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PEDRO A. PALMA C.*

Los importantes acontecimientos ocurridos en el mercado
petrolero internacional durante los Gltimos meves, as{ como fa
implantacion de nuevas medidas de politica economica, han
tenido, v rendran en el futuro, hondas repercusiones en la
econormia venesofana, modificando de manera significativa el
panaorama 5 fas perspectivas que existian tan solo meses
atras. Bf obictivo del presente ensayo es analizar las proyec-
ciones econnmivas de Venezuela para el perfodo 1980-1983.
Con osta tarea en mente, hemos realizado un eje cicio
predictivo con c¢i auxilio del modelo macroecononiitico
Modven [/, explicativo de e economiz, Tormado por un
conjunto de mds de doscientas ecuaciones.

Creemos que es de gran utilidad anteponer al andlisis
prospectivo un breve estudio del comportamiento de la
cconnomia venezolana durante los Gltimos seis anos, pues su
comprension permitira al lector visualizar con mayor claridad
las caracteristicas mas importantes de las perspectivas ccono-

micas de Venezuela, las cuales se discuten al final.
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LA ECONOMIA VENEZOLANA EN EL PERIODO 137419781

La importante modificacion  de los precios del petrdlen
dcordada por los parses de la OPEP a {ines de 1973 marcd e
inicio de un proceso de cambio de wrandes proparcioncs en
[a cconomia venezolana. En el drea de ias refuciones coono
micas externas, huba un abrupto aumenio on el vidor Je las
exportaciones petroieras, que pernutid ampliar en gran escala
el podor adquisitive externo del par's. Parte de estos recursos
se utilizo para financiar fas crecientes v elevadas importicio-
nes. bn cfecto, en el perfodo 19711978 fas importaciones
totales de bienes cxperimientaron crecimientos anuales cerca-
nos a 40% Buena parte de esas compras estaba compuesi s
por bienes de capital v por materias primas v bienes
intermedios requeridos por fa economia interna, en virtud de
fos mayores niveles de produccion v los proyectos de
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inversion tmpulsados durante esns afios, tanto por el sector
publico como por el privado, hechos que se analizardn mas
adelante. Asimismo, un elevado componente de dichas
importacioncs estaba formado por bienes de consumo (en
muchos casos productos basicos de la dicta popular) que
podrian producirse internamente si  hubiera condiciones
favorables.

Aunque cl valor de las exportaciones petroleras seguia
siendo muy elevado, como consecuencia de los altos precios
prevalecientes, las exportaciones totales de Venezuela se
redujeron en 1975, EI valor de las ventas externas de
hidrocarburos sufrid ese ano una contraccion superior a 20%
con respecto a los niveles de 1974, atribuible a varios
factores. Por razones conservacionistas, la produccién fisica
de petréleo disminuyd ese afo algo mds de 20%; continud
asi la tendencia casi ininterrumpida desde 1970 a causa de la
merma en la productividad de los yacimientos, que a su vez
se debe a la inexistencia de esfuerzos exploratorios por mds
de una década. Si a esto se agrega la expansion de la
demanda local de combustibles, se puede deducir que parte
de la disminucion del valor de las exportaciones en 1975 se
debid a factores internos. lgualmente, la. contraccién de la
demanda externa de productos energéticos debida a la rece-
sion econdomica que se vivia en esa época, asi como a la
reaccion de los paises consumidores frente a los mayores
precios, tambicn contribuyd a reducir las exportaciones de
hidrocarburos venezolanos. A partir de 1976 éstas mostraron
cierta estabilidad; en 1976 y 1977 aumentaron modera-
damente y se contrajeron mas de 6% en 1978.

El franco crecimiento de las importaciones, combinado
con la inicial contraccidn y posterior estabilizacion relativa
de las exportaciones, causaron un acelerado deterioro del
saldo comercial de la balanza de pagos, el cual pasé de un
superdvit de 7 414 millones de ddlares en 1974 a un déficit
superior a 1 500 millones en 1978. La tipica condicion de
déficit crecientes en la cuenta de servicios y transferencias
corrientes contribuyé a que el saldo en cuenta corriente
también mostrara una tendencia al deterioro en grandes
proporciones, al punto que en 1978 el déficit correspondien-
te estuvo proximo a los 5000 millones de délares (véase la
grafica 1).

La cuenta de capital no monetario tuvo un compor-
tamiento mucho mds erratico, pues diversos factores de gran
importancia afectaron su saldo en el periodo 1974-1978.
Durante los afos estudiados —en particular desde 1976— se
observé un cambio en la politica de endeudamiento ptblico:
aumento abruptamente fa contratacion de empréstitos exter-
nos, no solo por parte del gobierno central, sino también de
las empresas del Estado y otros entes descentralizados.

Si a esto agregamos gue también el sector privado acudio
al financiamiento externo en magnitudes significativas, se
nuede concluir que el flujo de capitales tuvo gran impor-
tancia. Los elevados saldos activos de la partida “errores vy
omisiones’” en los dltimos afos son un buen indicador del
proceso de contratacion de empréstitos del sector privado,
asi como del ingreso al pals de capitales de corto plazo, pues
estas entradas de recursos financieros, tan dificilmente detec-
tables, suelen quedar ocultas en la mencionada partida.
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GRAFICA 1

Cuenta corriente de Venezuela

Miles de mitlones de dolares

En 1976 se registré un elevado déficit de la cuenta de
capital no monetario (— 3016 millones de ddlares), que se
debid, fundamentalmente, a dos factores extraordinarios:
7)las amortizaciones hechas a las compafifas petroleras
extranjeras nacionalizadas ese afio, y 2)la expansién de
activos de Petréleos de Venezuela, S.A., en el exterior
durante su primer afio de funcionamiento, operaciéon que
pesa negativamente en la contabilidad de la cuenta. Esto
tltimo puede llevar a confusién, pues dicho tratamiento
contable se podria interpretar como una salida o fuga de
capitales financieros, cuando en realidad refleja un aumento
de activos financieros venezolanos en el exterior.

El saldo global de la balanza de pagos, o variacién de las
reservas internacionales, mostré a lo largo del periodo
analizado una tendencia al deterioro. Después de haberse
registrado superdvit de grandes proporciones en 1974 vy
1975, que hicieron casi cuadruplicar el volumen de reservas
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internacionales (2 412 millones de ddlares al final de 1973 v
9 243 miliones a fines de 1975), en 1976 v 1977 hubo un
virtual equilibrio  global, mientras que en 1978 hubo un
déficit gue supero los 1 500 millones, reduciendo las reservas
internacionales a 7 600 millones aproximadamente,

Los cambios en las actividades economicas internas del
periodo 1974-1978 también fueron de grandes proporciones.
A continuacion se analizan las dreas o actividades donde se
registraron los mayores cambios.

[} Estado v su participucion
en la econonmiu

Como el Estado cs el propictario de todas las riquezas
petroleras v, a la vez, el receptor de los recursos financieros
que derivan de s comercializacion, es ficil imaginar los
cuantiosos ingresos que ha percibido la  administracion
publica desde 1974, Al tiempo que se transiirieron a la
cconomia mediante el gasto publico, dichos recursos han
dado al Estado un gran poder de injerencia en la actividad
cconomica, antes desconocido en Venezuela.

Como ya mencionamos, los gastos publicos mostraron una
tendencia de ascenso muy pronunciada, habiendose incre-
mentado los egresos consolidados del sector publico< 4 una
tasa anual promedio de 32% en el periodo de 1973-1977. De
esta formy, el gasto pdblico consolidado de 1977 fue tres
veces mayor que el de 1973,

Por su parte, el gasto corriente consolidado wvo un
aumento anual promedio de 319 en ¢l mismo lapso. Un
clevado porcentaje de estos gastos se desting a educacion v
salud,  crogaciones  por demds  necesarias en Venezucly,
debiendo preocupar 4 este respecto no tanto Ja cuantia de fo
que se gasto, sino cudn eficiente fue el Estado en el manejo
de esos Tondos.

Tambicén se observo un crecmmiento elevado de 1os gastos
consolidados de inversion,  particularmente  desde 1975,
habiendose  operado  un incremento anual  promedio  de
32 en ool pertodo 1973-1977. Estos gastos fueron destina-
dos en buena parte al financiamiento de obras pubticas v al
desarrolio de industrias basicas, tales como la siderdrgica, el
aluminio, ol cemento, el petroleo v otros.

Con rospecto al comportamiento de fos ingresos vy gastos
del gobierno central hay  que  distinguir dos ctapas. La
primera (1974-1973) se caracterizo por una situdacion superd-
vitaria, on la cual fos ingresos del fisco superaron a los gastos
internos {véase la grafica 3). En aquel momento privo el
criterio de gue la economua no estaba capacitada para
absorber 1o totalidad de los cudantiosos recursos provenientes
del perroleo, pues su inveccion abrupta habria causado serios
deseqguilibrios, Por elo se cred el Fondo de Inversiones de
Venezueld, con ol proposito de colocar en el exterior los

20 Los ingresos oy egresos consolidados  del sector pdblico se
retieren 4 fa suma de los ingresos percibidos v los gastos realizados
por los dilerentes integrantes del sector publico (robicrno central,
gobiernos regionales v o municipales, entidades administrativas vy em-
presas del Estado), previo descuento de las transterencias de recursos
entre dichos integrantes,
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recursos excedentarios, con la idea de que sirvicran como un
ahorro de la nacion que sc utilizaria en el futuro para finan-
ciar parte de los grandes proyectos de inversidon establecidos en
el v Plan de fa Nacion.? Cuando comenzé a realizarse este Plan
se invirtio la situacion descrita, notdndose en 1976-1977
crecientes  déficit presupucstarios, pues la principal fuente
generadora de ingresos publicos —la industria petrolera- - no
era capaz de proporcionar por st sola los fondos requeridos.
Por ello, fue necesario acudir a los recursos ahorrados por me-
dio del Fondo de Inversiones de Venezuela, ast como al em-
préstito, tanto local como internacional, decision que expandio
considerablemente lu deuda publica.

Aspectos monetarios v financieros

El vasto aumento de las reservas internacionales v del gasto
publico, combinado con una mayor actividad crediticia de la
banca, contribuyeron a expandir la oferta monctaria en
magnitudes sin precedentes. Asi, el circulante en poder del
publico (M1} - cfectivo en circulacion mas depdsitos 4 fa
vista— tuvo aumentos de 41 en 1974y 54 en 1975 v o
mismo ocurrio con la ligquides monctaria (M2) circulante
mds depositos de ahorro y a plazo. Estos aumentos fueron
menores a partic de 1976, debido, entre otras cosas, a4
crecimientos mds maoderados del gasto publico, a la climi-
nacion de los grandes superdavit de 1o balanza de pagos que
hubo en los anos previos vy o la implantacion de una serie de
medidas tendientes o restringir ta o actividad  crediticia del
sistema bancario.

Las actividades crediticias y de inversion de las institu-
crones financieras no wvieron un comportamiento uniforme
durante fos anos analizados, va que despues de haberse
registtado oxpansiones considerables en 1974, v particular-
mente en 1975, su evolucion desde 1976, a pesar de ser
expansiva fue mas moderada. Entre s razones de o esta
desaceleracion se encuentra la aplicacion de diversas medidas
de politica monetaria restrictiva, lales como variaciones de
encajes, restricciones dal uso de los depositos oficiales en la
hanca, Himites cuantativos a determinados tipos de créditos
yootras. Con esto se pretendia restringr la actividad credi-
Lticia de eostas instituciones, a tin de reducir ef crecimiento de
la figuidez monetaria y limitar la canalizacion de recursos al
financiamicnto  de actividades de consumo v ootras menos
priovitarids.

En 1978 hubo cierta liberacion de fas medidas 1estrictivas
implantadas on anos previos, para evitar dasi und contraccion
abrupta ¢ indeseable de la actividad crediticia de la banca, va
que 1a menor inyecdion de recursos financieros procedentes
de la exportacion de hidrocarburos, combinada con la salida
de fondos al exterior {atrardos por Tos mayores intereses

3. Vease Cordiplan, vV Paer ao fa Nudion ) Caracas, 1976,

doLn 1979 seoclabord un estudio cuyo propadsito era determinat
el monto de ta deuda det sector publico en su conjunto, a fa fecha de
encargarse del poder ¢l nuevo gobivrno. Lse trabaro, titalado fnrorme
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vencecoluno para el DS de mars o de 10 o dicha deada (tanto
interna como externd), en un monto supctior 4 100 000 millones de
bolivares. Ouas estimaciones fian la deudy, para comienzos de 1979,
en el orden de 83000 millones de bolivares faprosimadamente
200000 millones de dolares).
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fordneos), tendian a restringir ¢l potencial crediticio del
sistema. Con el fin de contrarresiar dichios factores negativos,
las autoridades econdmicas, ademds de dercgar varias medi-
das restrictivas previamcnte anunciadas, instaron a la banca a
incrementar la contralacion de empréstitos externos, con el
fin de captar recursos que fuego se colocarian internamente,
Del mismo modo, fa ampliacion de las colocaciones del
Fondo de Inversiones de Venezuela en programas de inversio-
nes nacionales también contribuyo a inyectar recurscs al
sistema financiero.

Tanto los depdsitos a la vista como los de ahuito y
plazo tuvieron grandes cxpansiones durante fos anos anaiiza-
dos, pero, af igual que ras magnitudes de oferta moneraria,
sus crecimientos fueron de menor cuantia en los ultimos. A
partir de 1977, fos depositos a plazo mostraron una desacele-
racion mas pronunciada de su incremento que los otros tipos
de deposito, como consecuencia de su sensibilidad a fos
cambios en 105 mercados financieros v a la expansion de los
tipos de interés de otros paises, situacién que tiende a atraer
a este tipo de fondos.

El consumo y la inversién privada

Las expansiones del gasto piblico v de la masa monetaria
incrementaron en forma sensible la capacidad de compra del
pubtlico, lo cual se tradujo en un considerable aumento del
consumo privado, fundamentalmente de bienes semidurade-
ros —que mostraror fa mayor expansion— vy de Dbienes
durables; este tipa de consumo se vio estimulado por las
expectativas de inflacién, va que ofrece una proteccion
relativa contra el aumento de los precios.

Los gastos de inversion también aumentaron cn forma
considerable, particularmente en los afios 1975 a 1977,
cuando los wastos nominales de formacion de capital fijo
registraran un aumento anual promesdin de 377, Esto se
debio al aumento del consumo, as’ como a la mayor
disponibilidad de créditos destinados al financiamiento de
este tipo dec inversion, v a una serie de incentives, tales como
la rebaja o cxoneracion de impucstos sobre la renta a los
ingresos provenientes de ciertas actividades. Sin embargo, en
1978 esta expansion {ue mds moderada que en anos previos,
efecto que puede atribuirse, entre ofras causas, a la menot
disponibilidad de créditos bancarics. asi’ como a la rigida
politica de filacion de precios aplicada por el Estado.

La inversion en maquinarias vy equipos, asi como en
construcciones vy mejoras.  fueron  las  gque  mostraron
crecimientos mavyores; la expansion de la demanda de
inmuebles fue uno de os principales estimulos a la inversion
eiv construccion

fu oferta inteina
Frente al gran aumente de la demanda, tanic privada como

publica, se observé un vigoruso crecimiento, atngue de
menores proporciones, en fa oferta interna global.

El sector de la construccion fue el que tuvo {a mavo
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expansion en los anos 1975-1977, con una tasa promedio de
crecimiento real del orden de 21% por ano. Entre los
elementos que contiibioyeron a esta situacién figuran el
impulso dado o las obras ptblicas tendientes a la creacién de
infracstructura, asi’ como el acelerado proceso de construc-
cion residencial que se realizd en respuesta a la mayor
demanda de Dbienes inmuebles, incentivada a su vez por las
facilidades crediticias existentes. Tanto el Sistema MNacional
de Ahorro y Préstamo como la banca hipotecaria aumenta-
ron en gran medida los créditos para la construccion de
viviendas, lo cual, aunado a las operacioncs de credito del
Fondo Nacional de Desarroilo Urbane, estirnuld las uperacio-
nes del sector.

Durante los aios 1975 y 1976, el crecimiento real de la
produccion bruta del sector industrial manufacturero fue
considerabie (12% por afio aproximadamente, excluida la
efinacion de petroleo). Entre las razones que explican este
comportamiento podemos dastacar la expansién de la deman-
da, asi como de la preduccion de otros sectores. El
increments del consumo de bienes durables, por ejemplo,
estimuld fa produccion de la industria automotriz, mientras
que el desarrclic de la construccidn activo la produccion de
fas industrias que la abastecen de insumos.

S5in emba
multipies prokb hr{
La notoria escas

sde 1977 se comenzaron a presentar
quy wcosaban a la produccion industrial.
22 detmaio de obra especializada y semies-
pecializadza, ia in ncia en el suministro de insumos vy
servicios basicos (electricidzd, agua, etc.), asi coma la alta
dependencia externa para la obtencion de diversos factores
de produccién, ya creaban puntos de estrangulamicnto, no
solo en el s:uo;' industrial sino también en la construccion.
Estos problemas, combinados con el hecho de que desde
1977 mdltipies industrias ya trabajaban en los Iimites de su
capacidad productiva, determinaron que en los dos ultimos
anos analizados (1977 v 1978) el crecimiento real de la
produccién industrial fucse sensiblemente menor que en
1975 y 1976.

El sector de servicios, o 1erciario tambien mosird elevadas
tasas de crecimiento real {8.5% anual promedio er e perfodo
1974-1978); tas actividades de transporte y comunicaciones,
gobierno general y comercio tuvieron las mayores expansiones.

Los precios y la inflacion

En cualguier economia, un crecimiento mds acelerado de la
demanda que de la oferta ejerce presiones alcistas en [os
precios internos, pudiéndose generar un proceso inflacionario
por el cmpuje de aquélla. Este tipo de inflacion es comdn en
fos pafses en vias de decarrollo, donde multiples problemas
de tipo estiuctural, tales como cscasez de mano de obra
caliticada, imposibilidad de suministro de factores de produc-
cion v muchos otros, impiden al sector productivo expandir
su produccion a un vitmo similar al de la demanda. Una via
de escape es 2 complementacion de la oferta interna con
importaciones, fas cuales tienden a nivelar ambas fuerzas en
el mercado. Esto Gitimo, sin embergo, exige que el parfs

disponza de fo recurses Tinancieros necesarios para costear
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vialentamente, como hubicra ocurride a consccucncia, pot
nng parte, de los fuertes aumentos en la demanda de hicnes
de consumo, iaterias primas, bienes intermedios, maquina-
rias voequipos, v, por e ouwg, de e imposinilidad del sector

productiva para respponder pienamente a eva mayor demanda,

en virtud de los cuellos de botella que padece. La aplicacion
de una severa politica de regulacinges vy contioles de precios,
combinada von una  proliferacion  de subsidics  estatales,
tambien contribuvo & mantener @ intlacion on niveles relati-
vamente bajos, aunague on forma artificial, vaoque sdlo se
encubria una inthacion que tarde o tempraro endia e
mianifesiarse.
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De acuerdo con dos mdices do calcuindos vor el
Banco Central de Venezuely, la intlacion promedio de los
anos 1974-1978 fie relativamonte maderada, stoia compara
mos con la de oiros palres fainoamericanos, Ast, mientras
en Venezuela of indice de precioy al constmidor tuvo una
variacion anual promedio e 5.2 s

Soel promedio de los paises
jatinoamericanos en ¢ misre peviado —excluidos Chile v
Argenting, que padecian hiperintbo lon-- jue, segun of FaL
de 2480 aproximadamente.™ Poroso parte, of mdice de procies
al por mayor mostro en Veneeueln un aumento anual
promedic de 12.19%. Cabe anotar que of mayor crecimiento
de este Indice se debid, principatmente, a que muchos produc-
tos incluidos en la “cesta” empleada para cstimuor ¢f costo de
vida tenfan sus precios regutados, en atencion a b politce: de
control, o recibian subsidios nara fimitr sus aumenios,

Es interesante destacar que los incrementos de precios de
fos productos no importados estuvieron muy por encima de
fos promedios senalados debido o la rigides doose adeitg, asy
COmMo a1 alras causas especiticas  bntre ostos producios
figuran los bicnes raices. en los que hubo aumentos de
precios de gmn magnitud, debidos tante o la rigidez de su
oferta como a lo solida v r‘\pansim denranda de gue eran
objeto de virtud de que ofrecran ciorta proteccion cenwa la
inflacion.

A manera de osintesis, en logratica 2 se pueden visualizar
las princim!cs interacciones  Jdoo das diferentes achvidades

economicas de Vencsueln durante Tos ahos 19701978

5. Veéase N foicroations Finoncal Sianisios Ve iaores,
Washington, 12709,
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Los mayores niveles de precios petroleros ocasionaron fa
abrupa expansion de los ingresos del sector publico, to cual
dio origen o un proceso  de grandes aumentos del gasto
publico, no solamente del corriente (educacion, salubiidad,
burocracia, ctc ), sino también del e formacion de capital
(desarrollo de sectores basicos, obras publicas, etedtera).

LLa inyeccion de recursos, principalmente por la via del
zasto publice, dio origen a la ampliacion  del potencial
crediticio del sistema bancario y o la rapida expansion de la
oferta monetaria, jo ocual a su vez Cz.umulo en forma
considereble 1 demanda del sector privado {consumoe e
inversion). Por su parte, {as actividades productivas, estimufa-
dis por fa mayor demanda, tuvicron crecimientos de impor-
tancia, aun cuando nc Hdlcmn satisfacerly plepamente,
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GRAFICA 3

Ingresos ordinarios v egresos totales del gobierno central

Miles de millones de bolivares

En lo que atafie a las relaciones econdmicas externas, el
aumento de los precios petroleros expandié de modo notable
el valor de las exportaciones de Venezuela, y por tanto su
poder adguisitivo externo. Estos recursos se utilizaron en
gran medida para financiar las importaciones, que crecieron
rdpidamente debido a los mayores consumo e inversion,
tanto publicos como privados, asi’ como a las crecientes
necesidades de factores de produccién fordneos generadas por
los mayores niveles de produccién interna.

El rapido crecimiento de la deuda externa, tanto pUblica
como privada, contratada para financiar parcialmente las
actividades de demanda, gener6 ingresos netos de capital que
sirvieron para compensar en parte el acelerado deterioro de
la cuenta corriente de la balanza de pagos, originado por las
crecientes importaciones de bienes y servicios y por la
contraccion y posterior estabilizacion de las exportaciones.
El comportamiento de las cuentas corriente y de capital no
monetario de la balanza de pagos se refiejo en las variaciones
de las reservas internacionales del paris, las cuales, después de
haber aumentado bruscamente en 1974 y 1975, se esta-

venezuela: la nueva bonanza petrolera

bilizaron en 1976y 1977 vy se contrajeron en 1978. La
variacion de las reservas internacionales fue uno de los
determinantes de los cambios de la oferta monetaria, en com-
binacion con el gasto plblico y la actividad crediticia del sis-
tema finaniero.

El aumento de la demanda agregada, combinado con los ma-
yores precios de los productos de importacidn, fueron losprin-
cipales cusantes del aumento de los precios internos en el pe-
riodo 1974-1978. Sin embargo, la inflacién padecida en Vene-
zuela durante esos afos fue relativamente moderada, si
fa comparamos con la de otros paises en vias de desarrollo, e
incluso con la de algunas economtas mds avanzandas. La
razon fundamental estriba en que la rdpida expansion de las im-
portaciones sirvid para compensar las restricciones de la oferta
interna y para mantener cierto equilibrio entre la oferta y la
demanda, evitando asi el dislocamiento de los precios. Asimis-
mo, laaplicacién de severos controles y regulaciones, asi como la
proliferacion de subsidios, contribuyeron a limitar la inflacién.

LA ECONOMIA VENEZOLANA EN 19796

Durante el dGltimo afio de la década de los setenta, el
comportamiento de fa economia venezolana mostrd diversos
cambios y contrastes. La crisis politica de lrdn y su consi-
guiente efecto en los precios de los hidrocarburos, asi como
el recrudecimiento de las presiones inflacionarias en todo el
mundo vy los abruptos aumentos de los intereses en los
mercados financieros internacionales, fueron algunos de los
factores foraneos que tuvieron hondas repercusiones en la
economia de Venezuela, En lo interno, hay que destacar las
medidas y cambios de politica econdmica introducidos por la
nueva administracién, asi’ como la incertidumbre y las
expectativas del sector privado en el primer afio de gobierno,
entre los multiples acontecimientos que también afectaron a
la economra.

La situacion a comienzos de 1979, y particularmente el
gran desequilibrio del sector externo, influyeron para que las
nuevas autoridades decidieran implantar una politica econd-
mica restrictiva. Si estos problemas eran producto de la
ambiciosa politica expansiva de los afios previos, se hacfa
necesario desacelerar la economia a fin de que normalizase
su comportamiento; como el gasto publico es el principal
motor de la economia de Venezuela, era obvio que para
normalizar la actividad era preciso desacelerar el motor.

En consecuencia, el nuevo gobierno decidié seguir una
politica fiscal restrictiva durante 1979, ratificando de esta
forma la politica de austeridad del gasto pablico que se
inicié en 1978. Asi, el monto de gastos nominales efecti-
vamente realizados por el gobierno central en 1979 fue
inferior al de 1977, y el gasto del sector plblico consolidado
mostré un aumento de s6lo 16%, considerablemente menor
que los de los afios 1974-1977.

6. Para mayor informacién, véanse Presidencia de la Repuiblica,
! Mensaje del Presidente al Congreso de la Repablica, Ministerio de
Informacion y Turismo, Caracas, 1980, y Banco Central de Vene-
zuela, Memoria, Caracas 1980.
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Aunque todavia no se conoce la tasa de crecimiento del
producto interno bruto en 1979, se estima que, valorado a
precios de 1968, crecio a un ritmo sensiblemente inferior al
de Tos anos previos. Llama fa atencién que cl valor agregado
de las actividades internas, sin tomar en cuenta el petréleo,
mostré un crecimiento muy bajo, aun menor que el del
producto total, lo cual contrasta con los elevados crecimien-
tos del perfodo 1975-1977. Entre las razones que explican
esta desaceleracion se pueden citar: 7)la austeridad fiscal vy
la moderacion de la expansion del gasto del sector publico, a
la que ya nos hemos referido; 2)la continuacion de la
politica monetaria restrictiva, tendiente a limitar el potencial
crediticio del sistema bancario; 3) el clima de incertidumbre
y de expectativas del sector privado en el primer afo de
gobierno, lo cual se tradujo en un enfriamiento y poster-
gacion de las decisiones de inversion, y 4) la escasez relativa
de mano de obra especializada y semiespecializada.

Al desagregar esta produccion se observa que los sectores
que tuvieron la mayor desaceleracion fueron los de construc-
cion, industria manufacturera privada y algunos servicios,
principalmente el comercio. El sector agricola también regis-
tré un crecimiento relativamente moderado debido, en parte,
a las condiciones climaticas adversas en algunas regiones del
pais.  Sin  embargo, otros sectores tuvieron elevados
crecimientos, los cuales contribuyeron a compensar, aun
cuando solo en parte, la desaceleracion de los mds afectados.
Entre las actividades mds dinamicas se encuentra la del
petrdleo, cuyo valor agregado tuvo un importante crecimien-
to, debido tanto al aumento de la produccion fisica, para
atender la mayores demandas internacionales, como a los
elevados y crecientes esfuerzos de inversion que se desarrolla-
ron en el sector. Las industrias basicas —siderdrgica, del alumi-
nio, etc.—, buena parte de ellas propiedad del Estado,
también se expandieron rapidamente, debido a la entrada en
operacion de algunas plantas industriales, fruto de los esfuer-
zos de los anos precedentes.

Este comportamiento de las actividades productivas se
reflejo en las magnitudes de empleo. En efecto, el aumento
de la demanda de trabajo en sectores como la construccion,
la industria privada y algunos servicios, se vio mitigado por la
desaceleracion econdmica. Ello contribuyd a mantener el
crecimiento del empleo total por debajo del de la fuerza
laboral, por lo cual el desempleo se expandid en magnitudes
de cierta consideracion.

El crecimiento de las actividades de demanda, tanto
publicas como privadas, sufrio desaceleraciones y, en algunos
casos, contracciones de cierta importancia. El consumo priva-
do real tuvo su menor tasa de aumento anual desde 1974,
debido al virtual estancamiento de las ofertas monetaria y
crediticia durante gran parte del afo, asi como a las mayores
presiones inflacionarias y al creciente desempleo, factores
estos dltimos que se reflejaron en la moderada expansion del
ingreso personal disponible real de 1979 (4.5%), lo cual
contrasta con los crecimientos proximos a 8% de los daltimos
1fios.

La inversién bruta privada, por su parte, se contrajo de
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modo importante debido, por un lado, a la escasez crediticia
—producto de las politicas monetarias v fiscales restrictivas—
y, por otro, al clima de incertidumbre y desconfianza creade
por las expectativas politicas y econdmicas del momento.

La politica de austeridad del gasto pubtlico se tradujo en
una significativa disminucion de las tasas de crecimiento del
consumo vy de la inversion real del sector publico. Este
fendmeno se notd con particular intensidad en los gastos de
formacion de capital que, seglin estimaciones preliminares,
quedaron practicamente estancadas con respecto a 1978, lo
cual contrasta con el alto crecimiento de las inversiones en el
periodo 1975-1977.

Una de las areas donde hubo mds dinamismo y abruptos
cambios fue la de las refaciones economicas externas, particu-
larmente en lo referente al intercambio comercial.

La crisis de lrdn, agudizada a fines de 1979 por la toma
de la embajada de Estados Unidos en Teheran y el subsi-
guiente empeoramiento de las relaciones diplomaticas vy
econdmicas de los parses involucrados, se reflejé en cl
mercado petrolero mundial. Los palses consumidores, ante la
incertidumbre y los riesgos, decidieron acumular inventarios
de hidrocarburos que les permitieran cubrir sus nccesidades
cnergéticas inmediatas en caso de emergencia. Esto se reflejo
en un crecimiento inusitado del mercado ocasional de hidro-
carburos, donde el precio del barril de petroleo supero tos 10
dolares hacia fines del ano. lgualmente, los crudos vy deriva-
dos negociados por contrato cn los mercados regulares
mostraron una tendencia alcista ininterrumpida durante los
Gitimos meses del ano, situacion que se agudizo cn diciem-
bre, cuando algunos paises de la OPEP, Venzuela entie cllos,
anunciaron un incremento de 6 dolares por barril exportado,
con el tin de reducir el gran diferencial entre los precios
oficiales de wventa de los parses productores v los del
mercado ocasional. Conviene sefalar que dicho diferencial
quedaba en buena parte en manos de las empresas petroleras
transnacionales, que son las que realizan la comercializacion
de los hidrocarburos.

Estimaciones preliminares indican que en 1979 el precio
promedio de venta de los crudos y derivados venezolanos en
los mercados internacionales tuvo un aumento de casi 40%
con respecto al precio de 1978. Por su parte, ¢l volumen
fisico de hidrocarburos expertado por Venezuela en 1979
mostré una expansion algo inferior, 5% con respecto al ano
anterior. Estos dos factores se aunaron para que el valor
nominal de las exportaciones de crudos y derivados experi-
mentara un aumento cercano a 50% vy se aproximara a
13 000 millones de dolares.

En 1979 se contrajeron las importaciones de mercancias,
tanto en valor como en volumen, debido en buena parte a la
desaceleracion econdomica. Esto, a su vez, redujo las necesi
dades de abastecimiento externu de productos de consumo,
materias primas, maquinaria y equipos.

l.as mayores exportaciones petroleras de 1979, combina-
das con la contraccion de {as importaciones, hicieron que el
saldo superavitario de la cuenta de mercancras, o superdvit
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comercial, llegase a alrededor de 3 000 millones de dolares, fo
cual contrasta con el déficit de 1 848 millones de 1978. Sin
embargo, la cuenta de servicios siguid mostrando su tradicio-
nal déficit debido en buena parte al sostenido y elevado
deterioro de la partida de turismo; lo mismo ocurridé con la
de ingresos sobre inversiones, en la que se contabilizan como
salidas los pagos de intereses de la elevada deuda externa de
Venezuela. La partida de transferencias corrientes también
mostré un déficit de consideracion, debido sobre todo al
volumen de remesas que envian los extranjeros residentes a
sus parses de origen.

Dadas las evoluciones de las cuentas de mercancias,
servicios vy transferencias unilaterales, la cuenta corriente
registré en 1979 un déficit proximo a 1000 millones de
délares que, aun asi, indica una significativa mejoria de la
posicion externa de Venezuela (véase la grafica 1). En efecto,
como se dijo, el déficit de 1978 estuvo en torno a 5000
millones. Al aunar este comportamiento de las transacciones
corrientes con ¢l de fa cuenta de capital no monetario, que
estuvo influido por el subito ingreso de recursos financieros
en los ultimos dias del afo provenicnte de operaciones de
endeudamiento publico externo, se puede explicar el saldo
global favorable de la balanza de pagos superior a 1 000
millones de dolares, que elevo el monto de las reservas
internacionales de Venezuela a mds de 8 700 miflones al 31
de diciembre de 1979.

Durante el aino precedente los precios tuvieron un dina-
mismo excepcional. En efecto, después de una presién infla-
cionaria relativamente moderada en los anos anteriores —en
particular en 1977 y 1978— en 1979 hubo una aceleracion
en el proceso expansivo de los precios (véase la grifica 4).
Este fendmeno llama particularmente la atencion, ya que se
presenta en un afo en el cual el crecimiento de la demanda
muestra una desaceleracion importante, elimindndose asi fa
posibilidad de afirmar que esta mayor inflacion es causada
por el empuje de aquélla. Ahora bien, si a diferencia de los
afios previos la demanda no desempeno un papel crucial en
el origen dc este repunte inflacionario, debe preguntarse
icudles fueron las causas que lo generaron? Entre las
principales hay gque mencionar una intensificacion en el
aumento de los costos de produccion, debido, entre otras
razones: a) al recrudecimiento de la inflacién mundial, que
afectd directamente a Venezuela a través del encarecimicnto
de las abultadas importaciones de factores de produccion vy
bienes terminados (inflacién importada); 6) al encarecimiento
del dinero, tanto local como foraneo, debido al rapido
escalamiento de los tipos de interés en los mercados financie-
ros internacionales y a los aumentos paralelos de los intereses
internos, y ¢) a la eliminacién de subsidios a un grupo de
productos.

Otro hecho importante fue la revisién de la polftica de
precios por parte de la nueva administracion, anunciada en el
mes de agosto, que redujo significativamente el numero de
productos sujetos a regulaciones o controles. Esto dio pie
para que durante los ultimos cuatro meses del afio se notara
un abrupto aumento de los precios, debido a acciones
especulativas de dificil control y a la ausencia de instrumen-
tos idéneos (legales o de otra indole), que limiten ese tipo
de practicas.

venezuela: la nueva bonanza petrolera

GRAFICA 4

Variaciones porcentuales de los precios en Venezuela

Anos

De acuerdo con las estimaciones del Banco Central de
Venezuela, el indice general de precios al por mayor tuvo un
aumento promedio cercano a 10% en 1979 (7.4% en 1978),
mientras que el costo de vida para el drea metropolitana de
Caracas aumentd en promedio 12.3% (7.2% en 1978). El
repunte inflacionario es mds obvio cuando se analizan las
variaciones de diciembre de 1978 a diciembre de 1979,
incluidas en el cuadro 1.

CUADRO 1

Variaciones porcentuales de los precios en Venezuela.
Diciembre de 1978 a diciembre de 1979

(1968 = 100)
Diciembre  Diciembre  Variacion
de 1978 de 1979 %
Indice general de precios al por
mayor 203.0 236.6 16.6
Indice de precios al por mayor de
productos nacionales 204.1 244.1 19.6
Indice del costo de vida del drea
metropolitana de Caracas 179.2 215.9 20.5
Alimentos, bebidas, tabaco 218.2 293.3 34.4
Vestido y calzado 246.1 345.0 40.2
(Gacine dal haoar 137 9 1871 18 72

Fuente: Banco Central de Venezuela.
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En muateria monetaria v tinanciera’! cabe senar que la
oferta monetaria tuvo poco dinamismo durante la mayor
parte del ano. Asi, el circulante en poder del publico (MT1)
durante los once primeros mescs del ano estuvo por debajo
del de dicicmbre, ¢ incluso del de noviembre de 1978. En
otras palabras, durante gran parte del afio la oferta monetaria
fue inferior a la de fines de 1978, La liquidez monectaria
{M2), si bien fuc mas dindmica, solo crecio 3.8% de diciem-
bre de 1978 a octubre de 1979. No fue sino en las dltimas
cinco semanas del ano cuando se observd una recuperacion
de la oferta monctaria, en particular en diciembre cuando,
ademas del repunte estacional de las actividades crediticias, la
contratacion de¢ un crédito cxterno de 823 millones de
dolares contribuyd a elevar en forma acelerada la cantidad de
medios de pago en poder del publico.

Las razones que explican ese virtual estancamiento de fa
oferta monctaria fueron: 7)la contraccion de las reservas
internacionales del Banco Central de Venezuela durante ol
primer semestre del ano; 2/ 1a politica fiscal restrictiva que
limitd 1a inyeccion de dinero base o primario a la economia
por medio del gaste del gobierno central; 3/ la politica
monetaria restrictiva del Banco Central de Venezuela, v 4) la
moderada expansion de la actividad crediticia del sistema
bancario, debida, entre otras razones, a la limitada disponibi-
lidad de tondos prestables —-producto de las restricciones
fiscales v monetarias- vy a fas significativas elevaciones de las
tasas de interes activas, a4 fas que nos referiremos mas
adelante.

El estancamiento de 1a oferta monetaria fue uno de los
factores que contribuyd a desacelerar las aciividades ccond
micas internas, pucs la escases de medios de pago y de
créditos Himitd ol financiamiento del consumo v la inversion;
ello, a su ves, repercutié en una menor actividad economica
en algunos scctores, particularmente en los de construccion,
servicios y algunas ramas industriales.

Con referencia a los depositos bancarios, pucde decirse
que los depositos o fa viste estuvicion practicamente ostan-
cados durante los once primeros meses del ano, lo que es
atribuible, entre otras razones, a la desaceleracion de la
actividad crediticia y a la mayor preferencia del publico por
utilizar sus fondos en la adquisicion de titulos ¢ instrumen-
tos financieros, tales como bonos quirografarios y certifi-
cados de <horro, o por mantener sus recursos en forma de
depositos Jde ahorre o a plazo, donde pedian obtener
remuneraciones dlractivas.

En el caso cspecifico de los deposit., a plazo, debe
senalarse que en 1979 tuvicion wna expansion de gran
importancia (534 con respecto a diciembre de 1978). En la
politica de tlexibilizacion de los tipos de interés, puesta en
practica a pariir de enero de 1979, radica la principal causa
de esta expansion. En efecto, une de los aspectos funda-
nentales de dicha politica consiste en modificar periodi-
camente los intereses pasivos con e fin de mantenerlos en
niveles simitares, o incluso superiores, a los pagados en los

7. Para mavyor informacion, veanse Banco Central de Venezuela,
frrorme de i de ano, Caracas, 1979, v Vemorie, Caracas, 1980,
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mercados financieros internacionales. De csta forma se logrd
evitar la salida de capitales y se estimulo el crecimiento de
los depositos a plazo.

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA
VENEZOLANA EN EL PERIODO 1980-1983

El analisis se basa en un cjercicio predictivo concluido en los
primeros dias del mes de febrero del corriente ano.

Crecimicnto

La mayor disponibilidad de recursos provenientes del petro-
leo y la expansion que pucde provocar en los niveles de
gasto del scctor publico, dan pie para pensar que en el
perfodo 1980-1983 se podrian observar crecimientos de la
produccion mayores a los registrados en los altimos dos
anos. Ast, el PIB total real mostraria un crecimiento anual
promedio de 6.1%, mientras que el PIB real sin petrdleo
podria incrementarse 6.6 por ciento.

Este mayor crecimiento puede explicarse por ¢l compor-
tamiento de 1a demanda de los sectores publicos y privado.
Como hemos dicho ¢l gasto del sector pdblico es el motor
principal de la economia venezolana; si en el futuro registra
efectivamente incrementos, aun cuando todavia sean rela-
tivamente  moderados, ¢s logico pensu que la actividad
cconomica interna deberd tener un crecimicnto dgo mayor.
Sioaesto aunamos la expansion que podria obscrvarse en el
consumo privado --como consecuencia  de o los mayores
aumentos det ingreso personal disponible v de la oferta
monetaria , asi como lareactivacion de los gastos de inversion
privada  debida, en parte, a4 fa mayor disponibiiidad cre-
diticia del sistema financiero |, as’ como la superacion de la
incertidumbre vy la desconfianza  actuales, se hacen mas
evidentes Las posibilidades de crecer mas aceleradamente.

Sin embarge, deseamos destacar un aspecto que consi-
deramos clave, Siobien uno de los orfgencs bdsicos  del
posible mayor crecimicento oy ¢l gasto del sector publico, no
pucede olvidarse que en Vencrzuela estan presentes, y lo
seguirdn estando, diversos faclores que limitan la expansion
de la produccion, tales como la escasez de mano de obra
especializada vy semiespecializada y fos problemas de abaste-
cimiento de materias primas y bienes intermedios. Por ello,
una expansion abrupta o exagerada del gasto publico no se
traduciria en incrementos proporcionales de la produccion,
sino mas bien generaria o agravaria algunos problemas, tales
como la inflacion, nucevos aumentos cxplosivos de las im-
portaciones, mayor y creciente endeudamicnto externo, etc.
Por otra parte, la aplicacion de un freno tajante y sostenido
a la expansion del gasto, particularmente durante 1980,
tracria como resultado un estancamicnto de proporciones
crecientes y ademds innecesario. En consecuencia, creemos
que eon el presente v proximos anos el gasto del sector
publico debe tener una cxpansion sostenida que sirva de
motor impulsor a la cconomia; al mismo ticmpo, la ex-
pansion deberd mantenerse dentro de Imites razonables, para
evitar ast’ la reaparicion de desequilibrios gue exijan ¢n un
futuro relativamente cercano implantar de nuevo medidas
correctoras drasticas v dolorosas.
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Ademds de crecimientos cada vez mayores en fa produc-
cién de algunos sectores, como el manufacturero, el minero
y el eléctrico, los sectores de construccion y servicios
también tendrdn crecimientos mayores a los observados en
1979. E! de la construccion se deberia, fundamentalmente, a
la expansién de la inversion publica y privada, mientras que
el de servicios podria explicarse como consecuencia de fa
reactivacion econdémica general.

Sector externo

Los importantes cambios en los precios de los hidrocarburos
ocurridos en forma persistente desde diciembre de 1979 han
elevado las expectativas de precios para todo el afio en curso.
En este caso, hemos supuesto que en 1980 el precio
promedio serd 25.85 ddlares por barril, lo cual significarfa un
aumento préximo a 50% con respecto al de 1979. Las
exportaciones fisicas de crudos y derivados, por su parte, se
contraeran en 1980 debido, principalmente, a la reduccion
de la extraccion en aras de los requerimientos de conservar
los yacimientos petroliferos, asi como a la tradicional ex-
pansiéon de la demanda energética interna. Otro factor que
contribuird a reducir las exportaciones ffsicas serd la mode-
racion en la demanda internacional, debido a los elevados
inventarios que poseian los paises consumidores al inicio del
ano, al menor crecimiento de sus economias en 1980 y a la
benignidad del invierno.

CUADRO 2
Precios y exportaciones de hidrocarburos

Concepto 1979p 71980 1981 1982 1983

Precio promedio de realizacién

{(ddlares por barril) 17.27 25.85 29.47 34.33 44.25

Variacién porcentual 41,1 49.7 14.0 16.5 28.9
Volumen de exportacion (millones

de barriles) 748.3 696.6 690.2 683.7 676.9
Variacién porcentual 52 —-69 —09 —09 —-1.0

Exportaciones { miles de
mitlones de ddlares) 129 1
\/ariaciAn narcentual 4R 8 k}

p. Cifras provisionales.

Al combinar los precios con las exportaciones fisicas, se
deduce que las ventas externas de hidrocarburos podrian
registrar una expansién proxima a 40%, con respecto a las
exportaciones de 1979, afio en el que las ventas crecieron
50% con respecto al que le precedid. Los moderados aumen-
tos de precios supuestos para 1981 y 1982, y fa nueva
aceleracion de 1983 (véase el cuadro 2), combinados con las
sostenidas pero pequefias contracciones en las exportaciones
fisicas, harfan que los aumentos porcentuales de las ex-
portaciones petroleras fueran mds modestos que en 1979 vy
1980, pero ain de mucha importancia.

venezuela: la nueva bonanza petrolera

Es necesario tener presente que estas estimaciones se
basan en niveles de precios establecidos exdgenamente al
modelo, y de acuerdo con lo que hoy se vislumbra del
mercado petrolero futuro. Es de todos conocido, sin em-
bargo, que estos precios son muy influidos por factores
cambiantes, en muchos casos de casi imposible prediccion,
tales como la situacién politica del Medio Oriente, el com-
portamiento de los mercados financieros internacionales, la
situacién econdmica de los pafses consumidores, las expec-
tativas, etc. En consecuencia, los verdaderos precios serdn
diferentes de los aqui supuestos, factor que, ldgicamente,
introduciria variantes equivalentes en las exportaciones
petroleras de Venezuela del presente y préximos afos.

Con respecto a las exportaciones no tradicionales —las
distintas a petrdleo, hierro, café y cacao— hay que decir que
mostrardn importantes aumentos. La principal razén sera el
elevado y sostenido incremento de la produccion y expor-
tacion de aluminio, fruto de los esfuerzos de industrializa-
cién llevados a cabo en los dltimos afos.

Por el lado de las importaciones, se puede decir que
después de una contraccion en 1979, a partir de 1980 habrd
expansiones sostenidas y de cierta importancia hasta 1983,
con una tasa de crecimiento anual del orden de 20%.

Es importante hacer notar que la mayor parte de la
expansion de las compras fordneas se deberia al encareci-
miento de los productos, ya que las importaciones reales
mostrarian un ritmo de crecimiento moderado, si fo com-
paramos con el de afos recientes. En efecto, se prevé un
crecimiento anual promedio de las importaciones reales de
bienes del orden de 6-7 por ciento, crecimiento que, com-
parado con el PIB real, indica que la elasticidad promedio de
las importaciones respecto al PIB estarfa préoxima a la unidad,
considerablemente menor a la observada en el periodo
1974-1977.

El incremento relativamente moderado de las importa-
ciones reales solo se lograria si la inversion del sector pablico
tendiese a concentrarse principalmente en actividades con un
bajo componente importado, como la construccién. En caso
de que se diera prioridad a otras actividades, tales como el
desarrollo de industrias intensivas en capital, las importa-
ciones reales serian considerablemente mayores. En otras
palabras, en estas proyecciones hemos supuesto que los
patrones de inversion del sector pablico serdn diferentes a los
de la pasada administracién, incrementdndose la participacion
de la construccion en las inversiones totales y haciendo que
el componente importado sea menor que antes. Los recientes
esfuerzos por desarrollar algunas industrias bdsicas, como la del
cemento y la siderlrgica, contribuirdn a aminorar el com-
ponente importado de las inversiones.

Se prevé que en 1980 habrd un mejoramiento significativo
de la cuenta corriente de la balanza de pagos (véase la grifica
1}. El abrupto incremento de las exportaciones petroleras,
por segundo afo consecutivo, permitirfa elevar el superdvit
comercial a niveles préximos a 6 000 millones de ddlares. Al
combinar dicho superdvit con el tradicional y creciente
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déficit de la cuenta de servicios (estimado en 4 000 millones)
y con el de transferencias unilaterales corrientes (570 millo-
nes), se obtiene un superavit esperado en cuenta corriente
proximo a 1 400 millones de dolares.

El moderado crecimiento supuesto para los precios del
petroleo en 1981 y 1982 es la principal razén que explica
los superdvit comerciales de esos arfos, as{ como la contrac-
cion del saldo activo de la cuenta corriente en 1981, e
incluso su ligero déficit en 1982, El repunte de los precios
de los hidrocarburos en 1983 elevaria de nuevo esos saldos a
magnitudes importantes.

CUADRO 3

Saldos comerciales y de cuenta corriente, 1979-1983
(Millones de dolares)

p. Cifras provisionales.

Empleo e ingreso

La mayor actividad productiva de algunos sectores genera
unas perspectivas de empleo mds optimistas que las exis-
tentes en el pasado cercano. En efecto, las tasas de creci-
miento de la construccién y los servicios se traducirian en
mayores niveles de ocupacion, haciendo que la tasa de
crecimiento anual del empleo total en el perfodo 1980-1983
pueda ser de 4.4%. Sin embargo, es importante aclarar que el
dinamismo en el empleo s6lo se notard en los Gltimos tres
anos del perfodo analizado, pues su crecimiento en 1979 y
1980 es inferior al de [a fuerza laboral. Es por ello que en
1980 podria haber un desempleo ain mayor que en el ano
precedente, pudiendose flegar a una tasa oficial de desempleo
de 7.5 por ciento.

Entre las causas que generarian esta situacion se encuentra
el modecrado crecimiento economico de este ano, especial-
mente en algunas ramas industriales, en particular en la
pequena y mediana industria, donde muy posiblemente se
produciran muchas quiebras y se reduciran las actividades
productivas. Esto dltimo puede explicarse por los aumentos
forzosos de sueldos y salarios, los cuales afectan particular-
mente a las organizaciones pequefas, pues en la mayoria de
los casos tienen sistemas de produccion intensivos en trabajo.
A partir de 1981, sin embargo, la tasa global de desempleo
tenderd a reducirse, pasando de 7.5% cn 1980 a menos de
6% en 1983,

Es importante recordar que estos calculos no reflejan el
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importante y extenso problema del subempleo, ni la situa-
cion laboral de la poblacién flotante o de inmigrantes
indocumentados, sobre los cuales se dispone de informacion
estadrstica limitada, pero entre los que, con mucha proba-
bilidad, el subempleo es muy grande y difundido.

Los mayores niveles de empleo y de actividad econdmica
general combinados con salarios mas altos, haran que el
ingreso personal disponible, o sea, el ingreso total percibido
por individuos, previo descuento del impuesto sobre la renta,
muestre un ritmo expansivo mds alto que el del afo anterior,
con una tasa de crecimiento anual de 24% en el periodo
1980-1983. Sin embargo, las mayores presiones inflacionarias
se encargarian de limitar el poder adquisitivo de los ingresos
nominales, haciendo que el aumento del ingreso personal
disponible real sea de 6.1%, crecimiento que si bien puede
considerarse como normal o aceptable, es inferior al de los
anos del auge petrolero.

Asimismo, es importante destacar qgue si bien en 1980 se
notaria la mayor expansién del ingreso personal disponible
corriente del periodo analizado, debido principalmente a la
aplicacion de la ley de aumentos de sueldos y salarios, una
vez corregido dicho ingreso por el factor inflacionario sélo
significa un incremento real de 5.4%, inferior al del periodo
1980-1983. Esto se debe a que en 1980 se prevé el mayor
recrudecimiento inflacionario del periodo, limitando asi el
incremento del poder adquisitivo de las personas.

Finanzas publicas

Las modificaciones en los precios de realizacion de tos
hidrocarburos vendran acompanadas de aumentos paralelos
en los valores de exportacion (precios fiscales) de la industria
petrolera,® lo cual tiende a ascgurar que los ingresos exce-
dentarios provenientes de las ventas externas de petrdleo
pasen al fisco, sin menoscabar el monto de las utilidades
netas que debe quedar en poder de la industria petrolera,
para financiar sus ambiciosos proyectos de inversion en el
futuro.

Si los precios de realizacion se comportan en la forma
supuesta, las magnitudes del impuesto sobre la renta de la
industria petrolera serfan mucho mayores que las del pasado
reciente. Asl, se prevé que en 1980 dicho impuesto podria
colocarse en torno a los 45000 millones de bolivares,? mads
de 7 000 millones por encima de lo estimado a principios de
diciembre udltimo. Asimismo el impuesto sobre la renta
causado en el ejercicio fiscal de 1980 podria exceder al
estimado en la Ley de Presupuesto del presente ano en
aproximadamente 14 500 millones de bolivares.

Este extraordinario incremento se traducirfa en un aumen-
to de gran importancia en los ingresos ordinarios totales del

8. Los valores de exportacion, o precios fiscales, se establecen
unilateralmente por las autoridades econdmicas y se utilizan para
estimar las obligaciones fiscales de las companias petroleras en
operacion.

9. Incluye los impuestos por asistencia tecnoldgica.
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fisco (véase la grafica 3), estimindose que podrian llegar a
70 000 millones de bolivares en el presente afo. Esto
significaria un incremento superior a 46% sobre fos ingresos
ordinarios de 1979.

En el periodo 1981-1983, tanto los ingresos provenientes
del petroleo como los ordinarios totales mostrardn varia-
ciones muy influidas por los precios fiscales petroleros, los
que a su vez dependerdn en gran medida del comportamiento
de los precios de realizacion. Asi, si los precios de los
hidrocarburos tuvieran variaciones similares a las supuestas en
este ejercicio, tanto los ingresos provenientes de la industria
petrolera como los ordinarios totales del fisco se expandirfan
en 1981 y 1982 a tasas aceptables y crecientes, aunque
menores que en 1980. En 1983 habria un nuevo repunte en
estos ingresos, debido al impulso que, seglin suponemos,
podria presentarse en los precios de realizacion de ese afio.

Consideramos que resulta necesario hacer nuevamente
referencia al comportamiento del gasto del gobierno central,
aspecto que vya fue analizado. Debemos sefialar que los
aumentos previstos, particularmente en 1980, no deben
interpretarse como expansiones equivalentes en el gasto del
sector publico en su conjunto, sino mds bien como una
mayor participacion de aquel gasto dentro del total del
sector publico. A nuestro juicio, considerando siempre que es
imprescindible una mayor eficiencia y productividad y una
sana canalizacién del gasto publico en su conjunto, vy en
virtud de su importancia como una variable de politica
econdémica, pensamos que esta magnitud deberd expandirse
durante el presente afio mds que en 1979, de tal forma que
sirva de elemento movilizador del sector privado durante los
lapsos en que las actividades de éste pudieran estar depri-
midas. Sin embargo, como se dijo, esto debe hacerse sin
olvidar en ningin momento que un aumento desmedido y
sostenido del gasto pUblico global traeria como consecuencia
graves desequilibrios y 1a agudizacion de multiples problemas.

Precios e inflacion

En la proyeccion se advierte un recrudecimiento de las
presiones inflacionarias, particularmente en 1980, cuando los
precios mayoristas y al detalle podrian incrementarse alre-
dedor de 20%. En el perfodo 1981-1983 continuard el creci-
miento de los precios, aun cuando en forma menos acen-
tuada que en 1980.

Las presiones inflacionarias se deberdn en gran parte a
aumentos en los costos de produccion. Ello es consecuencia,
entre otras razones, del recrudecimiento de la inflacion
mundial (inflacién importada), de los elevados tipos de
interés en los mercados financieros internacionales (y para-
lelamente en los venezolanos), asi’ como de i{a eliminacién de
un importante volumen de subsidios. A esto hay que agregar
el factor inflacionario debido a acciones especulativas, prac-
ticadas en sectores cuyas estructuras productivas o de dis-
tribucion son monopdlicas u oligopdlicas. La nueva politica
de liberacién de precios, combinada con la virtual inexis-
tencia de instrumentos legales que limiten este tipo de
practica, facilitan la creacion de cdrteles y las fijaciones

venezuela: la nueva bonanza petrolera

arbitrarias de precios en estos sectores, lo cual climina toda
posibilidad competitiva en el mercado.

Un factor que desemperiard un papel importante en el
recrudecimiento inflacionario de 1980 es el aumento forzoso
de las remuneraciones salariales, en atencidén a la nueva ley
de aumentos de sueldos y salarios que entrd en vigor el 1 de
enero de 1980 y de acuerdo con la cual se elevaron
automdticamente todas las remuneraciones salariales infe-
riores a 6 000 bolivares por mes, con aumentos hasta de 30%
para las remuneraciones mds bajas.

La relativa moderacién de las presiones inflacionarias del
periodo 1981-1983 se deben en gran parte a la esperada
mitigacion de algunos de los factores que agravarin la
inflacién en el presente afic. Las menores presiones alcistas
que se esperan en los afos proximos en los precios de
Estados Unidos, y la posible reduccion futura de las tasas de
interés en los mercados financieros internacionales, se refle-
jarian en Venezuela mediante una moderacion de las pre-
siones inflacionarias. Por otra parte, hemos supuesto que en
los afios venideros los sueldos y salarios se fijardn con base
en contrataciones colectivas, o en acuerdos directos entre
patronos Yy trabajadores, y que dichas remuneraciones no
estardn afectadas por aumentos generales compulsivos. Si se
cumplen estos supuestos exdgenos y no se presentan nuevos
factores extraordinarios en el escenario econdmico, el
aumento anual promedio de los precios en Venezuela du-
rante los proximos tres anos podria estar en torno a 16 por
ciento.

Queremos mencionar un aspecto que consideramos de
importancia. Si la inflacion que hoy se vive en Venezuela ya
no se puede atribuir al empuje de la demanda, pues gran
parte tiene su origen en el aumento de los costos de
produccién, la implantacién de una politica anti-inflacionaria
fundamentada en politicas econdmicas muy restrictivas que
minimicen el crecimiento de la oferta monetaria, para asf
limitar la expansién de la demanda y de los precios, seria
errada, pues no se estaria atacando la raiz del problema,
pudiéndose presentar una situacién recesiva con conse-
cuencias sociales dificiles de prever.,

Aspectos monetarios y financieros

En 1980 se reactivard la oferta monetaria, pudiendo crecer
20% con respecto a 1979. El incremento de las reservas
internacionales, producto de los mas altos precios del petré-
leo, vendrd acompafado por un aumento considerable en los
ingresos del fisco. Si las autoridades econémicas decidieran,
como aqui se ha supuesto, incrementar el gasto fiscal,
transferirian la mayoria de los recursos provenientes del
sector petrolero a la economia interna. Esto implicarfa una
inyeccién de recursos financieros de gran importancia para la
economia, que se canalizaria hacia las instituciones finan-
cieras, las que a su vez verian muy ampliada su capacidad
crediticia.

A nuestro juicio, la oferta monetaria deberd mostrar en el
presente y en los proximos afos crecimientos cercanos 2
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CUADRO 4

Modelo macroeconométrico de Venezuela “Modven 11,
Proyecciones para el periodo 1980-1983.
Indicadores economicos badsicos
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Descripcion 1979p 1980 7198171 1982 19853
Producto interno bruto (miles de millones

de bolivares) (MM Bs) 209 770.75 267 345.50 329 346.75 408 516.94 509 572.63
Variacidn porcentual 17.28 27.45 23.19 24,04 24,74
Producto interno bruto (MM Bs de 1968) 79 671.00 83 156.00 88 556.94 94 679.38 101 014.88
Variaciéon porcentual 2.56 4.37 6.49 6.91 6.69
PIB per cdpita (miles de bolivares de 1968) 5.81 5.89 6.10 6.34 6.57
Variacion porcentual —0.39 1.37 3.56 3.94 3.63
Ingreso nacional (MM Bs) 187 312.00 242 293.88 301 264.56 376 229.56 471 616.69
Variacién porcentual 19.17 29.35 24.34 24.88 25.36
Ingreso salarial nacional (MM Bs) 89 896.44 115 677.06 147 419.75 184 607.19 232 214.50
Variacidén porcentual 17.63 28.68 27.44 25.23 25.79
Ingreso del capital nacional (MM Bs) 97 415.56 126 616.81 153 844.81 191 622.38 239 432.19
Variacion porcentual 20.63 29,98 21.50 24.56 2495
Ingreso personal disponible (MM Bs de 1968) 67 761.94 7142919 76 057.69 80 717.75 85 949.75
Variacion porcentual 4.44 5.41 6.48 6.13 6.48
PIB distinto a petrélco (MM Bs de 1968) 72072.00 75 764.63 81028.19 87 011.25 93 200.00
Variacion porcentual 1.92 5.12 6.95 7.38 7.11
Tasa de desempleo (%} 6.90 7.53 7.33 6.62 5.80
Indice general de precios al por mayor

(1968 =100) 220.76 266.60 314.48 368.25 429.38
Variacién porcentual 10.54 20.77 17.96 17.10 16.60
Indice del costo de vida {1968 = 100) 193.88 232.88 273.74 318.50 368.20
Variacion porcentual 12.65 20.11 17.55 16.35 15.60
Deflactor implicito del PIB (1968 =100) 263.30 321.50 371.91 431.48 504.46
Variacién porcentual 14.35 2211 15.68 16.02 16.91
Circulante en poder del publico (MM Bs) 43912.21 53050.04 64 086.40 77 208.75 92 405.06
Variacion porcentual 6.75 20.81 20.80 20.48 19.68
Inversién bruta fija privada (MM Bs

de 1968) 16 053.00 17 166.00 18 919.00 21 046,00 22 270.00
Variacion vorcentual -- 0 38 £ 93 10 21 1124 5 89

P. Cilras estimadas y provisionaies.

20%, pues ante las presiones inflacionarias previstas y el
incremento de las necesidades de liguidez de las empresas vy
otros entes productivos por la elevacion de sus costos, la
restriccién de los medios de pago llevaria a la economia a un
estancamiento.

Un punto sobre el que queremos ilamar [a atencion es el
dinamismo de los depdsitos a la vista, que después de tener
un bajo crecimiento en 1979 podrian expandirse a ritmos
superiores a 20% anual en el perfodo 1980-1983. Ese
crecimiento seria producto de la mayor actividad econdmica,

la cual, a su vez, requerirfa de mds recursos financieros,
buena parte de ellos creada mediante actividades crediticias y
materializada en forma de depdsitos a la vista.

Uno de los supuestos que sustentan estas proyecciones es
la continuacion de fa politica de ajustes periédicos —y
eventual liberacion futura— de los tipos de interés, la cual
comenzd a aplicarse a principios de 1979, ante la tendencia
al alza de los tipos dc interés én los mercados financieros
internacionales —Estados Unidos 'y euroddlares en parti-
cular--, que cstimulaban cada vez mads fas salidas de capitales
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venezolanos en busca de mejores remuneraciones. Los frutos
de esa politica se hicieron presentes en el mismo afio de su
iniciacién, pues los depdsitos a plazo del sistema bancario
crecieron mds de 50% con respecto a fines del afio 1978. Si
no se hubieran aumentado los intereses pasivos de la banca,
buena parte de esos fondos habria emigrado.

Sin embargo, esta polftica tiene sus aspectos negativos. El
encarecimiento del dinero es un nuevo factor inflacionario.
Asimismo, los mayores intereses tienden a desestimular la
inversion privada, limitando asi la expansién econdémica.
Creemos, empero, gue en los actuales momentos es indis-
pensable continuar con la politica de ajustes periddicos de
los tipos de interés, igualindolos con los de mercados
financieros fordneos, o incluso manteniéndolos ligeramente
por encima. Si se decidiera mantener los intereses en niveles
bajos, la salida masiva de fondos no se harfa esperar, lo cual
podria neutralizar buena parte del efecto positivo que ten-
drian en la economia el incremento del gasto publico, que
ya hemos analizado.

Si se expande el gasto pulblico, buena parte de esos
recursos se orientaria hacia el sistema- bancario; sin em-
bargo, si los intereses internos son menores que los fordneos,
las organizaciones bancarias se sentirian tentadas de colocar
un elevado porcentaje de esos recursos, en forma de depd-
sitos a plazo, en el exterior, donde recibirian rendimientos
muy elevados y sin riesgo alguno. Ello tendria hondas
repercusiones en la economia pues, ademds de la fuga de
capitales y el consiguiente deterioro de la cuenta de capital
no monetario, persistirfa la situacion de escasez de finan-
ciamiento al sector privado, limitindose asi el posible creci-
miento econémico global.

CONCLUSION

En Venezuela empezd una nueva fase de bonanza petrolera
al elevarse abruptamente los precios de los hidrocarburos en
1979. Esta situacidn, si bien permitird solucionar el grave
desequilibro externo que existia hace pocos meses, debe
llevarnos a reflexion. Ahora mds que nunca debemos volver
sobre nuestros pasos, con el fin de aprovechar las lecciones y
las experiencias historicas recientes, evitar la repeticion de los
errores pasados y tratar de reproducir los aciertos.

Corresponde a fas autoridades econdmicas venezolanas
desempenar la dificil tarea de elaborar y aplicar una politica
econémica equilibrada, que permita optimizar el uso de los
abudantes —aun cuando no ilimitados— recursos del petréleo
y de otras fuentes, con miras a lograr un crecimiento
sostenido y aceptable, sin caer en optimismos desmedidos y
ambiciosos planes de desarrollo que harian reaparecer nuevos
y graves desequilibrios, ni tampoco en actitudes pesimistas y
conservadoras tendientes a evitar los problemas dei pasado,
pues ello acarrearfa la aparicion o el agravamiento de otros
problemas econdmicos y sociales dolorosos y por demds
innecesarios.

Abrigamos la esperanza de que el presente ensayo pueda
servir como un peqgueio aporte en la consecucién de este
dificil pero necesario objetivo.
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