 ' 125 
Balanza de cap ital -1 ,259 -67 

Sector Público -1,098 -569 
Sector Pr ivado -1 61 502 
Reversando intereses imputados -1,083 -1 ,090 

Errores y omisiones -1 ' 155 316 
Creac ión ofic ial de reservas -113 -731 
Sa ldo de ba lanza de pagos -3,885 -876 
Reservas a fin de año 
Reservas brutas del BCV n.d n.d 
Reservas netas BCV n.d n.d 

Fuente: Banco Central de Venezuela. 

en 1992 las de petró leo fueron apenas US$11 ,241 
millones y las no petroleras US$2,766 millones. 
En cambio, las importac iones, que fueron apenas 
de US$6,807 millones en 1990, alcanzaron 
US$12,400 millones en 1992. El superávit co­
mercial se redujo el año pasado a US$1 ,607 
millones (Gráfico 2). 

Gráfico 2. BALANZA COMERCIAL 
Miles de millones de dólares 1986- 1992 
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-1,998 5,632 10,637 4,791 1,607 
10,082 12,915 17,444 14,892 14,007 

8,023 9,862 13,813 12,123 11 ,241 
2,059 3,053 3,63 1 2,769 2,766 

12,080 7,283 6,807 1 o, 101 1,240 
-3,811 -3,471 -2 ,358 -3, 128 -5,325 
-5,809 2,161 8,279 1,663 -3,7 18 
-2 ,011 -3 ,414 -4,207 4,086 3,039 

-267 578 -3,404 1,922 2,671 
-661 -2,902 53 1 3, 11 6 991 

-1 ,334 -952 -623 n.d n.d 
3,038 2,050 -1,760 -2,566 -449 
-100 35 13 

-4,895 66 2,212 3,2 18 -1 ' 11 5 

6,607 7,546 11 ,759 14,1 os 13,010 
5,413 5,343 7,396 10,263 9,190 
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En el primer semestre de 1993 la balanza comer­
c ial mostró un superáv it 2.3 veces mayor que el 
registrado en junio de 1992 grac ias al efecto com­
binado del aumento de las exportac iones totales 
(12%) y un virtual estancamiento de las importa­
c iones (-0 .1 %). Las exportaciones se v ieron favo­
rec idas por el manejo camb iario que mantuvo la 
compet itividad de la producción nacional y por la 
política de integración comerc ial que ha ampliado 
los mercados de exportac ión, mientras que el es­
tancamiento de las importac iones estuvo asoc iado 
con la desaceleración de la producción. 

El d inamismo de las exportac iones provi no de las 
no trad ic ionales, que crec ieron 31% en el primer 
semestre. Los más importantes renglones de expor­
tación fueron los productos vegetales, cemento, 
químicos, pl ásti cos y material de transporte. Por su 
parte, las exportaciones petroleras permanecieron 
inalteradas manteniendo un promedio de 2. 1 mi­
ll ones de barriles diarios pese a que el precio 
externo del petróleo venezolano pasó de un pro­
medio de US$14.14 por barril en el primer semes­
tre de 1992 a US$14.67 en igual período de 1993, 
esto es un aumento de 53 centavos de dólar por 
barril. 

Venezuel a tiene un fuerte déficit en su balanza de 
serv ic ios y transferencias, imputable sobre todo a 
la deuda externa neta . En 1992 ese déficit fue de 
US$5,3 25 millones . La balanza en cuenta corrien­
te tuvo entonces un déficit de US$ 3,7 18 millones, 
que equiva le a 7% del PIB (G ráfico 3). 

El crédito externo neto y la inversión extranjera 
ev itaron un desplome de las reservas internac iona­
les. Las reservas netas del país apenas cayeron de 
US$1 0,263 millones en 199 1 a US$9, 190 mill ones 
en 1992. Este año se recuperaron graci as a entradas 
de capitales inducidas por las altas tasas de interés 
y en agosto se ubicaron en US$9,749 millones 
(Cuadro 3). 

El nivel de reservas brutas de agosto, de US$1 2,382 
mill ones, cubre 12.7 meses de importaciones lo 
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Gráfico 3. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 
Miles de millones de dólares 1986 -1992 
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Fuente: Banco Central de Venezuela. 

que constitu ye un indicador alto de acuerdo al 
estándar internac ional. Pero aun cuando la c ifra de 
reservas luce elevada a primera v ista, Venezuela 
continúa sufriendo las consecuenc ias de la pro lon­
gada reces ión mundial que ha deprimido los prec ios 
de los productos básicos y cualquier ca íd a ad ic ional 
del precio del petróleo podría llevar a verdaderos 
problemas cambiarios, por lo que no puede decirse 
que su situación cambiaría sea muy sólida. 

Prec isa mente porque varios inversionistas perci­
ben esa situación, ex igen un premio sustancial en 
tasas de interés pa ra mantener sus fondos en Vene­
zuela. Eso exp lica la dura necesidad del banco 
central de adoptar una políti ca de elevados intere­
ses, que choca contra la tradición venezolana de 
créd ito barato e impli ca riesgos importantes. 

B. Perspectivas para 1993 

En Venezuela se conjugan actualmente muchos 
factores que hacen probable que en los próximos 
meses se efectúen ajustes en la política de comer­
c io exter ior: cri sis agríco la que en parte se atribuye 
a la apertura económica, cri sis en muchas ramas 
industriales incapaces de enfrentar las condic iones 
normales del comercio internacional, esto es, el 
dumping. La amenaza de un déficit de la cuenta 
corriente demas iado elevado y, en cierta med ida, 
un interés fisca l. 



Cuadro 3. SECTOR EXTERNO 

Tipo de Devaluación ITCR Millones de dólares 
Cambio anual 

Boliv./US$ % 1985=100 Exporta c. lmportac. Reservas 
Frente al 

peso 

1986 8. 1 8.0 163.7 
1987 14.5 79.0 120.2 
1988 14.5 0.0 89.2 
1989 34.7 139.3 143.0 
1990 46.9 35.2 123.7 
199 1 61.7 31 .4 131.8 
1992 79.7 29.2 138.4 

1992 Ene. 62.2 17.0 133 .0 
Feb. 64.8 19 .8 142.5 
M ar. 65. 1 20.6 141 .1 
Abr. 65.2 18 .7 139.2 
May. 65.8 19 .4 138.6 
jun . 66.3 19 .8 134.3 
j u l. 67.4 12.8 131.8 
Ago. 68 .3 15.0 132.8 
Sep. 69.4 17.1 13 1.9 
Oct. 76.8 27.7 140.6 
Nov. 78. 1 29.3 139.0 
Dic. 79.7 29.2 138.4 

1993 Ene. 81.3 30.7 140.4 
Feb. 82.9 27.9 141.2 
M ar. 84.7 30. 1 142.4 
Abr. 86. 1 32.0 141.0 
M ay. 87.5 32.9 141 .6 
Jun. 90.0 35.8 142.2 
jul. 91.6 36.0 137.4 
Ago. (p) 95.0 39.2 139.4 

* Excluye hierro y petró leo. 
Fuente : BCV, Banco Mercantil y FMI . 

Es muy probable que en las actual es y previsib les 
c ircunstancias Venezuela sea receptiva a consi­
derar aumentos temporales de aranceles dentro 
del Grupo And ino. De hecho, ya lo hizo al 
aceptar el arancel co lombiano de 35% para au­
tomóv iles, elevándolo de su actual nivel de 25% 
. También es posible que establezca por su cuen­
ta restri cc iones espec iales a las importac iones de 
algunos productos (por ejemplo precios mínimos), 
y hasta prohibición de importaciones de c iertos 

Frente al no tradic.* interna! es 
Dólar Netas 

175.4 1,373 7,862 8,837 
129.7 1,398 8,832 6,417 

99 .5 1,867 12,080 5,349 
171 .2 2,944 7,283 6,843 
158.3 3,342 6,543 8,940 
152.3 2,633 9,954 11 '124 
153.5 2,609 12,401 10,236 

151.6 179 853 11 ' 194 
155.3 365 1,711 10,960 
153.0 562 2,647 10,438 
149.6 753 3,609 10,672 
147.4 978 4,649 10,750 
148.0 1 ' 166 5,681 10,653 
145.4 1,41 5 6,754 10,823 
141.4 1,640 7,892 11 ,086 
142.3 1,882 9,089 9,990 
154.4 2,114 10,206 9,713 
153.2 2,35 1 11 ,235 9,998 
153 .5 2,609 12,401 10,236 
153.2 187 884 9,665 
152.5 39 1 1,769 9,5 18 
153.0 697 2,736 9,464 
150.5 945 3,889 9,706 
149.9 1 ' 197 4,833 9,696 
150.3 1,530 5,678 9,973 
147.0 1,885 n.d 9,93 1 
147.5 n.d n.d 9,749 

orígenes, por ejemplo de países no signatarios 
del GATT. 

El problema bás ico será el tratamiento que rec ibirá 
el comercio con Co lombia, una vez se comiencen 
a efectuar aj ustes al comercio con terceros. Ambos 
países intentarán preservar al máx imo el esquema 
vigente, pero no se desca rta acuerdos de restri c­
c ión "vo luntar ia" de las exportac iones, y hasta 
med idas unilatera les si la situación económica en 
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ambos lados de la frontera sigue compl icá ndose. 
El precedente co lombiano de una restri cc ión "vo­
luntaria" de las exportaciones venezolanas de arroz 
a Co lombia podría ser util izado del otro lado de la 
frontera si aumentan las tendencias reces ivas. 

IV. FINANZAS PUBLICAS 

A. Evolución reciente 

Tradiciona lmente los ingresos fisca les de Vene­
zuela han depend ido del ingreso petrolero, en una 
proporción que alcanza el 70% en los ú ltimos 
c inco años, mientras que los ingresos tri butar ios 
inclu idas las contribuc iones al Segu ro Social han 

aportado el 16.9% de los ingresos corri entes en 
este m ismo período. Es comprensible entonces 
que en los períodos de depres ión de los precios 
internac iona les del petró leo o de contracción de 
este mercado, las finanzas púb li cas se res ientan y 
ell o expl ica en buena parte la situac ión de deterio­
ro que ha ven ido sufri endo este país en el frente 
fisca l (Cuadro 4). 

Despu és de presentar en 199 1 un superáv it a nive l 
del sector púb li co conso lidado, de l orden de l 0.7% 
del PIB, en 1992 el panorama fisca l se complicó 
como consecuencia de la amp l iac ión del gastos y 
del sac ri fic io de ingresos, por las medidas tomadas 
para pali ar la crisis po lít ica. Eso agravó la situación 
del fisco, que ya atravesaba difi cultades deb ido a 

Cuadro 4. FINANZAS DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 
Miles de millones de bolívares 

1988 1989 1990 1991 1992 

INGRESOS CORRIE NTES 189.9 438.5 756.4 898 .9 984.9 
Superávit PDVSA 99.9 305.5 588.6 644.0 628.5 
Superávit empr. no fin anc. 22.6 44 .0 44.9 61 .S 56.0 
Impuestos inc. seguro soc ial 64 .9 62.3 92.3 156.2 269.7 
Otros 2.5 26.7 30.6 37 .2 30.7 

TOTAl GASTOS 295.9 455 .1 754.6 101 1 .2 1248 .9 
GASTOS CORRI ENTES 145.4 211 .9 342.6 463. 1 555 .6 

Persona l 41.0 68 .3 99.2 139 .7 195.7 
Bienes y serv ic ios 82.5 25.0 37.6 47.4 53.7 
Subsidio cambiar io 21.9 30.6 52.3 29.4 0.0 
Otros subsidios y transf. 0.0 88.0 153.5 23 1.9 255 .1 
Otros gastos 0.0 0.0 0.0 14.7 51.1 

GASTOS INTERESES 27.7 69.6 127.9 123.7 203.4 
Deuda interna 5.3 7.7 20.0 17.4 63 .8 
Deuda externa 22 .4 61.9 107.9 106 .3 139 .6 

GASTOS IN VERSION 122.8 173 .6 284.1 424.4 489.9 

SUPERAVIT (DEFICIT) BRUTO -1 06.0 -16.6 1.8 -11 2.3 -264.0 
Como % PIB -12.1 -1 .1 0. 1 -3 .7 -6.4 
Privatización 0.0 0.0 1.9 132 .0 10.6 

SU PERAVIT (DEFICIT) NETO -106.0 -16.6 3.7 19.7 -253 .4 
Como % PIB -1 2. 1 -1 .1 0.2 0.7 -6. 1 

Fuente : Banco Central de Venezue la y Ven Economía . 
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la disminución de los prec ios internaciona les de l 
petról eo y al recorte de la cuota de exportación 
acordado en la O PEP, la pérdida de impulso del 
programa de ventas esta tales y la ca ída de los 
ingresos proven ientes de l mercado cambiar io. A l 
fina li zar el año, el défic it f isca l como proporción 
del PIB fue de 6.1%. 

De acuerdo con estimat ivos de PDVSA, los ingre­
sos brutos del gob ierno central por concepto del 
petró leo cayeron de 19% del PIB en 199 1 a 12% 
del PIB en 1992, y en 1993 han seguido d ism inu ­
yendo. Probablemente se ubicarán en 1 0% al 
finalizar e l año. 

En el pr imer semestre de 1993 las fi nanzas han 
tenido un défi c it permanente de Tesorería, hasta el 
punto que en los meses de julio y agosto se encon­
traban detenidos pagos por 200,000 millones de 
bolívares, que no contaban con respaldo efec­
t ivo. Pese a la co locac ión de letras del tesoro a 
partir de abril los ingresos no se han fortalecido y 
se enfrenta n difi c ultades para obtener 
financ iam iento ad ic ional. 

B. Perspectivas para 1993 

El manejo de las finanzas públicas está sujeto a un 
marco lega l que seguramente imprimirá disciplina 
fiscal por lo menos en contratación de deuda en lo 
que resta de 1993 y en 1994. En mayo de este año 
se aprobaron las modificaciones a la " ley de 
endeudam iento públ ico" o " ley Paraguas", que 
autor iza al ejecut ivo para que durante el año fiscal 
1993 suscriba comprom isos financieros externos o 
in ternos hasta por US$ 3328 millones y autoriza la 
emis ión y co locac ión de títulos de deuda pública 
nac ional d istintos a letras del tesoro hasta por 
US$1,290 millones, para financiar proyectos nue­
vos o en ejecuc ión. 

Sin embargo, según cá lcu los ofic iales, el año aca­
bará con un déficit cercano a los US$2,500 millo­
nes, esto es, 5% del PI B. Pese a la ap licac ión de los 
nuevos impuestos al va lo r agregado y a los act ivos 

empresa rial es, y al aumento en el prec io de la 
gaso lina prev isto en (e l presupuesto de 1994 es 
necesar io mantener) una po lítica fisca l austera y 
un estri cto control a la evas ión. 

Puesto que los ingresos petroleros representan tres 
cuartas partes de los ingresos brutos de l gob ierno 
central venezolano, ningú n aumento to lerable de 
los impuestos al sector privado podría compensa r 
en Venezue la una caída de ingresos petro leros. 

V. SITUACION MONETARIA 

A. Evolución reciente 

Con el propósito pr imord ial de evitar una fuga de 
cap itales y una deva luación abrupta del bo lívar, 
durante el último año y med io el banco central de 
Venezu ela ha ap l icado una po lítica monetaria es­
tr icta, basada en operaciones de mercado abierto, 
esto es con "bonos cero cupón". Como ilustra el 
Cuadro 5, a julio de 1993 el nivel de los med ios de 
pago fue 16.5% menor al de un año atrás y las 
tasas de interés se han elevado en forma sosten ida 
(G ráfico 4) . Sin embargo, la ve loc idad de c ircula­
c ión de l d inero ha aumentado dramáticamente y 
esta política no ha pod ido control ar la infl ación. 

Gráfico 4. TASAS DE INTERES REAL 
Porcentajes Ene/1991 - Jul/1993 

1991 1992 1993 

Fuente : Banco Centra l de Venezue la y cá lculos de AN IF . 

ECONOMIA VENEZOLANA 85 



Cuadro 5. ESTADISTICAS MONETARIAS 

Aumento Tasa de in terés 
Anua l 

M1 Depósitos Préstamos 
% % % 

1986 22.6 8.9 12 .7 
1987 34.2 9.0 12 .6 
1988 22.9 9.0 12.7 
1989 9.3 30 .2 34. 1 
1990 41.2 28 .4 35.6 
1991 51.3 29.9 39 .0 
1992 8.3 46.2 52.5 
1992 Ene. 44.7 28.8 37.0 

Feb. 39.2 30.5 36.5 
Mar. 39.2 33.2 38.3 
Abr. 38 .2 36 .6 40.2 
M ay. 47.5 35 .7 40.9 
jun. 24 .5 35.3 40.9 
jul. 33.3 35.2 40.6 
Ago. 21.9 35.3 40.0 
Sep. 14.5 32.5 39.4 
Oct. 12.2 37.2 42.4 
Nov. 14.1 43.4 48.9 
D ic. 8.3 46.2 52 .5 

1993 Ene. 4.1 43.4 53 .0 
Feb. 12.4 44 .8 52.6 
Mar. 2.6 49.4 56.4 
Abr. -2.4 56.4 63.7 
May. -11 .9 56.9 65.8 
Jun. -15.9 49 .1 63 .8 
Jul. -16.5 42.9 52 .5 

Fuente: Banco Central de Venezuela. 

La tasa activa ll egó al 20% rea l en junio de este 
año. En julio las tasas de interés disminuyeron 
trans itoriamente pero en agosto vo lvieron a dispa­
rarse. Estas altas tasas de interés tendrán un impacto 
muy negativo sobre la inversión privada, sobre la 
situac ión de empresas industri ales y sobre el mis­
mo sector financ iero, que puede ll ega r a tener 
seri as difi cultades de ca rtera morosa . 

Sin embargo, esta polít ica logró su objeti vo inme­
d iato al ev itar una fuga de capitales y "defender" el 
bo lívar . Las reservas intern acionales netas del ban­
co centra l, que cayeron de US$1 0,236 millones en 
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d ic iembre de 1992 a US$9,464 millones en mar­
zo, volv ieron a recuperarse en los últimos meses y 
cerraron agosto en US$9,749 millones. Por su 
parte, el bo líva r es bastante estab le a partir de 
octubre de 1992 (G ráfico 5). 

B. Perspectivas para 1993 

En la medida en que la disc iplina monetari a logró 
ev itar una fu erte deva luac ión del bolívar no ca be 
duda que esa po líti ca contribuyó a prevenir un 
desbordamiento inflacionar io. Pero la mayor con­
tribuc ión potenc ial de la po líti ca monetari a a la 
estab ilización se hará efectiva si, como resultado 
de las elevadas tasas de interés, cae la demanda 
agregada de l sector privado. Esto con la condic ión 
obvia de que cuando ell o ocurra esa caída no sea 
compensada por un mayor défi c it fisca l, para im­
pulsar el crec imiento. 

La industri a y la mayoría de las otras activ idades 
productivas han comenzado a sentir las dificulta­
des creadas por las elevadas tasas de interés, y 
var ios sectores están ya en franca reces ión. 

Subsiste el riesgo de una deva luac ión rea l, que 
podría tener ser ias consecuenc ias para el comer­
c io and ino. Aunque la tasa de cambio rea l de l 
bolívar muestra relativa estabi lidad frente al dólar 
y f rente al peso co lomb iano, la presión fiscal para 

Gráfico 5. INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL 
DEL BOLIVAR. Frente al dólar 1985- Ago/1993. 
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mantener el gasto, y la march a insatisfactoria de 
los ingresos fisca les hasta este momento, haría 
imprudente descartar que el gobierno venezolano 
decida dentro de algunos meses utilizar la deva­
luac ión como un recurso fisca l, especia lmente si 
ocu rre otra ca ída del precio del petróleo. 

VI. PRECIOS 

En los últimos cuatro años la infl ac ión venezo lana, 
medida a nivel de consumidores, ha fluctuado 
entre 30% y 37% anual, y parece tener cada vez 

mayores elementos inercia les que impedirán re­
ducirla sin una reces ión severa (G ráfico 6). En 
agosto de 1993 la infl ac ión fue de 3. 1 %, y la 
acumulada en 12 meses quedó en 37.4%, cas i seis 

1 

puntos por encima de 11a de agosto de 1992. Según 
cifras del Banco Central de Venezuel a la inflac ión 
de agosto estuvo liderada por los ajustes en las 
tarifas de serv ic ios públicos y el aumento de pre­
c ios en los servicios méd icos, alquiler de viv ien­
da y automóviles. 

La política venezolana de estabi lizac ión, tal como 
se refl eja en los instrumentos utilizados, compren­
de : 

Algo de reva luac ión real para mantener una pre­
sión compet itiva de importaciones que modere los 

Gráfico 6. INFLACION ANUAL 
Porcentaje 1990 - Ago/1993. 
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prec ios. Sin embargo, no se pretende usar abierta­
mente el t ipo de camb io como "ancl a infl ac iona­
ri a" . 

Ocasiona l freno al gasto público para quitarle pre­
sión a la demanda agregada. Sin embargo, se 
mantiene un défic it fisca l elevado y, sobre todo, 
un crec imiento muy alto del gasto tota l, para que 
la producción y el empleo no se resientan. 

Manejo monetario ocas iona lmente estri cto, pero 
de muy poca potencia estabili zadora deb ido a la 
inestab ilidad de la demanda moneta ri a. 
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