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NOTA:

Parte del presente trabajo es €l compendio de una serie de estudios
anteriores del autor, en los que se han analizado extensamente algunos
de los temas aqui tratados. Este ensayo estd formado por fragmentos ex-
traidos de aquellas monograffas, y por nuevos aportes inéditos.

En él se busca como objetivo el anélisis ordenado y sistematico del
comportamiento de la economia venezolana durante el periodo 1974-
1988, del que se puedan extraer conclusiones relevantes y ftiles.

Caracas: Octubre de 1989.



1. INTRODUCCION

Frecuentemente se aduce que la cuantiosa renta petrolera
con que ha contado la economia venezolana ha posibilitado el
mantenimiento de una inflacién relativamente moderada, el lo-
gro de tasas de crecimiento aceptables, el surgimiento de una
amplia clase media, y el mejoramiento del nivel de vida del
venezolano.

Sin embargo, también se dice que la disponibilidad de esos
abundantes ingresos, obtenidos sin mayores esfuerzos, ha con-
tribuido a crear una alta dependencia de aquella renta, y ha
posibilitado la implantacién de politicas econémicas caracte-
rizadas por inconsistencias y ausencia de objetivos claros. Esto
habria llevado a la materializacién de una serie de distorsiones
que a la larga hicieron insostenible el sistema.

De acuerdo a esta apreciacion, lo que se hizo fue disfrutar
la riqueza fortuita, no habiendo privado el criterio de optimizar
el uso de los cuantiosos recursos disponibles a través de una po-
litica de desarrollo integral y coherente.

Con el fin de constatar la veracidad de estas apreciacio-
nes, estudiaremos la evolucién de la economia venezolana du-
rante el lapso 1974-1988, cuando no sélo se operaron notables
variaciones de aquella renta petrolera, sino que también se ob-
servaron importantes cambios de politica econémica y compor-
mientos contrastantes de la economia en su conjunto.
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2. LA BONANZA PETROLERA (1974-1977)1

Este periodo se inici6 con el primer gran aumento de los
precios del petréleo de mediados de los afios setenta, lo cual no
s6lo increment6 la captacién de divisas del pais, sino que para-
lelamente elev subitamente los ingresos del sector publico. Esto
fue consecuencia de la mayor venta de délares al Banco Central
de Venezuela que tuvieron que realizar las companias petroleras,
para asi obtener los bolivares que necesitaban para cancelar
los mayores impuestos al Fisco, dados los elevados ingresos que
ahora percibian en los mercados internacionales.

2.1. Las Finanzas Piblicas

La mayor disponibilidad de recursos, y el convencimiento
de que esa abundancia se mantendria o expandiria en un periodo
prolongado, llevé a las autoridades econémicas del primer go-
bierno del Presidente Carlos Andrés Pérez, que iniciaban sus
funciones a comienzos de 1974, a concebir e implantar un am-
bicioso plan econémico. Los objetivos principales de dicho plan
eran el desarrollo acelerado de las industrias basicas (aluminio,
acero, electrificacion, etc.), y el mejoramiento y ampliacion
de los servicios publicos.

Ello implic6 que en el lapso 1974-1977 el gasto publico con-
solidado experimentara un incremento sostenido y de grandes
proporciones, haciendo que su crecimiento interanual promedio
fuera cercano al 30% en términos nominales, y de 18% en términos
reales. ?

Sin embargo, los ingresos gubernamentales, después de ex-
perimentar el subito aumento de 1974, se estancaron en los afios
subsiguientes, debido principalmente a la estabilizacién de los
precios y de las exportaciones de hidrocarburos que se oper6 desde
1975 a 1977. Estas circunstancias hicieron que las finanzas pabli-
cas pasaran de una condicién superavitaria en los primeros afios
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de ese lapso a otra de practico equilibrio en 1976 y de déficit
crecientes a partir de 1977.

TaBrLa N9 1

SUPERAVIT (DEFICIT) DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
NO FINANCIERO

(Millones de Bs.)

1973 1974 1975 1976 1977

Ingresos Ordinarios 23199 53089 53014 50774 58323
Gastos Totales 25264 34603 46651 50698 71928
Superavit (Déficit) (2065) 18486 6363 76 (13605)

Fuente: Banco Central de Venezuela, MetroEconémica.

2.2. Aspectos Monetarios

A través del mayor gasto publico se inyectaba a la economia
buena parte del flujo de recursos provenientes de las exportacio-
nes petroleras, asi como el que se obtenia por la via del endeuda-
miento externo, que comenz6 a crecer rapidamente a partir de
1976. Esto se hacia con el fin de financiar los proyectos de in-
versién en marcha y los déficit fiscal y de cuenta corriente que
empezaron a producirse a partir de ese afio.

La inyeccién de recursos por las vias fiscal y cambiaria fue
una de las principales causas que expandieron el dinero base o
primario en magnitudes de consideracién a lo largo del periodo
analizado, al punto de que en dicho lapso la base monetaria
experimenté un crecimiento real interanual promedio de 29,4%.

El crédito bancario, por su parte, también se incrementé en
forma sostenida e intensa. Ello se debié a la implantacién de una
politica monetaria expansiva durante los primeros afios de la
bonanza petrolera, siendo uno de sus elementos la decisién de
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ampliar la capacidad de captacién de recursos de la banca comer-
cial al elevar el limite de la relacién entre las obligaciones a la
vista y el capital pagado y reservas de 8 a 20. Esto, claro esta,
increment la capacidad de otorgamiento de crédito de la banca,
pudiéndose asi satisfacer la mayor demanda de fondos del puablico.

La expansion del dinero primario, combinada con la mayor
actividad crediticia hizo que la oferta monetaria mostrara una
franca y sostenida expansién, no sélo en términos nominales
sino también reales. En efecto, durante los cuatro afios estudia-
dos el crecimiento interanual promedio del circulante en poder
del puablico (M1) fue de 32,5% en términos nominales y de 20,4%
en términos reales, mientras que el de la liquidez monetaria (M2),
fue de 31,4% y 19,4% respectivamente.’

GrAFICO 1
CIRCULANTE, LIQUIDEZ MONETARIA Y DEFLACTOR
DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO NO PETROLERO
(Tasas de Variacién)
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2.3. La Demanda Privada

Todo lo anterior, combinado con la considerable elevacién
del poder de compra de la poblacion debido al mayor nivel de
empleo y de remuneraciones, hizo que la demanda privada, al
igual que la del sector ptiblico, experimentara sélidos y sostenidos
incrementos. Asi, el consumo privado real mostré una tasa de
crecimiento interanual promedio de 12%, siendo las compras de
bienes semiduraderos y duraderos las que mas aumentaron.

TasLa N° 2
DEMANDA AGREGADA REAL DEL SECTOR PRIVADO
(Millones de Bs. de 1968)

Inversién Variacién Variacién
Bruta Fija Porcentual Consumo Porcentual
1973 9.980 14% 29.914 5%
1974 10.178 2% 34.950 17%
1975 12.299 21% 39.348 13%
1976 14.313 16% 43.290 10%
1977 19.092 33% 47.557 10%

Fuente: Banco Central de Venezuela y MetroEconémica.

La inversién privada, por su parte, también crecié substan-
cialmente, particularmente durante el periodo 1975-1977. Ello
se debié a una serie de razones, entre las cuales destacan:

1. La sélida expansién de la demanda del sector publico y
del consumo privado, lo cual incentivé la ampliacién del
aparato productivo para asi evitar los eventuales proble-
mas de desabastecimiento. Esto se produjo ante el con-
vencimiento entonces existente, de que aquella expansion
de demanda se mantendria por periodos muy prolon-

gados.
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2. La mayor disponibilidad de financiamiento, no sélo pro-
veniente de la banca privada, sino también del sector
publico a través de la creacién de fondos de crédito a
los sectores agricola e industrial.

3. La ampliacién de incentivos fiscales para la inversion,
tales como exoneraciones de impuesto sobre la renta y
desgravamenes para las importaciones de bienes de
capital.

2.4. La Oferta y el Empleo

El elevado y sostenido incremento de la demanda, tanto pa-
blica como privada, estimulé la actividad productiva, haciendo
que la produccién real de varios sectores creciera en mas de un
10% por afio en ese periodo, y que la de la construccién lo hiciera
aun mas intensamente.

En efecto, en el lapso 1975-1977 el sector de la construccién
mostré tasas de crecimiento interanuales superiores al 20% en tér-
minos reales. Entre los factores que explicaron este rapido cre-
cimiento se pueden mencionar, por una parte, el impulso dado
a las obras publicas que estimuld la construccién no-residencial,
y por la otra, la mayor demanda privada de inmuebles, la cual
se vio incentivada por dos factores principales: 1) la abundante
disponibilidad de financiamiento, y 2) el surgimiento de expec-
tativas inflacionarias que llevaron a los venezolanos a adquirir
viviendas como un mecanismo para protegerse de ese mal.

La produccién manufacturera, por su parte, experimenté un
sélido y sostenido incremento a lo largo del periodo estudiado,
no s6lo como producto de la mayor demanda de productos ter-
minados, sino también de insumos para otros sectores que tam-
bién crecian a elevado ritmo.

Sin embargo, en 1977 comenzaron a materializarse multiples
problemas que limitaban cada vez mas severamente las posibili-
dades de crecimiento de la produccién industrial. La escasez de
mano de obra especializada y semiespecializada, y la insuficien-
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cia cada vez mis aguda del suministro de insumos y servicios,
como electricidad y agua, comenzaban a crear puntos de estran-
gulamiento, no sélo a la produccién industrial sino también a la
de la construccién.

Estos problemas se veian agravados en algunos subsectores
industriales, donde multiples centros de produccién se encontra-
ban trabajando en los limites de su capacidad productiva. Esto
era cierto incluso en algunas industrias donde se estaban reali-
zando importantes proyectos de inversion, ya que esos esfuerzos
por ampliar la capacidad de produccién atin no habian culminado.

Las actividades de servicios también mostraron importantes
expansiones en su nivel de produccién, siendo las de transporte,
comunicaciones, gobierno general y comercio las que mayor di-
namismo mostraron.

A pesar de estos altos crecimientos, el sector productivo inter-
no no pudo generar los bienes y servicios necesarios para satisfa-
cer totalmente la demanda interna. Esto se debid, entre otras ra-
zones, a que dicha demanda crecfa a un ritmo m4s acelerado de lo
que podia expandirse la actividad productiva, y a que el limitado

Tasra N° 3
TASAS DE CRECIMIENTO DEL P. 1. B. REAL
(Porcentajes)
1973 1974 1975 1976 1977 Promedio

Agricultura 5,3% 6,2% 7,1% —3,8% 7.8% 4.2%
Manufactura 5,8% 99% 11,5% 11,8% 4,3% 9,3%
Construccién 12.4% —1,6% 18,1% 21,0% 24 4% 15,0%
Servicios 12,2% 10,0% 9,0% 10,5% 7.0% 9,1%
No-Petrolero 6,3% 9.8% 11,1% 9.8% 7,8% 9,6%

Nota: El promedio se refiere al periodo 1974-1977. Estas tasas de crecimiento se
calcularon en base a cifras del P.LB. valorado a precios de 1968.

Fuente: Banco Central de Venezuela.
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desarrollo y diversificacién del aparato productivo impedia que
el mismo generara gran parte de los bienes de capital exigidos
por las cuantiosas inversiones, tanto publicas como privadas, asi
como las materias primas y bienes intermedios demandados por
los diferentes centros de produccién. Incluso, se observaron seve-
ras limitaciones en las posibilidades de produccién de bienes de
consumo, necesarios para satisfacer las crecientes demandas del
sector privado.

De alli que fuera necesario complementar la limitada oferta
interna con importaciones, con el fin de equilibrar la oferta y la
demanda, por lo menos de los bienes comercializables. Esto fue
posible gracias al elevado poder adquisitivo externo que tenia
Venezuela en ese periodo debido a las cuantiosas exportaciones
de petrdleo, y ulteriormente a los elevados ingresos de divisas
captados a través del endeudamiento externo, que comenzd a
crecer notablemente a partir de 1976.

El rapido crecimiento de la actividad productiva se reflejé
en la demanda de empleo, la cual también aument6 en grandes
proporciones, haciendo disminuir la tasa de desempleo durante
el periodo analizado. En efecto, a pesar de que la fuerza laboral
mostré un incremento interanual promedio mayor al 4% durante
este periodo, muy superior al de la poblacién total debido a la
masiva e incontrolada inmigracién de paises vecinos, en muchos
casos de caricter ilegal, el nimero de personas desempleadas
disminuyé durante esos afios. Esto hizo que la tasa de desempleo
de 1977 fuera de sélo 4,6%, la menor tasa observada en muchas
décadas.

La sobredemanda de mano de obra gener6 serios desequili-
brios en el mercado laboral, particularmente durante los ultimos
afios del periodo analizado. Asi, se produjo una escasez cronica
de mano de obra especializada y semiespecializada, que trajo
como consecuencia elevaciones desproporcionadas en las remu-
neraciones, con el fin de atraer a los trabajadores mas capacitados.
Por otra parte, era comin la asignacién de tareas que exigian
experiencia previa o un elevado nivel de destreza, a personas que
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no estaban capacitadas para desempeiiarlas, lo cual acarre6 un
deterioro crénico de la productividad de la mano de obra.

Todo lo anterior se vio agravado, por una parte, por un ele-
vado y creciente ausentismo laboral, producto de una actitud
irresponsable estimulada por el facilismo existente, y por la otra,
por una gran rotacién de personal, ya que era atractivo para
muchos trabajadores ser despedidos para asi cobrar las elevadas
indemnizaciones a que se hacian acreedores en forma practica-
mente automatica.

De lo anterior se puede concluir que Venezuela no contaba
con la infraestructura laboral requerida por el proceso de desa-
rrollo que se habia puesto en marcha, transformandose esto en
un serio obstaculo para el logro de las metas trazadas.

2.5. Precios e Inflacion

A pesar de la existencia de una brecha creciente entre las
magnitudes de oferta y demanda, en Venezuela no se materializé
un proceso inflacionario por empuje de demanda similar a los
ya padecidos por otros paises de la América Latina.

Ello se debi6 a que, a diferencia de aquellas naciones, Vene-
zuela disponia de un elevado poder adquisitivo externo que le
permitié complementar la deficiencia de oferta interna con impor-
taciones. Esto nivel$ las magnitudes de oferta y demanda de bie-
ney comercializables impidiéndoselg asi la materializacién de si-
tuaciones de desabastecimiento que degeneraran en una inflacién
galopante.

Sin embargo, otros factores distintos a la expansién de la
demanda también contribuyeron a crear presiones alcistas en los
precios durante los afios analizados. Entre éstos podemos mencio-
nar: 1) las mayores inflaciones de los paises industrializados en
los afios 1974 y 1975; y, 2) la baja productividad y el ausentismo
laboral, asi como el aumento persistente de las remuneraciones
salariales, que se traducian en elevaciones aceleradas de los costos
de produccién.
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A pesar de ello, la estricta politica de regulaciones y controles
de precios que se implanté durante todo el gobierno del Presi-
dente Pérez, combinada con la proliferacién de subsidios estatales,
impidié que estos factores se tradujeran en mayores precios. Sin
embargo, este aparente dominio de la situacién era por demas ar-
tificial, ya que sélo se estaba encubriendo y acumulando una in-
flacién que mas adelante habria de manifestarse.

Por estas razones, la inflacién venezolana en el periodo 1974-
1977 fue relativamente moderada y muy inferior a la padecida
en los otros paises latinoamericanos. Asi, durante ese lapso el
indice de precios al consumidor mostr6 una tasa de aumento inter-
anual promedio de 8,5%, mientras que los precios a nivel de ma-
yorista crecieron en torno a un 12% por afio. Esto contrasta con
la inflacién anual promedio de la América Latina durante igual
periodo, que fue de 44% a nivel de consumidor.*

TasrLa N¢ 4
INFLACION PROMEDIO A NIVEL DE CONSUMIDOR

(Porcentajes)

1960-1972 (Promedio) 1973 1974 1975 1976 1977

1,60 4,13 8,27 10,18 7,65 7,78

Nota: Se refiere a variaciones interanuales del Indice de Costo de Vida del Area
Metropolitana de Caracas, con base 1968 = 100.

Fuente: Banco Central de Venezuela.

Es importante destacar, sin embargo, que la inflacién vene-
zolana fue considerablemente superior a la histéricamente pade-
cida en esta economia, razén por la que se creé durante los pri-
meros afios del periodo analizado una expectativa inflacionaria,
aunque de moderadas proporciones.
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A diferencia de lo ya descrito, los precios de los productos y
servicios no comercializables mostraron un proceso de crecimiento
desmedido y substancialmente superior al de los otros bienes
servicios. Esto fue particularmente cierto en el caso de los bienes
raices, cuyo abrupto y sostenido encarecimiento se debié a la
rigidez relativa de su oferta y a la gran demanda de que eran
objeto, entre otras razones por el hecho de que los mismos ofre-
cian una proteccién contra la inflacién.

2.6. Transacciones Externas

Como ya se dijo, las necesidades cada vez mayores de abas-
tecimiento fordneo para obtener los bienes de capital requeridos
por las cuantiosas inversiones que se realizaban, las materias pri-
mas y bienes intermedios requeridos por las diferentes industrias,
y los bienes de consumo que complementaban la escasa oferta
interna, hicieron que las importaciones experimentaran un creci-
miento desproporcionado durante todos los aios del periodo
1974-1977.

Asi, las importaciones de mercancias mostraron un crecimien-
to interanual promedio superior al 40% en estos afios, pasando de
$ 2.626 millones en 1973 a $ 10.194 millones en 1977. Esto implicé
que las importaciones de bienes y servicios no factoriales, que
equivalian a un 19,3% del P.I.B. en 1973, pasaran a equivaler mas
de un 35% del P.I.B. total en 1977.

Las exportaciones de mercancias, por su parte, dado el com-
portamiento de las ventas de petrdleo a que ya hicimos referencia
al comienzo del presente articulo, mostraron en 1974 un brusco
aumento, pasando de $ 4.803 millones en 1973 a $ 11.290 millones
en 1974. Sin embargo, en 1975 éstas sufrieron una contraccién,
ubicindose en torno a los $ 9.000 millones, experimentando en
los dos afios subsiguientes un crecimiento marginal, hasta alcanzar
en 1977 $ 9.661 millones.

De alli que el saldo comercial de la balanza de pagos fuera
ampliamente superavitario en 1974 ($ 7.414 millones), para luego
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mostrar un decrecimiento en forma sostenida, al punto de que
en 1977 esto fue deficitario por primera vez en mis de cinco
décadas.

Por su parte, la cuenta de servicios experimenté durante
todos los afios analizados elevados y crecientes saldos deficitarios.
Esto se debi6 principalmente: 1) a los altos pagos por concepto
de transporte y seguros debido a las mayores importaciones, y
2) a los gastos de turismo en el exterior, los cuales crecian a un
ritmo muy elevado debido a la libertad cambiaria con tipo de
cambio fijo existente entonces, y al elevado poder adquisitivo de
un importante segmento de la poblacién.

Las transferencias corrientes al resto del mundo también
mostraron un crecimiento de grandes proporciones. Esto fue pro-
ducto del aumento constante de las remesas familiares de los
inmigrantes a sus paises de origen.

Todo lo anterior hizo que la cuenta corriente de la balanza
de pagos pasara de una situacién superavitaria de $ 5.760 millo-
nes en 1974 a un déficit de $ 3.179 millones en 1977. En otras
palabras, después de lograrse en 1974 un superavit en la cuenta
corriente equivalente al 22% del P.IB., se pasé a una situacién
de practico equilibrio en dicha cuenta en 1976, y en 1977 se
alcanz6 un déficit equivalente al 8,8% del P.I.B.

Esta situacién se asemeja en gran medida a la observada en
las finanzas del sector publico, donde se pasé de un elevado
superavit fiscal en 1974, a una situacién de practico equilibrio
en 1976, para luego materializarse un déficit en 1977. (Ver sec-
cién 2.1.).

La cuenta de capital no monetario, por su parte, tuvo un
comportamiento erratico en el periodo estudiado, arrojando saldos
deficitarios en 1974 y 1976, y pequefios superavit en 1975 y 1977.
Miuiltiples factores influyeron en el comportamiento de esta cuenta.
Uno de ellos fue el notable aumento que comenzd a observarse
en el endeudamiento del sector publico a partir de 1976, con el
fin de: 1) financiar parte del déficit fiscal que se observaba en
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las actividades no petroleras y, 2) cubrir el déficit de las transac-
ciones corrientes externas que se comenzé a experimentar a par-
tir de 1977.

Con referencia al primer punto, mdltiples empresas del
Estado y otros entes descentralizados acudieron a los mercados
financieros internacionales en busca de financiamiento para sus
proyectos de expansién y de inversion.

Igualmente, el sector privado también utilizé el financia-
miento internacional en magnitudes de consideracion. Ello se
debi6 en parte a que su mayor demanda, particularmente la
inversién, no podia ser totalmente financiada por el mercado
local, a pesar de la rapida expansién que experimentaba la capa-
cidad crediticia de la banca venezolana.

Adicionalmente, la ausencia de expectativas cambiarias ne-
gativas y las menores tasas de interés externas estimulaban al
sector privado a contratar empréstitos con la banca internacional

rivada, particularmente de largo plazo. Esto explica los altos
saldos favorables de la partida “préstamos recibidos de largo
plazo” del sector privado durante este periodo.

Es importante mencionar que las inversiones extranjeras no
jugaron un papel relevante en el saldo de esta partida durante
los afios analizados. Esto se debi6 a que en esa época privo la
tesis entre los dirigentes venezolanos de que era mas conveniente
para el pais endeudarse en el exterior e invertir localmente, que
invitar a la inversién extranjera a participar en el desarrollo del
aparato productivo local.

Por ello, durante esos afios se observé un bajo dinamismo en
la inversién foranea, la cual estuvo sometida a estrictos controles
gubernamentales. Esto tltimo también se debi6 a las limitaciones
impuestas a la inversién extranjera en los paises miembros del
Pacto Sub-regional Andino.

En 1976 se registr6 un elevado déficit de la cuenta de capital
no monetario ($ 2.405 millones), lo cual se debié fundamental-
mente a dos factores extraordinarios:
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1. A las amortizaciones hechas a las compafiias petroleras
extranjeras nacionalizadas ese afio; Y,

2. Al aumento de activos liquidos de Petréleos de Vene-
zuela Sociedad Anénima (P.D.V.S.A.) en el exterior
durante su primer afio de funcionamiento, lo cual se
registr6 negativamente en la contabilidad de dicha
cuenta.

Esto tltimo es de particular importancia y puede llevar a
confusién, ya que ese tratamiento contable se podria interpretar
como una salida de capitales financieros de Venezuela hacia el
exterior, cuando en realidad lo que refleja es un aumento de sus
activos financieros internacionales.

Los elevados saldos superavitarios de la partida “errores y
omisiones” de los afios 1976 y 1977, parecen indicar que los par-
ticulares también acudieron al empréstito de corto plazo durante
esos afios, o que hubo un flujo de recursos financieros hacia
Venezuela en busca de los mayores rendimientos locales. Esto se
infiere porque esas transacciones no son ficilmente detectables,
y por lo tanto, normalmente no se reflejan a cabalidad en las par-
tidas de movimientos de capital de corto plazo del sector pri-
vado, elevindose asi el saldo de la partida que nos ocupa.

El comportamiento de las cuentas y partidas antes sefiala-
das hicieron que el saldo global de la balanza de pagos, o varia-
cién de las reservas internacionales, mostrara elevados superavit
en los afios 1974-1975, para luego pasar a una situacién de prac-
tico estancamiento en 1976 y 1977. Esto hizo que las reservas
internacionales pasaran de $2.412 millones en 1973 a $9.243
millones en 1975, para luego estabilizarse en este nivel hasta fi-
nes de 1977. En tan s6lo dos afios las reservas internacionales
del pais practicamente se cuadruplicaron.

Es importante mencionar, sin embargo, que en estas cifras
de reservas no se incluian las tenencias de activos liquidos de
Petrdleos de Venezuela S.A. en el exterior, que para fines de
1977 alcanzaban $ 3.191 millones.



TasLa N? 5
BALANZA DE PAGOS Y RESERVAS INTERNACIONALES 1973-1977
(Millones de US$)

N
1973 1974 1975 1976 1977 §
' &
CUENTA CORRIENTE 877 5760 2171 254 -3179 é
Exportaciones F.O.B. 4803 11290 8982 9342 9661
Importaciones F.O.B. —2626 —3876 —5462 -7337 10194 g
Saldo Comercial 2177 7414 3520 2005 —533 N
Saldo de Servicios —-1189 —1455 -1176 -1519 —2363 E
Transferencias Unilaterales —111 —-199 —173 —232 —283 Z
CUENTA CAPITAL 142 1125 88 —2405 751 g
Errores y Omisiones —475 —468 408 2146 2953 B
SALDO DE CUENTA CORRIENTE =
Y CAPITAL 544 4167 2667 -5 —-175 %
Creacién Oficial de Reservas 112 2 -5 47 19 8
VARIACION DE RESERVAS =
INTERNACIONALES 656 4169 2662 49 —156 §
RESERVAS INTERNACIONALES 2412 6581 9243 9285 9129 =y
— B.C.V. 2401 6423 8856 8570 8145 @
— F.LV. — 139 290 641 916
— Banca Comercial 11 19 97 74 68

Fuente: Banco Central de Venezuela.

€L
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2.7. A modo de Resumen

El acontecer econémico de Venezuela en el perfodo de la
bonanza petrolera (1974-1977), puede sintetizarse en el siguien-
te diagrama.

GRAFICO 2
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Los mayores precios del petréleo, ademas de incrementar
subitamente las exportaciones y el poder adquisitivo externo del
pais, elevé grandemente los ingresos del sector pablico. Esto di6
origen a un proceso de aumento sostenido de gasto ptblico, a tra-
vés del cual se inyectaron a la economia los recursos provenien-
tes del exterior.

La mayor disponibilidad de medios de pago provenientes
no sélo de aquella inyeccién, sino también de la expansién del
crédito bancario y del endeudamiento externo, estimulé grande-
mente la demanda del sector privado (consumo e inversién).
Esto Gltimo, conjuntamente con el aumento de la demanda del
sector publico, se reflejé en la produccién local, la cual también
experiment$ una reaccién de consideracién, con la consiguiente
contraccién del desempleo, ulterior escasez de mano de obra ca-
lificada y reduccién de la productividad laboral. Sin embargo,
el crecimiento de la oferta interna fue menor que el de la de-
manda.

El desbalance surgido entre la oferta y la demanda, combi-
nado con los mayores requerimientos de suministro externo, es-
timularon grandemente las importaciones, las cuales también ex-
perimentaron elevados y sostenidos aumentos a lo largo del pe-
riodo analizado.

Esto dltimo contribuy6 a deteriorar los resultados de las
transacciones externas, pasindose de un elevado superavit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos a un déficit de consi-
deracién en 1977.

La complementacién de la limitada oferta interna con pro-
ductos foraneos impidi6 la materializaciéon de agudos problemas
de desabastecimiento de bienes comercializables. Esto, conjun-
tamente con los severos controles de precios y los elevados
subsidios otorgados, evit6 la aparicién de elevadas presiones in-
flacionarias, manteniendo el aumento de los precios de esos pro-
ductos en niveles relativamente bajos.
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3. ESTANCAMIENTO Y CRISIS (1978-1983)

3.1. 1978, Un Ao Critico

Como se concluye del anlisis anterior, hacia fines del pe-
riodo del auge petrolero se presenté una situacién dificil, que
se torné critica en los dltimos meses de 1977. Esta se caracteriz6
por la presencia de desequilibrios en el sector externo, en las fi-
nanzas publicas y en el mercado laboral, asi como por una serie
de problemas de restriccién de oferta interna que se comenzaron
a observar. Esto tltimo se debi$, por una parte, al desabasteci-
miento de materias primas y otros bienes intermedios, y por la
otra, a la escasa disponibilidad de potencial de produccién en
multiples empresas que ya estaban trabajando a méaxima capa-

cidad.

Eso explica por qué desde mediados de 1977 se comenzaron
a implantar una serie de acciones restrictivas tendentes a amino-
rar los efectos de estos desequilibrios y problemas. Asi, se anun-
ciaron algunas medidas orientadas a restringir la actividad cre-
diticia del sistema bancario, con el fin de impedir que el creci-

miento de la oferta monetaria alcanzase un nivel superior al
deseable ®.

Pero no fue sino hasta 1978 cuando se agravé el panorama
econémico, como consecuencia del debilitamiento del mercado
petrolero internacional en respuesta a la sobreoferta que en él
existia. Esto se auné a los desequilibrios internos ya mencionados,
para hacer la situacién atin mas critica.

En efecto, la debilidad de la demanda petrolera mundial
implicé que tanto los precios internacionales, como el volumen
exportado de hidrocarburos disminuyeran en 1978, haciendo re-
ducir el valor de las exportaciones de bienes en mas de un 5%
con respecto a 1977. Esto, combinado con el substancial incre-
mento que se venia operando en las importaciones, tanto de bie-
nes como de servicios, llevé a las autoridades a implantar una se-
rie de medidas restrictivas a las compras fordneas menos necesa-
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rias, con el fin de mitigar la brecha de la cuenta corriente de la
balanza de pagos.

Si bien en 1978 se not un crecimiento de las importaciones
de bienes muy inferior al de los afios precedentes, en dicho afio
el déficit de la cuenta corriente alcanzé un nivel de $5.735 mi-
llones, equivalentes al 14,4% del P.I.B., relacién esta por demas
elevada e insostenible.

El debilitamiento del mercado petrolero también se reflejé
en las finanzas pdblicas, ya que los ingresos fiscales provenientes
de esa industria mostraron una contraccién superior a los Bs. 3.600
millones, equivalente a un 9% de los ingresos ordinarios del go-
bierno central. Si bien se logré compensar gran parte de esta
reduccién a través de un incremento de las recaudaciones de ori-
gen interno, o distintas a petréleo, debido a mejoras en los meca-
nismos de recoleccién y control de dichos impuestos, la reduccién
de los ingresos petroleros llevé a las autoridades a restringir el
gasto del gobierno central, contrayéndose éste en més de Bs.
2.000 millones en términos nominales.

En cuanto a las erogaciones realizadas por el sector ptiblico
en su conjunto, donde destacan las hechas por las empresas del
Estado, si bien mostraron una desaceleracién en su crecimiento
con respecto a los afios inmediatamente anteriores, éstas aumen-
taron en una magnitud de consideracién, no solo a nivel global,
sino también interno.

Asi, el gasto publico consolidado interno no financiero real
creci6 en més de un 4,6% con respecto al afio 1977, a pesar de la
contraccién observada en el gasto del gobierno central. Esto ex-
plica por qué en 1978 el déficit consolidado del sector ptblico
equivalié al 10,6% del P.I.B. total.

El resultado contractivo de las operaciones cambiarias del
Banco Central, debido a la disminucién de las exportaciones pe-
troleras, se reflejo en la oferta monetaria, la cual mostr6 una
importante desaceleracién en su ritmo de crecimiento con res-
pecto a los afios inmediatamente anteriores.
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De alli que se hiciera necesaria la liberacion de la politica
monetaria a través de la reduccién de los encajes requeridos para
ciertos tipos de depésitos, y el establecimiento de acuerdos “swap”
entre el Banco Central y las instituciones que trajeran recursos
externos, con el fin de estimular el ingreso de capitales. Esto
ultimo intentaba contrarrestar el efecto de las expectativas cam-
biarias negativas, que se habian creado como producto del acele-
rado deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos, y
del debilitamiento del mercado petrolero.

Lo antes descrito, combinado con la situacién de incerti-
dumbre que caracteriza a todo afio electoral, como 1978, contri-
buyé a desacelerar substancialmente los gastos de demanda pri-
vada. Incluso la inversién real mostré una ligera contraccion,
después de haber crecido més de un 33% en el afio precedente, y
haber experimentado un incremento interanual promedio de
23,3% en el periodo 1975-1977.

La desaceleracién operada en la demanda agregada interna,
combinada con la persistencia, e incluso agravamiento, de los
problemas laborales y de desabastecimiento de varios factores
de produccién, contribuyeron a limitar la capacidad de expansién
de la produccién. Asi, el P.IB. no petrolero de 1978 mostr6 un
crecimiento real que apenas superé el 3%, tasa esta muy inferior
a la observada en el periodo de la bonanza petrolera.

Como puede verse en el Grafico N? 3, la estrecha vincula-
cién existente entre el desequilibrio de las finanzas publicas y el
déficit de la cuenta corriente continué operandose en 1978, ha-
ciendo que el comportamiento de estas dos variables siguiera
siendo muy similar, tal como ya habia sucedido a lo largo del pe-
riodo de bonanza petrolera.®

El agravamiento de estos dos desequilibrios, combinado con
un incremento en las transferencias de fondos al exterior, con-
tribuyeron a que se materializara un incremento substancial
de la deuda externa. Asi, segin estimados de CEPAL, los com-
promisos financieros externos de Venezuela pasaron de $ 10.800
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GRAFICO 3
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millones a fines de 1977 a $ 16.400 millones a fines de 1978, lo
cual significé un incremento del 52%."

Esto explica por qué la cuenta de capital no monetario y la
partida de errores y omisiones de la balanza de pagos arrojaron
saldos positivos elevados, a pesar de la importante salida de fon-
dos privados que se oper6 en ese afio. Esta fuga de capitales se
debié fundamentalmente a la materializacién de expectativas
cambiarias negativas creadas a raiz de la incertidumbre que ge-
neraba el grave y creciente déficit de la cuenta corriente. Otro
factor que también estimulé esta transferencia de recursos en
1978, aunque en menor grado, fue el diferencial de tasas de in-
terés a favor de las externas que comenzd a observarse hacia fines
de afio, cuando se inicié el perfodo de elevacién de las tasas de
interés en los mercados financieros internacionales.®

Sin embargo, el elevado superavit de la cuenta capital y de
la partida de errores y omisiones no compensé el alto déficit de
la cuenta corriente —que super4 los $ 5.700 millones—, haciendo
que las reservas internacionales mostraran una contraccién de
$ 1.530 millones. No obstante, al final de ese afio de crisis estas
reservas se ubicaron en torno a $ 7.600 millones, de las cuales
més del 81% estaba formado por divisas.

Si a esta magnitud se agrega la tenencia de activos liquidos
de Petréleos de Venezuela en el exterior ($3.914 millones, de
los cuales alrededor de $2.100 millones estaban formados por
depdsitos bancarios), vemos que al final de dicho afio el total de
activos liquidos internacionales de Venezuela montaba a $ 11.513
millones, equivalente a 12 meses de importaciones de mercan-
cias.

Incluso, si tan solo se considerara aquella parte de dichos
activos internacionales constituidos por divisas ($ 8.300 millones
aproximadamente ), se concluye que esa suma equivalia a cerca
de 9 meses de importaciones.

Lo anterior podria llevar a pensar que la economia venezo-
lana, pese a la crisis experimentada en el afio 1978, tenia una po-
sicién externa sélida, pues el saldo adverso de la cuenta corrien-
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te, a pesar de ser alto, equivalia a tan solo el 50% de los activos
liquidos externos de dicha economia.

Sin embargo, es importante destacar que aquel nivel de re-
servas internacionales fue posible alcanzarlo debido al endeuda-
miento externo, ya que, de no haberse contratado grandes prés-
tamos en los mercados internacionales, los saldos de la cuenta de
capital no monetario y de la partida de errores y omisiones ha-
brian sido deficitarios, generando esto una contraccién de las
reservas internacionales superior al déficit de la cuenta corriente.

En otras palabras, el masivo endeudamiento externo de 1978
impidi6 que las reservas internacionales cayeran a niveles cri-
ticos, a pesar del gran déficit de las transacciones corrientes y de
las importantes salidas de capital debido a las expectativas cam-
biarias existentes. De no haber habido ese afio disponibilidad
de crédito internacional, el establecimiento de un control de cam-
bios en 1978 habria sido practicamente inevitable.

TasLa N° 6
BALANZA DE PAGOS SIN ENDEUDAMIENTO
(Millones de US$)

1974 1975 1976 1977 1978
Cuenta Corriente 5760 2171 254 3179 —5735
Cuenta Capital * —1412 —645 —4718 —1763 —1085
Errores y Omisiones 2 -468 408 2146 2253 1525
Balanza Global 3880 1934 —2318 —2689 —5295

Reservas Internacionales 6292 8226 5908 3219 —2076

(1) La Cuenta Capital no incluye:
— Préstamos a corto plazo.
— Préstamos a largo plazo.
(2) Una parte de los errores y omisiones corresponde al endeudamiento, pero ésta
no estd excluida.

Fuente: Banco Central de Venezuela.
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3.2. El Estancamiento (1979-1982) y la
Nueva Crisis (1983)

Una diversidad de factores de origen externo e interno, en
muchos casos atipicos, influyé grandemente en el comportamien-
to de la economia venezolana durante el periodo 1979-1983.

Los Factores Externos

La nueva elevacién abrupta de los precios internacionales
del petréleo que se operd a partir de la segunda mitad de 1979,
como producto de los sucesos politicos de Iran, corrigieron su-
bitamente el desequilibrio externo y moderaron el fiscal, evi-
tando que la economia venezolana entrara en una situacién de
crisis de insospechada magnitud.

Sin embargo, otros fenémenos externos ocurridos a lo largo
del quinquenio 1979-1983 se reflejaron negativamente sobre la
economia. Entre ellos se pueden mencionar: 1) los altos intere-
ses existentes en los mercados financieros internacionales a lo
largo del periodo 1979-1982; 2) la recesién de las economias
industrializadas; y, 3) el debilitamiento sostenido del mercado
petrolero a partir de la segunda mitad de 1981, como consecuen-
cia de los estuerzos que hacian los paises consumidores para
reducir su consumo energético, y para substituir el petréleo por
otras fuentes alternativas.

Adicionalmente, los problemas de multiples economias de la
América Latina, principalmente los de México, y la crisis del
mercado financiero intermacional vivida desde 1982, también
afectaron a la economia venezolana. Esto contribuyé a crear una
serie de expectativas cambiarias que estimularon la salida masiva
de capitales, situacién que llevd a la implantacién de un control
cambiario a comienzos de 1983, afio en el que se vivié una situa-
cién de crisis.
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Los Factores Internos

Un conjunto de factores de indole interna también influye-
ron en el comportamiento de la economia. Uno de ellos fue la
poca determinacién que se observé en la toma de decisiones y
en la definicién e implantacién de la politica econémica a los
inicios de la administracién del Presidente Luis Herrera Campins.

Esto, combinado con los enfrentamientos publicos de las
autoridades econdémicas, con la poca informacién acerca de las
decisiones en materia de politica econdmica, y con las inconsis-
tencias e incoherencias en su implantacién, contribuyé a crear
un clima de incertidumbre, expectativas y desconfianza, que
perduré a lo largo de todo el periodo analizado.

3.2.1. La Politica Fiscal

Dada la debilidad del mercado petrolero que atn privaba a
comienzos de 1979, asi como los profundos desequilibrios existen-
tes en el sector externo, en las finanzas publicas y en multiples
mercados de factores de produccién, se decidié continuar la
politica fiscal restrictiva que a nivel de gobierno central se estaba
implantando desde hacia ya algin tiempo.

Entonces existia el convencimiento de que el origen de los
problemas que se padecian era el exceso de gasto publico del
pasado, por lo que se hicieron esfuerzos por racionalizar ese tipo
de erogaciones. Esto hizo que en el lapso 1979-1980 el gasto real
interno del gobierno central y del Fondo de Inversiones de Vene-
zuela se contrajera en promedio en torno a un 8% por afio.

Sin embargo, el gasto real interno del sector publico des-
centralizado crecié en esos afios en forma considerable, aunque
a un ritmo menos intenso que en los afios del auge petrolero.
Esto se debié al subito incremento de los gastos operativos de
multiples entes descentralizados, como consecuencia de la inicia-
cién de operaciones de las nuevas empresas del Estado, o a la
puesta en funcionamiento de las ampliaciones hechas en otras,
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producto de las cuantiosas inversiones realizadas en los afios pre-
vios.” Si bien en 1979 y 1980 se hizo un esfuerzo a nivel de go-
bierno central por restringir el gasto, ese no fue el caso a nivel
descentralizado.

Esto hizo que el gasto piblico consolidado interno no finan-
ciero, tanto real como nominal, también experimentara un impor-
tante crecimiento, haciendo que el déficit consolidado del sector
publico siguiera creciendo.

Gran parte de esta brecha fue financiada a través de présta-
mos internacionales de corto plazo, que en su mayoria eran con-
tratados directamente por las empresas del Estado y otros entes
publicos descentralizados, sin el control ni aprobacién previo de
las autoridades centrales. Muchos de esos fondos se destinaron
a la formacién de capital de trabajo, o incluso al financiamiento
de gastos de operacion de multiples organismos publicos tipica-
mente deficitarios, a pesar de que se conocia anticipadamente su
incapacidad para generar los fondos requeridos para cumplir con
el servicio de los créditos que contrataban.

Eso explica por qué la deuda publica externa continué cre-
ciendo en forma rapida y desordenada, a pesar de las promesas
de las nuevas autoridades por controlarla, con el agravante de
que la participacién de la de corto plazo aument6 substancial-
mente, hecho que acrecentaba la vulnerabilidad financiera ex-
terna de la economia.

En 1981, la politica de gastos se invirtié, ya que, por una
parte, las erogaciones internas del gobierno central se expandie-
ron grandemente con el fin de estimular la actividad econémica,
mientras que los gastos de los entes descentralizados, si bien con-
tinuaron creciendo, lo hicieron en forma menos intensa que en
los dos afios previos. En gran medida, ese mayor gasto fiscal
fue financiado con parte de los mayores recursos obtenidos por
la industria petrolera durante 1979 y 1980, y que permanecieron
en poder de PDVSA hasta comienzos de 1981, cuando fueron
transferidos al Fisco.'
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Tabra N° 7
DEUDA PUBLICA EXTERNA
(Miles de Millones de US$)

Largoy

Mediano Plazo Corto Plazo Total
1973 1,2 - 12
1974 1,1 - 11
1975 14 0,1 15
1976 3.3 16 49
1977 47 2,5 7.2
1978 73 37 11,0
1979 8,2 6,8 15,0
1980 9,7 70 16,7
1981 9,5 9.4 189
1982 12,1 77 19,8
1983 13,2 143 27,5

Nota: Las cifras de 1974 a 1982 no incluyen la deuda neta de entes financieros del
Estado. Para 1983 si estd incluida dicha deuda.

Fuente: Banco Central de Venezuela y Ministerio de Hacienda.

Sin embargo, €l objetivo perseguido por aquella politica fis-
cal expansiva —la reactivacién econémica—, no se logré, ya que
el aumento de la demanda real del sector ptblico se vio com-
pensado por el estancamiento del consumo y la fuerte contrac-
cién de la inversién privada real. De alli que la demanda agre-
gada interna total, expresada en términos reales, mostrara un di-
namismo insuficiente para estimular la produccién local.

En 1982 y 1983, se redujeron los ingresos fiscales prove-
nientes de la industria petrolera debido a la merma de las ex-
portaciones causadas por el debilitamiento del mercado interna-
cional. Esto, combinado con las menores posibilidades de obte-
ner nuevos empréstitos externos, restringié grandemente las po-
sibilidades de gastos del sector publico, por lo que en los dos
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ultimos afios de la administracién de Luis Herrera Campins, y
particularmente en 1983, no sélo fue la demanda privada, sino
también la publica, la que mostré un bajo dinamismo. Ello con-
tribuyé a mantener durante estos afios la situacién de estanca-
miento de la actividad productiva.

3.2.2. La Politica Monetaria

Durante el quinquenio 1979-1983 se revirtié la situacién de
abundancia de recursos monetarios y financieros de los afios an-
teriores. De hecho, durante ese segundo quinquenio se presenté
una situacién de sostenida estrechez financiera, haciéndose ésta
critica en algunos afios.

En 1979 y 1980 el Banco Central siguié fijando los intereses
locales, pero revisandolos periédicamente con el fin de ajustarlos
a los externos, de por si volatiles y elevados, e impedir asi salidas
de capital. Simultineamente, mantuvo una politica de redescuen-
to y anticipos de corte moderado, limitindose a dar soporte a las
instituciones financieras que realmente lo necesitaban.

Como producto de lo anterior, la oferta monetaria mostr6 un
dinamismo relativamente bajo en esos dos afios, generandose una
situacién de astringencia financiera que contribuyd, aunque en
forma marginal, a la recesién econémica.

En 1981, cuando cambié la plana directiva del Banco Central
de Venezuela, se notaron modificaciones de fondo en la politica
monetaria. Se argumentaba que la politica fiscal de cortes ex-
pansivo que se estaba aplicando ese afio iba a traer como conse-
cuencia un incremento de la oferta monetaria mayor al deseable,
y con él una mayor inflacién.

En consecuencia, se decidié neutralizar aquél factor expan-
sivo de la oferta monetaria a través de la fijacion de intereses
internos en niveles muy por debajo a los imperantes en los mer-
cados financieros internacionales, con el fin de estimular delibe-
radamente la salida de capitales.™
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Creemos que esta politica fue errada, pues ademas de pro-
piciar una merma innecesaria de reservas internacionales, la mis-
ma no era el mecanismo mas idéneo para combatir la inflacién
existente, ya que el aumento de los precios se debia, en su ma-
yor parte, a aumentos en los costos de produccién, tanto locales
como externos, mas que a un crecimiento desmedido de la de-
manda. La imposicién de una politica monetaria de corte restric-
tivo en una economia donde existe una inflacién de costos, lo que
normalmente logra es impedir la apariciéon de elementos infla-
cionarios adicionales, en este caso por la via de la demanda, pero
no corrige la inflacién existente.

Por otra parte, pensamos que la esterilizacion de recursos
monetarios excedentarios podria haber sido lograda mediante vias
menos traumaticas, tales como la elevacién de encajes bancarios,
que no hubieran implicado la salida del ahorro venezolano al
exterior —ahorro que era necesario para la realizacién de obras
productivas—, ni la cuantiosa pérdida de activos internacionales
del instituto emisor, tan necesarios afios después.

Ante la salida masiva de capitales, a fines de agosto de 1981
se liberaron las tasas de interés, aumentando éstas en forma auto-
matica; esto coincidié con una baja en los intereses externos du-
rante los ultimos meses de 1981, lo que hizo que para fines de
afio el diferencial entre ambas tasas estuviese a favor de las lo-
cales.

Los mayores rendimientos que ahora percibian los depdsi-
tos en los bancos nacionales hizo que no sélo dejaran de salir
capitales, sino que incluso reingresaran otros del exterior, bajan-
do asi notablemente la venta de divisas del Banco Central.

Esto se operd por que en aquel momento, a pesar de que ya
habia indicios de un debilitamiento del mercado petrolero y que
el bolivar estaba sobrevaluado, no existian expectativas cambia-
rias negativas; ello se debia a los resultados tan favorables que
atn arrojaba la balanza de pagos, y al elevado volumen de ac-
tivos financieros de Venezuela. Para ese momento los capitales
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venezolanos privados se movian fundamentalmente en busca de
los mayores rendimientos.

A Io largo del afio 1982, el deterioro del mercado petrolero,
el engarecimiento de los mercados financieros internacionales, y
las crisis externas de miltiples paises de la América Latina, la
de México en especial, contribuyeron a crear una situacién de
expectativas cambiarias negativas en Venezuela, que avivé la
salida de capitales privados.

Podria decirse que durante ese afio el B.C.V. mantuvo una
politica monetaria tendente a compensar la esterilizacién de re-
cursos domésticos que se producia por la fuga de fondos finan-
cieros, inyectandole dinero a la banca y apoyando al Fisco. Sin
embargo, buena parte de estos recursos cuando llegaban a manos
del piblico, bien sea por la via crediticia o por la del gasto, salia
al exterior debido a la desconfianza existente.

En septiembre de 1982, el B.C.V. adopt6 dos decisiones de
importancia, aun cuando sin efectos monetarios. Por una parte,
elevé el valor de las reservas de oro de $42,22 la onza troy a
$ 300,00, y por la otra, celebré6 un convenio cambiario con el
Ministerio de Hacienda, mediante el cual se centralizaron en
este instituto los activos internacionales del pais. Esto hizo que
los haberes en divisas de PDVSA pasaran al Banco Central, a
cambio de lo cual el instituto emisor abrié una cuenta en boli-
vares a nombre de la empresa petrolera.

Aunque uno de los propésitos de las acciones anteriores era
presentar una imagen mds realista a la comunidad acreedora in-
ternacional, y sincerar los registros contables de las reservas in-
ternacionales de Venezuela, las mismas aumentaron las expecta-
tivas cambiarias y los temores de una inminente devaluacién.

Pensamos que, conjuntamente con tales acciones, debié ha-
berse impuesto un sistema de controles cambiarios, con el fin de
evitar las salidas de capitales adicionales que continuaron dre-
nando los activos internacionales hasta el 18 de febrero del afio
siguiente.
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Tasra N° §
ACTIVOS FINANCIEROS INTERNACIONALES DE VENEZUELA
(Millones de US$)

1978 1979 1980 1981 1982(%)

I—-Reservas Internacionales 7.599 8.819 8855 11.409  8.669

— Banco Central 6.438 7.740 7.025 8.619 7.084

— Fondo de Inv. de
Venezuela 873 729 1.483 2.452 1.521
— Banca Comercial 288 350 377 338 64
II - Tenencias de PDVSA 3.914 7.151  10.005 7.660 2.540
TOTAL (1 4 II) 11513 15970 18.890 19.069 11.209

(®*) En 1982 las reservas de oro del Banco Central estin valuadas a $ 42,22 la onza
troy. Esto implica una diferencia de $ 2.955 millones con respecto a las cifras
de la Balanza de Pagos, ya que en estas ultimas dichas reservas se valdan a $ 300
la onza troy.

Fuente: Banco Central de Venezuela.

La situacién anterior se vio agravada con la intervencién del
mayor banco del pais (Banco de los Trabajadores de Venezuela,
B.T.V.), efectuada a fines de 1982. Esto gener6 un clima de des-
confianza en cuanto a la solvencia del sistema financiero, y con
él, un agravamiento de las expectativas cambiarias existentes,
acentuandose asi la salida de capitales.

Durante los primeros meses del afio 1983 se agravé la situa-
cién de debilidad del mercado petrolero, se hizo atn mas dificil
el cuadro financiero internacional, y se acentuaron las expecta-
tivas sobre una posible devaluacién del bolivar, aumentando con
ello las transferencias de fondos al exterior.

Dentro de este esquema, la politica monetaria seguida po:
el B.C.V. fue de caricter restrictivo, con el objeto de mantener
limitado el flujo de recursos hacia el exterior. Sin embargo, ello
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no frené la fuga de capitales pues las divisas se compraban con
los fondos que se liberaban a medida que vencian los plazos de
los instrumentos de ahorro (depdsitos a plazo).

La situacién hizo crisis en la segunda mitad de febrero, es-
tableciéndose entonces un control de cambios con tipos de cam-
bio diferenciales. El nuevo esquema limitaba el acceso a los
délares preferenciales destinados a las importaciones, pero de-
jaba libertad cambiaria para las transacciones financieras y no

prioritarias, las cuales se harian a un délar libre y flotante. (Ver
Seccién 3.2.6.).

Después de la adopcion de las medidas cambiarias, el insti-
tuto emisor mantuvo una politica monetaria de corte expansivo,
con el fin de estimular las actividades productivas; asi, a partir
de agosto se adopt6 una posicién proclive a la baja de los inte-
reses, reduciéndose la tasa de redescuento. Sin embargo, el im-
pacto de la misma fue practicamente inexistente.

3.2.3. La Demanda Agregada

Aun cuando el gasto consolidado del sector piblico mostré
un crecimiento sostenido en el periodo 1979-1980, las variables
de demanda de dicho sector (consumo e inversién), no mostra-
ron un mayor dinamismo en esos dos afios. Ello se debi6 a que
aquellas mayores erogaciones se concentraban en gastos de ope-
racién de las empresas del Estado, que no se consideran ni con-
sumo ni inversion.

El incremento abrupto que en 1981 experimentara el gasto
a nivel del gobierno central y Fondo de Inversiones de Vene-
zuela se tradujo en un repunte de importancia de la demanda del
sector publico, habiendo crecido su consumo real en mas de un
11% y su inversién bruta fija en mas de un 27%.

Sin embargo, a partir de 1982, las limitadas posibilidades de
captacién de recursos debido al debilitamiento del mercado pe-
trolero y a las mayores dificultades para obtener empréstitos en
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los mercados financieros internacionales, determinaron que el
gasto fiscal se contrajera en los dos dltimos afios del quinquenio
1979-1983. Este factor hizo que la demanda real del sector pua-
blico mostrara una contraccién, ubicindose en 1983 en un nivel
muy inferior al de 1981 y equivalente al de 1978.

Con respecto a la demanda privada, los gastos de consumo
real per-cdpita, que crecieron durante el periodo 1974-1977 a una
tasa interanual promedio superior al 8,5%, se contrajeron en el
quinquenio 1979-1983 en mas de un 2,8% por afio (promedio).

Esto ultimo se debi6 a la contraccién sostenida que padecio
la capacidad de compra del venezolano como consecuencia de:
a) el mayor desempleo y subempleo causado por el bajo nivel de
actividad econémica y b) la mayor inflacién de 1979-1981 que
hizo contraer la tasa salarial real, a pesar del aumento compul-
sivo de sueldos y salarios ocurrido en 1980.

En el quinquenio 1979-1983 el ahorro privado experimentd
una desaceleracién substancial, ya que el publico preferia des-
tinar un porcentaje cada vez mayor de su ingreso al consumo.
Esto lo hacia con el fin de mantener su nivel de vida en la mayor
medida posible, a pesar de la permanente erosién que sufria el
poder adquisitivo de las familias.

La inversion bruta fija real privada, por su parte, experi-
menté una reduccién sostenida y de grandes proporciones en
el quinquenio analizado, siendo su contraccién interanual pro-
medio superior al 24%. Entre las razones que explican este com-
portamiento, podemos enumerar:

1. la restriccién financiera que se vivié en gran parte del
periodo. Esto se debid, por una parte, a la fuga de ca-
pitales de esos afios debido, como ya se dijo, a expecta-
tivas cambiarias (principios de 1979, 1982 y 1983), o
a los mayores intereses externos (segunda mitad de
1979, 1980 y gran parte de 1981); y por la otra, a las
politicas monetarias restrictivas que se implantaron
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el clima de incertidumbre y expectativas existente.

la alta capacidad ociosa existente en multiples indus-
trias, producto de las elevadas inversiones realizadas
durante el periodo de la bonanza petrolera. El incre-
mento del potencial productivo que se materializé al
concluir estas inversiones coincidié con el estancamien-
to del consumo, lo cual forzé a miltiples industrias a
trabajar en niveles muy inferiores a su capacidad insta-
lada.

los altos intereses, tanto locales como externos, princi-
palmente en el periodo 1979-1981. Esto implicé, por
una parte, un alto costo de financiamiento, y por la otra,
una alternativa muy atractiva a la inversién productiva,
ya que a través de la colocacién de recursos en forma de
depdsitos a plazo se podian obtener elevados rendimien-
tos, sin riesgo y libres de impuesto.

GraFico 4
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Durante los dos tltimos afios del periodo estuvieron presen-
tes otros factores desestimulantes a la inversién. Entre éstos se
pueden mencionar: a) las menores posibilidades de acceso al
crédito externo, y b) las expectativas cambiarias existentes.

3.2.4. La Produccién y el Empleo

En el lapso 1979-1983 la produccién mostré un bajo dina-
mismo. Asi, el producto interno bruto real total experimenté una
contraccién interanual promedio de 1%, mientras que la del P.I.B.
real no petrolero fue de 0,8%.

El comportamiento de la produccién interna, o no petrolera,
tuvo una estrecha vinculacién con lo observado en las variables
de demanda, tanto publica como privada, asi como con la baja
disponibilidad de medios de pago y fondos prestables. Otra razén
que también influy6 en tal sentido fue la persistencia de los pro-
blemas de desabastecimiento de materias primas y bienes inter-
medios, la escasez de mano de obra especializada y semiespeciali-
zada, y la baja productividad laboral.

Por su parte, la produccién petrolera mostré una tendencia
a la baja a lo largo de todo el periodo analizado, a excepcién de
1979, cuando las demandas nerviosas de hidrocarburos a nivel
internacional permitieron incrementar la produccién de crudos en
una forma substancial. En los dos afios siguientes dicha pro-
duccién se estabiliz6 en un nivel inferior al de 1979, para luego
decrecer en 1982 y 1983.

Esto ultimo se debié al debilitamiento del mercado petro-
lero ocurrido desde la segunda mitad de 1981, y a las ulteriores
decisiones de la OPEP de fijar cuotas maximas de produccién
para los paises miembros, con el fin de reducir la sobreoferta exis-
tente en el mercado.

Como consecuencia de aquel comportamiento de la produc-
cién no petrolera, la situacion laboral mostr6 un franco deterioro,
hecho que se obvia al analizar la evolucién de la tasa de desem-
pleo, la cual pasé de 4,3% en 1978 a mas de 10% en 1983.
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Lo anterior, sin embargo, no reflejaba el problema laboral
con toda su intensidad, ya que en aquella tasa no se incluia el
porcentaje de la fuerza de trabajo que se encontraba en condi-
cién de subempleo, considerandose como tales aquellas personas
que estaban realizando actividades inferiores a lo que correspon-
dia a su nivel de destreza, que estaban siendo subpagadas, o que
tan sélo encontraban trabajo a dedicacién parcial.

TaBLA N° 9

TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB. REAL
Y TASA DE DESEMPLEO

(Porcentajes )

PIB. Desempleo
1978 21 43
1979 1,3 5,6
1980 2,0 57
1981 —0,3 6,0
1982 0,7 7,0
1983 -5,6 10,1

Fuente: Oficina Central de Estadistica e Informitica y B.C.V.

3.2.5. Precios ¢ Inflacion

A fines del mes de agosto de 1979 las nuevas autoridades
econdémicas decidieron liberar los precios, hasta ese momento
severamente restringidos por estrictos controles. Entonces se argu-
mentd que de continuarse esta ltima politica, se corria el riesgo
de desequilibrar severamente a la economia debido a la inmi-
nente quiebra de multiples unidades productivas. Esto, ademas
de generar desempleo, contribuiria a distorsionar el aparato pro-
ductivo, ya que el potencial de produccién de aquellos sectores
mas severamente afectados por los controles se veria altamente
restringido.
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Inmediatamente después de la liberalizacién se desencadend
una inflacién de consideracion, que no comenzé a ceder sino en
1981. Esta inflacién, la mas alta hasta entonces sufrida en esta
economia, se debié a multiples razones. Entre ellas se pueden
enumerar las siguientes:

1.

la materializacién de la inflacién represada en los afios
previos, debido a los severos controles de precios que

imperaron en la administracién anterior;

la persistente baja productividad y alto ausentismo la-
boral;

las acciones especulativas, a través de las cuales se ele-
vaban los precios en forma desproporcionada. Esto se
debia al convencimiento por parte de multiples empre-
sarios de la efimera permanencia que tendria la medida
de liberalizacién de precios, y la conviccién del inmi-
nente retorno al control de los mismos; ,

la elevacion compulsiva de los sueldos y salarios en
atencién a la Ley de Aumento de Sueldos y Salarios,
vigente desde el primero de enero de 1980, sin que estos
aumentos vinieran acompaﬁados de incrementos para-
lelos en la productividad del factor trabajo;

los elevados intereses en los mercados financieros, tanto
locales como internacionales, lo cual aumenté en forma
substancial el costo de financiamiento a las actividades
productivas y de servicios; y, finalmente,

la aceleracién de las presiones inflacionarias en los pai-
ses industrializados y principales abastecedores de pro-
ductos importados por Venezuela.

Cuando se tom¢ la decisién de liberalizacién de precios, se
pensé que no se materializaria una inflaciéon elevada pues la
demanda, y fundamentalmente los gastos de consumo, mostraban
un bajo dinamismo. Sin embargo, lo observado demostré lo errado
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de esa apreciacion, ya que la inflacién que efectivamente se ma-
terializé fue una por presién de costos, mis que por empuje de
demanda.

En 1981 se observé una desaceleracién de importancia en
el ritmo expansivo de los precios, no pudiéndose decir que la
misma se debié fundamentalmente a la politica monetaria im-
plantada por el B.C.V. Esto mas bien se produjo por la conjun-
ci6n de una serie de circunstancias favorables, tanto de origen
interno como externo, que se materializaron durante ese afio.

Asi, en el ambito externo, la substancial revalorizaciéon que
experiment el dolar y consecuentemente el bolivar®, en los
mercados financieros europeos y japoneses, se reflejo en Ve-
nezuela a través del abaratamiento de los productos que se
importaban de aquellas areas. Igualmente, las menores presiones
inflacionarias sufridas en algunas de estas economias contribu-
yeron a moderar el aumento de los precios en Venezuela.

En el 4mbito interno, se pueden mencionar la moderacién
en el aumento de sueldos y salarios, asi como la mayor produc-
tividad laboral, y el menor ausentismo del trabajo. Estos hechos
contribuyeron a mitigar el aumento de los costos, y con ello, el
de los precios de los productos finales.

En 1982 se not6 una nueva desaceleracién de las presiones
inflacionarias por razones muy similares a las ya enumeradas
para 1981. Es importante mencionar, sin embargo, que una serie
de factores impidieron que esa desaceleracién fuese mas in-
tensa a la que efectivamente se operd, pudiéndose mencionar
entre éstos: a) las altas tasas de interés internas, que incidieron
en los precios debido a los mayores costos de financiamiento;
b) una serie de medidas tendentes a “cerrar” la economia con
fines de proteccién a la industria nacional; y, c¢) la eliminacién
de algunos subsidios.

El afio 1983 fue peculiar en materia inflacionaria, ya que,
a pesar de la devaluacién del bolivar que se operé como conse-
cuencia del control de cambios que se implanté en febrero, la
inflacién que se materializé estuvo tan sélo en torno al 7%, siendo
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éste uno de los menores aumentos de precios que se ha notado
en Venezuela en la tltima década.

Ello se debié a la implantacién de una congelacién de pre-
cios por 60 dias inmediatamente después de la imposicién del
control de cambios, y al ulterior establecimiento de severos con-
troles —Sistema Administrado de Precios—, que impidi6 la trans-
ferencia de los mayores costos de produccién a los precios finales.

Tasra N¢ 10

INFLACION PROMEDIO A NIVEL DE CONSUMIDOR
(Porcentajes) '

1979 12,3%
1980 21,6%
1981 16,0%
1982 9,7%
1983 6,3%

Nota: Se refiere a variaciones porcentuales del indice promedio de costo de vida
del 4rea metropolitana de Caracas.

Fuente: Banco Central de Venezuela.

Otros factores también contribuyeron a mantener las presio-
nes inflacionarias en niveles relativamente bajos durante ese afio,
pudiendo citarse entre éstos:

1. los altos niveles de inventarios de productos importados
acumulados en 1982. Esto impidi6 la aparicién de pro-
blemas de desabastecimiento, a pesar de la abrupta con-
traccién de las importaciones de ese afio;

2. el mantenimiento de tasas de cambio preferenciales para
las importaciones;
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3. la moderacién en la expansiéon de la demanda debido
a la recesién econémica;

4. la moderacién inflacionaria en los paises de donde im-
portaba Venezuela, en particular los Estados Unidos;

5. las menores demandas salariales dado el mayor desem-
pleo;
6. la reduccién de algunos margenes de beneficio que,

debido a su alto nivel, pudieron bajar sin mayores con-
secuencias, :

3.2.6. El Sector Externo

El stbito aumento de los precios del petréleo de 1979 y 1980,
fue el factor que maés influy6 en la solucién del desequilibrio
més grave que padecia la economia venezolana al fin del auge
petrolero: el de las transacciones corrientes externas. Esto hizo
que la cuenta corriente de la balanza de pagos se equilibrara en
1979, para luego arrojar superavit de importancia en 1980 y 1981.

Otro factor que también contribuyd, aunque en mucho me-
nor grado, a aquella correccién del desequilibrio externo fue la
desaceleracién que mostraron las importaciones de mercancias
en 1979 y 1980. Ello se debié en gran parte a la culminacién de
muchos de los proyectos de inversién, tanto pablicos como pri-
vados, del periodo del auge petrolero, y a la desaceleracién ulte-
rior de estos gastos de formaci6n de capital.

Sin embargo, la sobrevaluacién del bolivar,'® combinada con
la elevada disponibilidad de divisas y la libertad cambiaria exis-
tente, hicieron que las importaciones se mantuvieran en niveles
artificialmente altos, a pesar de la considerable desaceleracion
de la actividad econémica observada en esos afios.

La cuenta de servicios por su parte, mostr6 en el lapso 1979-
1981 saldos deficitarios de importancia aunque estables, oscilandc
éstos entre los $ 3.200 millones y los $ 3.600 millones. La partida
que mostr6 un mayor deterioro fue la de “viajeros”, producto de
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la sobrevaluacién del bolivar, que estimulaba cada vez méas a
los venezolanos a viajar al exterior, y desanimar al turista inter-
nacional a venir a Venezuela.

En el afio 1982 la situacién cambi6 en detrimento para Vene-
zuela, pudiéndose mencionar una serie de factores que contribu-
yeron a ello:

1.

la reduccién de las exportaciones de petréleo debido
al debilitamiento del mercado internacional, y a las
limitaciones de produccién impuestas por la OPEP du-
rante el segundo trimestre de ese afio.

el nuevo aumento de las importaciones de mercancias,
estimuladas por la mayor sobrevaluacion del bolivar
y por las expectativas cambiarias que se crearon ante
la adversa situacién petrolera. Esto dltimo estimulé la
compra de productos externos con el fin de acumular
inventarios.

el considerable deterioro de la partida “ingreso sobre
inversiones”. Esto se debid, por una parte, al elevado
pago por concepto de intereses de la deuda externa,
dadas las altas tasas prevalecientes, particularmente du-
rante el primer semestre del afio, y por la otra, a la reduc-
cién substancial de depdsitos mantenidos en el exterior
por el Banco Central y por P.D.V.S.A. Si bien la tenencia
de recursos del sector privado en el exterior estaba
aumentando debido a la masiva salida de capitales, las
estimaciones de las remuneraciones percibidas por sus
propietarios eran pequefias e imperfectas, dada la es-
casa informacién que se tenia de los montos y ubicacién
de esos fondos.

Como consecuencia de lo anterior, el saldo comercial de la
balanza de pagos se contrajo en 1982 a $ 2.932 millones, después
de haber alcanzado un nivel de $ 8.058 millones en el afio anterior.
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Por su parte, la cuenta corriente arrojé nuevamente un elevado
déficit ($ 4.246 millones).

La imposicion del control de cambios a comienzos de 1983,
y la severa restriccién en el suministro de divisas que sigui6 a
aquella accién cambiaria, redujo las importaciones de mercancias
en mas de un 50%, al pasar éstas de $ 13.584 millones en 1982
a $ 6.409 millones en 1983. Si bien este resultado fue posible
debido a los elevados inventarios existentes en el momento de
imponerse el control de cambios, el mismo es demostrativo de lo
desproporcionadamente elevadas que eran las importaciones ve-
nezolanas en los afios previos.

Esto se ratificé en 1984, cuando las compras externas se man-
tuvieron en niveles substancialmente inferiores a los observados
en el periodo anterior al control cambiario, sin que se presentaran
situaciones de escasez crénica de productos. Creemos que la eli-
minacién de la sobrevaluacién del bolivar producida a raiz del
control de cambios contribuyé a eliminar las distorsiones comer-
ciales anteriores, ubicando las importaciones en niveles mas c6n-
sonos con las realidades de la economia.

La reducciéon de las compras forineas, combinada con la
drastica caida de los gastos turisticos externos, compensaron con
creces la contraccidn que se operé en las exportaciones petroleras
de 1983, como producto de los menores precios y volimenes de
venta de los hidrocarburos, ante la situacién de debilidad del
mercado. En consecuencia, el saldo comercial de la balanza de
pagos retorné a los niveles de principios de los afios 80 ($ 8.350
millones), y la cuenta corriente volvié a experimentar saldos
superavitarios ($ 4.427 millones).

La cuenta de capital no monetario mostré un comportamiento
disimil a lo largo del quinquenio analizado.

Las masivas salidas de capitales que se operaron a lo largo
de 1979 y 1980, combinadas con una importante reduccién en
la contratacién de nuevos empréstitos externos por parte del
sector privado, trajeron como consecuencia un deterioro del saldo
de la cuenta de capital privado en dicho bienio.
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El incremento substancial de los depésitos bancarios de
P.D.V.SA. en el exterior, también contribuyé a deteriorar el
saldo de la cuenta de capital no monetario de esos afios, ya que
ello implic6 un aumento de activos de un residente venezolano
en el exterior, lo cual se registra como una “salida” en dicha cuenta.

Un factor que se reflejé positivamente en el saldo de esta
cuenta, contrarrestando parcialmente los elementos negativos ya
mencionados, fue el alto endeudamiento externo en que incurrié

el sector ptblico en 1979 y 1980.

En 1981 la cuenta de capital no monetaria se vié afectada,
por una parte, por la renovada fuga de fondos estimulada por la
errada politica de bajas tasas de interés del Banco Central (ver
seccidn 3.2.2.), y por la otra, por el menor uso del financiamiento
externo por parte del sector privado.

No obstante, €l uso de parte de los depésitos de P.D.V.S.A.
en el exterior para pagar sus mayores obligaciones tributarias
contrarresté aquellos factores del sector privado, haciendo que
el saldo de esta cuenta fuera positivo. Sin embargo, el balance
combinado de la cuenta capital con el de la partida de errores y
omisiones fue ampliamente negativo.

El resurgimiento de las expectativas cambiarias de 1982, y
la consecuente salida masiva de capitales privados hacia el exte-
rior, hizo que el saldo combinado de la cuenta de capitales pri-
vados de corto plazo y de la partida de errores y omisiones fuera
altamente deficitario ($ 6.506 millones).

Sin embargo, la transferencia de las acreencias de P.D.V.S.A.
al B.C.V,, y la contratacién de nuevos créditos en el exterior,
hizo que la cuenta de capitales de] sector ptblico fuera altamente
superavitaria, compensandose asi el déficit de los capitales pri-
vados, y una parte del de la cuenta corriente.

Las criticas salidas de capitales privados que se operaron
durante las primeras semanas de 1983, debido al recrudecimiento
de las expectativas cambiarias, y al mayor debilitamiento del
mercado petrolero, implicaron que durante los primeros 49 dias
de ese afio el Banco Central de Venezuela vendiera mas de
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$ 4.000 millones y que perdiera mas de $ 1.000 millones de las ya
mermadas reservas internacionales.

Esto llevé a las autoridades econémicas a implantar el control
de cambios a que ya nos hemos referido, medida por demas nece-
saria e impostergable, que incluso debi6 tomarse con anterioridad,
para asi evitar la pérdida innecesaria de reservas.

Ademas de los resultados positivos que se observaron en las
transacciones corrientes como producto de la implantacién de
esta medida cambiaria, también se operaron resultados favorables
en la cuenta de capital no monetario, aun cuando su saldo parezca
indicar lo contrario. En efecto, a pesar de que el déficit de 1983
($ 3.402 millones), contrasta con el elevado superavit del afio
precedente ($ 3.911 millones), la sub-cuenta del sector privado
mostré en 1983 un déficit substancialmente menor que en 1982.

Este saldo adverso se debi6é principalmente a las elevadas
salidas de capital durante las semanas previas a la imposicién
del control cambiario, pues en los meses subsiguientes la fuga
de divisas disminuy6 grandemente como consecuencia de la esca-
sez de moneda extranjera, producto de las restricciones impuestas
por el gran oferente, el Banco Central.

Otro factor que influyé en la generacién del déficit de la
cuenta de capital no monetario fue el cierre del mercado {inanciero
internacional a los paises deudores, principalmente a los de
América Latina, vigente desde la segunda mitad de 1982.

Si bien la contratacién de los préstamos externos se hizo
con la intencién de cubrir déficit en la gestién de multiples orga-
nismos gubernamentales, los recursos captados a través de la cre-
ciente deuda externa posibilitaron la salida masive de capitales
y el mantenimiento de un tipo de cambio fijo. De no haberse
contratado estos créditos, los resultados de la balanza cambiaria
del Banco Central habrian sido altamente deficitarios durante
varios anos.

De haber sucedido esto, lejos de haberse operado una expan-
sién sostenida de las reservas internacionales de este organismo,
se habrfan reducido éstas ripidamente y en magnitudes de con-
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BALANZA DE PAGOS Y RESERVAS INTERNACIONALES
(Millones de US §)

1978 1979 1980 1981 1982 1983
CUENTA CORRIENTE -5735 350 4728 4000 —4246 4427
Exportaciones FOB 9174 14360 19275 20181 16516 14759
Importaciones FOB -11234 -10004 10877 12123 —13584 —6409
Saldo Comercial —-2060 4356 8398 8058 2932 8350
Saldo de Servicios —3268 —3599 3231 —3649 —6539 =3712
Transf. Unilaterales -407 —407 —439 —409 —639 —211
CUENTA CAPITAL 2649 246 -3524 610 3911 —3402
Errores y Omisiones 1525 514 —1211 —2139 —2385 —278
SALDO TRANSACCIONES
CORRIENTES Y CAPITAL —1561 1110 -7 2471 —2720 747
Creacién Oficial de Reservas 31 110 73 53 2935(*) —190
VARIACION DE RESERVAS
INTERNACIONALES —1530 1220 66 2524 215 557
RESERVAS
INTERNACIONALES 7599 8819 8885 11409 11624 12181
- B.CV. 6438 7740 7025 8619 10039 11149
— FILV. 873 729 1483 2452 1521 689
— Banca Comercial 288 350 377 338 64 343
(*) Incluye $ 2955 millones por revalorizacién de las reservas de oro.

Fuente: Banco Central de Venezuela.
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sideracién, por lo que habria sido necesario modificar la politica
cambiaria en una fecha muy anterior al 20 de febrero de 1983.
Por estas razones es vilido decir que gran parte del endeuda-
miento publico externo de Venezuela sirvié para financiar la
salida de capitales privados al exterior,”” y mantener el tipo de
cambio fijo por muchos afios.

La deuda publica externa hizo crisis en 1983, afio en el que
se concentré el vencimiento de cerca del 50% de esas obligacio-
nes. Esto se debié a la alta acumulacién de pasivos de corto plazo
durante los afios precedentes, producto de la contratacién recu-
rrente de préstamos con vencimientos no mayores de un afio por
parte de los entes descentralizados del sector puablico, créditos
que eran renovados anualmente por los bancos acreedores en
forma practicamente automatica. De alli que la participacién de
la deuda de corto plazo en las obligaciones totales externas del
sector publico fuera cada vez mayor, habiendo pasado de un 8%
en 1975 a un 50% en 1981.

Al suspenderse en la segunda mitad de 1982 la practica de
renovacién automatica de los préstamos, y cerrarse el acceso al
mercado financiero, se materializ6 la crisis.

Ante la imposibilidad de hacer frente a los compromisos
externos que vencian durante 1983, se mantuvieron conversacio-
nes con la banca acreedora con el fin de avanzar en el proceso
de reestructuracién de pagos de la deuda. Sin embargo, los bajos
niveles de reservas internacionales existentes a comienzos de ese
ano, y las expectativas negativas que prevalecian entonces acerca
del comportamiento de la balanza de pagos, llevaron a los repre-
sentantes de la banca acreedora a condicionar cualquier avance
en el proceso de refinanciamiento a un acuerdo previo con el
Fondo Monetario Internacional.

Esto implicaba la implantacién de un severo plan de ajuste,
que repercutiria no sélo en el 4mbito econémico, sino también
en el social y politico, cosa que se consideré politicamente inacep-
table en un afio electoral como 1983.
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Dada la reiterada negativa del gobierno venezolano a la
implantacién de un programa de este tipo, y la acumulacién de
atrasos en los pagos de interés de la deuda, tanto publica como
privada, se hizo imposible el avance sustantivo del refinancia-
miento de la deuda publica externa en 1983, lograndose tan sélo
el otorgamiento de diferimientos periédicos de los pagos de
amortizacién de estas obligaciones. Esto deterioré grandemente
la imagen de Venezuela en la comunidad acreedora internacio-
nal, cerrdndosele todas las puertas al financiamiento externo,
incluyendo las lineas de crédito para importar.

En resumen, en 1983 se materializ6 una crisis de importantes
dimensiones, que se gest6 a lo largo de los afios anteriores. Esta
crisis se caracterizaba principalmente por la presencia de un
importante desequilibrio externo, un aislamiento financiero total,
una alta vulnerabilidad a circunstancias externas adversas, una
profunda recesi6n y un deterioro del nivel de vida del venezolano.

En buena medida ello se debié al manejo econémico errado,
incoherente y sin rumbo que caracterizé a este perfodo. Puede
decirse que a lo largo del quinquenio 1979-1983 se ratificé el
esquema tradicional, consistente en la alta dependencia de los
ingresos externos, no sélo provenientes de la exportacién petro-
lera, sino también del endeudamiento masivo. Poco se hizo por
modificar esta circunstancia, limitdindonos a seguir disfrutando
de una abundante disponibilidad de recursos que nos permitia
vivir holgadamente, pero dentro de una realidad altamente depen-
diente de un flujo de fondos incierto y erratico.

Ello hacia que la economia fuese fragil y vulnerable, ya que
cualquier acontecimiento que pudiera restringir ese flujo desen-
cadenaba reacciones automaticas, que a su vez se reflejaban nega-
tivamente en las variables econémicas fundamentales.

Si bien es cierto que una serie de realidades externas, sobre
las que no teniamos ninguna capacidad de influencia, se refle-
jaron negativamente en esta economia, buena parte de la crisis
que se gestd a lo largo de esos afios y que se materializé al final
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del quinquenio analizado, se debié a la ausencia de una politica
econdmica clara, logica y coherente, que buscara la consecucién
de objetivos especificos en el corto, mediano y largo plazo.

4. 1984-1988: AJUSTE, RECUPERACION
Y NUEVA CRISIS

A comienzos de febrero de 1984 se inicié la administracién
del Presidente Jaime Lusinchi, teniendo ésta que enfrentar la
crisis existente.

4.1. La Politica de Ajuste

Al inicio del nuevo gobierno, en febrero y marzo de 1984
mas especificamente, se anuncié un plan de ajuste econémico
tendente a enfrentar la critica situacién existente en la economia.
El mismo consistia en la implantacién de una politica de caricter
restrictivo, en concordancia con las recomendaciones del Fondo
Monetario Internacional.

Entre otras cosas, la aplicacion de esta politica era una con-
dicién de base para poder avanzar en el impostergable proceso
de reestructuracién de la deuda puablica externa, ya que los ban-
cos acreedores habian condicionado los avances de las negocia-
ciones a un acuerdo de politica econémica con aquel organismo
financiero internacional. Dada la negativa del nuevo gobierno
de llegar a un compromiso formal con dicha institucién, era nece-
sario definir e implantar una politica que fuera aprobada por el
Fondo Monetario Internacional, satisfaciéndose asi las aspiracio-
nes de la banca acreedora. :

Como parte de ese plan de ajuste se hicieron una serie de
reformas al esquema cambiario, modificindose las tasas de cam-
bio preferenciales, pero ratificandose el control de cambios para
las operaciones comerciales y para algunas financieras, como el
servicio de la deuda externa publica y parte de la del sector pri-
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vado, las cuales continuarian haciéndose a tipos de cambio pre-
ferenciales y fijos.

Paralelamente, seguia existiendo un segundo mercado cam-
biario (mercado libre o paralelo), donde se podian adquirir
divisas libremente, pero a un tipo de cambio flotante, para ope-
raciones tales como gastos de turismo, remesas de capital, reme-
sas familiares, e importaciones no prioritarias.

En esa oportunidad se decidié6 mantener el tipo de cambio
de Bs./$ 4,30, pero limitindose las transacciones que podian
hacerse a esa tasa, incluyéndose entre éstas algunas importacio-
nes esenciales como alimentos y medicinas. Se establecié la tasa
de Bs./$ 6,00 para las operaciones de compra y venta de divisas
realizadas por las industrias petrolera y del hierro, y se fijé la
tasa de Bs./$ 7,50 para el grueso de las importaciones de bienes
y servicios, implicando esto una devaluacién del bolivar comercial.

Otro componente de aquel plan de ajuste fue el conjunto de
medidas orientadas a corregir la brecha de las finanzas publicas.
En tal sentido se decidi6 restringir el gasto ptblico, en particular
las remuneraciones de los empleados publicos, y se anunciaron
una serie de acciones tendentes a racionalizar esas erogaciones.
Como producto de esas iniciativas, en 1984 se oper6 una severa
contraccién de los gastos de inversién gubernamental, no sélo en
términos reales sino también nominales, mientras que algunos
rubros de gastos correntes, como el de sueldos y salarios, se con-
trajeron en términos reales.

El bajo dinamismo del gasto se continué observando durante
buena parte de 1985, no siendo sino durante los altimos meses
de ese afio cuando se comenz6 a operar una expansién de consi-
deracién de este tipo de erogaciones.

Los ingresos fiscales, por su parte, mostraron en 1984 un
importante repunte, debiéndose esto a los mayores impuestos
cobrados a la industria petrolera, y a las mayores utilidades cam-
biarias que percibia el Banco Central de Venezuela como conse-
cuencia del diferencial entre los precios de compra de los délares
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(Bs. 6,00 para las divisas petroleras), y los de venta (Bs. 7,50
para la mayoria de las importaciones y la tasa libre).

Como consecuencia de lo anterior, la situacién deficitaria
de las finanzas publicas, que ya se habia mitigado en 1983, se
transformé en una superavitaria en 1984, lograndose ese afio un
saldo positivo a nivel del sector piblico consolidado no finan-
ciero de Bs. 20.427 millones, equivalente al 5% del producto in-
terno bruto. En 1985 volvié a operarse un saldo positivo atn
superior al del afio precedente (Bs. 23.686 millones ), equivalente
esta vez a un 5,1% del P.I.B. (Ver Fondo Monetario Internacional
1989).

La politica monetaria aplicada a comienzos del periodo ana-
lizado fue de cardcter mixto. Por una parte, se establecieron
encajes sobre los excedentes de liquidez en poder de la banca,
lo cual buscaba limitar la capacidad de otorgamiento de cré-
dito del sistema financiero, pero por la otra, se restablecié el
sistema de fijacién de las tasas de interés por parte del Banco
Central, elimindndose asi el sistema de liberacién de dichas tasas
que habia existido en los afios anteriores.

Esta tltima decisién se tomd con la finalidad de reducir
el costo del financiamiento para asi estimular la demanda
interna, ya que existia el convencimiento de que las tasas se
encontraban en niveles muy elevados debido a la reticencia de
los bancos a bajarlas. En los meses siguientes a esta decisién
se observé una tendencia a la baja de los intereses; sin embargo,
las presiones que se comenzaron a observar en el mercado cam-
biario y en la actividad financiadora de viviendas llevé a las
autoridades monetarias a reajustar éstos hacia arriba, aunque en
forma moderada.

En 1984 se vivié una situacién de astringencia financiera,
a pesar de que la politica monetaria implantada no podia cata-
logarse de contractiva. En efecto, a pesar de la moderacién de
los intereses y de una amplia asistencia financiera a la banca
a través del redescuento, la oferta monetaria mostré un escaso
dinamismo.
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Ello obedecié fundamentalmente al represamiento de fon-
dos en el Banco Central debido, entre otras razones, a la poli-
tica de moderacion de gasto puablico, que hacia que los ma-
yores ingresos procedentes de las utilidades cambiarias y de
los mayores impuestos pagados por PDVSA, tan sélo se inyecta-
ran parcialmente a la economia a través de las erogaciones fis-
cales.

La moderacién en el ambito fiscal y la astringencia finan-
ciera que privaron en 1984 y buena parte de 1985 se reflejaron
en la demanda privada y en el nivel de actividad econdmica.
En ese periodo el consumo privado per cépita siguié sufriendo
la contraccién de los afios anteriores, debido a las nuevas dis-
minuciones del poder adquisitivo de la poblacién. La inversion
privada, por su parte, si bien mostré un ligero repunte en 1984,
se mantuvo durante los dos primeros afios del gobierno de Lu-
sinchi en niveles inferiores a los ya mermados de 1982.

Igualmente, el producto interno bruto se contrajo nuevamen-
te en 1984, aun cuando con menor intensidad que en el afio pre-
cedente, continudndose un bajo dinamismo de la produccién
durante los primeros meses de 1985. Ello, a su vez, se tradujo en
un aumento del desempleo y subempleo, deteriorandose atn
mas la ya critica situacién laboral.

Los precios, por su parte, mostraron en 1984 una moderada
tendencia alcista a pesar del incremento de los costos de pro-
duccién generados por la devaluacién del bolivar comercial, y
por el encarecimiento de miltiples materias primas y bienes
intermedios.

Ello se debi6 en buena medida a los estrictos controles de
precios que se siguieron implantando a lo largo del gobierno
de Lusinchi, concentrindose éstos en los productos finales y a
nivel de detal, dejandose mas libertad en el establecimiento de
los precios de los bienes intermedios y a nivel de mayorista.
Estos controles difirieron el traspaso de los mayores costos a
los precios, limitando la materializacién de la inflacién que se
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habia venido gestando desde 1983 como consecuencia del au-
mento de los costos de produccién.

Sin embargo, otro factor también contribuy6 a restringir la
la presién inflacionaria, particularmente durante 1984 y 1985.
La persistente contraccion del consumo y la mayor sensibilidad
de la demanda a variaciones en los precios, llevé a muchos em-
presarios a limitar la transferencia de los mayores costos a los
precios de sus productos, prefiriendo éstos reducir sus margenes
de beneficio a sufrir una drastica contraccién de sus ventas como
consecuencia de la decisién del ptblico de dejar de adquirir el
producto encarecido y substituirlo por otro de menor precio.
Lejos de existir una inflacién por empuje de demanda, fue aque-
lla sensibilidad del consumo a variaciones de los precios uno
de los factores que limité la inflacién que entonces se materia-
lizé.

TaBra N¢ 12
INFLACION A NIVEL DE MAYORISTA Y DE CONSUMIDOR

1984 1985
A Nivel de Mayorista:
Promedio 17,5% 15,2%
Diciembre a Diciembre 23,8% 23,6%
A Nivel de Consumidor:(?)
Promedio 12,5% 11,4%
Diciembre a Diciembre 15,4% 9,1%

(1) Se Refiere al Indice del Costo de Vida del Area Metropolitana de Caracas
con base 1984 = 100.

Fuente: Banco Central de Venezuela.

Con referencia a las transacciones externas hay que decir
que después de la caida de las importaciones de 1983 se pensé
que el bajo nivel alcanzado era insostenible, y que en los afios
subsiguientes se operaria un importante aumento de estas com-
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pras externas, pues se creia que la dependencia de suministros
fordneos era muy elevada. Sin embargo, después de un aumento
del 13,3% en 1984, en 1985 las mismas practicamente se estanca-
ron, habiendo experimentado una contraccién en términos reales.
Esto se debié en buena medida a la continuacién de la recesién
econémica de esos afios.

Al igual que en 1983, durante los dos primeros afios de la
administracién de Lusinchi se lograron importantes superavit
comerciales, no sélo como producto de las bajas importaciones
de mercancias, sino también de las adn elevadas exportaciones
petroleras. La cuenta corriente, por su parte, también arrojé
importantes saldos superavitarios, compensindose asi los déficit
de la cuenta capital.

Estos dltimos saldos negativos se debieron principalmente
a los elevados pagos de amortizacién de la deuda externa, tanto
publica como privada, que se hicieron en esos afios, combinados
con una importante reduccién de nuevos préstamos concedidos
a Venezuela, particularmente por sus bancos acreedores privados.

Aquellos resultados netos hicieron que las reservas inter-
nacionales experimentaran aumentos sostenidos en esos afios,
después de la severa contraccién de 1982 que llevé al estableci-
miento del control de cambios a comienzos de 1983. De hecho,
a fines de 1985 estas reservas se ubicaron en torno a los
US$ 15.500 millones, equivalentes a mas de 25 meses de im-
portaciones de mercancias. Esto significo un aumento cercano
a los US $ 3.900 millones con respecto a los niveles de fines de
1982 (US $ 11.624 millones).

Desde los inicios de la nueva administracién se comenzaron
a hacer esfuerzos para refinanciar la deuda piblica externa,
habiéndose llegado a un acuerdo con la banca acreedora en la
segunda mitad del mes de septiembre de 1984. Este convenio
se referia a la reestructuracién de los pagos de 20.750 millones
de délares, que equivalian al 94,4% de la deuda publica externa
mantenida con la banca y que era reestructurable.*®
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Entonces se determiné un periodo de pago de doce afios y
medio a partir del tercer trimestre de 1985, por lo que se puede
decir que al llegarse al acuerdo se obtuvo un afio de gracia. Se
convino la cancelacién de una cuota inicial de 750 millones de
délares, y pagos de amortizacién que se harfan en forma esca-
lonada creciente. Los intereses se calcularian en base a la tasa
interbancaria de Londres (LIBOR) maés un margen o “spread”
de 1%% (1,125%).

Dadas las condiciones existentes para entonces en el mer-
cado financiero internacional, la deteriorada imagen de Vene-
zuela en la comunidad bancaria mundial debido a los atrasos
en el pago de intereses de la deuda externa, tanto pablica como
privada, y las perspectivas favorables que para aquella época
existian en materia petrolera, puede decirse que aquel acuerdo
fue favorable, particularmente si se tiene presente que los térmi-
nos logrados superaban las modestas aspiraciones de Venezuela.

Esto no quiere decir que ese acuerdo fue el mejor que pudo
lograrse entonces. Pensamos que de haberse llevado una posi-
cibn mas dura a la mesa de negociacién, de haberse estado
dispuesto a negociar con un criterio mas amplio al estrictamente
financiero que privé en ese proceso, y de haberse formulado
planteamientos méis ambiciosos, se habrian logrado términos
mas favorables.

Sin embargo, ademéas de no existir la intencion de seguir
aquella linea de negociacién mas agresiva, se cometié el error
politico de enlazar el problema de la reestructuracién de la deuda
publica externa con la imagen de eficiencia de la nueva admi-
nistracién, impidiéndose que aquella estrategia de negociacién
pudiera eventualmente aplicarse.

En efecto, en el mes de diciembre de 1983, a escasos dias
de haberse realizado las elecciones presidenciales, altos voceros
del gobierno electo anunciaron al pais que la reestructuraciéon
de la deuda publica externa se lograria en un breve lapso, quizas
dentro de los tres primeros meses de gestién, y que ello seria
una demostracién de la eficiencia de la nueva administracién.
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Este anuncio fue por demas apresurado e imprudente, ya
que le di6 a los bancos una importante ventaja de negocia-
cién. En efecto, aquella promesa puso en una situacién incémoda
a las autoridades venezolanas, quienes por una parte se habian
comprometido a lograr un acuerdo en un breve lapso, y por la
otra se tenian que enfrentar con unos acreedores que no estaban
interesados en avanzar en las negociaciones. Con ello los bancos
buscaban presionar al gobierno para que se acelerara el proceso
de revisién y reconocimiento de la deuda privada externa, que
en todo momento estuvo vinculado a la reestructuracion de la
deuda publica.

Lo antes descrito, combinado con el enfoque estrictamente
financiero que privé en las negociaciones, hizo que Venezuela
optara por una linea de accién ddcil, caracterizada por la elusién
de situaciones conflictivas que pudieran obstaculizar la marcha
de las negociaciones y retrasar la culminacién del proceso.

A pesar de haberse logrado el acuerdo en septiembre de
1984, la firma de los contratos respectivos no se hizo sino hasta
febrero de 1986, debido a la negativa de los bancos a formalizar
el convenio hasta que no se culminara el proceso de revisién y
reconocimiento de la deuda privada externa, lo cual se logré a
fines de 1985.

Sin embargo, aquella formalizacién coincidié con la inicia-
cién de la caida abrupta de los precios del petréleo. Esta cir-
cunstancia llevé a Venezuela a proponerle a la banca el poster-

amiento de los pagos trimestrales de amortizacién de la deuda
publica reestructurada correspondientes a 1985 y 1986, lo cual
se logré.

Igualmente, se plante6 la necesidad de reabrir las negocia-
ciones para reestructurar el esquema de pagos de la deuda pu-
blica externa, pues las nuevas realidades del mercado petrolero
imposibilitaban el cumplimiento de los esquemas acordados en
septiembre de 1984. Sin embargo, las autoridades econémicas
convinieron en firmar los contratos, y en pagar durante 1986 la
cuota inicial de los 750 millones de délares.



214 PEDRO A. PALMA

4.2. 1986-1988: Recuperacion Econdmica

A fines de 1985 se di6 un vuelco a la politica econdémica.
Entonces se decidi6 que era el momento de implantar una poli-
tica de estimulo con el fin de salir de la situacién de estanca-
miento en que estaba sumida la economia por casi siete afios.
Si la razén principal de aquella recesién habia sido el bajo dina-
mismo de la demanda, era légico inferir que la correccién de
aquella situacién tenia que operarse a través de un estimulo del
consumo y de la inversion. Esto, a su vez, se podria lograr me-
diante una expansién del gasto publico, lo cual equivaldria a la
implantacién de una receta keynesiana tradicional.

En aquel momento parecia légica la aplicaciéon de una poli-
tica de este tipo, ya que los elevados superavit fiscales acumula-
dos desde comienzos de 1984 podrian ser utilizados como una
importante fuente de financiamiento para el mayor gasto. De
alli que multiples voceros, no sélo gubernamentales, sino tam-
bién privados —contandonos entre estos ultimos—, coincidieran
en el respaldo a esta nueva decisién.

No sélo el gasto piblico comenzé a expandirse durante los
ultimos meses de 1985. La oferta monetaria también mostr6é du-
rante esos meses una expansion mas vigorosa, concentrindose
ésta en sus componentes mas liquidos. En efecto, el circulante
en poder del putblico, y mas especificamente los depésitos a la
vista, experimentaron una considerable expansién en el segundo
semestre de 1985. Ello se debié fundamentalmente a un repunte
en la demanda de créditos, estimulada por los bajos intereses
que entonces se decidieron fijar, haciendo que ya para fines de
ese afio comenzara a operarse una situacién de tasas de interés
reales negativas.

Los efectos de la nueva politica fiscal y el mayor dinamismo
del crédito se observaron sin dilacién, al punto de que en 1985
se operd un crecimiento del producto, aunque modesto en su
magnitud, a pesar de la recesién vivida durante la primera parte
del afio.
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A lo largo de 1986 continu6 implantandose aquella politica
expansiva de gasto publico, notindose el mayor dinamismo en los
gastos de formacién de capital, que aumentaron en torno a un
60% en términos nominales.

No obstante, todo ello coincidié con el derrumbamiento de
los precios petroleros de 1986, hecho que contribuyé notable-
mente a limitar los ingresos del sector puablico; fue asi como
se cre6 una brecha fiscal de considerable magnitud. En efecto,
después de operarse los elevados superavit de 1984 y 1985, que
como ya se dijo, equivalieron al 5% del P.I.B. a nivel de sector
publico consolidado no financiero, en 1986 se produjo a ese nivel
gubernamental un déficit equivalente al 4% del P.I.B.

TaBrLa N° 13

RESUMEN DE LAS FINANZAS PUBLICAS A NIVEL DE SECTOR
PUBLICO CONSOLIDADO RESTRINGIDO

(Miles de millones de Bs.)

1986 1987 1988
Ingresos Totales 131,9 184,5 29225
Egresos Totales 153,6 2227 2788
Superavit (Déficit) (2L,7) (38,2) (56,3)
Como % del P.IB. 4.4% 5,3% 6,3%

Nota: Las cifras de 1988 son preliminares.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

La situacién fue atn mas critica a nivel del sector publico
consolidado restringido,”” donde la brecha se aproximd a los
21.700 millones de bolivares, cifra equivalente al 4,4% del P.L.B.
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Los ingresos operativos de la industria petrolera, por su parte,
se contrajeron en 29,6%.

En los dos afios subsiguientes (1987 y 1988) se sigui6 apli-
cando una politica fiscal similar, observindose un crecimiento
interanual promedio del gasto publico del orden del 34,7%, lo
cual implicé un incremento real de importancia. Los ingresos,
por su parte también aumentaron aunque con un menor dina-
mismo que las erogaciones, ensanchandose asi el déficit fiscal.
De hecho, de acuerdo a estimados del Fondo Monetario Inter-
nacional (1988), en 1987 la brecha a nivel de sector publico con-
solidado restringido equivalié a un 5,3% del P.L.B., mientras que
en 1988 la misma pudo alcanzar un monto similar al 6,3% del
P.1.B.

La oferta monetaria, por su parte, mostrd importantes aumen-
tos en el lapso 1986-1988, particularmente durante los dos pri-
meros afios. Uno de los factores que mas contribuy6 a esta ex-
pansion fue la elevada inyeccién de recursos que se produjo por
la via del gasto publico deficitario, el cual fue inicialmente
financiado, particularmente en 1986, con los recursos acumulados

en los afios anteriores, producto de los elevados superavit fisca-
les de 1984 y 1985.

En 1987 y 1988, buena parte del déficit se cubri6 con recur-
sos internos acumulados previamente en entes publicos supera-
vitarios, y a través del endeudamiento local del Estado. Asi, la
liquidaciéon del Fondo de Compensacién Cambiaria (FOCO-
CAM), que se habia constituido en el Banco Central con parte
de las utilidades cambiarias de 1984 y 1985, la colocacién de
Letras del Tesoro en el instituto emisor, y la colocacién de bonos
publicos en el Banco Industrial de Venezuela y en el Instituto
Venezolano de los Seguros Sociales, fueron algunas de las fuen-
tes principales para la cobertura del déficit. Muchas de estas
operaciones de financiamiento generaron dinero primario, con-
tribuyendo esto a la expansion de la oferta monetaria.
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Paralelamente, la creacién de fondos por la via crediticia
se vio estimulada por la decisién del ejecutivo de congelar las
tasas de interés a lo largo de estos tres afios, en los niveles exis-
tentes a fines de 1985. Esto hizo que la situacién de tasas de
interés reales negativas que ya se comenzaba a observar a fines
de 1985 se fuera agravando paulatinamente, llegandose a niveles
criticos en 1987 y 1988, cuando la inflacién esperada superaba
holgadamente aquellas tasas oficiales.

Ante esta realidad, el puablico se sinti6 cada vez mis esti-
mulado a pedir prestado dinero barato y con ello comprar bie-
nes durables como’ inmuebles, automéviles, artefactos electri-
cos, etc. o ddlares, los cuales aumentarian de valor con la in-
flacion en un porcentaje mucho mayor que el costo del crédito
—la tasa de interés. De esa forma el venezolano buscaba protec-
cién contra la inflacién prevista.

Si bien las autoridades econémicas, el Ejecutivo mis espe-
cificamente, se negaban a ajustar las tasas de interés a pesar de
la sobredemanda de créditos, las fuerzas del mercado se hicieron
sentir. En efecto, no tardé en aparecer un mercado secundario de
crédito, donde los intereses existentes eran muy superiores a
los oficiales. Sin embargo, en 1987 y 1988 la tasa de interés
efectiva en dicho mercado era atn inferior a la inflacién, preser-
vandose la situacién de tasas reales negativas. Si bien el costo
del crédito era mayor que el oficial, todavia el financiamiento
era barato, manteniéndose asi la sobredemanda de créditos.

Hubo, sin embargo, algunos factores que neutralizaron aque-
llos elementos expansivos de oferta de dinero. Después de una
politica monetaria flexible aplicada por el Banco Central en
1986, que buscaba como objetivo ofrecer holgada asistencia finan-
ciera a la banca a través de operaciones de redescuento, anticipo
y reporto, en 1987 se noté6 un cambio hacia lo restrictivo.

Esto fue en cierto modo la respuesta légica del instituto emi-
sor a la negativa persistente del Ejecutivo a elevar las tasas
de interés oficiales, a pesar del desequilibrio existente en el mer-
cado financiero. A juicio de las autoridades monetarias habia que



218

5.0
4.5
4.0
35
3.0
25
20
15

1.0

PEDRO A. PALMA

GrArICO 5
TASAS DE INTERES E INFLACION

(Promedios Mensuales Desestacionalizados)

1986

PR TN Y S VO B Y

1987

P S T T S S

1988

F Y (VO DUUR SN OO DU N DU YO W

— INFLAC.
— — ACTIVA*
..... PASIVA*

*BANCA COMERCIAL

impedir el aumento desproporcionado de la oferta de dinero para
ast limitar las presiones inflacionarias, obvidndose la necesidad
de restringir la capacidad de otorgamiento de crédito de la banca.

Esa nueva politica restrictiva consistio, por una parte, en
la intervenci6n activa de ese organismo en el mercado de valores
haciendo ventas netas de titulos, lo que permitié retirar fondos
de la circulacién. Por la otra, creé su mesa de dinero en mayo
de 1987 con el fin de limitar la capacidad de otorgamiento de cré-
dito de la banca; esto se lograria a través de la atraccién de las
reservas excedentarias de ésta hacia el Banco Central, mediante
la fijacion de altos intereses para los fondos alli depositados.
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La idea era crear una opcién de colocacién para las reservas
de los bancos que fuese muy atractiva, de tal forma que éstos pre-
firieran depositar sus encajes excedentarios en el instituto emisor.
en vez de canalizarlos hacia el crédito al pablico.

Otro factor limitante a la expansién de la oferta monetaria
fue el efecto cambiario. En diciembre de 1986 el Ejecutivo tomé
la decisién de devaluar masivamente el bolivar comercial, pa-
sando el tipo de cambio controlado de Bs./$ 7,50 a Bs./$ 14,50.
Esta maxidevaluacién de 93,3% no sélo elimind la situacién de so-
brevaluacién del bolivar comercial existente a fines de 1986,
sino que cre6 otra profunda subvaluacién, encareciendo nota-
ble y abruptamente los costos de origen externo.

A su vez, aquella medida cambiaria implicé que en 1987 se
produjera una elevada transferencia de recursos financieros del
sector privado, demandante de divisas, al sector publico, gene-
rador y gran oferente de moneda extranjera. De hecho, buena
parte de los recursos financieros disponibles eran utilizados por
los importadores privados para adquirir los délares mas costosos
provistos por el gran oferente (el Banco Central). De esta forma
flujan fondos hacia el instituto emisor, quien los esterilizaba,
sacandolos ast de la circulacion.

Igualmente, el persistente encarecimiento de los délares en
el mercado libre debido a la elevada y sostenida demanda de
divisas, también implicaba una mayor utilizacién de los fondos
locales con esos fines. Esos recursos también fluyeron hacia el
Banco Central, ya que era ese organismo quien principalmente
nutria de délares al mercado libre.

Aun cuando en 1988 no se hicieron modificaciones al tipo de
cambio comercial, el factor cambiario siguié ejerciendo un efec-
to limitante a la expansién de la oferta monetaria. Si bien la exa-
gerada devaluacién de diciembre de 1986 generd una situacién
de gran subvalucién del bolivar comercial,’® ya que entonces
14,50 bolivares tenian un mayor poder adquisitivo en Venezuela
que un délar afuera, la misma fue desapareciendo a lo largo de
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1987 debido a la mayor inflacién local en comparacién con la
que existia en los paises de donde importabamos.

De hecho, a fines de ese afio el tipo de cambio comercial
estaba préximo al equilibrio. Sin embargo, al mantenerse inal-
terada aquella tasa durante 1988, y volverse a producir una ma-
yor inflacién interna en comparacién a la foranea, se cre6 una
situacién de sobrevaluacion del bolivar que se fue acrecentan-
do a lo largo del afio.

Esta situacién, combinada con el convencimiento general de
que la tasa de cambio comercial de Bs./$ 14,50 seria modificada
a mas tardar a comienzos de 1989 con el cambio de gobierno,
llevé a los importadores a incrementar grandemente sus compras
externas. Esto, a su vez, hizo que una parte importante de la li-
quidez creada por la via del crédito bancario se utilizara para
financiar importaciones, drenandose asi recursos financieros. (Ver
Banco Central de Venezuela, 1989).

En resumen, puede decirse que las realidades fiscales, mone-
tarias y financieras ya descritas dieron como resultado una mayor
disponibilidad de fondos en el periodo 1986-1988. Esto, a su vez,
contribuyé a estimular el consumo, lograndose el objetivo inicial-
mente buscado con aquellas politicas.

Una de las razones centrales que generaron el severo y sos-
tenido estancamiento econdmico de fines de los afios setenta y
primera mitad de los ochenta, fue la reduccién persistente del
ingreso real de los venezolanos. De alli que al querer revertir
la recesién a través del estimulo de la demanda, se intentara
corregir aquella situacién de contraccién del poder adquisitivo
de la poblacién.

Con tal fin se decret6 un aumento general de sueldos y sala-
rios a partir del 1 de enero de 1986 que beneficiaba tanto a los
empleados publicos, como a los trabajadores del sector privado
no amparados por contratacién colectiva. En este dltimo caso
los incrementos oscilaban entre un 10% y un 20%, en razén inversa
al monto del salario.
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En el mes de mayo de 1987 se decidié elevar nuevamente las
remuneraciones de los trabajadores. Esto se hizo con la finalidad
de neutralizar los efectos de la devaluacion del bolivar comercial
de diciembre de 1986. Cuando las autoridades econémicas enten-
dieron los impactos recesivos implicitos en aquella maxidevuala-
cién, la cual se decidié en forma apresurada y sin haber medido
sus consecuencias, se quiso dar marcha atrés.

En efecto, al demostrarse que esa medida cambiaria gene-
rarfa, por una parte, una transferencia masiva de recursos del
sector privado al ptblico, y por la otra, una reduccién del ingreso
real de los venezolanos debido a la mayor inflacién de costos
implicita en la misma, el gobierno intent6 neutralizar esos efec-
tos, ya que éstos eran contrarlos a sus ob]etlvos pnontarlos de
reactivacién econémica.’

Por una parte, decidieron no cubrir el déficit de las finanzas
publicas con los ingresos adicionales procedentes de la devalua-
cién, como inicialmente se insinu6 —por el contrario, se ensan-
ché la brecha a través de nuevos incrementos de gasto—; y por la
otra, se intent neutralizar el efecto contractivo del poder adqui-
sitivo de la poblacién mediante la introduccién de bonos salaria-
les compensatorios. Esto elevé los salarios del sector privado en-
tre un 20% y un 30%.

Estas elevaciones compulsivas de las remuneraciones de los
trabajadores suavizaron la tendencia contractiva del salario real
que se venia observando por varios afios. Esto, por lo menos, neu-
traliz6 una de las causas contractivas del consumo privado del
pasado, permitiendo que el efecto estimulante que otros factores
ejercian sobre esa variable de demanda se dejara sentir.

Los Resultados de la Politica Econémica

Todo lo anterior hizo que el consumo privado real mostrara
en 1986 un repunte de importancia. Esto, sumado al aumento de
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la inversién piblica, se tradujo en un factor estimulante de la
produccién, haciendo que P.IB. real creciera en 6,8% durante
ese afio, y que P.LB. no petrolero lo hiciera en mas de un 7%.

En 1987 se volvié a operar un crecimiento de importancia
en la produccién, aun cuando menos intenso que en 1986; varios
elementos contribuyeron a aquella desaceleraciéon. Entre ellos
hay que mencionar la serie de factores limitantes a la expansién
de la oferta monetaria que entonces se observaron, y a los que
nos hemos referido, asi como los efectos restrictivos de la maxide-
valuacién del bolivar comercial, que aun cuando trataron de ser
neutralizados, se dejaron sentir.

Era légico esperar que esa medida cambiaria produjera, por
una parte, un efecto inflacionario que limitara el poder adquisi-
tivo de la poblacidn, y por la otra, una masiva transferencia de
fondos del sector privado al sector ptblico. Esto podria producir
una subtraccién neta de recursos de la economia, a menos que
el gobierno decidiera reinyectar esos fondos a través del gasto,
como de hecho lo hizo.

Es importante detenerse en este tltimo punto. Dado que en
Venezuela el gran generador de divisas es el sector publico, como
producto de sus exportaciones de petréleo, aluminio, etc., mien-
tras que el principal demandante es el sector privado importa-
dor, al devaluarse el bolivar se produce aquella transferencia
de fondos, ya que el sector privado tiene que pagar al gobierno
un mayor precio por los délares que adquiere. Esto lleva a los
productores locales a transferir sus mayores costos externos a
los precios de sus productos, siendo los consumidores quienes de
hecho pagan el mayor precio de las divisas.

Esto equivale a un aumento de un impuesto indirecto, por
lo que bien puede decirse que en Venezuela existe el “impuesto
cambiario” que aumenta al devaluarse el bolivar, De alli que uno
de los efectos limitantes que sobre el nivel de actividad econd-
mica tiene una devaluacién, puede explicarse a través de la con-
secuencia recesiva que genera el incremento del impuesto cam-
biario producido por aquella devaluaci6n.
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Se estim6 que la transferencia de recursos del sector priva-
do al sector publico que se produciria en 1987 como producto
de las decisiones cambiarias de diciembre de 1986, lo que equivale
al incremento de impuesto cambiario, se ubicaria en torno a los
30.000 millones de bolivares. (Ver Fontiveros y Palma 1987)

Volviendo al tema del crecimiento de la produccién en 1987,
hay que decir que los efectos recesivos analizados en los parra-
fos anteriores fueron compensados con creces por una serie de
factores que estimularon la produccién, generandose el creci-
miento del P.I.B. ya mencionado. Entre éstos se pueden mencio-
nar: 1) La expansién del gasto publico, tanto corriente como de
inversién, este Gltimo como producto de la aplicacién del Plan
Trienal de Inversiones Piblicas que se venia implantando desde
1986; y 2) El aumento del consumo privado, incentivado por las
expectativas inflacionarias y por la existencia de tasas de inte-
rés reales negativas. Esto dltimo estimulaba la demanda de cré-
dito, y el uso de recursos previamente ahorrados.

Estas mismas razones estuvieron presentes en 1988, hacien-
do que la produccién real experimentara nuevamente un creci-
miento de importancia. De hecho, en ese afio el P.IB. real total
y el no petrolero crecieron mas intensamente que en 1987.

Aquel comportamiento de la actividad productiva se reflejé
favorablemente en el sector laboral. En efecto, la tasa de desem-
pleo abierto mostré una contraccién sostenida durante los alti-
mos tres afios de la administracion del Presidente Lusinchi, pa-
sando de 13,1% en 1985 a 7,4% en 1988.

El repunte de la actividad productiva estimulé grandemente
la demanda de mano de obra, haciendo que la tasa de crecimien-
to interanual promedio del empleo fuera de 5,9% durante el lapso
1986-1988, aumento muy superior al de la fuerza laboral (3,4%).
Esto contrasta con el bajo dinamismo de la demanda de mano
de obra en los dos primeros afios del gobierno de Lusinchi, cuan-
do dicha variable tan solo creci6 en un 1% promedio por afio.

“En el sector industrial o secundario fue donde se observd el
mayor repunte de demanda de trabajo. En efecto, la participa-
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cién de este sector en el empleo total pasé de 23,5%, a fines de
1985, a 27,5% al término de 1988, mientras que las participacio-
nes de los sectores primario (agricultura, petréleo y mineria) y
terciario (servicios) decrecieron en ese periodo. Las actividades
industriales que mostraron mayor dinamismo en la demanda de
mano de obra fueron las de manufactura y construccién.

Tasra N¢ 14
CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION Y TASA DE DESEMPLEQO

(Porcentajes )

1984 1985 1986 1987 1988
P.I.B. Real Total -1,3 1,3 6,8 3,0 42
P.I.B. Petrolero 0,3 —2.4 55 09 28
P.I.B. No Petrolero -15 2,3 7,2 3,6 46
Tasa de Desempleo 12,9 13,1 11,0 9,2 74

Nota: Las cifras de P.IB. utilizadas para calcular estas tasas de crecimiento estin
expresadas en bolivares de 1984.

Fuente: Banco Central de Venezuela.

El Repunte de la Inflacién

En la segunda mitad de 1986 se comenz6 a observar un re-
punte de las presiones inflacionarias, principalmente como con-
secuencia del crecimiento del consumo. Como ya se dijo, esta
variable de demanda se vio estimulada por la politica fiscal ex-
pansiva que se implantaba desde fines de 1985, por las expectati-
vas cambiarias e inflacionarias de ese afio, y por la situacién de
tasas de interés reales negativas existentes, que estimul6 grande-
mente las demandas de crédito, con el fin de financiar compras
anticipadas para proteferse de la inflacién esperada.

- Aun cuando la produccién estaba experimentando un eleva-
do crecimiento, durante ese afio se noté6 un desbalance en las
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fuerzas de mercado, ya que la expansién de la oferta se rezagd
a la de la demanda. Ello se debid, en parte, a problemas de des-
abastecimiento de materias primas importadas, lo cual limité
las posibilidades de expansién de la produccién.

La expectativa de devaluacién gestada por el derrumbamien-
to de los precios del petréleo de 1986 cre6 una sobredemanda
de délares preferenciales, ante lo cual la oficina de control de cam-
bios (RECADI), redoblé los controles cambiarios, retrasando o
impidiendo que se materializaran muchas importaciones necesa-
rias. Esto a su vez cre6 presiones adicionales en el mercado li-
bre de divisas, a donde acudian los importadores que no habian
obtenido suficientes divisas a tasas de cambio preferenciales, ele-
vandose asi la cotizacién del délar en forma notable.

No obstante, los severos controles gubernamentales y la ain
elevada sensibilidad del consumo a variaciones de precios, impi-
dieron la materializacién de parte de aquellas mayores presiones
inflacionarias, haciendo que la inflacién promedio de 1986 fue-
se similar a las de los dos afios precedentes.

Esta situacién cambié drsticamente en 1987, cuando se ope-
ré la mayor inflacién conocida hasta el momento en Venezuela.
La maxidevaluacién del bolivar comercial de diciembre de 1986,
combinada con el aumento de multiples costos de produccién,
entre ellos los salarios, contribuyeron a elevar los precios y a
crear una expectativa inflacionaria. La intensidad de los incre-
mentos de los costos forzé a los productores a transferir éstos a
los precios, ya que la continuacién de la practica de absorcién
de los mayores costos a través de la reduccién de los margenes
de beneficio habria implicado la quiebra para muchos de ellos.

A su vez, el sostenido y reforzado crecimiento del consumo,
particularmente de bienes no comercializables y bienes durables
para protegerse de la inflacién esperada, contribuyeron a aquel
aumento de precios.

Durante los primeros meses de 1988 se observé uné, desace-
leracién de la inflacién, e incluso bajas en los indices de pre-
cios. Ello se debid, entre otras razones, a la drastica contraccién
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de precios de algunos rabros agricolas, las hortalizas principal-
mente, por razones de sobreoferta estacional, asi como a la rela-
tiva estrechez de liquidez, y a los controles de precios mas es-
trictos, que entonces se operaron.

Sin embargo, el persistente aumento del consumo, estimu-
lado por el mayor gasto deficitario local, por las expectativas
inflacionarias, y por las tasas de interés reales negativas, sigui6
estimulando el alza de los precios. Igualmente, la “dolarizacién”
cada vez mas frecuente en la determinacién de ciertos precios
también contribuyé a la preservacién de la inflacién.

En efecto, aun cuando muchos productos eran importados
con dolares preferenciales, o producidos con materias primas fo-
raneas subsidiadas, los precios a los que se vendian dichos bienes
localmente se establecian de acuerdo a los que privaban en los
mercados internacionales, utilizindose el tipo de cambio libre pa-
ra traducirlos a bolivares.

TasLa N9 15
INFLACION A NIVEL DE CONSUMIDOR (*)

1986 1987 1988

Promedio: 11,6% 28,1% 29,5%
Alimentos Bebidas y Tabaco 19,2% 41,5% 39,9%
Vestido y Calzado 10,3% 26,7% 31,0%
Gastos de Hogar 4,7% 19,5% 19,9%
Gastos Diversos 9,5% 20,1% 21.8%
Diciembre a Diciembre: 12,7% 40,3% 35,5%
Alimentos Bebidas y Tabaco 17.9% 60,5% 52,1%
Vestido y Calzado 154% 33,1% 35,2%
Gastos de Hogar 7,6% 25,2% 22.0%

Gastos Diversos 10,5% 28,5% 19,6%

(®) Se refiere a variaciones del Indice del Costo de Vida del Area Metropolitana
de Caracas, con Base 1984=100.

Fuente: Banco Central de Venezuela.
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' Esto, obviamente, impedia que el subsidio implicito en el
tipo de cambio preferencial para las importaciones se reflejara
en los precios finales. La “dolarizacién” fue frecuente en el
establecimiento de los precios de bienes importados, inmuebles
y servicios de turismo, existiendo una alta correlacién entre el
diferencial de las tasas libre y controlada y el grado de exten-
sién y profundizacién del fenémeno de “dolarizacién”.

Es importante destacar que durante los afios de mayor infla-
cién (1987-1988), el grupo de bienes que mostr6 aumentos mas
intensos en sus precios fue el de Alimentos, Bebidas y Tabaco.
Esto hizo que la mayor presién inflacionaria relativa recayera
sobre los estratos poblacionales de menores ingresos, que desti-
nan un mayor porcentaje de su ingreso disponible al consumo
de este tipo de bienes.

El Sector Externo

Durante los ultimos tres afios de la administracién de Lusin-
chi se produjeron cambios drasticos en las transacciones exter-
nas, operandose entre otras cosas un acentuado deterioro de las
transacciones de mercancias.

El primero de aquellos cambios se produjo en 1986 cuando
el derrumbe de los precios internacionales del petrdleo implico
una contracciéon de mas del 42% del valor de las exportaciones
petroleras con respecto al afio precedente. Si bien en 1987 se
observd una mejoria en estos precios, el nivel de estas ventas
externas tan solo logré superar ligeramente los 9.000 millones de
délares, cifras esta muy inferior a las histéricas. En 1988 volvié
a producirse una tendencia decreciente de los precios debido a
nuevas condiciones de sobreoferta de hidrocarburos en el mer-
cado internacional, haciendo que esas exportaciones se volvieran
a contraer, aun cuando no a los bajos niveles de 1986.

Este comportamiento adverso de las exportaciones de pe-
tréleo no se vio neutralizado por repuntes de importancia en el
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resto de las exportaciones, ya que la ausencia de una politica
clara para este tipo de actividad se tradujo en un bajo dinamis-
mo de estas ventas externas. Esto fue particularmente cierto en
el caso de las exportaciones del sector privado, que sufrieron una
importante contraccién en 1987 como consecuencia de las deci-
siones cambiarias de diciembre de 1986.

Entonces se decidié obligar a los exportadores a vender sus
déblares al Banco Central de Venezuela a la tasa comercial de
Bs./$ 14,50, coartandoseles el acceso al mercado libre para esos
fines. Esto, combinado con el encarecimiento de las importacio-
nes de materias primas debido a la devaluacién, desestimulé este
tipo de venta externa.

Curiosamente, en 1986 y 1987 las importaciones de mercan-
cias solo mostraron crecimientos marginales, a pesar de haberse
operado durante esos afios aumentos importantes del P.L.B. real.
Entre las razones que explican este hecho se puede mencionar:
1) las limitaciones para acceder a los d6lares preferenciales de-
bido a los controles cambiarios, 2) los menores requerimientos
de importaciones por unidad de producto que se habian venido
observando durante los dltimos afios, y 3) el substancial enca-
recimiento de estas compras externas debido a la maxidevalua-
cién de diciembre de 1986.

En 1988, sin embargo, se revirtié bruscamente aquella mo-
derada tendencia de las importaciones, observindose un sabito
aumento de las mismas, alcanzando niveles préximos a los 11.000
millones de ddlares. Si bien se presume que estos estimados es-
tan distorsionando por problemas de sobrefacturacién, es una rea-
lidad que este tipo de compras foraneas experimentaron un sé-
lido aumento en 1988.

Entre las razones que explican este comportamiento pueden
mencionarse:

1. el mayor nivel de actividad econdémica.
2. La sobrevaluacién del bolivar comercial, creada por la

decision politica de congelar el tipo de cambio controlado,
a pesar de que para fines de 1987 la tasa de Bs./$ 14,50
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estaba en torno al equilibrio, y de que en 1988 se ma-
terializ6 una mayor inflacion local en comparaciéon con
la externa. Entonces privaba el criterio de que el vene-
zolano era contrario a las modificaciones del tipo de cam-
bio, justificadas o no, y que por lo tanto era inconveniente
desde el punto de vista politico modificar aquella tasa,
maxime en un afio electoral; vy,

3. el convencimientc de que el tipo de cambio controlado
de Bs./$ 14,50 desapareceria en breve lapso, dejando pa-
so a una tasa muy superior, producto de una nueva maxi-
devaluacién o de la unificacién del tipo de cambio, como
de hecho sucedié a comienzos de 1989.

Como producto de todo lo anterior, el saldo comercial mos-
tr6 un dréastico deterioro, pasando de un superavit de 7.130 mi-
llones de délares en 1985 a un déficit de 758 millones en 1988.

Al combinar estos resultados de las transacciones de mer-
cancias con los tradicionales déficit de la cuenta de servicios y
de la partida de transferencias unilaterales corrientes, se deduce
que la cuenta corriente de la balanza de pagos arrojé elevados
saldos adversos durante el lapso 1986-1988.

Esta situacién no fue compensada a través de saldos fa-
vorables en la cuenta de capital no monetario de la balanza de
pagos, donde se observaron situaciones de practico equilibrio en
1987-1988 y un elevado déficit en 1986.

Entre otras cosas, ello se debié al manejo errado del problema
de la deuda publica externa, que consistié en acordar con la banca
acreedora un esquema de pagos mucho menos favorable para
Venezuela, en comparacién a los que estaban logrando otros
paises deudores. Esto comprometi6 al pais a realizar elevados
pagos netos por servicio de deuda —no sélo por concepto de in-
tereses, sino también de amortizacién—, sin que ello viniera acom-
pafiado de nueva asistencia financiera en la cantidad suficiente
como para cubrir la brecha de la cuenta corriente.
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Basta observar los términos del acuerdo a que llegé Vene-
zuela con la banca acreedora en febrero de 1987 para concluir
lo errado de esa politica. En efecto, en ese acuerdo Venezuela
no obtuvo ningtn afio de gracia, mientras que México —que ha-
bia concluido sus negociaciones en septiembre de 1986—, habia
recibido siete; se le estableci6 un periodo de pago de catorce
afios, cuando México habia logrado uno de veinte; y para la de-
terminacién del pago de los intereses se le fijé un margen sobre
Libor superior al obtenido por México. Igualmente, Venezuela
no recibié ninguna promesa de los acreedores de concederle
dinero fresco en cantidades suficientes, mientras que a México
se le prometié una cuantiosa asistencia financiera adicional.

Curiosamente, dos meses mas tarde Argentina llegd a un
nuevo acuerdo de reestructuracién con sus bancos acreedores,
logrando unos términos muy similares a los de México, y en conse-
cuencia mucho més favorables que los de Venezuela. (Para mas
detalles, ver Palma 1987).

Este acuerdo implic6 para nuestro pais la obligacién de rea-
lizar elevados pagos netos por concepto de servicio de su deuda,
teniendo que destinar altos porcentajes de sus exportaciones a
estos fines. Dadas las severas contracciones de las exportacio-
nes de petréleo, parte de esas cancelaciones tuvieron que ser fi-
nanciadas con reservas internacionales, siendo esta una de las
razones que explica las severas reducciones que sufrieron estos
activos durante el trienio 1986-1988.

De hecho, Venezuela fue el tnico pais deudor que durante
ese lapso hizo significativos pagos netos directos de amortizacién
a sus acreedores, pudiendo decirse sin temor a errar que éste era
el mejor cliente que tenian los bancos en América Latina. El
gobierno pensé que a cambio de un comportamiento tan favora-
ble a los bancos acreedores se obtendria de éstos un tratamiento
preferencial, habiendo la creencia, por demas ingenua, de que es-
estos organismos nos ayudarian efectivamente a acceder al mer-
cado financiero voluntario.
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A pesar de las miltiples voces de alerta que durante varios
afios se le dieron a las autoridades, el gobierno sigui6 aferrado a
su politica complaciente, sin que en contrapartida obtuviera algo

que justificara la misma.

TaBra N° 16

BALANZA DE PAGOS Y RESERVAS INTERNACIONALES (1984-1988)

(Millones de US$)

1984 1985 1986 1987 1988

Cuenta Corriente 4820 3617 —1585 —1326 -4680
Exportaciones FOB 15840 14660 9122 10567 10114
Importaciones FOB —7260 —7530 7862  —8832 —10872
Saldo Comercial 8580 7130 1260 1735 —758
Saldo de Servicios —3612 —3385 —2807 —2911 3799
Transf. Unilaterales —148 —128 -38 —-150 -123
Cuenta Capital —4187 —3186 —2670 304 —65
Errores y Omisiones 926 544 —484 351 615
Saldo Transacciones
Corrientes y Capital 1559 975 —4739 —671 —4130
Creacién Oficial '
de Reservas 563 216 930 —253 374
Variacién de Reservas , ,
Internacionales 2122 1191 3809 —924 3756
Reservas
Internacionales 14303 15494 11685 10761 7005

—B.C.V. 13051(%) 13746 9858 9376 6595

—F.LV. 1252 1748 1827 1385 410

(®) Incluye reservas internacionales en poder de la Banca Comercial por US$ 582

millones.

Fuente: Banco Central de Venezuela, Fondo Monetario Internacional y Metro-

Econémica.
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Si bien se obtuvieron importantes financiamientos de corto
plazo para las importaciones, éstos no fueron suficientes para
compensar otros factores que pesaban negativamente sobre la
cuenta capital de la balanza de pagos. Entre éstos se pueden
mencionar los bajos niveles de nuevas inversiones extranjeras y
los escasos flujos de capital repatriados, los cuales no retornaban
al pais debido a la ausencia de incentivos y de condiciones pro-
picias para ello.

Como producto de lo analizado en los parrafos anteriores
los saldos globales de la balanza de pagos fueron ampliamente
adversos durante el lapso 1986-1988. Esto determiné una caida
sostenida e intensa de las reservas internacionales, las cuales se
contrajeron en mas de un 54% durante dicho periodo.

Esto, claro est4, incrementd la vulnerabilidad de la econo-
mia, quedando ésta con un nivel de defensas muy bajo para en-
frentar un acontecimiento externo adverso, similar al vivido en
1986 cuando colapsaron los precios del petréleo.

4.3. La Crisis: Los Desequilibrios Macroecondmicos

La consecucién del objetivo de poner en marcha a la eco-
nomia buscado desde fines de 1985, y asi poner término al pro-
longado estancamiento que se vivié desde las postrimerias de la
década de los 70, fue presentada por la administracién como
simbolo del éxito de su politica econémica.

Sin embargo, esa fachada de éxito constituida por el soste-
nido crecimiento de la produccién y por la reduccién del des-
empleo, velaba una serie de problemas que habian sido creados
por medidas de politica econémica erradas, y que se agravaban
aceleradamente. Estos factores adversos estaban constituidos
por las mayores presiones inflacionarias que se venian agudizan-
do, y por una serie de desequilibrios macroeconémicos, cada vez
mas profundos y complejos que comprometian seriamente el fu-
turo de la economia.
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Estos desequilibrios eran los siguientes:

1. El desequilibrio Externo: caracterizado por un profundo
desbalance de las transacciones externas, que hacia que el flujo
de divisas que salia del pais superara con creces los ingresos de
moneda extranjera, traduciéndose esto en un drenaje permanen-
te de las reservas internacionales. }

Como puede inferirse del analisis anterior, ello se debié en
buena medida a una serie de errores que se cometieron en ma-
teria de politica cambiaria y comercial, asi como en el manejo
del problema de la deuda externa, estimulindose grandemente
la salida de divisas, sin que hubiera preocupacién por incremen-
tar los ingresos. Inexplicablemente, esas decisiones erradas se
implantaron a pesar del empobrecimiento externo sufrido por la
economia a raiz de la caida de los precios del petrdleo.

Al cubrirse ese desbalance con reservas internacionales, no
se quiso hacer otra cosa que encubrir aquel empobrecimiento a
través de un uso irresponsable de los estratégicos ahorros exter-
nos del pais, sin importar los riesgos y consecuencias que inevi-
tablemente se tendrian que presentar una vez que aquellas reser-
vas bajaran a niveles criticos.

Ello era por demas riesgoso en una economia como la ve-
nezolana, tan altamente dependiente de las exportaciones de un
producto como el petréleo, cuyos precios se comportan en forma
erratica e impredecible. Esto dltimo se debe a la alta influencia
que sobre ellos ejercen una serie de factores politicos y religiosos
complejos y conflictivos, presentes en un area del mundo donde
no tenemos ninguna capacidad de influencia.

De alli la necesidad de enfrentar y revertir este desequili-
brio creciente, porque cuanto mis se postergaran los esfuerzos
para corregirlo, tanto mas criticos y riesgosos seria para la econo-
mia. Venezuela se podria ver subitamente inmersa en una crisis
econémica de insospechadas proporciones, como producto de una
nueva caida de sus ingresos de exportacion, similar a la de 1986.
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Habia que moverse sin dilacién con el fin de incrementar y
diversificar el flujo de divisas hacia el pais, y reducir en lo posi-
ble las salidas de moneda extranjera, buscindose como objetivo
inminente e impostergable el apuntalamiento de las reservas inter-
nacionales. Esto era prioritario ya que dichas reservas no son mas
que las defensas con las que cuenta la economia para enfrentar en
forma inmediata una crisis de origen externo, que se nos pue-
de presentar en cualquier momento.

Adicionalmente, se hace necesario implantar una politica con
vision de mediano y largo plazo, que tenga entre sus objetivos
basicos la diversificacién y expansion de los ingresos de divisas, y
que a la vez busque la optimizacién en el uso de esos recursos.

2. El desequilibrio Fiscal: constituido por los déficit cre-
cientes del sector publico, que se produjeron, por una parte, como
consecuencia de las politicas fiscales expansivas de los tres tlti-
mos afios de la administracién del Presidente Lusinchi, y por la
otra, por la severa contraccién de los ingresos provenientes de
la industria petrolera que se operé en 1986 debido al colapso
de los precios.

Si bien los ingresos adicionales de 1987 generados por las
medidas cambiarias de diciembre de 1986 pudieron cerrar esa
brecha, no lo hicieron debido a la decisién del gobierno de incre-
mentar sus gastos adn mas intensamente con el fin de neutra-
lizar el efecto recesivo de aquella devaluacién.

Aun cuando estos déficit no llegaron a alcanzar niveles cri-
ticos, la tendencia de rapido crecimiento que mostraban era
preocupante. Se requeria, por lo tanto, revertir la misma para asf
evitar la materializacién de presiones inflacionarias galopantes,
generadas principalmente por la expansién incontrolable del
gasto publico deficitario. Habia que evitar caer en el abismo in-
flacionario en el que ya habian sucumbido otros paises de la
América Latina.

3. El Desequilibrio Monetario y Financiero: tipificado por
una condicién de sobredemanda de crédito en el mercado finan-
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ciero que contribuyé a la materializacién de una situacién de
astringencia de fondos. Ello se debié a la existencia de tasas de
interés reales negativas que se produjeron por la decisién equivo-
cada de congelar éstas en niveles muy bajos y totalmente di-
vorciados de las expectativas inflacionarias existentes.

Esto implicaba un grave riesgo para la economia, ya que si
el sistema financiero daba satisfaccién a aquella mayor demanda
de préstamos las presiones inflacionarias habrian sido muy su-
periores. De alli que el Banco Central de Venezuela, al verse
imposibilitado de elevar las tasas de interés, comenzara a implan-
tar una politica monetaria prudente que buscaba limitar la oferta
de fondos prestables.

La situacién de sobredemanda de créditos que se materializ6
trajo como consecuencia la elevacién de las tasas de interés que
efectivamente pagaban los prestatarios, ubicindose éstas en nive-
les muy superiores a las oficiales. No obstante, se continué vi-
viendo una situacién de tasas de interés reales negativas, que
se reflejaba en forma critica en algunos segmentos del sistema
financiero.

Era obvia la necesidad de corregir esta anomalia, pues de
continuar la misma se materializarian severas distorsiones en el
sistema financiero, siendo quizi las instituciones mas afectadas
aquellas dedicadas al crédito de largo plazo.

Asi, los bancos hipotecarios y las entidades de ahorro y prés-
tamo se verian forzadas a seguir cobrando intereses desproporcio-
nadamente bajos por la mayoria de los créditos concedidos en el
pasado, mientras que tendrian que pagar intereses muy superio-
res por los fondos captados para evitar que los mismos migraran
hacia otras opciones de colocacién més atractivas. Esto, obvia-
mente, habria condenado a la desaparicién a estas instituciones,
y con ellas al financiamiento de largo plazo.

4. El Desequilibrio en el Mercado Cambiario: constituido
por una sobredemanda de délares preferenciales, los cuales po-
dian ser adquiridos a una tasa de cambio muy baja (Bs. / $14,50)
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que habia llevado al bolivar comercial a una situacién de sobre-
valuacién. Esto estimulé grandemente la demanda de divisas,
haciendo muy dificil, por no decir imposible, €l control eficiente
de la asignacién de los délares relativamente escasos de que se
disponia. Entre otras cosas, ello posibilité y estimul6 la practica
de corruptelas en la distribucién de las divisas, que beneficié a
algunos, pero que afecté a muchos otros.

Habia quienes obtenian cuantiosas asignaciones de divisas
controladas que en muchos casos no se utilizaban con fines legi-
timos, fugindose al exterior a través de practicas ilegales como la
sobrefracturacion de importaciones. Por el contrario, otros se
veian forzados a acudir al mercado libre para obtener las divisas
requeridas para hacer importaciones esenciales.

Si bien estos délares eran mucho mas costosos, eran también
necesarios para importar materias primas, bienes intermedios,
equipos, etc., que se requerian para evitar gravosas interrupcio-
nes en las actividades de muchos centros de produccién de bienes
o de prestacién de servicios. Esto, ademas de generar aumentos
indeseados de los costos de produccion, con su consecuente efecto
inflacionario, ejercia presiones alcistas en el tipo de cambio libre,
estimulindose asi el proceso de “dolarizacién” de la economia.

 La correccién de este desequilibrio exigia la aplicacién de
una politica cambiaria dindmica mas realista, que como parte de
una politica econdmica integral, buscara, entre otros objetivos,
el establecimiento de condiciones propicias para el desarrollo de
las actividades de exportaciéon y la moderacién de las importa-
ciones.
. Amodode resumen, puede decirse que la presencia y rapido
empeoramiento de la inflacién y de los desequilibrios antes des-
critos estaban llevando rapidamente a la economia a una situa-
cién critica de grandes proporciones. Ello demuestra las conse-
cuencias que se derivan de la aplicacién de una politica econd-
mica inconsistente y errada, que buscaba como fin central el logro
de unos objetivos transitorios e insostenibles, que respondian
masa intereses politicos que econémicos y sociales.
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Igualmente, se obviaba la necesidad impostergable de un
cambio de rumbo, que tuviera como objetivo primordial la co-
rreccién de estos problemas. De continuarse la tendencia vivida
en los tltimos afios de la administracién del Presidente Lusinchi
se estaria condenando a la economia ya la sociedad venezolana
a caer en breve plazo en una situacién de crisis de grandes pro-
porciones que, ademas de costosa, seria de muy dificil solucién.

5. CONCLUSIONES

Del anélisis aqui realizado se puede extraer una importante
conclusién. Esta se refiere a la notable dependen01a que durante
los dltimos quince afios ha tenido la economia venezolana del
flujo de recursos generado por la actividad petrolera. De hecho,
el comportamiento experimentado por esa renta ha influido nota-
blemente, no sélo en la determinacién de la politica econémica
a implantar, sino también en la decisién de postergar o simple-
mente eludir la aplicacién de otras medidas o politicas, por demis
necesarias y convenientes.

Muchas de las decisiones de politica econdmica se han basado
casi exclusivamente en la disponibilidad de recursos generados
por la renta del petréleo, olvidindose el necesario analisis que
determinara si se daban o no las condiciones para que aquellas
acciones de politica dieran los frutos deseados.

- Un ejemplo palpable de ello se vivi6 en el periodo 1974-
1977, cuando el aumento sibito de la rerta petrolera llevé a las
autoridades econémicas a implantar la ambiciosa politica de desa-
rrollo de ese lapso. Ello se hizo en forma compulsiva, sin contar
con un anilisis previo que hubiera determinado, por una parte,
los recursos no financieros con los que se contaba, y por la otra,
los requerimientos de esa politica.

Si bien la abundancia de la renta petrolera llevé al conven-
cimiento de que se disponia de los fondos para financiar el plan
de desarrollo, se olvidé que en el pais habia limitaciones de algu-
nos recursos como mano de obra especializada y semiespeciali-
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zada, infraestructura, etc., y que su formacién en cantidades
suficientes exigia en algunos casos lapsos de tiempo que no se
correspondian con los cronogramas de los proyectos.

De alli que, si bien al comienzo de este plan de desarrollo
se observaron resultados favorables, rApidamente aparecieron los
puntos de estrangulamiento que desembocaron en la crisis de
1978. Esto se debi6é a que la abundante renta petrolera con que
entonces se contaba llevé al convencimiento errado de que se
podia crecer en forma sostenida y permanente a un ritmo mayor
al que en realidad estaba capacitada la economia.

La intensidad de la crisis de 1978 y la franca tendencia
adversa que entonces mostraba el negocio petrolero internacio-
nal, hicieron pensar a muchos que inevitablemente tendria que
darse un vuelco a la politica econémica, para asi poder enfrentar
la nueva realidad de menor renta petrolera. Sin embargo, el
nuevo repunte que experimenté ese flujo de recursos, en res-
puesta al aumento stbito de los precios de los hidrocarburos a
fines de 1979 y en 1980, cambiaron nuevamente la situacién.

De hecho, muchas de las acciones que se veian como inevi-
tables no se aplicaron, ya que, nuevamente, la fuente inagotable
del petréleo volvia a dar abundantes recursos. Ello llevé a la
decisién de continuar implantando una politica econémica fun-
damentada en la renta petrolera, perpetuandose asi el facilismo
vivido en el pasado.

En otras palabras, se volvi6 al convencimiento de que no era
necesario preocuparse mayormente por crear las condiciones
cambiarias y comerciales para diversificar las exportaciones, que
los venezolanos podian continuar pagando pocos impuestos, que
se podia seguir disfrutando de libertad cambiaria con un tipo de
cambio fijo, independientemente del grado de sobrevaluacién
del bolivar, y que le seguiria correspondiendo al Estado la fun-
cién rectora de la economia, sin importar mucho los avances que
se hicieran para incrementar la eficiencia del gasto gubernamen-
tal y de los servicios publicos.
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Todo ello seria posible debido a que, nuevamente, la renta
petrolera generaria abundantes recursos, y si no lo hacia en can-
tidades suficientes, posibilitaria la obtencién de fondos adicionales
(empréstitos) sin mayores inconvenientes.

Durante el trienio 1986-1988 se volvi6 a palpar la relevancia
de la renta petrolera en la economia venezolana, aunque ahora
en una forma muy distinta a las dos experiencias ya mencionadas.

En efecto, la reduccién sabita de las exportaciones de petré-
leo en 1986, y su ulterior estabilizacién en niveles muy inferiores
a los alcanzados en los afios precedentes, significé para Venezuela
un empobrecimiento de considerables proporciones. Ante este
hecho, se opin6 que el gobierno tendria que dar marcha atras
en la aplicacién de su politica expansiva de gasto con el fin de
estimular el nivel de actividad econémica, buscando asi una
adaptacién al nuevo “nivel de vida” causado por aquel empo-
brecimiento.

Sin embargo, ello no se produjo. Por el contrario, el gobierno
decidi6 continuar con su politica expansiva de gasto, acompa-
fiindola de una serie de medidas que, si bien no tenian asidero
econémico, contribuian artificialmente al objetivo de estimular el
crecimiento. En otras palabras, se decidié seguir la misma linea
de accién tradicional.

No obstante, ahora habria que preguntarse de dénde sal-
drian los recursos para estos fines. Como ya lo dijimos, una de las
fuentes principales la constituyeron las reservas internacionales,
las cuales sufrieron una contraccién masiva durante los Gltimos
tres afios del lapso aqui analizado. En otras palabras, se mantuvo
el mismo nivel de vida del pasado a pesar del empobrecimiento
sufrido, viviéndose en este caso de los ahorros que en buena
medida habia generado la renta petrolera en el pasado.

Todo lo anterior demuestra la alta dependencia de la renta
petrolera, pudiendo decirse que, por lo menos hasta fecha recien-
te, esta economia podia catalogarse como una “economia ren-
tista”.
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La familia venezolana vivié por muchos afios una “vida mi-
lonaria”, financiada por aquella renta petrolera que daba recur-
sos suficientes para ello, sin que fuera necesario hacer mayores
esfuerzos para ganarse aquél nivel de vida. Hay que decir, sin
embargo, que una-de las excepciones a esta regla de facilismo
la constituye el esmero que siempre se tuvo para asegurarnos la
explotacién y el manejo eficiente de la fuente que generaba los
cuantiosos ingresos de que disfrutdbamos.

Si bien aquella cuantiosa renta nos permitié vivir holgada-
mente, olvidamos la necesidad de optimizar el uso de los fondos
que generaba aquella inagotable riqueza. Demostracion palpable
de ello lo constituyen las crisis en que desembocaron las politicas
econémicas aplicadas por los tres tltimos gobiernos, debido a las
incongruencias, errores, incoherencias y ausencia de objetivos
claros y légicos que las caracterizaban.

En 1989 Venezuela ha tenido que enfrentar una de las situa-
ciones mas dificiles de su historia econémica reciente. La politica
de ajuste que se ha implantado con el fin de corregir los severos
desequilibrios y problemas causados por la altima crisis busca el
saneamiento de la economia, pero el logro de este objetivo sera
dificil y traumatico. Sin entrar a evaluar dicha politica (ver Pal-
ma y Fontiveros, 1989), creemos que, independientemente de
a quien le hubiera tocado manejar los destinos del pais desde
febrero de 1989, el gobierno entrante tenia que aplicar con carac-
ter prioritario e impostergable un ajuste econémico que tuviera
como objetivo aquellos correctivos.

Esta es una condicién necesaria para que ulteriormente se
pueda implantar con éxito una politica econémica racional, cohe-
rente, y con objetivos claros a lograr, no sélo en el corto plazo,
sino también en el mediano y largo plazo, en linea con las rei-
teradas proposiciones que se han hecho en el pasado. (Por ejem-
plo, ver Palma 1985).

Uno de los objetivos centrales de esa nueva politica tiene
que ser la abolicién definitiva del caricter fundamentalmente
rentista de la economia venezolana. Si bien la renta petrolera
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seguird teniendo por muchos afios una importancia primordial,
es necesario tomar conciencia de que lo que hay que buscar es
la optimizacién en el uso de esos atn abundantes recursos.

Estos tienen que ser utilizados eficientemente, y orientarlos
~hacia la consecucion del fin primordial, que tiene que ser el logro
de una economia diversificada, fundamentada en bases sélidas,
que tenga entre sus objetivos el mejoramiento permanente del
nivel de vida del venezolano.

Quiza la situacién de ajuste de 1989 se puede comparar
con los esfuerzos que tiene que realizar cualquier familia que
ve reducidos sus ingresos en forma permanente, y que por lo
tanto tiene que adaptarse a la nueva situacién. Si bien esa
adaptacién es ardua y dolorosa, es necesario realizarla cuanto
antes, ya que cuanto mas se postergue, tanto mas traumatica y
dificil resultara. '

A la “familia venezolana” lo que le sucedié fue un empobre-
cimiento subito debido a la merma de los ingresos petroleros que
se produjo desde 1986. Entonces “los tutores” de esa familia (el
gobierno) decidieron, en atenci6n a sus intereses politicos, no in-
troducir los correctivos necesarios para adaptar a los venezo-
lanos a la nueva situacién. En consecuencia, se continué viviendo
la “vida millonaria” del pasado, haciendo uso indiscriminado de
los cuantiosos ahorros de que se disponia (las reservas inter-
nacionales).

Al agotarse éstos no quedaba mas alternativa que enfrentar
la situacién. Los nuevos “tutores” tenfan que introducir los correc-
tivos necesarios, que forzaran a la “familia venezolana” a adap-
tarse a su nueva situacién. Habia que dejar de vivir como “millo-
narios” para pasar a un nivel de vida de “clase media”. Si bien
ese proceso de acomodo (el plan de ajuste) es dificil y adverso,
es necesario aplicarlo, para que cuanto antes se esté en condi-
ciones de adaptar en forma permanente el nivel de vida a la
nueva situacidn.

Sin embargo, hay que tener presente que no todos los miem-
bros de esa “familia venezolana™ vivian una vida millonaria. Por
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el contrario, las profundas disparidades en la distribucién del
ingreso condenaron a un elevado porcentaje de la poblacién a
vivir en situacién de pobreza. Como es esa masa poblacional la
mas afectada por el plan de ajuste, es necesario tener presente
que paralelamente a la implantacién del mismo, tienen que po-
nerse en practica una serie de acciones tendentes a mitigar
los efectos adversos que sobre ese grupo genera aquél ajuste.
De lo contrario no seria de extraiar que vuelvan a repetirse esta-
llidos sociales similares o atin mas radicales que los de febrero de
1989.

Igualmente, uno de los objetivos basicos de la politica eco-
némica permanente que debe implantarse después del plan de
ajuste, tiene que ser el mejoramiento de la condicién de vida de
esa masa poblacional. Hay que implantar una serie de medidas
y acciones que busquen mejorar la distribucién del ingreso, ya
que no sélo debe lograrse la transicién de la “vida millonaria” a
a la de “clase media” a la que ya nos referiamos, sino también
preocuparnos por que la poblacién de més bajos ingresos pueda
aproximarse a aquel nuevo y mas modesto nivel de vida que le
tocard vivir al venezolano promedio.
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NOTAS

1. Para un anilisis mas detallado de este periodo, ver Palma (1979)
y (1980), Pazos (1979) y Cordiplan (1980).

2. En este caso nos referimos a los gastos del sector piblico con-
solidado, excluyendo las erogaciones por inversién financiera, entre las
cuales se incluyen los aportes al Fondo de Inversiones de Venezuela
(FIV). El deflactor utilizado para obtener las magnitudes reales fue
el deflactor implicito del PIB no petrolero.

El FIV fue creado en 1974 con el fin de colocar en el exterior los
recursos petroleros excedentarios que no iban a ser gastados localmente
en forma inmediata, pero que serian utilizados ulteriormente para finan-
ciar proyectos de inversién del sector ptiblico. En 1974 se le hizo un
aporte de Bs. 13.000 millones, en 1975 otro de Bs. 7.532 millones, y en
1977 un tercero de Bs. 2.500 millones.

3. Al igual que en el caso de las'variables fiscales, el deflactor aqui
utilizado es el correspondiente al PIB no petrolero.

4. Ver: International Monetary Fund, International Financial Statis-
tics, Year Book, 1984, Washington, D. C. 1984.

5. En julio de 1977 se anunciaron una serie de medidas tendentes a
restringir las operaciones crediticias de los bancos. Entre ellas se encon-
traba el aumento de encajes requeridos sobre determinados depésitos.
Ver: Banco Central de Venezuela, Informe Econémico 1977, pp. 86
y 87.

6.  Ver: Pazos (1979).

7. Ver: CEPAL, Los Problemas del Endeudamiento; Santiago Chile,
1983, p. 41 (Mimeografiado). En este caso particular nos estamos refi-
riendo a la deuda externa total, tanto publica como privada.

8. En el altimo trimestre de 1978 el interés promedio para depé-
sitos en el mercado de eurodélares fue de 11,5% mientras que la tasa pa-
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siva promedio en Venezuela era de 7,25%. Ver Morgan Guaranty Trust C.

of New York, World Financial Markets, March 1979, p. 20.

9. Ver: Banco Central de Venezuela, Anuario de Series Estadisti-
cas 1982, Cuadro I11-34 (Fuentes y Usos de Fondos de las Empresas
No Financieras del Estado), y Cuadro III-37 (Ingresos y Egresos Co-
rrientes de las Empresas No Financieras del Estado), pp. 84 y 86.

10. Esto se hizo a través de una revisién de los valores de expor-
tacién a fines de 1980, y la cual fue aplicada con caricter retroactivo.
Ello forzé la revisién de las declaraciones impositiva de P.D.V.S.A., cau-
sandose asi los ingresos adicionales del fisco.

‘Los valores de exportacién son precios referenciales fijados por el
Ejecutivo, y los mismos son utilizados para la determinacién del impuesto
sobre la renta que deben pagar las compaififas petroleras al Fisco. Nor-
malmente, esos valores de exportacién son superiores a los precios
efectivos de venta del petréleo. Debido a una modificacién legislativa hecha
en 1981, dichos valores de exportacién no pueden superar en més de un
porcentaje prefijado a los precios de realizacién o venta.

A pesar de ser la industria petrolera propiedad del Estado, ésta
paga al Fisco una serie de tributos, que constituyen la principal fuente
de ingresos fiscales. De hecho, la estructura 1mp051t1va petrolera de hoy
es similar a la que se le aplicaba a las compafifas concesionarias ex-
tranjeras antes de la nacionalizacién de la industria en 1976. (Para ma-
yores detalles, Ver Palma 1986).

- 11. Ver: Banco Central de Venezuela, Informe Econdmico 1981,
Caracas, 1982. pp. 77-78.

12. Al existir un tipo de cambio fqo del bolivar con el délar (Bs. 4,30
por délar), cualquier variacién en la posicién cambiaria de la segunda
con respecto a otras monedas, implicaba una variacién cambiaria equi-
valente del bolivar con respecto a aquellas. En otras palabras, el bolivar
flotaba atado al délar con respecto a las monedas europeas y japonesa.

13. De acuerdo a estimados del Fondo Monetario Internacional, la
tasa de cambio efectiva real del bolivar mostré un incremento del orden
del 30% en el periodo 1979-1981. En otras palabras, entre 1978 y 1981
se revaloriz6 en aproximadamente un 30% con respecto a las principales
divisas internacionales. Ver: Fondo Monetario Internacional, Venezuela,
Staff Report for the 1984 Article IV Consultation, Agosto de 1984, (Mi-
meografiado).

14. El dia 20 de febrero de 1983 se anunci6 la suspensién de venta
libre de divisas, estableciéndose un control de cambios con tipos de cam-
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bio diferenciales. Las tasas eran las siguientes: una preferencial de Bs./$
4,30 (similar a la vigente desde 1973), para la importacién de bienes
esenciales, los gastos del sector publico en el exterior, incluido el servicio
de su deuda externa, el servicio de la deuda externa neta reconocida del
sector privado, y los gastos de estudiantes en el exterior. Otra tasa de
Bs./$ 6,00 para la importacién de bienes y servicios no esenciales; y una
tasa libre para las remesas de capital, los gastos turisticos y otros.

15. Ver: Rodriguez (1987).
16. Para una informacién mds detallada, ver Palma, 1987.

17. El sector publico consolidado restringido comprende: Gobierno
Central, Fondo de Inversiones de Venezuela, P.D.V.S.A., empresas publi-
cas no financieras, Fondos de Compensacién Cambiaria (FOCOCAM vy
FICAM), Fondo de Garantia de Depésitos Bancarios (FOGADE) e Insti-
tuto Venezolano de Seguros Sociales (IVSS). Ver Fondo Monetario Inter-
nacional 1988, Tablas 9 y 41.

18. Se estima que a fines de 1986 la tasa de cambio comercial de
equilibrio era muy inferior a Bs./$ 14,50. Ver Fontiveros 1987.

19. Multiples voces alertaron sobre las consecuencias recesivas de
una devaluacién de este tipo, en linea con los planteamientos de Cooper
(1971) y de Krugman y Taylor (1978). Para més detalles sobre este tépico,
ver Fontiveros y Palma (1987).
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