
Los procesos de ajuste en 
México y Venezuela: 
Un análisis comparativo* 

Los experimentos recientes de estabili­
zación macroeconómica en México y Vene­
zuela ofrecen importantes lecciones para 
los países en desarrollo que afrontan difi­
cultades en sus cuentas externas y para to­
das aquellas economías cuyos ingresos ex­
ternos son altamente dependientes de un 
producto primario. En ese trabajo se discu­
ten los principales aspectos relacionados 
con la gestación de la crisis, su diagnóstico 
inicial y el diseño de las políticas utilizadas 
para su corrección. Con ello se busca expli­
car cómo ciertos diagnósticos equivocados 
condujeron a la aplicación de poi íticas cu­
yos efectos fueron recesivos, regresivos y, en 
determinados casos, inflacionarios. Asimis­
mo, se destacan aquellos componentes de 

* Este trabajo se basa en los estudios de caso 
elaborados por el autor para la investigación 
realizada en FEDESARROLLO sobre la "Ges­
tión de la crisis externa y el proceso de ajuste 
en cinco economías latinoamericanas" que 
contó con el apoyo financiero de la Funda· 
ción Ford . Asimismo, una primera versión de 
este análisis comparativo hace parte de la te· 
sis sobre "Los procesos de ajuste macroeconó­
mico en México y Venezuela" presentada al 
Programa de Economía para Graduados 
(PEG) de la Universidad de Los Andes. El au­
tor desea agradecer los valiosos comentarios 
de José Antonio Ocampo, asesor de la tesis, 
así como a Eduardo Lora y Osear Landerret· 
che. Igualmente agradece la colaboración y 
apoyo de Jaime Ros en México y Miguel A. 
Rodríguez en Venezuela. 

Mauricio Cárdenas Santa-Mar/a 

los programas de ajuste que contribuyeron 
a solucionar el problema de la transferen­
cia de recursos al exterior de una manera 
eficiente, en contraste con los efectos de 
las políticas ortodoxas de aplicación gene­
ralizada en los países de América Latina. 

El trabajo está dividido en cinco seccio­
nes. En la primera se exploran las principa· 
les similitudes y diferencias estructurales de 
las economías bajo análisis. La segunda sec­
ción contiene un breve repaso de los 
antecedentes de la crisis. Allí se describen 
las grandes tendencias en el comporta­
miento de la actividad productiva y de las 
cuentas externas durante la posguerra, con 
especial énfasis en el desempeño económi­
co durante los años setenta. El análisis de 
los determinantes de la fase de desajuste 
creciente se realiza en la tercera sección. 
Allí, la discusión se ayuda de la aplicación 
de una metodolog(a común para descom­
poner el origen de las variaciones en la cuen­
ta corriente, separando los choques exter­
nos de los efectos de las poi íticas internas. 
El proceso de ajuste propiamente dicho es 
el tema de la cuarta sección . En ella, luego 
de explorar los aspectos teóricos que sus­
tentan las poi íticas correctivas utilizadas, se 
analizan las principales facetas del ajuste 
externo, la corrección del déficit fiscal, el 
manejo cambiario y la política monetaria. 
En esa sección la discusión está permeada 
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permanentemente por la distinción entre 
ajustes ortodoxos y heterodoxos. Por ú !ti­
mo, la quinta sección contiene una síntesis 
de los principales efectos del ajuste macro­
económico sobre la actividad económica, la 
inflación y la distribución de ingreso. A 
manera -de conclusión, se evalúa la efectivi­
dad de las políticas utilizadas para corregir 
los desequilibrios aparecidos durante la fase 
de desajuste. 

l. CARACTERISTICAS ESTRUCTURA­
LES DE LAS ECONOMIAS DE MEXI­
CO Y VENEZUELA 

El análisis comparativo de los casos me­
xicano y venezolano está plenamente justi­
ficado no sólo por la similitud en algunas 
de las poi íticas de ajuste sino también por 
la gran semejanza en las condiciones es­
tructurales que caracterizan estas econo­
mías. La importancia del petróleo es, sin 
duda, su principal afinidad. En efecto, el 
petróleo representó en 1980 el 680/o de las 
exportaciones en México y el 950/o en Ve­
nezuela; el 430/o de los ingresos corrientes 
del sector público en Méx ico y el 720/o en 
Venezuela ; el 3.20/o del PIB en México y el 
90/o en Venezuela. En este sentido, ambas 
economías son altamente dependientes del 
comportamiento de un mercado bastante 
inestable y en el cual tienen poco poder. 
En particular, México produjo en 1980 el 
3.1 ojo de la oferta mundial, en tanto que 
Venezuela participó con un 3.40/o1

. 

Sin embargo, es importante resaltar el 
mayor grado de dependencia del petróleo 
de la economía venezolana, donde las pri­
meras exportaciones de crudo se hicieron 
en la década de los veinte. Por el contrario, 
la petrolización reciente de la economía 
mexicana apenas completa una década. Por 
este motivo, la infraestructura económica 

1 La producción mundial total fue de 23.1 mi­
llones de barriles. La OPEP aportó 9.8 mi­
llones de barriles (430/o), Estados Unidos un 
160/o, la Unión Soviética un 19.1 °/o, Canadá 
un 2.80/o, el Reino Unido un 2.60/o, Noruega 
un 0.80/o y México 3.1 Ofo. Venezuela parti­
cipó con un 80/o de la producción de la 
OPEP. 
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es mucho más diversificada en México, en 
donde la sustitución de importaciones se 
inició varias décadas antes que en Venezue­
la. Además, el tamaño del mercado inter­
no y externo (para productos no petrole­
ros) es mucho menor en este último país, 
pese a que goza de una mejor distribución 
del ingreso. (Lustig, 1982). La menor par­
ticipación del petróleo en el producto in­
terno mexicano refleja la mayor diversifica­
ción del aparato productivo, con lo que se 
reduce la incidencia del sector petrolero so­
bre el empleo y la actividad económica. Sin 
embargo, sus efectos indirectos, a través de 
su impacto sobre las finanzas públicas y la 
balanza de pagos, son igualmente conside­
rables en los dos casos. En ambos países, 
estos efectos son atribuibles a la incapaci­
dad que tiene el Estado de aislar la econo­
mía de las fluctuaciones en el mercado pe­
trolero, ya que la debilidad en la tributa­
ción interna restringe al máximo la posi­
bilidad de una política fiscal anticíclica o 
compensatoria. 

Pese a las similitudes atribuibles a la im­
portancia del petróleo, existen otras carac­
terísticas de la estructura económica clara­
mente diferentes en uno y otro caso. En 
particular, el grado de apertura externa es 
mucho mayor en Venezuela que en Méxi­
co, una economía relativamente cerrada 
para los patrones latinoamericanos. En 
efecto, en el primer caso las importaciones 
representaron un 320/o del PI B en 1980. 
En México, por el contrario, dicha parti­
cipación se elevó en ese año - de gran di­
namismo en las importaciones- a sólo 
1 0.80/o. Sin embargo, la estructura de las 
importaciones corresponde en ambos casos 
al patrón típico de los países semi-indus­
trializados. Así, tanto el sector exte rno me­
xicano como el venezolano tienen un ca­
rácter "complementario", lo que no impi­
de sin embargo que las importaciones 
muestren elasticidades precio relativamente 
altas, debido al comportamiento de las 
compras externas de bíenes tínales. En 
efecto, según estudios recientes, la elastici ­
dad precio para el total de importaciones 
venezolanas es de aproximadamente 2.09, 
aunque es menor para los bienes comercia-
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lizables con carácter complementario como 
manufacturas, químicos y maquinaria con 
elasticidades de 0.21, 0.46 y 1.32, respec­
tivamente (Melo y Vogt, 1984) . En el caso 
mexicano, las importaciones de bienes de 
capital del sector privado tienen una elas­
ticidad precio de 1.41 (Salas, 1982). En 
ambos países se observa una respuesta po­
sitiva de las importaciones en períodos de 
aumentos en la utilización de la capacidad 
instalada, lo que refuerza el efecto ingreso 
sobre las compras externas. 

Por su parte, las exportaciones no tradi­
cionales parecen ser más sensibles a la tasa 
de cambio real y al grado de utilización de 
la capacidad instalada en México que en 
Venezuela. En este último país, la concen­
tración de las exportaciones en productos 
como el petróleo (950/o), el aluminio 
(2.70/o) y el hierro (0.80/o}, todos en ma­
nos del Estado, limita significativamente la 
efectividad de la devaluación como meca­
nismo de ajuste externo. Sin embargo, ge­
nera un efecto redistributivo a favor del 
sector público, con lo que se convierte, an­
te todo, en un instrumento de ajuste fiscal. 
Asimismo, tanto en México como en Ve­
nezuela el régimen cambiario se ha carac­
terizado durante los últimos cincuenta años 
por la presencia de una paridad fija (pocas 
veces modificada) acompañada de una li­
bertad absoluta a los movimientos de ca­
pitales. En México la integración financiera 
ha sido aún mayor, dada la existencia 
(hasta 1982) de depósitos denominados en 
moneda extranjera (mexdólares) . Sin em­
bargo, la experiencia histórica parece se­
ñalar que el grado de dolarización ha sido 
variable, dependiendo ante todo de las ex­
pectativas de devaluación y posiblemente 
de los cambios de gobierno (Ortiz, 1983). 

De cualquier manera, la movilidad de 
capitales en estos dos países es imperfecta 
y asimétrica. En efecto, el racionamiento 
en la oferta externa de crédito hace que las 
entradas de capital no sean muy elásticas a 
cambios en la rentabilidad relativa de los 
activos financieros domésticos, mientras 
que la fuga de capitales puede ser perma­
nente si la tasa de interés doméstica es in­
ferior a la tasa externa más el ritmo espe-

rado de devaluación. En México, este 
proceso resulta más intenso, ya que las au­
toridades económicas limitan las alzas de 
las tasas de interés domésticas con el fin de 
contener el servicio de la deuda interna. 
Cuando las tasas de interés aumentan, son 
mayores las necesidades de financiamiento 
del déficit, lo cual a la postre presiona adi­
cionalmente las tasas de interés, obligando 
a las autoridades a rel ajar el control mone­
tario. De esta manera los límites de la tasa 
de interés hacen relativamente endógena la 
cantidad de dinero, aunque por razones di­
ferentes a las del enfoqúe monetario de la 
balanza de pagos (Ros y Lustig, 1986). 

Pese a las dificultades de comparación, 
el tamaño del sector público es relativa­
mente grande en ambos países para los pa­
trones latinoamericanos. Los ingresos co­
rrientes del sector público como propor­
ción del PI B ascendían en 1980 a 270/o en 
México y 330/o en Venezuela. A su tur­
no los gastos totales representaban un 
330/o y un 350/o respectivamente. A­
demás del tamaño, existen amplias se­
mejanzas como la debilidad en la tribu­
tación directa y el tipo de actividades a 
cargo del sector estatal. En particular, en 
ambos casos las empresas públicas se res­
ponsabilizan de la producción de servicios 
sociales y públicos, de las actividades mine­
ras y de la comercialización interna de los 
principales componentes de la canasta fa­
miliar. Esta última actividad le permite al 
Estado ejercer efectivamente un tenso con­
trol de precios en uno y otro país. Adi­
cionalmente, y al contrario de lo que sugie­
ren las viejas teorías del efecto desplaza­
miento, existe evidencia en ambos casos de 
una amplia complementariedad entre la 
inversión pública y privada. 

Por último, la estructura de los merca­
dos y los mecanismos de formación de pre­
cios y salarios también ofrecen importan­
tes similitudes en los dos países. Así, en 
ambos casos se pueden distinguir cuatro 
clases de mercados, según el tipo de ajus­
tes en precios y cantidades que prevalezcan 
en cada uno de ellos. En primer lugar. 
aquellos mercados que por su carácter oli-
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gopólico -o donde existe una gran diferen­
ciación de productos y tienden a crearse 
clientelas relativamente estables- los pre­
cios se determinan aplicando márgenes de 
ganancia sobre los costos de producción. 
Este tipo de comportamiento está particu­
larmente asociado a los mercados de pro­
ductos industriales y a las actividades de 
distribución. En estos sectores la influen­
cia directa de los precios internacionales es 
reducida, bien por el carácter no comercia­
lizable de sus productos (comercio) o por 
las barreras comerciales a la importación 
(manufacturas). Sin embargo, el precio de 
los insumos importados influye significati­
vamente sobre los costos de producción y 
por este canal en el precio de este tipo de 
bienes. Las cantidades producidas en estos 
sectores se determinan esencialmente por 
la situación de la demanda, dado que por lo 
regular los niveles de utilización de capa­
cidad se encuentran por debajo de su 1 ímite 
máximo. (Ros, 1980). 

Un segundo tipo de mercado lo confor­
man aquellos bienes cuyos precios son con­
trolados por el sector público. Dentro de 
éstos se encuentran los servicios que provee 
directamente el Estado (transporte y co­
municaciones) y algunos bienes producidos 
por el sector privado, pero con gran inci­
dencia sobre la canasta familiar (alimen­
tos) . La determinación de precios en estos 
casos toma en cuenta los costos de produc­
ción, las metas fiscales y las preferencias 
políticas del gobierno. El ajuste de los mer­
cados se realiza a través de las cantidades 
producidas y/o de las importaciones del 
sector público (especialmente de alimentos 
cuya producción doméstica es rígida) . 

El sector agrícola comprende dos seg­
mentos con estructuras de mercado y for­
mación de precios diferenciados. En pri­
mer lugar, la agricultura campesina orien­
tada a la producción de alimentos para el 
mercado doméstico, que se beneficia de 
una fuerte intervención estatal gracias a la 
existencia de precios de sustentación y 
condiciones de mercadeo y almacenaje que 
estabilizan los ingresos de los agricultores. 
De otra parte, y principalmente en México, 
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la agricultura capitalista, concentrada en 
los cultivos de exportación, cuyos pre­
cios domésticos están claramente deter­
minados por los precios internacionales. 
Una estructura similar opera en la mine­
ría y en el sector petrolero. Sin embargo, 
en este caso el Estado puede distanciar los 
precios domésticos de los internacionales 
fijando impuestos de exportación, regu­
lando las licencias de exportación, o sub­
sidiando el consumo interno. 

Finalmente, los mercados con pre­
cios flexibles, determinados por la interac­
ción de la oferta y demanda, tienen una re­
ducida cobertura. Este grupo comprende 
tan sólo los alimentos no comercializables 
sobre los cuales no se ejerce ninguna inter­
vención estatal y algunos servicios pri­
vados especialmente del sector informal. 

En el mercado de trabajo prevalecen dos 
mecanismos de determinación de salarios 
diferentes. En el sector moderno (urbano­
formal) el mercado es bastante segmentado 
y los salarios se negocian individualmente 
entre empresarios y sindicatos. Tanto en 
México como Venezuela los salarios medios 
siguen de cerca la evolución del salario mí­
nimo, que se determina en el seno de una 
comisión tripartita (gobierno, sindicatos y 
empresarios). El margen de maniobra del 
gobierno es alto, dado el poder de influen­
cia del partido de gobierno -algo muy im­
portante en el caso mexicano- sobre los 
principales sindicatos. Por consiguiente, en 
dicho sector el Estado tiene una gran ca­
pacidad de regular las remuneraciones. 

En el sector informal (rural y urbano) 
los ingresos laborales son relativamente 
flexibles, ya que los salarios se determinan 
tanto por condiciones de oferta como de 
demanda. La disponibilidad de mano de 
obra en el sector informal depende a su vez 
directamente del exceso de oferta de tra­
bajo en el sector moderno e inversamen­
te de los salarios en las actividades forma­
les. 

La estructura descrita de los mercados 
de bienes y de trabajo permite identificar el 
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origen de las presiones básicas de precios. 
En primer lugar, la influencia de las presio­
nes de demanda sobre los precios es reduci­
da, mientras que los precios externos sólo 
son directamente determinantes de los in­
ternos en el caso de un estrecho grupo de 
bienes. En estas condiciones, las presiones 
básicas de aumento de precios provienen, 
por un lado, de las modificaciones en los 
costos de los bienes de precio fije, en parti­
cular a través de las modificaciones en el ti­
po de fijo que determine el costo de los in­
sumos importados y, por otro, de las alzas 
de los precios internos de los bienes agríco­
las de exportación y de los ajustes en los 
precios controlados por el gobierno. Debi­
do a la reducida cobertura de los mercados 
de precio flexibles sin intervención estatal, 
los shocks de oferta son, por lo regular, poco 
determinantes del comportamiento global 
de los precios. Finalmente, puesto que los 
niveles de inflación fueron moderados, 
tanto en México como en Venezuela hasta 
años recientes, los mecanismos de indexa­
ción de precios y salarios han tenido una 
influencia 1 imitada en la reproducción de 
las alzas, aunque en la actualidad se en­
cuentran ya bien arraigados en México, y 
en una situación a duras penas incipiente 
en Venezuela. 

11. ANTECEDENTES 

A. Las grandes tendencias 

La economía mexicana ha sido durante 
el presente siglo una de las más dinámicas 
en el contexto latinoamericano, especial­
mente a partir de 1935, año en el que fina­
lizó la revolución que sacudió las estructu­
ras sociales, económicas y políticas de esta 
nación . En el período 1950-1985 el creci­
miento tendencia! de la economía ha sido 
un no despreciable 6.180/o anual. Más aún, 
de acuerdo con la metodología de Okun, 
las desviaciones del PI B frente a su nivel 
potencial fueron , hasta 1982, moderadas. 
En efecto, tal y como se aprecia en el 
Gráfico 1, las diferencias en el PI B poten­
cial y el observado fueron por lo regular in­
feriores al 1 00/o. No obstante, la estabili­
dad en el crecimiento económico que ca-

racteriza el período de posguerra fue súbi­
tamente interrumpida durante la fase re­
ciente de ajuste macroeconómico que ex­
ploraremos en detalle más adelante . 

De cualquier manera, se pueden distin­
guir claramente cuatro fases en el com­
portamiento de la actividad económica 
mexicana desde 1950. En primer lugar, la 
fase que va de 1950 a 1970 se caracterizó 
por una rápida expansión del PIB, del or­
den del 6.60/o anual, como resultado de 
la profundización del proceso de sustitu­
ción de importaciones que permitió a la in­
dustria alcanzar un crecimiento del 8.20/o 
anual (Cuadro 1) . Otros sectores como la 
electricidad, la construcción, el comercio 
y la minería fueron especialmente dinámi­
cos. Sin embargo, el crecimiento de la pro­
ducción agropecuaria resultó muy inferior 
al del resto de la economía, con lo cual se 
generaron cuellos de botella que a la postre 
habrían de entrabar la viabilidad de esta es­
trategia de desarrollo acelerado. 

En 1a segunda fase, durante el período 
1970-1976, el crecimiento se desaceleró le­
vemente en virtud de la disminución del rit­
mo de aumento en la producción industrial 
y del estancamiento en la producción agro­
pecuaria. En efecto, el PI B creció a una 
tasa del 6.20/o anual, mientras que la in­
dustria y la agricultura registraron tasas del 
6. 70/o y 2. 70/o respectivamente . Este retro­
ceso reflejó el agotamiento del proceso de 
industrialización mediante la sustitución de 
importaciones y el colapso en las activida­
des primarias exportadoras después del pri­
mer shock petrolero. 

La pérdida de dinamismo en la produc­
ción industrial se intensificó durante el pe­
ríodo siguiente: 1976-1982. No obstante, 
el significativo aumento en la producción 
petrolera permitió que la minería se convir­
tiera en un sector expansionista capaz de 
liderar el crecimiento de la economía. En 
este sexenio, el ritmo de crecimiento en el 
producto minero ascendió a 13.80/o anual, 
de forma que la economía logró expandirse 
a una tasa del 60/o anual pese a que los de­
más sectores registraron tasas de creci­
miento inferiores a la fase anterior. 
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GRAFICO No. 1 
DESVIACIONES DEL PIB FRENTE A SU NIVEL POTENCIAL 
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Fuente: Cálculos propios a partir de estadísticas del Banco de México, el Instituto Nacional de Es­
tadística, Geografía e Informática, SPP (México), y el Banco Central de Venezuela. Metodología de 
Okun. 

CUADRO 1 

MEXICO: ACTIVIDAD ECONOMICA 

Tasas de crecimiento real (O/o) Composición sectorial (Ofo) 

1950- 1970- 1976- 1982-
1950 1960 1970 1980 1985 

1970 1976 1982 1985 

Agropecuario 3.9 2.7 3.9 2.5 19.2 15.8 12.0 8.9 9.4 

Miner(a 6.3 6.0 13.8 0.0 5.0 4.9 2.5 3.2 3.8 

Industria 
Man ufacturera 8.2 6.7 5.8 0.9 17.2 19.0 23.4 24.6 24.6 

Construcción 7.8 5.0 6.2 - 4.6 3.6 4.0 5.2 5.5 4.7 

Electricidad 11.4 11 .6 7.9 5.0 0.7 1.0 1.1 1.5 2.0 

Comercio 7.1 6.3 5.9 - 1.9 28.8 30.8 25.6 25.3 23.8 

Transporte 6.2 12.1 9.1 1.3 2.7 2.8 4. 7 7.4 7.7 

Servicios 6.0 6. 1 5.5 1.5 22.8 21 .7 25.3 23.7 24. 2 
To taiP IB 6.6 6.2 6.0 0.3 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Fuente: Banco de México ( 1950- 1960) e ln ·Hi tuto Nacional de Estadist ica , Geografía e Informática, SPP. 
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En contraste con el notable desempeño 
de la economía desde 1950, en 1982 se 
inició una fase recesiva de total estanca­
miento de la producción. La crisis que aún 
persiste ha sido particularmente adversa pa­
ra sectores como la construcción (cuyo 
producto ha caldo a razón de un 4.60/o 
anual) y el comercio (-1.9) . El estanca­
miento ha sido total en la industria y la mi­
nería, mientras que los sectores con alguna 
expansión registran tasas muy inferiores a 
las de su tendencia histórica. Por ello, en 
1985 el PI B mexicano se ubicaba en más 
de un 250/o, por debajo del que habría po­
dido obtenerse si la economía hubiera 
seguido creciendo a su nivel potencial (Grá­
fico 1 ). 

Entre tanto, la economía venezolana era 
hacia 1920 una de las más atrasadas en el 
contexto latinoamericano. Con unas activi­
dades de agroexportación bastante inesta­
bles, el 840/o de la población vivía 
en zonas rurales bajo el más completo anal­
fabetismo y con una reducida esperanza de 
vida (31 -34 años). Sin embargo, a partir 
de entonces este contexto de estancamien­
to y pobreza se sustituyó por otro de auge 
y prosperidad, como resultado de los 
descubrimientos de amplios yacimientos 
petrolíferos y el inicio de la exportación de 
crudo durante los años veinte. Tan inespe­
rado suceso trajo consigo un continuo pro­
ceso de urbanización y de modernización 
de la sociedad venezolana, que además de 
su rapidez se caracterizó por la ausencia de 
las tensiones sociales que acompañaron es­
tas transformaciones en otras regiones 
de América Latina (Baptista, 1984). 

Hasta 1950 la renta petrolera se destinó 
a satisfacer con importaciones la demanda 
de bienes de consumo generada por los ma­
yores ingresos de la población. Sólo a par­
tir de entonces se inició un proyecto de in­
dustrialización encaminado a sustituír im­
portaciones, tal y como lo habían hecho las 
demás economías de la región veinte años 
antes2

• Por ello a diferencia del caso mexi­
cano, el PI B no petrolero venezolano se 
mantuvo por debajo de su nivel potencial 
hasta medidados de los años sesenta (Grá-

fico 1). Con todo, la industrialización ha 
permitido obtener un nivel de crecimien­
to tendencia! en el producto no petrolero 
superior al 5.80/o, que se ubica por encima 
del promedio latinoamericano. No obstan­
te, el ciclo económico ha sido marcado y 
el crecimiento ha sido menos estable que 
el observado para México. As( mismo, la 
crisis reciente ha tenido efectos impresio­
nantes sobre la actividad económica, cuyo 
nivel actual es inferior en más de un 500/o 
al que correspondería de haberse manteni­
do las tasas potenciales de crecimiento. Los 
errores de política y los choques externos 
que explican este desastroso y prolongado 
panorama se estudian más adelante. 

En relación con los ciclos de la actividad 
económica, el Cuadro 2 muestra cómo en 
el período 1950-1984 se pueden distinguir 
tres fases. La primera abarca los años com­
prendidos entre 1950 y 1972, cuando en 
un contexto de abundancia de divisas se 
obtuvo un alto nivel de crecimiento de la 
economía (6. 70/o promedio anual) lide­
rado por la industria, pero acompañado de 
un desempeño relativamente homogéneo 
dentro de los diferentes sectores. En efec­
to, el producto industrial, que se encontra­
ba en 1950 en el último lugar dentro del 
grupo de países medianos de América La­
tina3, pasó a compartir junto con Colom­
bia la primera posición en 1978. Así, con 
un crecimiento promedio anual de 8.20/o 
en el PI B manufacturero entre 1950 y 
1972, Venezuela fue junto con Brasil el 
país que logró mayores ritmos de expan­
sión (Bitar y Troncoso, 1982a). La segun­
da fase, que va de 1973 a 1978, se inicia 
con el primer shock petrolero y se carac­
teriza por un crecimiento similar al de la 
fase anterior (6.30/o) pero con mayores 
diferencias entre los sectores. En particular, 
la industria manufacturera y la construc-

2 En efecto, a partir del gobierno de la Junta ci ­
vico-miliar (1945-1948) se decidió disminuir 
la dependencia del petróleo mediante una in­
dustrialización deliberada. En 1958, al caer la 
dictadura, se aceleró este proceso. 

3 Chile, Colombia, Perú y Venezuela. 
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CUADR02 

VENEZUELA : ACTIVIDAD ECONOMICA 

Tasas de crecimiento (Ofo) Composición (Ofo) 

1950- 1973- 1979-
1960 1970 1975 1980 1985 

1972 1978 1985 

Agricultura 5.8 4.7 1.9 7.3 7.0 6.7 6.3 7.4 
Petróleo' 4.5 - 5.8 - 2.7 27.0 22.0 11 .5 9.0 8.1 
Manufactura 8.2 8.0 2.0 12.3 12.4 14.6 16.1 18.7 
Construcción 5.7 13.8 - 13.3 6.1 3.8 5.8 6.0 3.2 
Scrvicios2 9.4 7.8 - 0.5 45.6 53.5 60.1 61.8 61.9 
PIB total 6.7 6.3 - 1.1 100.03 100.0 100.0 100.0 100.0 

1 Incluye petróleo , crudo y gas natural y refin ac ión de petróleo. 
1 Incluye clectri~idad, agua, comercio, transporte y ot ros servicios. 
J Los datos no suman debido a la exclusión de la miner la que representa entre 0. 7 y J.70fo del PI B. 
J:"uente : Ban -;o Central de· Venezuela. 

c1on obtuvieron resultados sobresalientes 
(8.00/o y 13.80/o de crecimiento anual 
promedio respectivamente). Por el contra­
rio, el producto petrolero disminuyó en un 
5.80/o anual, como respuesta a la lentitud 
y escaso éxito de la actividad explorado­
ra. Entre tanto, el producto agrícola y los 
servicios, si bien contribuyeron en la ex­
pansión de la economía, registraron tasas 
de crecimiento inferiores al período prece­
dente. 

Ante el pronunciado deterioro que re­
gistró la cuenta corriente de la Balanza de 
Pagos entre 197 5 y 1978 (Gráfico 2), las 
autoridades iniciaron en 1979 una estra­
tegia de "enfriamiento" cuyos efectos se 
han prolongado por más de siete años. En 
efecto, la tercera fase que comprende el 
período 1979-1985 se caracteriza por una 
aguda recesión en la que el PIB ha caído a 
una tasa promedio del 1.150/o anual. Los 
sectores que presentan una mayor contrac­
ción son la construcción (13.290/o anual), 
el petróleo (- 2.710/o) y los servicios 
(- 0 .50/o), en tanto que la agricultura y la 
industria manutacturera han permanecido 
virtualmente estancadas, en abierto con­
traste con las fases anteriores . 

Tanto en México como en Venezuela, y 
al igual que en otros países en desarrollo, 
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el patrón de crec1m1ento ha estado acom­
pañado de cambios en la importancia rela­
tiva de los diferentes sectores. En México, 
las actividades agropecuarias pasaron de re­
presentar el 19.20/o del PI B en 1950 a sólo 
el 9.40/o en 1985. A su vez, la participa­
c!0n de la industria manufacturera se elevó 
del ·¡ 7.20/o al 24.60/o en el mismo lapso, 
mientras que el transporte -con un rápido 
crecimiento durante los años setenta- in­
crementó en cinco puntos oorcentuales su 
contribución al PIB (de 2. 70/o a 7.70/o). 
Entre tanto, el comercio redujo su partici­
pación de 28.80/o a 23.60/o, mientras que 
las demás actividades del sector terciario 
mantuvieron un crecimiento similar al del 
producto total (Cuadro 1) . 

En Venezuela, la modificación más 
significativa se observa en el caso del sector 
petrolero, cuya participación en el produc­
to total descendió de 270/o en 1960 a 
11 .50/o en 1975 y a 8.1 O/o en 1985 (Cua­
dro 2). En forma correspondiente, ganaron 
importancia la industria manufacturera y, 
en especial el sector terciario. La industria 
manufacturera, que en 1960 generó un 
12.30/o del producto total de la economía, 
mantuvo inalterada su participación hasta 
1970, cuando se inició un período de 
expansión gradual y continua que le per­
mitió alcanzar un 18. 70/o de importancia 
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GRAFICO No. 2 
BALANCE EN CUENTA CORRIENTE COMO PROPORCION DE LAS 

EXPORTACIONES DE BIENES 

1. 0 ~-----------------------------------------------------------, 

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 

Fuentes : Cálculos propios a partir de estadísticas de Balanza de Pagos de los bancos centrales. 

relativa en 1985. Sin embargo, la mayor 
parte del espacio liberado por el sector pe­
trolero lo absorbió el sector terciario que 
pasó de representar el 45.6°/o del PI B en 
1960 al 61.90/o en 1985. 

Una de las principales diferencias en el 
desempeño histórico de estas economías lo 
constituye, sin duda, el comportamiento de 
la cuenta corriente con el exterior. En 
efecto, tal y como se aprecia en el Gráfico 
2, las transacciones corrientes con el resto 
del mundo han sido tradicionalmente su­
peravitarias en Venezuela, mientras que en 
México ha ocurrido por Jo general Jo con­
trario. Por ello, la brecha externa ha sido 
más limitante en México que en Venezuela, 
un país con relativa abundancia de divisas. 
Sin embargo, aun en este caso las mayores 
tasas de crecimiento se encuentran en aque­
llos períodos con mayor disponibilidad de 
recursos externos (Bitar y Troncoso, 
1982b) . En México, por el contrario, el ta­
maño del mercado interno explica la mayor 

autonomía de la actividad económica 
frente a las fluctuaciones del sector exter­
no, a pesar de que, en ocasiones (1974-76) 
los desequilibrios en la cuenta corriente 
han sido superiores al valor de las exporta­
ciones totales. 

B. Los años setenta 

El comportamiento macroeconómi-
co en México y Venezuela durante la dé­
cada pasada no ofrece grandes similitudes. 
Por ello, es necesario explorar por separado 
y con algún detalle aquellos aspectos de 
origen interno y externo que dieron origen 
a resultados tan diversos en uno y otro ca­
so. 

l . México 

En 1970, con el inicio de la administra­
ción Echeverría se produjo un viraje consi­
derable en la orientación de la poi ítica eco­
nómica mexicana. La estrategia adoptada 
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GRAFICO No. 3 
TASA DE CAMBIO REAL PONDERADA1 

1980 = 100 

70 74 78 80 81 82 83 84 85 

De acuerdo con una canasta de 22 monedas ponderadas según su participación en el comercio 
total. 

* Utiliza la tasa de cambio libre. 
** Desde 1983 se utiliza el promedio de las tres cotizaciones vige ntes. 
Fuente : Cálculos propios a partir de Estadísticas del lnternational Monetary Find, lnternational 
Financia/ Statistics. 

por el nuevo gobierno buscó aumentar la 
participación estatal en la economía para 
así solucionar los desequilibrios sociales, 
exacerbados entre 1958 y 1970, durante el 
período de "Desarrollo Estabilizador"4 . El 
principal elemento de la nueva estrategia, 

4 
Nombre que le dio Antonio Ortíz-Mena, en­
tonces Secretario de Hacienda y Crédito Pú­
blico. Ver por ejemplo, su discurso ante la 
reunión del Banco Mundial y el FMI en 1969, 
"Desarro llo Estabilizador - Una década de Po­
lítica Económica en México". Este período se 
caracterizó por un alto crecimiento económi­
co {6. 7°/o anual} acompañado de bajas tasas 
de inflación {3.70/o anual) . La explicación 
"oficial" atribuye estos resultados a la expan­
sión del sistema financiero y la generación de 
fondos prestables en un monto acorde con las 
necesidades de la economía. No obstante, la 
estabilidad de precios no fue independiente de 
la restricción salarial con un impacto regresivo 
sobre la distribución del ingreso. Este último 
fenómeno fue acentuado por el aumento en e l 
desempleo y el subempleo, dado el excesivo 
crecimiento demográfico (Casanova y Flores­
cano, 1979}. 
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denominada "Desarrollo Compartido" lo 
constituyó la expansión del gasto público 
social. Sin embargo, no se contó para su fi­
nanciación con unos mayores ingresos co­
rrientes del sector público, lo que obligó al 
gobierno a recurrir crecientemente al crédi­
to externo y a la emisión primaria. De esta 
manera, el déficit fiscal se elevó de 2.30/o 
del PI B en 1970 a 9.1 O/o en 1976, bajo cir­
cunstancias en las cuales la capacidad de 
respuesta del aparato productivo a 
presiones de demanda era, por lo menos, 
reducida. En estas condiciones, la inflación 
se aceleró y en presencia de un tipo de 
cambio fijo, la moneda se revaluó continua­
mente en términos reales {Gráfico 3). Con 
ello, se desestimularon las exportaciones y 
aumentaron las importaciones, agudizando 
el desequilibrio comercial. Más aún, en un 
contexto de plena libertad cambiaría y an­
te la inminencia de una devaluación, la fuga 
de capitales contribuyó decisivamente al 
deterioro de la balanza de pagos {García­
Alba y Serra-Puche, 1984). 
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Al finalizar el sexenio de Echeverría no 
se vislumbraba ninguna mejoría en la dis­
tribución de ingresos. Ante la negativa de 
aumentar la tributación directa, la expan­
sión del gasto social redundó en una mayor 
inflación que fue particularmente adversa 
para los asalariados. En estas condiciones, 
el deterioro de la cuenta corriente con el 
exterior, así como la disminución en lasta­
sas de crecimiento de los sectores agrícola 
y manufacturero y la creciente fuga de ca­
pitales motivaron la adopción de un pro­
grama de estabilización que fue suscrito 
con el FMI en octubre de 19765 . 

El acuerdo incluyó la concesión de un 
crédito puente por US$1.000 millones, 
condicionado al cumplimiento de topes al 
endeudamiento público externo y al déficit 
fiscal. Igualmente, el acuerdo exigió la 
flexibilización de los controles cuantitati­
vos a las importaciones, así como el man­
tenimiento de la libre convertibilidad de la 
moneda. Adicionalmente, y en virtud del 
grado de sobrevaluación de la moneda, el 
Banco de México dejó de apoyar la paridad 
de $12.50 por dólar que había sido mante­
nida por más de 22 años. El tipo de cambio 
se dejó flotar libremente hasta que se esta­
bilizó en niveles cercanos a los $22.70 por 
dólar a comienzos de 1977, con lo que se 
obtuvo una significativa devaluación real 
(Gráfico 3). 

Los compromisos adquiridos por el go­
bierno saliente de Echeverría fueron rati­
ficados por la administración López Porti­
llo, que se posesionó a finales de 1976. Sin 
embargo, el descubrimiento de nuevas re­
servas petroleras y la mayor afluencia de 
crédito externo, le permitieron al gobierno 
pagarle anticipadamente al FMI, de mane­
ra que en la práctica el período de ajuste se 
acortó considerablemente (Villarreal, 
1982). En todo caso, las medidas redujeron 
durante 1977 la tasa de crecimiento de la 
economía a su nivel más bajo desde 1959. 

Fue el segundo país en acogerse a los progra­
mas de Facilidad ampliada creados en 1974. 
Ver al respecto Wintraub (1981) y Fitzgerald 
(1984). 

La contracción de la demanda interna desa­
celeró por completo el crecimiento del 
producto, sobre el cual sólo las exportacio­
nes ejercieron una presión expansionista. 
Así, el PI B se distanció en un 6.8°/o de su 
nivel potencial (Gráfico 1 }. De otra parte, 
el dinamismo que registraron los rubros de 
exportación y la contracción de las impor­
taciones redujeron sustancialmente el défi­
cit en la cuenta corriente, que pasó de 
representar un 1400/o del valor de las ex­
portaciones en 19'75 a sólo un 340/o en 
1977 (Gráfico 2). En efecto, los descubri­
mientos petroleros y la ampliación de 1~ 
capacidad de refinación permitieron in­
crementar la exportación anual de petró­
leo de 34.5 a 73.7 millones de barriles en­
tre 1976 y 1977. Entre tanto, las exporta­
ciones no petroleras se beneficiaron de la 
coyuntura favorable de los precios inter­
nacionales y de la expansión económica 
norteamericana, en un contexto de alta ta­
sa de cambio real y de amplias disponibili­
dades de capacidad instalada generadas por 
el repliegue de la demanda interna. 

Por su parte, la cuenta de capital fue 
menos superavitaria en 1977 que en 1976, 
reflejando salidas masivas de capitales de 
corto plazo. Por esta razón, las reservas in­
ternacionales se mantuvieron en un nivel 
muy bajo, suficiente para financiar algo 
menos de dos meses de importaciones. La 
deuda externa neta de reservas interna­
cionales era para ese entonces de US$ 29 
mil millones, un nivel equivalente a 3.3 ve­
ces las exportaciones de bienes y servicios. 
Sin embargo, aunque su monto era eleva­
do, los términos de contratación reflejaban 
un predominio absoluto de los créditos de 
mediano y largo plazo en manos del sector 
público (Cuadro 4). 

Como hemos visto, la devaluación no 
desmotivó la salida de capitales especula­
tivos que sólo cesó a mediados de 19786

. 

6 La fuga de capitales tuvo su mayor intensidad 
durante 1976 cuando los errores y omisio­
nes de la balanza de pagos fueron superiores a 
los US$2.000 millones. 
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CUADRO 3 

MEXICO: BALANZA DE PAGOS, 1976-1985 
(Millones de dólares) 

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

Balance en cuenta Cte. -3683-1597 -2693 -4870 -7223 -12544 -6221 5418 4238 541 
A. Balanza comercial -2644 -1055 ·1855 3162 -3700 -4510 6793 13761 12942 8406 

1. Exportac iones 
FOB 3656 4650 6063 8818 15232 19420 21230 22312 24196 21866 
- Petróleo 485 915 1850 3963 10436 14567 16461 15960 16500 14684 
- Manufacturas 1707 2083 2486 2727 2652 2689 3017 4583 5595 5267 
- Prod. agropec. 1175 1313 1502 1779 1526 1481 1234 1170 1461 1323 
- Otros 289 3339 225 349 517 683 518 581 640 593 

2. 1 mportaciones 
FOB 6300 5704 7918 11980 18832 23930 14437 8551 11254 13460 
-Sector Públ. 2204 2099 2916 3994 7106 8822 5401 4207 4790 4354 
- Sector Priv. 4096 3606 5001 7985 11 726 15108 9037 4344 6465 9106 

B. Balance de servicios 
no factor iales 1 672 1054 1172 1103 229 -1198 -850 621 950 445 

C. Balance de servicios 
factoria les2 -1897-1933 -2382 -3371 -4899 -7548-12459 -9265 -1 0064 -8762 

D. Balance de trans-
ferencias (neto} 154 171 197 224 275 288 296 301 411 452 

11 . Balance de capitales 5082 2277 3275 4573 11958 21859 6754 -1278 39 -1276 
A. 1 nversión extran-

jera directa 212 327 385 782 1254 1189 1657 460 391 490 
B. Crédito neto de 

largo plazo 4490 3944 4304 3809 5581 10507 13546 6647 3226 -195 
l. Público 4215 3872 4063 3142 4059 8657 6478 2641 1662 -9 
2. Privado 275 72 241 667 1552 1850 6798 4006 1564 -86 

C. Crédito neto de 
corto plazo 368-1995 -1435 -58 511 3 10163 -8448 -8327- 3578 -1571 
(pasivos sector púb l. ) 878 -950 -1 489 206 68 9267 -2006 9 -25 

111. Errores y omi sio nes -2391 -23 -127 686 -3648 -8373 -5271 -1022 -924 -1698 

IV. Variación en las reser-
vas internacionales -993 657 455 389 1087 942 -4738 31 18 3353 -2423 

V. Nive les de reservas 
brutas 605 1262 1696 2115 3266 4278 1093 4194 7395 5066 

VI. (Memo} Balance en 
cuenta corriente/ PI B -4.1 -1 .9 -2.6 ·3.6 -3.9 -5.2 -3.8 3.8 2.4 0.3 

Incluye fle tes y seguros, transportes diversos, viaje ros al exterior , servicios por transformación, viajeros fronterizos y 
otros servic ios. 

2 In tereses y ut·ilid ades re mitidas. 
Fuente: Ban co de México 

No o bstante, sí aceleró considerablemente 
la tasa de inflació n que se elevó de 15. 70/o 
en 1976 a 29.00/o en 1977. 

Po r su parte, el déficit fiscal se redujo a 
un 5.00/o del PIB durante 1977, como re· 
sultado de la disminución en el gasto de in· 
versión y del aumento en los ingresos por 
exportación de petróleo durante e l primer 
año de estabilizac ión. Sin em bargo, el ajus­
te fisca l tuvo efectos adversos sobre la de­
manda agregada, que explican la desacelera­
ción en el ritmo de crecimiento económico, 
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particularmente en el sector secundario. En 
efecto, el producto industrial creció sólo en 
un 3.50/o, la mitad del nivel promedio al­
canzado entre 1970 y 1975. 

Por último, es interesante anotar que el 
aj uste mac roeconóm ico de 1977, y a dife­
rencia de lo ocurrido en los últimos años, 
no estuvo acompañado de efectos regresi­
vos de importanci a sobre la distribución del 
ingreso. En efecto, la vigencia de un rígido 
control de precios evitó un deterioro con­
siderable en los salarios reales de los t raba-
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CUADRO 4 

SALDOS DE LA DEUDA EXTERNA 
(Millones de dólares) 

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

A. MEXICO 

l. Deuda externa total 27,857 30,293 34,795 42,234 54,426 80,988 87,588 93,829 96,585 97,320 
A. Del Sector Públ. 21,563 23,867 27,942 31,870 37,526 59,098 68,481 74,722 78,085 79,847 

-Mediano y 
largo plazo 15,923 20,185 25,027 28,315 32,322 42,207 50,404 56,781 68,994 71,626 

-Corto plazo 5,640 3,682 2,915 3,555 5,204 16,891 18,07717,941 9,091 8,221 
B. Del sector Priv. 6,294 6,426 7,152 10,500 16,900 21,900 19,10719,107 18,500 17,473 

- Mediano y 
largo plazo 3,306 3,486 3,639 5,600 7,300 10,200 12,500 15,007 14,400 14,095 

- Corto plazo 2,988 2,940 3,513 4,900 9,600 11 ,700 6,607 4,100 4,100 3,378 

11. Deuda externa neta 27,252 29,031 33,099 40,119 51,160 76,710 86,495 89,635 89,190 92,254 

B. VENEZUELA 

l. Deuda ex terna total n.d. 10,783 16,383 23 ,673 29,608 33,411 35,061 35,997 34,853 33,900 
A. Del Sector Públ. n.d. n.d. n.d . n.d. 17,700 18,926 29,140 29,337 27,653 26,400 

- Mediano y 
7,:265 largo plazo 3,290 4,715 8,230 9,672 9,531 12,27913,731 13,503 13,290 

- Corto plazo n.d. n.d. n.d. n.d. 8,020 9,385 16,86115,606 14,150 13,11 o 
B. Del Sector Pri v. n.d. n.d. n.d. n.d . 11 ,908 14,485 5,921 6,660 7,200 7,500 

- Med iano y 
largo plazo n.d. n.d. 2,151 3,488 3,959 6,234 5,386 6,312 6,300 6,210 

-Corto plazo n.d. n.d . n.d. n.d . 7,949 8,251 535 348 900 1,290 

11. Deuda ex terna neta n.d . 1,654 8,784 14,854 20,723 22,002 23,437 23 ,816 20,550 17,834 

1 Incluye deuda de la banca comerc ial y obligaciones con el FMI. 
n.d. No disponible. 
Fuentes : México: Banco de México. Venezuela: CEPAL, Estudio Económico de América Latina 

jadores. El salario mínimo real se redujo en 
1977 en 0.60/o, mientras que el medio real 
cayó en un 3.20/o, pérdidas éstas que resul­
tan poco significativas si se comparan con 
el impresionante aumento del 120/o duran­
te 1976. Sin embargo, las tasas de desem­
pleo abierto y encubierto continuaron sien­
do inusitadamente altas para los niveles his­
tóricos en la economía mexicana (1 0.40/o 
y 180/o, respectivamente). 

Los grandes descubrimientos de reservas 
petroleras de 1977 habrían de modificar 
sustancialmente este panorama recesivo. 
Como veremos, los mayores ingresos pú­
blicos y de divisas provenientes de la ex­
portación de crudo, habrían de dar paso a 
u na poi ítica expansiva de gasto público que 
lideraría el acelerado crecimiento de la eco-

nomía durante cuatro años. Así, la lángui­
da estrategia inicial de poi ítica económica 
resultaría sustituida por otra de inesperada 
bonanza. 

2. Venezuela 

En octubre de 1973 los países produc­
tores de petróleo acordaron unilateralmen­
te elevar los precios del crudo de US$3 a 
US$14 por barril. Este incremento, supe­
rior al 3500/o, tuvo un considerable impac­
to sobre la economía venezo lana. En parti­
cular, la demanda interna aumentó inme­
diatamente a tasas muy superiores a las del 
promedio histórico, pese a la esterilización 
parcial de los excedentes generados por el 
auge petrolero. El consumo privado y el 
gasto público respondieron inmediatamen-
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te a las nuevas condiciones de la econo­
mía, a diferencia de la inversión privada 
que sólo se dinamizó a partir de 1975. Sin 
embargo, esta fuente de expansión se ago­
tó rápidamente y en 1978, ante la desace­
leración del ritmo de crecimiento del gasto 
público, sufrió una contracción en térmi­
nos reales. Por su parte, la demanda exter­
na reflejó la continua caída en las expor­
taciones de petróleo, tanto en volumen co­
mo en valor, en virtud de la desaceleración 
del ritmo de explotación de los yacimien­
tos existentes. No obstante, la demanda 
agregada creció a tasas muy superiores a las 
del producto, lo que propició un aumento 
significativo de las importaciones. De esta 
manera, se evitó acelerar la inflación, a cos­
ta de deteriorar la balanza de pagos. 

Como mencionamos atrás, el comporta­
miento de la actividad productiva venezo­
lana durante el período 1974-1978 mues­
tra grandes diferencias entre sectores. S in 
embargo, como un todo, las actividades no 
petroleras registraron un dinamismo espec­
tacular, del 8.60/o anual en promedio, de 
forma que el PI B no petrolero alcanzó su 
nivel potencial en 1977 (Gráfico 1). Dentro 
de este grupo, los sectores más dinámicos 
fueron la construcción, los servicios guber­
namentales y el comercio, que por produ­
cir bienes no comerciables internacional­
mente, se beneficiaron de mejorar precios 
relativos sin tener que competir con pro­
ductos importados. En particular, el au­
mento en el precio de los bienes raíces pro­
pició una expansión de la construcción del 
orden del 140/o anual entre 1973 y 1978 
(Cuadro 2). 

En contraste, el dinamismo en la activi­
dad económica no llegó con igual intensi­
dad al sector agropecuario, cuya produc­
ción creció en sólo un 4. 7 SO/o anual duran­
te el período. Este resultado fue debido al 
sesgo a favor de la importación de alimen­
tos y, consecuentemente, al deterioro en 
los precios relativos de la agricultura. Por 
su parte, la producción manufacturera cre­
ció a tasas aceleradas durante los primeros 
tres años del auge petroleo, como resul­
tado de la existencia de capacidad subuti-
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!izada y de la puesta en funcionamiento de 
inversiones que venían madurando de años 
anteriores. Por este motivo, la producción 
fabril se expandió a tasas del 9.90/o en 
1974, 11.40/o en 1975 y 11.90/o en 1976 
cuando en el período 1968-73 su creci­
miento promedio anual fue de 7.1 O/o (Bitar 
y T roncoso, 1982b). A partir de 1977 se 
hicieron patentes algunos cuellos de botella 
que redujeron a un 4.1 O/o el crecimiento en 
la producción industrial en ese año, pese a 
que simultáneamente la demanda interna 
de manufacturas se expandía a una tasa su­
perior al 21 O/o en términos reales. La redu­
cida capacidad de respuesta del aparato in­
dustrial estuvo asociada entonces al surgi­
miento de estrangulamientos físicos en la 
producción. En particular, la insuficiencia 
de mano de obra calificada y no calificada, 
y las limitaciones de los servicios básicos de 
infraestructura actuaron como restricciones 
en la oferta. Además, la lentitud con que 
había respondido la inversión industrial a 
los estímulos iniciales de demanda venía a 
impedir ahora que la producción creciera a 
un ritmo acorde con las exigencias de la de­
manda. 

En consecuencia, el exceso de demanda 
industrial provocó un aumento significati­
vo de las importaciones - que crecieron a 
una tasa promedio anual de 350/o entre 
1974-1977. Con ello, el balance en cuenta 
corriente se tornó deficitario a partir de 
1977, cuando las inmensas exportaciones 
petroleras resultaron insuficientes para fi­
nanciar la factura de compras externas. 
Así, en 1978 el déficit en cuenta corriente 
equivalió a aproximadamente el 600/o de 
las exportaciones, alcanzando su mayor ni­
vel en la posguerra, en parte también por 
el considerable desbalance en la cuenta de 
servicios no financieros (Gráfico 2). 

Con todo, la elevación del coeficiente de 
importaciones de 17.20/o en 1973 a 
21.30/o en 1977 también se debió en parte 
a otros factores, entre los cuales sobresa­
len: (1) el aumento de la inversión pública 
en proyectos que requerían un alto compo­
nente importado; (2) la liberación que se 
efectuó durante 1974 al reducirse el núme-
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ro de posiciones arancelarias sometidas al 
régimen de licencia previa; (3) la existen­
cia de un rígido control de los precios in­
ternos que afectó la rentabilidad de cier­
tas actividades; y (4) un cierto grado de so­
brevaluación real de la moneda. Adicional­
mente, la orientación del consumo hacia la 
compra de bienes du rabies y hacia los viajes 
al exterior incentivó el aumento de las 
compras externas (Pazos, 1979}. 

No obstante, el aumento de las importa­
ciones sirvió para contrarrestar las presio­
nes de demanda sobre la inflación, en tanto 
que las presiones de costos fueron reprimi­
das mediante controles y subsidios direc­
tos. En efecto, el aumento en los precios de 
las importaciones y en los salarios reales 
-que crecieron a una tasa anual promedio 
de 6.40/o - no lograron transferirse ente­
ramente a los precios internos. Así, en 
condiciones de pleno empleo los salarios 
reales tuvieron un comportamiento pro­
cíclico que se encargó de mantener el dina­
mismo del consumo privado. 

La gestión fiscal también tuvo una 
orientación antiinflacionaria, ya que los 
cuantiosos superávit en las finanzas públi­
cas jugaron un papel contraccionista sobre 
la liquidez monetaria. No obstante, el di­
namismo de la inversión pública fue supe­
rior al del ahorro corriente, de suerte que 
en 1978 apareció un leve déficit fiscal 
(3.20/o), que fue fácilmente financiado con 
los recursos acumulados entre 1974 y 
1976. 

Sin embargo, la ampliación del déficit 
externo y la aparición del desequilibrio fis­
cal en 1978 intensificaron las presiones de 
los grupos que buscaban un giro en la poi í­
tica económica, aduciendo un supuesto 
"sobrecalentamiento" en la actividad eco­
nómica. En estas condiciones, las autorida­
des optaron por desacelerar el crecimiento 
de la economía pese a que para ese enton­
ces se contaba con un abultado nivel de re­
servas internacionales (US$12.600 millones 
al finalizar 1977} que era inferior en sólo 
US$1 .154 millones al saldo total de la deu­
da externa del país, y a que las presiones de 

gasto eran considerables por ser ese el últi­
mo año de gobierno de Carlos Andrés Pé­
rez. No obstante, la tasa de expansión del 
gasto público se redujo considerablemente 
(de 32.40/o en 1977 a 6.50/o en 1978), al 
tiempo que la inversión privada cayó en un 
1.60/o en contraste con el dinamismo que 
había mostrado en 1977 (33.40/o}. Como 
resultado, durante 1978 el ritmo de expan­
sión de la actividad económica declinó a un 
escaso 2.1 ofo, muy inferior a la tendencia 
histórica. De esta manera, se inició una pro­
longada fase de distanciamiento del PI B de 
su nivel potencial (Gráfico 1). Visto en 
perspectiva, el "enfriamiento" de la econo­
mía durante 1978 resultó exagerado. La 
magnitud del desequilibrio externo no era 
alarmante y habría podido corregirse adop­
tando preferiblemente poi íticas de dismi­
nuc.ión selectiva de las importaciones, más 
que- una reducción indiscriminada en el gas­
to cuyos efectos recesivos fueron conside­
rables. 

111. LA FASE DE DESAJUSTE CRE­
CIENTE 

Desde 1979 las economías analizadas re­
cibieron una serie de choques externos e 
internos que acabaron por deteriorar la 
cuenta corriente en una magnitud aprecia­
ble pocos años después 7 • Como resultado, 
México en 1982 y Venezuela en 1983 ini­
ciaron sendos procesos de ajuste macroeco­
nómico. En esta sección se analizan el ori­
gen y la magnitud de los choques internos 
y externos, utilizando una metodología co­
mún que descompone las variaciones en la 
cuenta corriente a tribu ibles a uno y otro ti­
po de choques. (Lora, 1986). De la misma 
manera para explicar el origen del creci­
miento del PI B se realiza un ejercicio en el 
cual se aprecia el comportamiento de los 

7 Este período de desajuste creciente ha sido 
analizado con diversos enfoques en múltiples 
estudios. En particular véase, para México 
Barker y Brailovsky ( 1983 ), Bazdersch 
(1983), García-Aiba y Serna-Puche, (1984), 
lze y Salas (1983), Solís y Rizzo (1983) y 
Taylor (1983b). Sobre Venezuela véase CE­
PAL, Hawssman y )atar (1985b), Rodríguez 
(1985) y Rodríguez (1986). 
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CUADROS 

DESCOMPOSICION DEL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE DURANTE 
LA FASE DE DESAJUSTE CRECIENTE' 

(Ojo de l PIB potenc ial en dó lares de paridad, comparaciones con respecto a 1978) 

México Venezuela 
1979 1980 1981 1979 1980 1981 1982 

FACTORES EXTERNOS - 0.06 - 1.20 1.28 - 9.26 - 15.46 - 15.27 - 10.25 

l. Variación en los términos de 
intercambio --0.55 - 2.95 - 2.45 - 9.64 - 17.67 - 20.88 - 19.47 
A. Petroleros - 0.62 - 1.01 -2.85 - 6.97 - 14.26 - 16.82 - 15.73 
B. No petroleros 0.06 - 1.93 0.40 - 2.67 - 3.40 - 4.06 - 3.74 

11 . Desaceleración comercio mundial 0.05 0.39 1.10 0.20 1.46 3.63 5.64 

111. Tasas de interés externas 0.59 1.63 2.53 - 0.08 0.08 0.85 1.73 

IV . Saldo acumu lado de la deuda - 0.15 - 0.27 0.10 0.26 0.67 1.13 1.85 

FACTO RES INTERNOS 1.25 2.81 2.47 - 9.24 - 10.07 - 9.48 - 2.83 

l. Desaceleración del crecimiento 0.20 0.38 0.52 - 1.40 - 3.19 - 4.69 - 6.11 

11 . Sustitución de importaciones 1.66 4.10 5.40 - 5.48 - 5.82 - 3.35 - 0.43 

111. Promoción de exportaciones - 0.69 - 1.68 - 4.29 - 0.45 3.39 4.31 6.35 
A. petroleras - 0.75 - 4.13 - 4.21 - 0.16 3.34 4.74 6.47 
B. No petroleras 0.06 2.45 0.08 - 0.28 0.05 - 0.43 - 0.12 

1 V. Otras transacciones en cucn ta 
corriente 0.08 0.01 0.84 - 1.91 --4.45 - 5.75 -2.64 

RES IDUO 0.05 0.33 0.44 2.07 0.74 1.72 5.81 

TOTAL VAR IAC ION DEL DEFICIT 
EN CUENTA CORR IENTE 1.19 1.83 4.00 - 16.43 --24.79 - 23.04 - 7.27 
(Como O/o) de las exportaciones) 24.69 29.94 50.73 - 42.37 - 54.28 - -48.24 -9.08 

1 El signo netativo representa dism inución del déficit. 
Fuente : Cálcul os propios sobre estadística~ del Banco de México, Banco Central de Venezuela y CE PA L. 

diferentes componentes de la demanda 
agregada y su incidencia sobre los resulta­
dos de la actividad económica. En el Cua­
dro 5 se aprecia la contribución de los dife­
rentes factores externos e intern os a l au­
mento del déficit en la cuenta corriente . 
Dichas variaciones han sido medidas como 
proporción del PI B potencial en dólares de 
paridad 8

, con el fin de aislar tanto e l efec­
to que podr(a tener el mayor o menor cre­
cimiento económico como durante los años 
de comparación en cada país, como las dis­
torsiones que podr(an originar en los cálcu-

8 En el caso venezolano se utiliza el PIB poten­
cial no petrolero. 
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los las variac iones en la tasa de cambio real. 
De esta manera se hacen variab les las com­
paraciones entre años diferentes y entre los 
dos países. Adicionalmente, para tener una 
idea del tamaño del desequilibrio en rela­
ción con la dimensió n del propio sector ex­
terno de cada país, las variaciones en la 
cuenta corriente se expresan como propor­
ción de las exportaciones. Esta última me­
dición resulta sumamente útil cuando se 
presentan diferencias en el grado de aper­
tura externa. 

Los resultados muestran cómo México 
tuvo en 1979 y 1980 un choque ex terno 
favorable (reducción del déficit en cuenta 
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corriente) a ralz de la mejoría en los térmi­
nos de intercambio (elevación de precios 
del petróleo), reforzada por una ligera re­
ducción en los saldos de la deuda externa 
como proporción del PIB potencial en dó­
lares de paridad. Sin embargo, la elevación 
de las tasas de interés y la desaceleración 
del comercio mundial actuaron en la direc­
ción contraria, de forma que la mejoría en 
la cuenta corriente resultó inferior a lo que 
habría podido esperarse a raíz del choque 
petrolero propiamente tal. En 1981, los 
términos de intercambio petroleros fueron 
aún más favorables que en los dos años an­
teriores, pero su efecto no alcanzó a con­
trarrestar el impacto de la desaceleración 
del comercio internacional, el deterioro en 
los términos de intercambio no petroleros 
y el aumento en las tasas de interés exter­
nas y en el saldo de la deuda. De esta ma­
nera, en este año el déficit en cuenta co­
rriente se incrementó en un 1.30/o del PIB 
potencial con respecto a su nivel de 1978. 
Los factores externos que actuaron nega­
tivamente fueron de tal magnitud que 
habrían originado por sí solas un deterioro 
en la cuenta corriente equivalente al 4.1 ojo 
del PIB potencial. 

En Venezuela, la mejoría en los térmi­
nos de intercambio (petroleros y no petro­
leros) no sólo fue de una magnitud mucho 
mayor, sino que además logró contrarres­
tar ampliamente los efectos negativos de 
los demás choques externos durante un pe­
ríodo más largo. En efecto, como un todo 
los factores externos originaron una conti­
nua reducción del déficit (o aumento del 
superávit) en la cuenta corriente de la ba­
lanza de pagos entre 1979 y 1982. En tér­
minos del PIB potencial, dicha reducción 
fue del 9.30/o en 1979, 15.50/o en 1980 
y 15.30/o en 1981, en todos los casos con 
respecto a 1978. En 1982, aunque la 
desaceleración del comercio mundial y la 
elevación de las tasas de interés redujeron 
sensiblemente la mejoría en la cuenta co­
rriente, ésta aún se mantuvo en el 1 0.30/o 
del PIS potencial. 

En síntesis, los efectos positivos del se­
gundo choque petrolero se erosionaron tan-

to en México como en Venezuela, aunque 
en magnitudes y velocidades diferentes. En 
el primer caso, ya en 1981 se registrab¡t un 
deterioro en la cuenta corriente equivalen­
te al 50. 70/o de las exportaciones. En Ve­
nezuela, donde el impacto positivo fue 
muy superior, hacia 1982 se había debili­
tado en parte en razón de la recesión inter­
nacional y de la elevación de las tasas de 
interés. 

Las poi íticas internas también tuvieron 
una incidencia muy significativa sobre los 
resultados de las cuentas externas durante 
la fase de desajuste. Sin embargo, en este 
caso sus efectos fueron completamente di­
ferentes en uno y otro país. En efecto, se­
gún se aprecia en e,l Cuadro 5 las poi íticas 
expansionistas en México entre 1979 y 
1981 tendieron a deteriorar continuamente 
la cuenta corriente. Por el contrario, en Ve­
nezuela las poi íticas internas de "enfria­
miento" reforzaron los efectos favorables 
de los choques externos sobre las cuentas 
externas. 

En el caso mexicano, todas las poi íticas 
tendieron a deteriorar la cuenta corriente, 
a excepción de la promoción de exporta­
ciones de petróleo. En efecto, la acelera­
ción del crecimiento, el aumento en el coe­
ficiente de importaciones y los mayores 
egresos de servicios no financieros {atribuí­
bies a pollticas internas y, en especial, al 
manejo cambiario), fueron responsables en 
conjunto de aumentos del déficit del orden 
del 1.30/o del PIB potencial en 1979, 
2.80/o en 1980 y 2.50/o en 1981. De este 
conjunto de factores internos, el mes ad­
verso fue el relacionado con el coeficiente 
de importaciones, debido al alto conteni­
do importado de la inversión pública reali­
zada durante este período y a que las im­
portaciones privadas crecieron desp¡-opor­
cionadamente como consecuencia de la li­
beración acordada con el FMI durante la 
estabilización de 1976 y de la revaluación 

de la tasa de cambio en 250/o entre 1978 y 
1981 (Gráfico 3). Adicionalmente, puesto 
que el producto alcanzó en 1981 su máxi­
mo nivel potencial según las tendencias de 
largo plazo, y en ese año diversos sectores 
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operaron con plena utilización de su capa­
cidad instalada, los excesos de demanda se 
reflejaron sobre la balanza de pagos. Porto­
das estas razones, el aumento en el coefi­
ciente de importaciones fue responsable, 
por sí solo, de un mayor déficit en cuenta 
corriente equivalente al 4.20/o del PIB po­
tencial en 1980 y al 5.40/o en 1981. 

Las fuentes de la aceleración del ritmo 
de crecimiento económico en México du ­
rante la fase de desajuste creciente puede 
explicarse con ayuda del Cuadro 6. Allí se 
observa cómo el elevado crecimiento del 
PI B entre 1979 y 1981 (8.50/o en prome­
dio anual) fue atribuible en su totalidad al 
dinamismo de las fuentes internas de de­
manda. En particular, la inversión - lidera­
da por los proyectos estatales de amplia­
ción en la capacidad de refinación de pe­
tróleo- fue el componente autónomo que 
ejerció una mayor presión expansionista 
sobre la producción . Los efectos inducidos 
sobre el consumo multiplicaron el efecto 
sobre la demanda interna, que por si sola 
habría dado origen a un crecimiento del 
9.90/o en el PI B. Sin embargo, el efecto in­
ducido sobre las importaciones mediante la 
aceleración del crecimiento, así como la re­
versión del proceso sustitutivo por aumen-

to en el coeficiente de importaciones con­
trarrestaron parcialmente los efectos ex­
pansionistas de la demanda interna. 

Por su parte, los mayores volúmenes de 
crudo exportado actuaron positivamente 
tanto sobre el crecimiento del producto, 
como sobre la cuenta corriente. En efecto, 
según se aprecia en el Cuadro 5, este fue el 
único factor interno favorable a la cuenta 
corriente, y al cual puede atribuirse una re­
ducción de aproximadamente 4.1 ojo en el 
déficit en cuenta corriente, expresado en 
términos del PI B potencial, tanto en 1980 
como en 1981 . 

Las políticas internas actuaron en Vene­
zuela exactamente en la dirección contra­
ria (incluyendo la promoción de exporta­
ciones petroleras a partir de 1980, de ma­
nera que reforzaron los efectos de los cho­
ques externos. Así, pese a que la mejoría 
en los términos de intercambio durante 
1979 logró reducir en buena parte el défi­
cit en cuenta corriente que había surgido 
en 1978, las autoridades pusieron en mar­
cha una estrategia de restricción de la de­
manda, disminución del gasto público y 
liberación de precios y aranceles. Con es­
tas medidas se buscaba desacelerar el ere-

CUADRO No . 6 

DESCOMPOSICION DE FUENTES DE DEMANDA DEL PIB 
(Contribución al crecimiento total del PIB) 

-Promedios por fases-

México Venezuela 
1979/81 1982/83 1984/85 1979/82 1983/84 1985 

l. Demanda interna 9.92 - 8.85 3.57 1.65 -5.45 0.43 
A. Consumo 6.29 -2.17 1.93 4.57 -0.33 - 1.55 

1. Cambios autónomos -0.39 - 0.22 -0.60 4.00 3.13 - 1.65 
2. Crecimiento-i.Qducido 5.82 -2.00 2.13 - 0.60 - 2.59 0.22 
3. Consumo del gobierno 0.86 0.05 0.40 0.63 - 0.87 -0.12 

B. Inversión 4.64 -6.99 1.84 -2.95 - 6.42 2.08 
C. 1 mportaciones inducidas - 1.01 0.31 -0.21 0.02 1.30 - 0.10 

11 . Demanda de exportaciones 0.74 1.20 0.44 - 1.28 0.57 - 1.71 

111. Sustitución de importaciones -2.19 4.74 - 0.82 - 0.44 1.39 1.55 

TOTAL 8.48 - 2.91 3.18 - 0.07 -3.49 0.27 

Fuente : Cálculos propios a partir de estadtsticas del 8Jnco de México, Banco Central de Ve nezuela y CEPA L. 
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CUADRO 7 

VENEZUELA : BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dólares) 

1978-1985 

1978 1979 

l. Balance en cuenta Cte. -5.735 350 
A. Balanza comercial - 2.060 4.356 

1. Export. FOB 9.174 14.360 
a. Petróleo 8.705 13.673 
b. Hierro 137 139 
c. Alu min io y pro-

duetos siderúrg. 233 
d. Otras sector públ. 
e. Sector privado 279 315 

2. 1 mportaciones FOB 11 .234 10.004 
a. Sector pú bl. 3.398 2.565 
b. Sector pr ivado 7.836 7.439 

B. Balanza de servicios y 
transferencias (neto) - 3.675 - 4.006 
l. Transp. y seguros 

(neto) - 1.270 - 1.186 
2. Viajeros (neto) - 1.340 - 1.479 
3. 1 ngreso sobre in-

versiones (neto) - 148 - 177 
4. Otros servicios - 510 -759 
5. Transferenc ias - 407 - 407 

11 . Balance de capitales 2.649 246 
A. 1 nversión directa 67 88 
B. Crédito neto de 

largo plazo 3.655 1.467 
l. Público 2.148 809 
l. Privado 1. 507 658 

C. Créd ito neto de corto 
plazo - 1.073 -1.309 
l. Público - 732 - 1.053 
2. Privado - 341 - 256 

111. Errores y omisiones 1.525 514 

IV. Variación en reservas - 1.561 1.11 0 

Fuente: Banco Central de Venezuela, Cuentas Nacionales. 

cimiento y la tasa de inversión, factores 
éstos que hab ían originado el deterio ro ex­
te rno en añ os an te riores. Sin embargo, co­
mo se puede apreciar en los Cuadros 5 y 7, 
tales medidas de "enfri amiento " resulta­
ron completamente redundantes e inef i­
cientes ya que la mejoría en la cuenta 
corr iente originada po r la el evación de los 
precios del petróleo se refo rzó a costa del 
colapso total de la actividad económica. En 
suma, e l efecto conjunto de la desacelera­
ci ón del crecimiento - que ll evó el produ c­
to no petro lero en 1982 a un nivel inferior 
en un 300/o a su potencial-, la sustituci ón 
de importacio nes {atribuible a la drás tica 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 

4.728 4.000 - 4.246 4.427 5.298 3.086 
8.398 8.058 2.932 8.350 8.585 6.790 

19.275 20.181 16.516 14.759 15.847 14.178 
18.301 19.094 15.659 13.667 14.794 12.862 

148 169 83 80 84 108 

524 575 436 588 442 603 
95 92 59 85 73 

302 248 246 365 442 532 
10.877 12.123 13.584 6.409 7.262 7.388 

2.814 3.123 4.694 2.801 1.196 1.584 
8.063 9.000 8.890 3.608 6.066 5.804 

-3.670 -4.058 - 7.178 - 3.923 - 3.287 -3.704 

- 1.169 - 1.232 - 1. 124 - 431 - 735 - 792 
- 1.637 -2.068 - 2.505 -636 - 637 - 136 

281 525 - 1.530 - 2.113 - 1.352 - 2.189 
- 706 -874 - 1.380 - 532 - 426 - 459 
-439 -409 - 639 - 211 - 137 - 128 

-3.524 610 3.911 - 3.402 - 3.440 - 1.104 
55 184 253 86 42 106 

1.298 929 3.487 72 - 1.121 -817 
642 510 3.52S 276 - 881 - 870 
656 419 - 38 - 204 - 240 53 

- 4.877 - 503 171 - 3.560 - 2.361 - 393 
- 3.508 2.1 48 4.292 - 934 - 686 419 
- 1.369 - 2.651 - 4.121 - 2.626 - 1.676 - 812 

- 1.211 - 2.139 - 2.385 -278 259 - 275 

- 7 2.471 -2.720 747 2.11 7 1.707 

caída en la inversión con alto contenido 
importado) y los mayores ingresos netos 
por servicios fin ancieros y no financi eros, 
dio origen a una reducción del déficit en 
cuenta corriente de 9 .20/o del PI B poten­
cial en 1979, 10.1 ojo en 1980, 9 _50/o en 
1981 y 2.80/o en 1982. Sin embargo, la 
ca ída en el valor de las exportaciones, as í 
como el aumento en las importaciones fu e­
ron causa en 1982 de un nuevo déficit en la 
cuenta co rriente. Sin duda, la moderada pe­
ro continu a revaluac ión de la tasa de cam­
bio real durante todo el período de desajus­
te debió contribuir en este deterio ro de 
las cuentas externas {Gráfico 3) . 
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La ineficiencia de las poi íticas de "en­
friamiento" vigentes en Venezuela entre 
1979 y 1982 puede ilustrarse con el ejer­
cicio de descomposición de fuentes de de­
manda del PI B. Según se observa en el Cua­
dro 6, el producto permaneció virtualmen­
te estancado por espacio de cuatro años. 
Tal estancamiento se debió a la contrac­
ción de la inversión (pública y privada) y a 
sus correspondientes efectos inducidos so­
bre el consumo. Como un todo, el mode­
rado crecimiento de la demanda interna re­
sultó plenamente contrarrestado por el re­
pliegue de la demanda externa, debido a la 
reducción en los volúmenes de crudo ex­
portado. Desde el punto de vista de la 
cuenta corriente, la promoción de expor­
taciones petroleras se convirtió así en el 
único factor interno con un impacto nega­
tivo. En efecto, este factor habría dado 
origen a un aumento continuo del déficit 
en cuenta corriente entre 1980 y 1982. En 
este último año, el incremento del déficit 
en un 6 .50/o del PI B potencial puede ex­
plicarse exclusivamente por el impacto ne­
gativo de la promoción de exportaciones. 

Con todo, el deterioro en las balanzas de 
pagos de los dos países obedeció sólo en 
parte al debilitamiento de la cuenta co­
rriente. En efecto, tanto en México como 
en Venezuela el período de desajuste cre­
ciente se caracterizó por la presencia de 
amplias fugas de capital toleradas y, en 
algunos casos, incentivadas por las autori­
dades. Según las estimaciones realizadas en 
el Cuadro 8, entre 1979 y 1982 el financia­
miento recibido superó ampliamente los 
montos requeridos para cubrir el déficit 
en la cuenta corriente más los incrementos 
en las reservas internacionales. La dife­
rencia entre las necesidades totales de fi­
nanciamiento y los desembolsos netos re­
cibidos más la inversión extranjera direc­
ta, constituye un buen indicador de la mag­
nitud de la fuga de capitales. ·En México, 
pese a la coyuntura favorable por la que 
atravesó la economía entre 1978 y 1980, 
los agentes privados lograron sacar impor­
tantes sumas de divisas. En efecto, el fi­
nanciamiento recibido excedió en ese pe­
ríodo en US$9.838 millones las necesida-
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des de la economía. En 1981-82 la fuga de 
capitales se agudizó, lo que hizo aún más 
apremiante la crisis en las cuentas exter­
nas. En efecto, la caída en los precios del 
petróleo marcó un quiebre en las expecta­
tivas del público, que desde mediados de 
1981 comenzó a anticipar la inminencia de 
una devaluación. Como resultado, se gene­
ró una fuerte especulación contra el peso, 
que elevó las salidas de capital a 
US$21.039 millones en un período de 
24 meses. 

Asimismo, el comportamiento de la ba­
lanza de pagos venezolana durante la fase 
de desajuste estuvo dominado por la fuga 
de capitales de corto plazo. El estimativo 
obten ido al calcular la diferencia entre el 
financiamiento utilizado (según cifras de 
endeudamiento externo) y el requerido (se­
gún la balanza de pagos) sugiere que entre 
1979 y 1982 la salida de capitales ascen­
dió a un total de US$23 .236 millones. 

Este resultado es atribuible a la estra­
tegia seguida por las autoridades después 
de la aceleración de la inflación en 1980. 
Como era previsible, la liberación de pre­
cios y la eliminación de subsidios que 
acompañó el paquete de poi íticas de "en­
friamiento" en 1979, elevó el ritmo de cre­
cimiento en los precios a 21.60/o en 1980, 
en contraste con los niveles de un dígito 
prevalecientes a lo largo de los años se­
tenta. Ante esta situación, las autorida­
des adoptaron una poi ítica monetaria con­
sistente con el objetivo de mantener con­
geladas las tasas de interés internas. En 
estas circunstancias, la elevación de las ta­
sas de interés internacionales a partir del 
segundo semestre de 1979 creó un diferen­
cial a favor de los activos denominados en 
moneda extranjera, que fue obviamente 
aprovechado por los agentes privados, dada 
la libre movilidad de capitales y la estabili­
dad del tipo de cambio. Con ello, las 
autoridades contrarrestaron ineficiente­
mente el efecto expansionista sobre los me­
dios de pago originado por las operaciones 
del sector público y por las transacciones 
corrientes con el exterior. Sin duda incen­
tivar la fuga de capitales con propósitos 
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CUADROS 

DEFICITS ACUMULADOS EN LA CUENTA CORRIENTE Y SU FINANCIACION 
-ESTIMATIVO DE LA FUGA DE CAPITALES-

(Millones de dólares) 

México Venezuela 

1978-80 

l. Necesidades totales 
de financiamiento 16717 
A. Déficit en cuenta 

corriente 14786 

B. 1 ncremen tos en re-
servas internacio-
nales 1931 

11. Financiamiento 26554 
A. Inversión extranie-

ra directa 2421 
B. Otras entradas netas 

de capital 24133 
- Mediano y largo 

plazo 15951 
- Corto plazo 8182 

111. Faltante (sobrante) 
(1 - 11 ) - 9837 

Fuente : 1 y 11. A: Balanza de pagos . 

11. B: Cuadros 4 y 7. 

1981-82 

14969 

18765 

- 3796 

36008 

2846 

33162 

23282 
9880 

- 21039 

anti-inflacionarios constituyó el peor error 
en el manejo macroeconómico venezolano 
durante la fase de desajuste. A finales de 
1981, cuando las autoridades elevaron las 
tasas de interés domésticas en un intento 
por revertir la salida de capitales, no obtu­
vieron los resultados esperados. Ya para en­
tonces las expectativas asociadas al deterio­
ro del mercado petrolero y a la sobrevalua­
ción de la moneda, se encargaron de mante­
ner el dinamismo del éxito de capitales. 

Vista desde otro ángulo, tanto en Méxi­
co como en Venezuela, la fuga de capita­
les exigió la configuración de una deuda ex­
terna que no obedeció a excesos de gasto, 
ampliación de la capacidad productiva o 
restricciones en la generación de ahorro in­
terno. El caso venezolano ilustra patética­
mente lo ocurrido. Como se observa en el 
Cuadro 8, la deuda externa se acumuló en 
presencia de necesidades negativas de finan­
ciamiento (superávit en la cuenta corrien­
te). Por lo tanto, la totalidad del aumento 
del endeudamiento externo del sector pú-

1983-84 1985 1979-82 1983 1984-85 

- 3185 - 2964 - 3978 - 3680 - 4560 

- 9656 - 541 - 4832 - 4427 - 8384 

6471 - 2423 854 747 3824 

9848 1221 19258 1022 - 1949 

851 490 580 86 148 

8997 731 18678 936 - 2097 

20490 2327 8249 2378 - 543 
- 11493 -1592 10429 - 1442 - 1554 

- 13033 - 4185 - 23236 - 4702 - 2611 

blico tuvo como contrapartida aumentos 
en los activos externos en manos del sector 
privado. En México, a diferencia de Vene­
zuela, el origen del endeudamiento no fue 
atribuible exclusivamente a la financiación 
de la fuga de capitales para garantizar la 
estabilidad de un tipo de cambio sobreva­
luado. En efecto, el endeudamiento exter­
no mexicano obedeció, parcialmente tam­
bién a la necesidad de cerrar en forma si­
multánea los desequilibrios en la cuenta co­
rriente y en las finanzas públicas. El déficit 
público, que como proporción del PIB se 
elevó de 4.1 Ojo en 1979 a 14. 70/o en 1981 
se debió a su turno a l acelerado ritmo de 
expansión del gasto, que superó el aumen­
to de los ingresos fiscales provenientes de 
las exportaciones de crudo. {Cuadro 9) . 

En Venezuela, por el contrario, la polt'­
tica de restricción del gasto público en con­
diciones de ingresos petroleros crecientes 
explica, a partir de 1979, la aparición de 
abultados superávit en las finan zas públi­
cas. Tal y como se aprecia en el Cuadro 1 O, 
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CUADR09 

MEXICO: CUENTAS DEL SECTOR PUBLICO, 1977-1985 
(Porcentajes del PIB} 

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

l. 1 ngrcsos presupues tales 
{ne tos) 22.5 23 .7 24.4 27.0 26.0 28.7 33 .5 32.4 31.3 
A. Petroleros 4.4 5.1 6. 1 8.7 8.0 11 .5 16.5 14.6 13.5 
B. No petroleros 18.1 18.6 18.3 18.3 18.0 17.2 17.0 17.8 17.8 

11. Gas tos presupuestales 
(exc luye intereses) 24.8 26.0 23.5 29.7 33.5 34.9 28.5 27.1 27.0 
A. Corri entes 17.2 17.3 13 .8 19.4 20.4 24.5 20.7 20.5 20.2 
B. De capita l 7.6 8.7 9. 7 10.3 13.1 10.4 7.8 6.6 6.8 

11 1. Su perávit presupuesta! 
(si n intereses) - 2.3 - 2.3 - 0.9 - 2.7 - 7.5 - 6.2 5.0 5.3 4.4 

IV. Pago de intereses 2.8 2.9 3. 1 3.3 4.9 8.4 12.6 11.8 11.8 

V. Superáv it (déficit) 
presupuesta! - 5.1 - 5. 2 -2.2 - 6.0 - 12.4 - 14.6 - 7.6 - 6.5 - 7.4 

VI. Superávit (déficit) 
económico 1 - 5.4 - 5.5 - 2.7 - 6.9 - 13.6 - 16.2 - 8.3 - 7. 1 -8.4 

VIl. Superávi t (l)éficit) 
financ icro2 - 6. 7 - 6.7 - 4.1 - 7.9 - 14.7 - 17.6 - 8.9 - 8.5 - 9.9 

1 
Déficit presupuesta! más el déficit del sector público no controlado. (T eléfonos de M éxico, Sistema de T ranspor te Co· 
lect ivo, Departamento del Distr ito Federal y hasta fi nes de 1983, Altos Hornos de México , S.A.). 

2 Déficit eco nómico más el déficit de los intermed iarios fi nancieros. 
Fuente: Economla Ap licada S. C. y Banco de Méx ico. 

el superávit fiscal se elevó a 6.20/o del PI 8 
en 1979, 6.60/o en 1980 y 3.1 ojo en 1981. 
Sin embargo, en 1982, la calda en los in­
gresos petroleros dio origen a la aparición 
de déficit tanto en las finanzas públicas 
(5.20/o del PI 8) como, según vimos en la 
cuenta corriente frente al exterior. Por 
ello, sólo en este último año se puede decir 
que el endeudamiento externo cerró la 
brecha externa e interna en la economla 
venezolana. 

Las cifras so bre endeudamiento externo 
reflejan la magn itud de este proceso en uno 
y otro pals. El saldo vigente de la deuda ex­
terna mexicana se elevó de US$30.293 mi­
llones al finalizar 1977 a US$54.426 millo­
nes en 1980 y a US$87 .588 millones en 
1981 (véase nuevamente el Cuadro 4) . Sin 
embargo, hasta 1980 el monto de los 
desembolsos no acarreó ningún deterioro 
en los indicadores tradicionales de endeu-

178 

damiento. Por el contrario, la relación en­
tre el saldo de la deuda y el PI 8 se redujo 
de 370/o en 1977 a 290/o en 1980. Asimis­
mo, hasta ese año el prestigio e imagen de 
México como deudor le permitieron adop­
tar una ventajosa posición negociadora, que 
se reflejó en amplios periodos de gracia y 
bajos márgenes en las tasas de interés. Por 
ello, del saldo vigente en 1980 sólo un 
270/o obedecla a obligaciones de corto pla­
zo, ya que la mayor parte de los desembol­
sos entre 1978 y 1980 correspondieron a 
contrataciones de median o y largo plazo a 
cargo del sector público. En 1981, el pa­
norama cambió sustancialmente, cuando 
los desequilibrios fiscale s y en cuenta 
corriente se tornaron apremiantes. En 
efecto, las autoridades se vieron obligadas 
a negociar créditos de corto pl azo en mon­
tos y condiciones que deterioraron consi­
derablemente los indicadores de endeuda­
miento externo. Los desembolsos de eré-
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CUADR010 

VENEZUELA: SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 
(Porcentajes del PIB) 

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

Excedentes de explotación 
petrolera 18.5 24.3 26.1 24.1 18.6 15.6 21 .5 18.4 
Excedente otras empresas 
públicas - 0.5 -0.9 - 1.5 - 0.9 - 0.2 0.3 2.0 2.1 
1m puestos al sector privado 7.2 7.2 7.1 7.6 7.6 10.0 11 .8 11.2 

Directos 3.3 2.9 2.7 3.3 3.2 2.8 6.1 3.5 
Indirectos 3.9 4.3 4.5 4.2 4.4 3.7 1.5 4.7 
Utilidad en operaciones 
cambiarias 3.5 4.1 3.0 

Superávit de la seguridad social 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.1 - 0.1 - 0.2 
Otras transacciones corrientes 
(neto)' - 0.7 -0.5 - 2.3 - 1.3 - 1.1 - 0.5 - 0.7 

Total ingresos domésticos netos 25.1 30.8 30.2 30.1 25.5 26.0 34.6 30.8 

Gastos de con su m o 14.2 13.4 13.8 15.0 14.6 14.2 12.5 13.1 

Transferencias netas al resto 
del mundo2 - 0.7 - 0.6 - 1.1 - 1.0 1.5 3.1 3.4 4.6 

1 nversión neta 16.6 11.9 10.8 13.0 14.5 12.2 5.7 6.6 

Superáv it o défici t 
Total - 5.0 6.2 6.6 3.1 - 5.2 - 3.5 13.0 6.6 
Excluyendo excedente petrolero - 23.4 -18.1 - 19.5 -21.0 - 23.7 - 19.1 - 8.5 - 11 .8 
Excluyendo exc. petrolero y 
transferencias al ex terior. -24.1 - 18.7 - 20.6 -22.0 -22.2 - 16.0 -5.1 - 7.2 

1 Inclu ye transferencias de residentes, subsid ios, tasas, multas y otras transferencias. 
2 Negativo indica ingreso neto. 
3 Menos de 0.05°/o 
Fuente: Banco de Venezuela, Cuentas nacionales. 

ditos de corto plazo para el sector públi­
co se elevaron en ese año a US$11.687 mi­
llones. Con ello, este tipo de obligaciones 
pasó a representar el 350/o del saldo total 
de la deuda externa. 

La ausencia de mecanismos de registro 
de las contrataciones y desembolsos de cré­
dito externo en Venezuela hacen más dé­
biles las conclusiones en esta materia. Sin 
embargo, tomando como base la recons­
trucción de la serie de endeudamiento 
externo efectuada por la CEPAL, se puede 
concluir que la contratación de la deuda ve­
nezolana se hizo en peores condiciones 
(mayor participación de los créditos a 
corto plazo). Asimismo, el endeudamiento 
del sector privado fue acelerado hasta 1981 
(cuando poseía el 430/o de las obligaciones 
totales), y el público a partir de entonces. 

Resulta intrigante por qué las entidades 
oficiales fueron las más activas en las con­
tratación de créditos externos cuando las 
finanzas públicas eran, como un todo, 
superavitarias. Rodríguez (1986), explica 
este fenómeno como resultado de un fenó­
meno de exportación de la intermediación 
financiera nacional, según la cual las enti­
dades superavitarias del sector público no 
lograban transferir a las empresas deficita­
rias los recursos necesarios para financiar 
sus programas de inversión . Estas últimas, 
ante la imposibilidad de obtener crédito 
primario acudían al endeudamiento exter­
no. Entre tanto, el sector privado, al contar 
con amplia disponibilidad de crédito 
doméstico, recibía los excedentes de las 
operaciones fiscales. Sin embargo, dichos 
recursos no se utilizaban para la finan­
ciación de la formación de capital fijo 
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(dado el colapso de la actividad económi­
ca) sino que eran destinados a la com­
pra de las divisas que producían las 
operaciones corrientes y de capital del 
sector público con el exterior. En suma, 
el sector público se endeudaba sin necesi­
tarlo y vendía las divisas (a una tasa so­
brevaluada) al sector privado. Por ello, no 
es sorprendente que el monto de los ac­
tivos privados en el exterior no difiera sus­
tancialmente de los pasivos externos del 
sector público venezolano. 

Por último, tanto en México como en 
Venezuela el aumento en los saldos de la 
deuda, así como la elevación de las tasas 
de interés, dieron origen a un aumento 
continuo en la relación entre intereses pa­
gados y exportaciones de bienes y servicios. 
Es así como en México dicha relación se 
elevó de 190/o en 1978 a 350/o en 1981. 
En Venezuela, hasta 1981 el pago de inte­
reses netos fue negativo en virtud del vo­
lumen de las reservas internacionales. En 
el último año de la fase de desajuste 

(1982), el total de intereses pagados no 
llegó a representar el 200/o de las expor­
taciones, de forma que este indicador es­
taba lejos de ser preocupante (Gráfico 
A). 

En conclusión, la fase de desajuste cre­
ciente se caracterizó tanto en México como 
en Venezuela por la presencia de choques 
externos inicialmente favorables, que se fue­
ron erosionando rápidamente. Sin embar­
go, el manejo de la poi ítica interna fue to­
talmente diferente en uno y otro país. En 
México, la política expansionista aumen­
tó continuamente el déficit en cuenta co­
rriente entre 1979 y 1981. Por el contrario, 
la poi ítica económica venezolana fue clara­
mente contraccionista, contribuyendo a re­
forzar en forma innecesaria e ineficiente la 
mejoría en las cuentas externas. El com­
portamiento de la cuenta de capitales em­
peoró aún más la situación externa en Mé­
xico, ya que para financiar la significativa 
salida de capitales privados y el déficit en la 
cuenta corriente, el gobierno se vio obliga-

GRAFICO No. 4 
INDICADORES DE SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA 
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do a incrementar desmesuradamente su 
endeudamiento externo. En Venezuela, la 
cuenta de capitales tuvo un comportamien­
to sim ilar debido a que también se mantu­
vo un tipo de cambio fijo y sobrevaluado, 
en condiciones de plena movilidad de ca­
pitales. Sin embargo, y a diferencia de 
México, las autoridades explícitamente fa­
vorecieron la fuga de divisas, manteniendo 
las tasas de interés internas por debajo de 
las externas durante el período 1980-1981. 
En este caso, la presencia de un cuantioso 
superávit en la cuenta corriente, atribuible 
en su mayor parte al estancamiento total 
en la actividad económica, no evitó que el 
gobierno se endeudara ampliamente en el 
exterior para financiar la salida de capita­
les privados. Con ello, el "enfriamiento" de 
la economía resultó completamente inútil, 
ya que la solidez en la cuenta corriente fue 
contrarrestada por el deterioro en la cuenta 
de capitales. 

V. LAS POLITICAS DE AJUSTE 

A. Enfoques teóricos alternativos 

Con el objeto de revertir el deterioro de 
las cuentas externas durante la fase de 
desajuste creciente, las autoridades mexi­
canas y venezolanas han adoptado poste­
riormente diversas estrategias de ajuste ma­
croeconómico. Al igual que en otros países 
de América Latina, dichos procesos han es­
tado inspirados en su mayor parte por el 
Fondo Monetario Internacional (FMI), cu­
ya visión del funcionamiento de la econo­
mía puede calificarse de ortodoxa. Sin em­
bargo, en múltiples oportunidades, y en 
ocasiones durante largos períodos, las au­
toridades han adoptado estrategias más 
pragmáticas y eclécticas, que al alejarse de 
los diagnósticos ortodoxos han sido califi­
cadas como heterodoxas. 

El diagnóstico ortodoxo de la crisis ge­
neralizado por el FMI para la mayoría de 
los países de América Latina considera 
usualmente el deterioro de las cuentas ex­
ternas como un efecto directo del mal ma­
nejo de la poi ítica económica interna. Así 

las cosas, y haciendo uso de la identidad 
ahorro-inversión 

(M - X)= (1 - S) + (G - T) 

según la cual el déficit en cuenta corrien­
te (M - X) es igual a la brecha entre la in­
versión y el ahorro privado (1 - S) más el 
déficit fiscal (G-T), el FMI supone que 
el desequilibrio externo es exclusivamen­
te un reflejo del desbalance en las finan­
zas públicas. Esta causalidad está sustenta­
da en el conocido enfoque monetario de la 
balanza de pagos. En particular, cuando el 
gobierno emite para financiar su déficit, ge­
nera un exceso de gasto interno y por lo 
tanto un deterioro de las exportaciones ne­
tas. Además, según este enfoque, el exceso 
de oferta monetaria también puede tener 
efecto sobre la cuenta de capitales. En efec­
to, cuando el producto es el de pleno em­
pleo, el público se puede deshacer de los 
excesos de liquidez sacando capitales al es­
terior9. En cualquier caso, el equilibrio en­
tre la demanda y la oferta monetaria se res­
tablece por la vía de variaciones en las re­
servas internacionales. Por ello, el saldo de 
la balanza de pagos es un fenómeno expli­
cado por el efecto monetario del déficit fis­
cal. 

En consecuencia, un programa de ajuste 
ortodoxo resalta la necesidad de controlar 
el crecimien to de la oferta monetaria. Con 
esto, además de fortalecer las cuentas ex­
ternas, se espera un efecto antiinflaciona­
rio10. La reducción del déficit fiscal es así 
el canal expedito para reducir el crecimien­
to monetario y para contraer la demanda 
agregada, fortaleciendo por consiguiente la 
cuenta corriente. Adicionalmente, la deva­
luación del tipo de cambio es un compo­
nente imprescindible en estos programas de 
ajuste. Así, el aumento en el precio relativo 
de los bienes comercializables permite ob-

9 Véase johnson (1961) y johnson (1972). 
10 Nótese sin embargo, que se trata de dos obje­

tivos excluyentes, ya que si la restricción cre­
diticia se refleja sobre las reservas internacio­
nales, la cantidad de dinero se mantiene cons­
tante (sólo cambia su composición). 
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tener una recomposición del gasto y la pro­
ducción, con un impacto positivo sobre el 
saldo comercial. De esta manera, el FMI 
considera que el efecto reces ivo que puede 
acompañar el ajuste fisca l y la contracción 
monetaria resulta contrarrestado con los 
efectos expansivos de la corrección del dé­
ficit comercial 11

• 

Un diagnóstico heterodoxo, en contras­
te con el esquema caracter(stico del FMI , 
no atribuye la crisis externa exclusivamen­
te a la existencia de un déficit fiscal. Utili­
zando la misma identidad ahorro-inversión 
(ingreso-gasto) invierte la causalidad y 
muestra cómo un déficit en cuenta co­
rriente puede desequilibrar las finanzas pú­
blicas. Así, si se considera que el déficit ex­
terno es atribuible en parte a factores ex­
ternos (elevación de las tasas de interés, cie­
rre de los mercados internacionales, dete­
rioro en los términos de intercambio, etc .), 
es necesario precisar el tipo de interrela­
ciones entre ciclo externo y finanzas pú­
blicas. Como vimos, tanto en México como 
en Venezuela dichas conexiones son múl ­
tiples, debido a la importancia del petró­
leo sobre los ingresos corrientes del sector 
público. En efecto, el colapso del mercado 
petrolero (un evento externo) originó tan­
to en México como en Venezuela la apari­
ción de un déficit en cuenta corriente. A 
su vez, el deterioro en los ingresos de ex­
portación se reflejó sobre las finanzas pú­
blicas y no al revés. Alternativamente, e 
invirtiendo las conclusiones del enfoque 
monetario, ha sido la pérdida de reservas 
internacionales la que en ocasiones ha exi­
gido una mayor financiación monetaria al 
sector público en estos pa(ses. 

De otra parte, un programa de ajuste he­
terodoxo no sólo incluye algunas medidas 
diferentes a las del esquema tradicional, si­
no que le da mucha importancia a la se­
cuencia en que se deben adoptar las poi(. 
ticas. El ajuste ortodoxo subestima las di-

11 Véase Dell y Lawrence (1980) , Killick y Sut­
ton (1982), Khan y Knight (1981 ), Guitan 
(1982), Williamson (1982), Cline (1983), Dell 
(1983), Taylor (1983) y Killick (1984). 
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ferencias en el tiempo que tardan las medi­
das en hacerse efectivas. Por lo tanto, con­
sidera que todo el paquete debe introducir­
se simultáneamente, sin tener en cuenta 
que los resultados de la devaluación y el 
control monetario, aunque pueden ser 
positivos en el mediano plazo, son contrac­
cionistas en el corto plazo. Un ajuste hete­
rodoxo reconoce este hecho y retarda el 
ajuste fiscal, que suele ser recesivo, hasta 
tanto no se hayan superado los efectos con­
traccionistas de la devaluación en el corto 
plazo. 

Aparte de la secuencia, el ajuste hetero­
doxo tiene en cuenta las caracter(sticas de 
la estructura de los mercados, con lo que 
relativiza la efectividad de las pol(ticas mo­
netarias y fiscal para reducir la inflación. 
Por consiguiente, no descarta la eficacia del 
control de precios para combatir procesos 
inflacionarios. Adicionalmente, para hacer 
más eficiente el ajuste, busca solucionar el 
problema de la transferencia de recursos al 
exterior por medio de controles efectivos a 
las importaciones, que favorezcan directa­
mente la sustitución de importaciones y 
minimicen los efectos recesivos. De esta 
forma, persigue un ajuste más eficiente, en 
el cual la reducción del gasto se refleje ple­
namente sobre la cuenta corriente en el ex­
terior. 

Contrario a lo que normalmente se pien­
sa, el ajuste heterodoxo no desconoce la 
importancia del ajuste fiscal ni de la deva­
luación. Promueve una corrección del dé­
ficit fiscal cuando su nivel genera inestabi­
lidad macroeconómica, y sobre todo cuan­
do el gasto tiene un elevado componente 
importado que reduce su potencial expan­
sionista y deteriora la balanza de pagos. No 
obstante, al ajustar las cuentas públicas tra­
ta de minimizar los efectos redistributivos, 
tanto por el lado del gasto (preservando el 
gasto social intensivo en producción nacio­
nal) como de los ingresos (mejorando la 
progresividad de la estructura tributaria). 

Por último, un programa no ortodoxo 
tiene en cuenta los efectos desestabilizado­
res de las expectativas sobre la cuenta de 
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capitales. Para enfrentar los mov1m1entos 
especulativos atribuibles a la inestabilidad 
de la demanda de dinero y a la incertidum­
bre acerca del comportamiento de la tasa 
de cambio, los esquemas heterodoxos favo­
recen la adopción de regímenes cambiarios 
duales o, alternativamente, controles de ca­
pital. Por estos medios se aisla la cuenta de 
capitales de las demás transacciones exter­
nas, lo cual permite concentrar el esfuerzo 
de ajuste sobre la cuenta corriente, minimi­
zando las pérdidas de recursos ex ternos a 
través de las operaciones especulativas de la 
cuenta de capitales. 

B. Resultados del ajuste externo 

La modalidad de ajuste externo tomó en 
México un patrón simi lar al de otros países 
en América Latina. En primer lugar, tuvo 
una fase heterodoxa ( 1982}, en la que se 
buscó corregir autónomamente el desequili­
brio externo con medidas tales como el 
control directo a las importaciones, el con­
trol de capitales, el congelamiento de los 
mexdólares y la devaluación . Al igual que 
en otros países, posteriormente se cambió 
en forma radical la orientación de la polí­
tica, al acudirse a un acuerdo formal con el 
FMI (1983). En el marco de estas negocia­
ciones se adoptó un programa netamente 
ortodoxo, en el cual los instrumentos utili­
zados para solucionar la crisis externa fue­
ron el ajuste fiscal y la restricción moneta­
ria. Como veremos, esta 1 ínea de acción se 
reforzó durante 1985 con medidas aún más 
restrictivas. 

En contraste, el proceso de ajuste en Ve­
nezuela se caracterizó por una mezcla per­
manente de medidas ortodoxas y hetero­
doxas, sin una secuencia bien definida. En 
efecto, ante el deterioro en la cuenta co­
rriente en 1982, las autoridades adoptaron 
al año siguiente algunas medidas de corte 
heterodoxo, tales como el control directo 
de importaciones, el establecimiento de ta­
sas de cambio múltiples y la ampliación de 
lo~- subsidios a las actividades de exporta­
ción. No obstante, simultáneamente se ins­
trumentaron poi íticas claramente ortodo­
xas, como la contracción de la demanda 

agregada y, en menor medida, la restricción 
monetaria. Así mismo, se mantuvo en vi­
gencia la plena movilidad de capitales. Adi­
cionalmente, a diferencia de lo que ocurrió 
en México, Venezuela nunca acudió al 
FMI, de forma que las medidas adoptadas 
fueron totalmente autónomas. En este últi­
mo caso, los desequilibrios macroeconómi­
cos eran menores y no hubo necesidad de 
negociar recursos nuevos, algo que en oca­
siones ha servido para justificar la posición 
de las autoridades mexicanas. 

En el Cuadro 11 se resumen los resulta­
dos de la descomposicion en las variacio­
nes de la cuenta corriente durante la fase 
de ajuste. En México, las medidas hetero­
doxas de 1982 lograron reducir el déficit 
en cuenta corriente en un 3.40/o del PIB 
potencial. En efecto, el control de impor­
taciones y el aumento en los volúmenes de 
crudo exportado hicieron de la sustitución 
de importaciones y la promoción de expor­
taciones petroleras las principales fuentes 
de corrección del desequilibrio externo. 
Entre tanto, la desaceleración del creci­
miento no fue significativa, de manera que 
el ajuste externo no recayó sobre el colap­
so de la actividad económica. Sin embar­
go, durante 1982 se presentaron nuevos 
choques externos que contrarrestaron par­
cialmente la mejoría en la cuenta corriente. 
En particular, el mayor deterioro en los 
términos de intercambio (especialmente los 
petroleros}, la desaceleración del comercio 
internacional y el aumento en el saldo de la 
deuda tuvieron un impacto negativo, que 
sólo fue marginalmente compensado por la 
reducción de las tasas de interés internacio­
nales y la promoción de exportaciones no 
petroleras. Como un todo, el déficit en la 
cuenta corriente se redujo en el equivalen­
te a un 300/o del valor de las exportacio­
nes, pasando así de US$12.544 millones en 
1981 a US$6.221 millones en 1982 (Grá­
fico 2 y Cuadro 3}. 

Pese a la mejoría en la cuenta corriente, 
las tendencias especulativas siguieron ma­
nifestándose y se propagó el temor de un 
congelamiento de los depósitos en dólares 
en el sistema financiero doméstico. Así, 
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CUADRO 11 

MODALIDADES DE CORRECCION DE LOS DESEQUILIBRIOS EXTERNOS 
(Ofo del PIB potencial en dólares de paridad) 

México (respecto a 1981) Venezuela (respecto a 1982) 
{983 1982 1983 1984 1985 1984 1985 

Modalidad H o o o M M M 

P0LIT ICAS INTERNAS - 4.94 - 9.60 - 9.76 - 8.25 - 15.25 - 13.75 - 17.39 
l. Desaceleración de 

crecimiento - 0.67 - 1.49 - 1.85 - 2.27 - 1.71 - 2.94 - 3.83 
11. Sustitución de 

importaciones - 5.09 - 6.96 - 6.09 - 4.91 - 8.88 - 5.52 - 8.01 
111 . Promoción de ex por-

tac iones no petroleras - 0.34 - 1.09 - 1.1 7 - 0.91 - 0.22 - 0.40 - 0.66 
:V. Otras transacciones en 

cuenta corriente 1.16 - 0.06 - 0.65 - 0.16" - 4.44 - 4.89 - 4.89 

NUEVOS CHOQUES 
EXTERNOS 1.56 0.32 1.94 2.22 0.62 - 6.17 10.52 
l. Variación en los térmi-

nos de intercambio 1.98 1.60 2.13 2.38 1.74 - 2.19 4.45 
A. Petroleros 1.44 1.48 1.70 1.90 1.61 - 0.67 1.87 
B. No petroleros 0.54 0.12 0.43 0.48 0.12 - 1.52 2.60 

11. Desaceleración comer-
cio mundial 0.98 1.49 1.28 1.56 1.07 0.50 1.29 

111. Tasas de interés ex ternas - 0.81 -2.06 - 1.80 - 2.58 -0.63 - 1.17 - 0.33 
IV. Saldo acumulado de 

la deuda 1.76 1.83 2.28 2.03 0.00 - 0.38 - 0.43 
V. Promoción de expor-

taciones petroleras - 2.35 - 2.54 - 1.95 - 1.17 - 1.56 - 2.93 5.54 

RESIDUO 0.01 - 0.40 - 1.27 - 0.91 - 6.34 - 5.43 - 8.81 

TOTAL VARIAC ION 
DEL DEFICIT EN 
CUENTA CORRIEN TE - 3.36 - 9.70 -9.08 - 6.93 - 17.84 - 19.49 - 15.65 
(Como O/o de las ex por-
taciones) - 29.78 - 80.50 - 69.36 - 59.84 - 58.70 - 60.16 - 51.64 

H= Heterodoxo; O =ortodoxo; M= mezcla (Pollt ica camb iaria heterodoxa y manejo de demanda ortodoxa). 
1 El signo negat ivo representa disminución del déficit. 
Fuente : Cálcu los propios sobre estadísticas del Banco de Méx ico, Banco Central de Venezuela y CEPA L. 

ni el ajuste en la cuenta corriente, ni la de­
valuación real, que fue del 730/o frente a 
1977 (Gráfico 3), desestimularon la fuga de 
capitales que, como vimos se e levó a cerca 
de US $21 mil millones en 1981-82. En es­
tas circunstancias, y al agudizarse la crisis 
externa, la orientación de la política eco­
nómica se modificó sustancialmente duran­
te el último t rimestre de la Administración 
López Portillo . En particular, rompiendo 
con la tradición mexicana - reafirmada por 
el gobierno durante los primeros meses de 
1982- se decretó la nacionalización de la 
banca y el control de cambios. Adicional-
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mente, a finales de agosto el gobierno so li­
citó una moratoria de tres meses en los pa­
gos del principal de la deuda externa, al 
tiempo que urgió la conformación de un 
comité de bancos comerciales para negociar 
la reestructuración de las ob ligaciones ex­
ternas. (Tello, 1984 y Solís y Ledillo, 
1985) . 

En suma, e l ajuste externo instrumenta­
do durante 1982 se reflejó plenamente so­
bre el saldo comercial, como resultado de l 
control de importaciones y del aumento en 
el volumen de exportaciones de combusti-
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bies. Sin embargo, sus efectos sobre los mo­
vimientos especulativos de capital fueron 
bastante negativos. A estos efectos se unió 
la elevación en el servicio de la deuda exter­
na en razón del aumento en el saldo y del 
deterioro en las condiciones de contrata­
ción. Así las cosas, el pago de intereses co­
mo proporción de las exportaciones total es 
se elevó de 270/o en 1981 a 440/o en 1982 
(Gráfico 4). 

En estas circunstancias, la administra­
ción de De La Madrid, que asumi ó a fin a­
les de 1982, modificó por completo el diag­
nóstico de la situación y acordó con el FMI 
un programa de estabilización . (Casar, 
1983 y Córdoba, 1985). Durante la fase de 
ajuste ortodoxo, las políticas de restricción 
interno tuvieron un impacto contundente 
sobre las cuentas externas. En efecto, la 
contracción del gasto público y de la inver­
sión privada afectó en forma muy apre­
ciable el volumen de importaciones, que se 
mantenían aún bajo control directo. Asi­
mismo, las exportaciones no petroleras 
aumentaron como resultado de la reduc­
ción en los niveles de utilización de la ca­
pacidad instalada. En términos del Cuadro 
11 las políticas internas (de las cuales en 
esta fase se excluye la promoción de ex­
portaciones petroleras) 12 permitieron una 
reducción en el déficit en la cuenta co­
rriente superior a la obtenida en la fase he­
terodoxa. En efecto, la corrección inter­
na de los desequilibrios representó en 1983 
y 1984 una reducción del déficit del orden 
del 9.60/o del PI B potencial en cada año. 
Sin embargo, el fortalecimiento de la 
cuenta corriente se hizo a costa del es­
tancamiento total de la actividad econó­
mica y del colapso de la inversión, y sólo 
marginalmente mediante la promoción de 
exportaciones no petroleras. De otra parte, 
durante esta fase continuaron presentándo­
se choques externos adversos. Entre es­
tos, los más significativos fueron la desace-

12 La promoción de exportaciones petroleras se 
considera una variable externa en este pe río­
do porque fue esencialmente resultado de 
cambio en los mercados internacionales del 
crudo. 

leración del comercio mundial y el aumen­
to en el saldo de la deuda. Por su parte , el 
deterioro en los términos de intercambio 
petroleros fue contrarrestado por el au ­
mento en los volúmenes de crudo expor­
tado. Con todo, los choques externos no 
ocasionaron una merma considerable en la 
mejoría atribuible a las políticas internas . 
Así las cosas, en 1983 apareció un su­
perávit en la cuenta corriente superior a los 
US$5 mil millones, que sin embargo no sir­
vió para ponerle fin al proceso de ajuste, y 
ya que la amortización de la deuda externa 
acumulada y la fuga de capitales ejercieron 
una presión importante sobre la balanza de 
pagos. 

Debido a una combinación de factores, 
la cuenta corrienté se deterioró nuevamen­
te durante 1985. En particular, la incipien­
te recuperación de finales de 1984, la reva­
luación de la moneda y la aparición de ten­
dencias especulativas generadas por la de­
clinación en los precios de petróleo, dieron 
pie para que las autoridades reforzaran las 
medidas de ajuste ortodoxo y, como con­
secuencia, se estancara de nuevo la econo­
mía. Las poi íticas adoptadas incluyeron 
una nueva devaluación y la renegociación 
de la deuda externa para aliviar los pagos 
en el corto plazo. Adicionalmente, se hizo 
aún más restrictivo el ajuste fiscal y el con­
trol al crecimiento en los medios de pago. 
El debilitamiento de las cuentas externas 
durante 1985 estuvo asociado además al 
manejo de la poi ítica comercial. Como vi­
mos, desde mediados de 1981 y hasta fina­
les de 1983 una pieza fundamental del ajus­
te externo fue el rígido control de impor­
taciones. Sin embargo, a partir de 1984 se 
inició un proceso de liberación gradual que 
fue reforzado en 1985 cuando la poi ítica 
comercial se supeditó a los objetivos anti­
inflacionarios. En efecto, el gobierno atri­
buyó el fracaso en el control de la inflación 
a la lentitud del proceso de liberación de 
importaciones. Por consiguiente, redujo el 
porcentaje del valor de importaciones su­
jetas a licencia del 800/o al 350/o en ese 
año. Sin embargo, puesto que esta estra­
tegia debilitó nuevamente el saldo comer­
cial, se hicieron necesarias nuevas devalua-
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ciones que aceleraron aún más la tasa de 
inflación . (Ros, 1986). 

El ajuste realizado por las autoridades 
venezolanas resultó completamente exito­
so en términos de la corrección del dese­
quilibrio externo de carácter corriente . En 
efecto, si se observa aisladamente la cuen­
ta corriente, la mezcla de poi (ticas ortodo­
xas y heterodoxas con que las autoridades 
atacaron a comienzos de 1983 la dramá­
tica erosión de las reservas internacionales 
resultó completamente efectiva. Según se 
aprecia en el Cuadro 11 , las pol(ticas in­
ternas lograron reducir el déficit en cuenta 
corriente en 15.30/o del PI B potencial en 
1983, 13.80/o en 1984 y 17.40/o en 1985. 
No obstante, este ajuste dependió en gran 
medida de la recesión interna promovida 
por la contracción de la inversión pública 
y privada. Asimismo, el intenso control a 
la venta de divisas preferenciales actuó a 
favor de la sustitución de importaciones, 
reforzada en 1984 por medio de una de­
valuación administrativa que elevó consi­
derablemente la tasa de cambio real (Grá­
fico 3). Más aún, el colapso de la inversión 
se reflejó directamente sobre el quántum 
de importaciones. 

:...os controles asociados al estableci­
miento de tasas de cambio múltiples redu­
jeron significativamente los egresos por ser­
vicios, especialmente el turismo, ~1 igual 
que aquellos estrechamente relacionados 
con las importaciones de bienes. De esta 
manera, la totalidad de las poi (ticas inter­
nas tuvo un impacto positivo sobre la cuen­
ta corriente, a costa del colapso en el nivel 
de actividad económica interna, como vere­
mos más adelante. No obstante, y al igual 
de lo que ocurrió en México, esta fase del 
ajuste se vio entorpecida por nuevos cho­
ches externos. En particular, la desacelera­
ción del comercio mundial, el deterioro en 
los términos de intercambio (petroleros Y 
no petroleros) en 1983 y 1985, as( como la 
disminución en los volúmenes de crudo ex­
portado en este último año, fue~on los fac­
tores externos que mayores pres1ones nega­
tivas ejercieron sobre la cuenta corriente. 

186 . 

Aún as(, estos choques no impidieron que 
la mejor(a de la cuenta corriente venezola­
na equivaliera a 17 .80/o del PIB potencial 
en 1983, 19.50/o en 1984 y 15 .70/o en 
1985, uno de los ajustes externos más so­
bresalientes en América Latina. 

En términos de la balanza de pagos 
(Cuadro 7), el ajuste realizado durante 
1983 produjo una drástica contracción en 
el valor de las importaciones de bienes y 
servicios. Las primeras se redujeron entre 
1982 y 1983 un no despreciable 530/o, en 
tanto que el déficit de servicios y transfe­
rencias se contrajo de US$7.178 m iliones a 
US$3.923 millones en ese mismo año (Cua­
dro 7). Por su parte, la reducción en los 
egresos por servicios no financieros com­
pensó ampliamente el efecto del mayor pa­
go de intereses, el cual representó en 1983 
un 200/o de las exportaciones de bienes y 
servicios (Gráfico 4). Por su parte, la con­
tribución de las exportaciones al ajuste ex­
terno fue prácticamente nula. En efecto, 
como consecuencia del deterioro en el mer­
cado petrolero, las exportaciones totales se 
ubicaron entre 1983 y 1985 en niveles in­
feriores a los de 1982 (Cuadro 7). En tér­
minos del Gráfico 2, entre 1983 y 1985, el 
superávit en la cuenta corriente como pro­
porción de las exportaciones de bienes re­
gistró uno de los mayores niveles en la 
posguerra, sólo superado por el observado 
durante el primer choque petrolero. 

Al igual que en México, las transaccio­
nes de capital contrarrestaron la mejor(a en 
la cuenta corriente, al mantenerse un clima 
de expectativas desfavorable, en un con­
texto de libertad cambiaria. Adicionalmen­
te, la mayor parte de la deuda privada fue 
trasladada a manos del sector público, de 
suerte que la composición de la deuda ex­
terna se modificó sustancialmente (Cuadro 
4). Sin embargo, la fuga de capitales se 
desaceleró en 1983 y especialmente en 
1984-85, cuando se acercó a los US$ 2.600 
millones, un nivel muy inferior al de la fase 
de desajuste creciente. 

Tanto en México como Venezuela, los 
esfuerzos del ajuste interno sobre la cuenta 
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corriente tuvieron una magnitud muy su­
perior a la de los choques iniciales. En el 
caso mexicano, las poi íticas internas origi­
naron una reducción del desequilibrio ex· 
terno en una proporción que representó un 
90/o del PI B potencial en promedio duran­
te el período 1983-1985, pese a que los 
choques externos habían sido considerable­
mente menores : 1.30/o del PI B potencial 
en 1981, el año de mayor desequilibrio . Es­
ta desproporción entre choques iniciales y 
ajuste es explicada en parte por el efecto 
desfavorable de las poi íticas internas duran­
te la fase de desajuste. Sin embargo, aún si 
se tiene en cuenta este último factor, resul­
ta apreciable la diferencia en la magnitud 
del ajuste en comparación con el tamaño 
del desequilibrio inicial. 

En el caso venezolano es todavía más 
dramática esta comparación. En el año de 
peor desequilibrio externo (1982), la 
economía registró choques externos favora­
bles y poi íticas internas con un efecto neto 
positivo sobre la cuenta corriente. Es decir , 
el ajuste posterior no sólo resultó mucho 
mayor que los choques iniciales, sino que 
se habría podido evitar por completo si las 
autoridades hubieran ajustado directamen­
te la cuenta de capitales, la mayor fuente 
de desequilibrio externo. 

C. El manejo cambiario 

El manejo de la tasa de cambio constitu­
yó, tanto en México como en Venezuela, 
uno de los aspectos menos convencionales 
del ajuste macroeconómico. En particular, 
además de devaluar sus monedas, ambos 
países establecieron sistemas de tasas de 
cambio múltiples en un intento por dismi­
nuir la rentabilidad de los activos financie­
ros denominados en moneda extranjera y 
así controlar la salida de capitales especu­
lativos. México fue aún más lejos durante 
un corto período en 1982, cuando adoptó 
un control generalizado a las transacciones 
con el exterior. No obstante, uno y otro 
tipo de medidas mostraron su limitada ca­
pacidad para apaciguar la fuga de capitales, 
reflejando así el estrecho margen de ac­
ción de las autoridades frente a una situa-

ción de desconfianza aguda y un régimen 
legal propicio a los movimientos especulati­
vos. 

La apreciación real de la moneda fue 
una característica común durante la fase de 
desequilibrio en América Latina, y los 
casos anal izados aquí no fueron excepcio­
nes. Efectivamente, al comparar la tasa de 
cambio real de finales de 1981 con la más 
alta desde 1970 se observa una sobrevalua­
ción del 300/o en México y del 180/o en 
Venezuela (Gráfico 3). Por ello, al iniciarse 
el ajuste, las autoridades buscaron revertir 
rápidamente estas tendencias. La devalua­
ción más significativa tuvo lugar en México, 
donde el tipo de cambio real se depreció en 
más de un 700/o durante 1982. Adicio;ul­
mente, se legalizó un mercado libre, en el 
que las cotizaciones reflejaron una devalua­
ción real del 450/o frente a la tasa de cam­
bio de 1980. 

En Venezuela, las autoridades devalua­
ron la moneda en febrero de 1983, cuando 
el grado de sobrevaluación fue superior al 
260/o con respecto a 1979 {el más alto des­
de 1970). Adicionalmente, se establecieron 
tres tasas de cambio para diferentes tipos 
de transacciones. Sin embargo, en prome­
dio la devaluación real resultó insuficiente, 
ya que un 750/o de las transacciones conti­
nuaron realizándose a la vieja paridad. En 
todo caso, cuando se considera exclusiva­
mente la tasa de cambio libre, la deprecia­
ción real resultante fue superior al 1 OOO/o 
frente al nivel de la tasa de cambio real en 
1980 (Gráfico 3). 

Como era de esperar, la significativa par­
ticipación del petróleo y otros minerales 
dentro de las exportaciones impuso restric­
ciones a la capacidad de respuesta del quán­
tum exportado ante las variaciones en la ta­
sa de cambio. En el caso venezolano, las ex­
portaciones no petroleras permanecieron 
estancadas durante la mayor parte de la 
fase de ajuste, pese a que se beneficiaron de 
una tasa completamente subvaluada en el 
mercado libre. En el caso mexicano, la sen­
sibilidad de las exportaciones a la devalua­
ción fue mayor, debido a la menor impor-
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tancia de los hidrocarburos en las ventas 
externas totales. Además, los ingresos por 
servicios no financieros reaccionaron rápi­
damente a los cambios en la competitivi­
dad, especialmente frente a los Estados 
Unidos. Sin embargo, la devaluación real de 
1982 tuvo un impacto favorable que se 
erosionó rápidamente . En efecto, entre 
1983 y mediados de 1985, la reducida tasa 
de minidevaluaciones permitió que la 
moneda se apreciara de nuevo en términos 
reales. Más aún, en los sectores donde hubo 
algún dinamismo exportador, se registraron 
amplios niveles de subutilización de la ca­
pacidad instalada, lo cual sugiere que la 
propia recesión doméstica puede haber sido 
un factor más determinante que la modifi­
cación en la tasa de cambio real. 

De acuerdo con el valor estimado de las 
elasticidades de las importaciones a la tasa 
de cambio (Véase Sección 1), habría ca­
bido esperar una fuerte contracción de las 
compras externas como resultado de la de­
valuación real en los países estudiados. Sin 
embargo, la reducción de las importaciones 
parece haber obedecido ante todo a la rece­
sión doméstica y a los controles directos. 
El papel de la modificación de los precios 
relativos aunque resultó complementario 
fue, por lo menos, secundario. 

En el caso de Venezuela, la drástica re­
ducción en las importaciones se produjo 
durante 1983, cuando se establecieron rí­
gidos controles a la venta de divisas subsi­
diadas para la compra de importaciones 
"esenciales". Un año más tarde las impor­
taciones crecieron, pese a que durante ese 
año la devaluación real fue significativa de­
bido a la reclasificación de transacciones en 
el sistema cambiario . De nuevo , la modifi­
cación de los precios relativos tuvo un 
papel secundario, que en ocasiones com­
plementó el efecto de los controles direc­
tos y el estancamiento del producto fren­
te a su nivel potencial. 

De otra parte, en ambos países el dife­
rencial entre la tasa "libre" y la controla­
da resultó apreciable (particularmente en 
Venezuela) . Con esto, se logró un mayor 
control sobre las transacciones de servicios 
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no financieros y especialmente, sobre los 
movimientos de capital. En México, al apli­
carse la cotización más alta a las transac­
ciones de frontera, se logró revertir las ten­
dencias adversas que registraron los ingre­
sos netos por servicios no financieros du­
rante la fase de desajuste . De esta manera, 
el dinamismo de los ingresos turísticos y de 
las actividades de la industria maquiladora 
contribuyó significativamente a la mejoría 
de la cuenta corriente. Igual cosa ocurrió 
con los egresos turísticos venezolanos, que 
habían alcanzado sumas desproporciona­
das durante el desequilibrio creciente. Al 
transferirse este rubro al mercado libre, en 
el cual la moneda permaneció altamente 
subvaluada, se produjo una mejoría apre­
ciable en el balance de servicios no finan­
cieros. Es importante señalar, sin embar­
go, que buena parte de la reducción de los 
egresos ror servicios no financieros se de­
bió, ta~1to en México como en Venezuela, 
a la contracción en el quántum de impor­
tacion de bienes. 

La efectividad del manejo cambiario so­
bre los movimientos de capitales, y en par­
ticular sobre el rubro "errores y omisiones" 
resultó apenas moderada. En efecto, la fuga 
de capitales registró niveles significativos a 
lo largo de toda la fase de ajuste en Méxi­
co. En Venezuela, aunque fue considera­
blemente inferior a la de la fase preceden­
te, no dejó de ser un elemento desestabi­
lizador de las cuentas externas. En este sen­
tido, aunque la separación de la tasa de 
cambio aplicable a este tipo de transaccio­
nes logró atenuar la salida de capitales pri­
vados, no se convirtió en un instrumento 
eficaz para impedir que la aparición de 
nuevas tendencias especulativas se re­
flejara inmediatamente sobre la balanza de 
pagos. Estos re su 1 tados parecen señalar 
así que la equiparación de las rentabilida­
des entre activos financieros extranjeros y 
domésticos puede ser un objetivo imposi­
ble de lograr a través del manejo cambiario 
cuando es dominante el componente de 
riesgo en ese tipo de transacciones. 

En estas circunstancias, resulta relevante 
preguntarse hasta qué punto los controles 



PROCESOS DE AJUSTE EN MEXICO Y VENEZUELA 

generalizados de capitales hubieran po­
dido ser más efectivos. Como se mencionó 
atrás, México experimentó esta alternativa 
durante el último trimestre de 1982, el año 
de ajuste heterodoxo. Sin embargo, los re­
~ultados fueron totalmente adversos por 
una combinación de factores. En primer lu ­
gar, la ex istencia de una amplia frontera 
con los Estados Unidos hizo muy dificil 
controlar en la práctica cierto tipo de tran­
sacciones (servicios) y sobre todo redujo 
considerablemente los costos de evadir los 
controles. Además de este factor de tipo 
estructural se cometieron errores en el di­
seño mismo del control. En particular, las 
autoridades desestimaron la importancia de 
las cotizaciones del mercado libre en los 
d(as previos a la introducción de las me­
didas. Por consiguiente, establecieron una 
tasa básica muy baja, equivalente apenas al 
500/o de la cotización paralela . Según la 
balanza de pagos, los "errores y omisiones" 
alcanzaron durante el último trimestre de 
1982 un nivel apenas comparable con los 
peores momentos de la fase de desajuste. 
Rápidamente, las autoridades se encarga­
ron de desprestigiar este tipo de manejo 
cambiario. 

De cualquier manera, la efectividad de 
los controles de capital, parece estar más 
relacionada con su continuidad que con 
cualquier otro factor. En efecto, pa(ses co­
mo Colombia y Brasil lograron sortear la 
crisis con unos niveles de fuga de capitales 
muy inferiores a los de México y Venezue­
la. El intento de introducir estos controles 
cuando ya se han generado los desequili­
brios y los agentes están acostumbrados a 
la plena movilidad de capitales, puede re­
sultar completamente ineficaz. Los canales 
de evasión son múltiples, y quizás sólo la 
persistencia de los controles y unos dife­
renciales reducidos entre la cotización ofi­
cial y paralela pueden limitar su desarrollo. 

Un punto adicional merece mencionarse 
en relación con la viabilidad del manejo 
cambiario en Venezuela. En ese pa(s se hi­
cieron evidentes algunos problemas asocia­
dos a los sistemas de tasas de cambio múl­
tiples. Al establecerse un diferencial cerca-

no al 2000/o entre la tasa libre y la tasa bá­
sica del sistema, se hizo muy dificil en la 
práctica impedir el arbitraje entre el mer­
cado "preferencial" y el libre. Una de las 
modalidades que tomó dicho arbitraje per­
judicó particularmente a Colombia. En 
efecto, la exportación a través del mercado 
libre de mercanc(as importadas o con alto 
contenido importado a la tasa básica, se 
convirtió en una actividad tan lucrativa pa­
ra los agentes privados como perjudicial pa­
ra la balanza de pagos y las finanzas públi­
cas venezolanas. Adicionalmente, el sistema 
venezolano demostró q¡,¡e un diferencial 
tan exagerado impone ataduras de las que 
no es fácil deshacerse. En efecto, para es­
trechar el diferencial se tendría que elevar 
la tasa básica y/o reducir la cotización en el 
mercado libre mediante una mayor inter­
vencjón del Banco Central. Cualquiera de 
estas dos posibilidades tiene serios inconve­
nientes. En el primer caso, implicaría tal 
grado de subvaluación que se aceleraría la 
inflación y se incrementaría la transferen­
cia de recursos del sector privado al sector 
públ ico, cuya obstinada austeridad en el 
gasto profundizaría aún más la recesión. 
Por otro lado, reducir la tasa 1 ibre elevaría 
inmediatamente los egresos netos por servi­
cios .no financieros y adicionalmente gene­
raría expectativas de nuevas devaluaciones. 
Con ello, se incrementaría la fuga de ca­
pitales y el gobierno no sería capaz de sos­
tener la nueva tasa de cambio. En este caso, 
se deterioraría la balanza de pagos y, pro­
bablemente, se tendría que devaluar de 
nuevo. En suma, el sistema dual parece 
conducir así a una situación que genera 
grandes ineficiencias y cuya modificación 
presenta múltiples dificultades. 

D. El ajuste fiscal 

En México, el desequilibrio de las finan­
zas públicas se tornó crónico en 1981 , año 
pre-electoral en el que aumentaron sustan­
cialmente los gastos y la banca internacio­
nal aportó con fluidez el financiamiento 
necesario. Un año más tarde, durante el 
ajuste heterodoxo, las autoridades intenta­
ron corregir el déficit fiscal. Sin embargo, 
los recortes al gasto no se hicieron efecti-
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vos, el aumento en los precios y tarifas de 
las empresas públicas se postergó y, adicio­
nalmente, el estado subsidió plenamente las 
pérdidas cambiarías originadas por las deva­
luaciones registradas a lo largo de ese año. 
En estas condiciones, el déficit público al­
canzó su máximo nivel histórico (17.60/o 
del PIB), en su mayor parte como resultado 
del incremento en el servicio de la deuda 
pública interna y externa, que pasó de un 
4.90/o del PI B en 1981 a 8.40/o en 1982. 
El mayor pago de intereses fue el resultado 
de la devaluación, la aceleración de infla­
ción y el aumento en el saldo de la deuda. 
(Cuadro 9) . (Garda-Aiba, 1985). 

Como mencionamos atrás, a partir de la 
firma del acuerdo con el FMI en diciembre 
de 1982, la poi {tica económica se concen­
tró en la reducción del desequilibrio fiscal. 
Para lograrlo, se elevaron los precios y ta­
rifas de las empresas estatales, se redujeron 
los subsidios y se incrementó en un 500/o 
la tarifa básica del impuesto al valor agre­
gado (IVA). Adicionalmente, la devalua­
ción real y el mayor valor del crudo expor­
tado elevaron los ingresos petroleros en un 
no despreciable 50/o del PI B. Sin embargo, 
la mayor parte del ajuste corrió por cuenta 
de los recortes en todos los componentes 
del gasto, el cual, excluyendo el pago de in­
tereses, disminuyó en un 6.40/o del PI B en­
tre 1982 y 1983. Como un todo, las finan­
zas públicas (sin intereses) pasaron de ser 
deficitarias en 6 .20/o del PI B durante 1982 
Si se incluyen los intereses, el déficit fiscal 
se redujo en un 500/o entre 1982 y 1983, 
algo sobresaliente cuando se considera el 
impacto de la mayor inflación. En efecto, 
al acelerarse la inflación, el cumplimiento 
de las metas fiscales implicó recortes en 
el gasto real muy superiores a los inicial­
mente previstos. 

Durante 1984 y 1985, la recesión eco­
nómica originó una reducción en los in­
gresos tributarios, que logró compensarse 
con el menor pago de intereses y con la dis­
minución en el gasto, especialmente en in­
versión. En particular, el menor pago de in­
tereses, resultado de la desaceleración de la 
inflación, permitió mantener el déficit fis-
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cal en niveles similares a los de 1983, pese 
al deterioro de los ingresos. Sin embargo, 
no se cumplieron las metas fiscales del 
FM 1, algo completamente previsible, en vir­
tud de la subestimación de la inflación en 
el programa inicial. A mediados de 
1985, el deterioro del mercado petrole­
ro propició una revisión del ajuste fiscal, 
mediante la cual se restringió aún más la in­
versión pública. Finalmente en 1986 la ca(­
da persistente en los precios del crudo llevó 
a las autoridades a modificar los términos 
del ajuste fiscal. En esa oportunidad, el 
FMI reconoció por primera vez la necesi­
dad de realizar los ajustes por inflación con 
el fin de limitar la magnitud del esfuerzo 
fiscal. En cierto sentido, la experiencia se 
encargó de enseñar que la reducción del dé­
ficit fiscal no bastaba para desacelerar la in­
flación, y que, por el contrario, las altas ta­
sas de inflación eran la principal causa del 
desequilibrio en las finanzas públicas a tra­
vés de su impacto sobre el servicio de la 
deuda. 

En Venezuela, donde las finanzas públi­
cas son más dependientes de los ingresos 
petroleros, el ajuste fiscal resultó todav(a 
más impresionante. En contraste con la 
experiencia mexicana, el déficit fiscal en 
1982 no sólo era sustancialmente menor 
(5.20/o del PI B) sino que no hab{a sido ori­
ginado por pol{ticas expansionistas de nin­
gún tipo. (Cuadro 10). En estas circunstan­
cias, y ante las perspectivas de un deterioro 
aún mayor en el mercado petrolero, y dado 
el cierre del mercado financiero internacio­
nal, las autoridades adoptaron durante 
1983 un programa de austeridad fiscal. El 
programa fue fortalecido por la nueva ad­
ministración en 1984, mediante un impre­
sionante recorte en la inversión pública, 
que pasó de 12.20/o del PI B en 1983 a sólo 
5. 70/o en 1984. Dos mecanismos adiciona­
les reforzaron el ajuste fiscal. En primer lu­
gar, la contracción de la inversión resultó 
mayor que lo previsto, en virtud de las ya 
comentadas restricciones a la intermedia­
ción financiera al interior del sector públi­
co. En particular, la ausencia de mecanis­
mos apropiados para transferir recursos de 
las entidades superavitarias a las potencial-
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mente deficit¡:trias, impidió que estas últi­
más lograrah materializar sus ya merma­
dos planes de inversión . Así, los exceden­
tes de las entidades superavitarias eran es­
terilizados (en el exterior o en el Banco 
Central) mientras que las empresas poten­
cialmente deficitarias no tenían acceso ni al 
crédito externo ni a la financiación prima­
ria (legalmente restringida). 

La devaluación fue un elemento adicio­
nal que reforzó el ajuste fiscal venezolano. 
Las modificaciones en el tipo de cambio 
aplicable a las exportaciones de hierro e hi­
drocarburos durante 1983 y 1984 origina­
ron grandes excedentes en las empresas pú­
blicas, con lo que se redistribuyó gran parte 
del ingreso nacional desde el sector privado 
hacia el sector público. Además, al haberse 
mantenido una estructura múltiple de tasas 
de cambio, se generaron grandes utilidades 
cambiarias (3 .50/o del PIB en 1983). En su­
ma, la devaluación fue el elemento que más 
contribuyó en la elevación de los ingresos 
domésticos netos del sector público, que 
pasaron de 25.50/o del PI B en 1982 a 
34.60/o en 1984. 

El efecto conjunto de la restricción del 
gasto y la deva luación produjo un ajuste en 
las finanzas públicas venezolanas muy supe­
rior al observado en el caso mexicano, y 
quizás uno de los mayores en el contexto 
latinoamericano. Como un todo, el sector 
público pasó de tener un déficit del 5.20/o 
del PI B en 1982 a un superávit del 130/o en 
1984. Así, la devaluación tuvo un efecto 
mucho mayor sobre el ajuste fiscal que so­
bre el ajuste externo. En la práctica, se 
constituyó en un mecanismo de redistri­
bución de ingresos hacia el sector público, 
cuando simultáneamente éste restringía sus 
gastos. Por eso, fue un impuesto adicional 
con claros efectos contraccionistas. La aus­
teridad fiscal se mantuvo durante 1985, 
cuando cayeron nuevamente los ingresos 
petroleros. Este hecho, acompañado de un 
leve aumento en la inversión pública, re­
dujo en un 500/o el superávit fiscal frente 
al año anterior. En cualquier caso, conti­
nu ó siendo excesivamente alto, dadas las 
condiciones recesivas imperantes en la 
economía. 

Al igual que en México, el ajuste de las 
finanzas públicas venezolanas entre 1983 y 
1985 estuvo acompañado de un aumento 
en las transferencias netas al resto del mun­
do. Al excluir de la contabilidad fiscal di­
chas transferencias, así como el excedente 
petrolero, se observa en toda su magnitud 
el efecto del ajuste fiscal sobre la demanda 
interna. Según se aprecia en el Cuadro 1 O, 
el déficit fiscal así definido fue relativa­
mente estable entre 1978 y 1982, de ma­
nera que las fluctuaciones en la situación fi­
nanciera del sector público se debieron en 
su mayor parte a choques externos. Adi­
cionalmente, cuando se analiza este indica­
dor, las dimensiones del ajuste fiscal se tor­
nan impresionantes. En efecto, de un dé­
ficit promedio cercano al 21 .50/o del PI B 
entre 1978 y 1982 se pasó a niveles de 
160/o en 1983, 5.1 ojo en 1984 y 7 .20/o en 
1985. 

En resumen, la fase de desequilibrio ex­
terno estuvo acompañada tanto en México 
como en Venezuela por la aparición de 
desajustes fiscales. Sin embargo, no es evi­
dente que el desequilibrio fiscal haya causa­
do el externo . Por el contrario, el deterio­
ro del mercado petrolero explica por lo me­
nos dos terceras partes del déficit público 
venezolano durante 1982. En México, aun­
que este factor no fue despreciable, el dé­
ficit fiscal estuvo asociado al impresionante 
crecimiento de la inversión pública con al­
to contenido importado. En síntesis, en 
Venezuela el déficit fiscal fue causado por 
el desequilibrio externo, mientras que en 
México estos dos fenómenos se retroali­
mentaron. Adicionalmente, como vimos 
atrás, la principal fuente de desequilibrio 
externo en México y Venezuela la constitu­
yó la salida de capitales privados, algo muy 
poco relacionado con el manejo de la po­
I ítica fiscal. 

Aunque el manejo de las finanzas públi­
cas mexicanas y venezolanas fue entera­
mente diferente durante la fase de desajus­
te creciente, los dos países se vieron aboca­
dos simultáneamente a un ajuste fiscal bas­
tante similar. En efecto, México tuvo du­
rante el período 1979-1981 una política 
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claramente expansionista, que le permitió 
elevar su nivel de producción en 1981 al 
máximo potencial, de acuerdo con la 
tendencia histórica. Venezuela, por el 
contrario, estuvo sometido durante esos 
años a una poi ítica de "enfriamiento" que 
distanció considerablemente su producción 
no petrolera del nivel potencial (29.50/o en 
1982}. Sin embargo, la mayor sensibilidad 
al ciclo externo elevó rápidamente el défi­
cit fiscal en Venezuela a niveles compara­
bles con los de México. 

El ajuste fiscal en los dos casos estudia­
dos tuvo varias características comunes. En 
primer lugar, su intensidad fue una de las 
más espectaculares en toda América Lati­
na. En segundo lugar, en los dos países el 
elemento central en la reducción del déficit 
lo constituyeron los gastos de inversión, 
aunque también, y más en México, se hi­
cieron recortes a los gastos de funciona­
miento. Sin embargo, hubo dos diferencias 
importantes. En México se elevó la tasa de 
tributación, especialmente por la vía de 
incrementos en los impuestos indirectos, 
algo que no sucedió en Venezuela. Por el 
contrario, en este último país se le dio es­
pecial importancia a la devaluación como 
mecanismo de ajuste fiscal. Finalmente, la 
magnitud del ajuste fiscal hizo que en los 
dos países la corrección del desequilibrio 
externo se realizará de u'na manera total­
mente ineficiente. En Venezuela, como ve­
remos más adelante, se registró una con­
tracción absoluta en el nivel de actividad 
económica, mientras que México el pro­
ducto se estancó por completo. 

E. La poi ítica monetaria y el control de 
precios y salarios 

Según la retórica de los informes de los 
bancos centrales, la orientación de poi íti­
ca monetaria ha coincidido en México y 
Venezuela. Sin embargo, en la práctica, ha 
habido grandes diferencias en uno y otro 
país. En México, resulta innegable que el 
manejo monetario contribuyó a desequili­
brar la economla durante la fase de desa­
juste y aun durante 1982, cuando el défi­
cit fiscal fue financiado con recursos de ori-
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gen primario ante el virtual cierre del mer­
cado financiero internacional. En particu­
lar, la nacionalización de la banca en sep­
tiembre de ese año, aunque deseable por 
razones estructurales, fue inoportuna ya 
que aumentó la incertidumbre del público 
y, por lo tanto, exacerbó la fuga decapita­
les. Asimismo, la liquidación de los mex­
dólares tuvo un impacto desestabilizante 
sobre las finanzas públicas. En efecto, la 
pérdida cambiaría resultante fue asumida 
en su totalidad por el gobierno, según vi­
mos atrás. 

De otra parte, durante la fase de ajuste 
ortodoxo el control monetario resultó 
complementario con la reducción del dé­
ficit fiscal. No obstante, el incremento y 
valorización de las reservas internacionales 
tuvo un impacto expansionista sobre la ba­
se monetaria, que fue contrarrestado por el 
total estrangulamiento del crédito al sector 
privado. Asl, la mayor parte de los recursos 
captados por la banca comercial se destinó 
a financiar el déficit público. A su turno, la 
inflación no cedió ante la contracción mo­
netaria, que por el contrario indujo un 
fuerte crecimiento en la velocidad de cir­
culación del dinero. En suma, el fenómeno 
más importante en el frente monetario fue 
una relativa desintermediación financiera 
acompañada de continuos cambios en la 
composición de los depósitos. En la última 
fase , se derrumbaron las expectativas de 
control de la inflación y se dificultó en 
gran medida la captación de ahorro a lar­
go plazo. 

En contraste, las finanzas públicas ve­
nezolanas tuvieron un impacto monetario 
contractivo durante la fase de ajuste . Sin 
embargo, durante el periodo de desequi­
librio, las entidades públicas retiraron los 
depósitos constituidos previamente, y por 
esta vía ejercieron alguna presión sobre la 
cantidad de dinero en circulación. A par­
tir de 1983 las autoridades aplicaron una 
política monetaria un tanto heterodoxa. 
En particular, al considerar que tanto la 
política fiscal como el manejo cambiaría 
garantizaban el ajuste externo, relajaron la 
política monetaria, lo cual operó así como 
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una política aislada de reactivación. De esta 
manera, se redujeron las tasas de interés pa· 
ra ciertas actividades y se expandió el cupo 
de crédito al sector privado. Sin embargo, 
debido a la recesión económica, la deman­
da de crédito por parte del sector privado 
fue muy reducida, de suerte que la estra­
tegia de reactivación resultó infructuosa, 
excepto, quizás en el sector agropecuario. 
Durante 1984 y 1985, el escaso dinamismo 
de las reservas internacionales y la acumula­
ción del superávit fiscal en el Banco Central 
dieron origen a una fuerte contracción mo­
netaria, a la que se sumó la acumulación de 
grandes reservas excedentarias en manos de 
los bancos comerciales. 

En síntesis, durante la fase de desajuste, 
la política monetaria fue mucho más ex­
pansionista en México que en Venezuela. 
Asimismo, durante el ajuste se diseñaron 
poi íticas enteramente diferentes. Venezue­
la intentó reactivar por medio de la expan­
sión del crédito, pero la escasa demanda 

. por parte del sector privado hizo que, en 
última instancia, el comportamiento de los 
agregados monetarios fuera similar al de 
México, donde la contracción monetaria 
era un elemento central en la estrategia de 
corrección del desequilibrio externo. 

Con todo, el control de la inflación no 
recayó exclusivamente sobre la poi ítica 
monetaria, especialmente en Venezuela, 
donde se adoptó un rígido control de pre­
cios para contrarrestar el impacto inflacio­
nario de la devaluación de febrero de 1983. 
En esa oportunidad se congelaron los pre­
cios por un período de 60 días, pese a que 
la importación de la mayor parte de los 
bienes que componen la canasta familiar se 
mantuvo a la vieja paridad. Posteriormente, 
se entró en una fase de precios administra­
dos, en la que se aprobaron alzas sólo para 
ciertos bienes, en especial los agropecua­
rios, con el propósito de incentivar su pro­
ducción . A diferencia de Venezuela, el ajus­
te fiscal mexicano implicó el desmonte de 
la mayoría de los controles y subsidios que 
habían proliferado durante el período de 
desequilibrio. En efecto, las autoridades de­
cidieron corregir las distorsiones originadas 

por el atraso en los ajustes de los precios y 
tarifas controlados por el sector público. 
De esta estrategia se exceptuó, sin embar­
go, una canasta de 14 productos agrope­
cuarios, sobre los cuales se aumentaron los 
subsidios y se intensificaron los controles. 
Así, se buscó limitar la erosión del poder 
adquisitivo de los asalariados. 

Por su parte, la poi ítica salarial fue útil i­
zada en los dos países con el propósito de 
contener la demanda agregada, mantener el 
empleo y sostener la depreciación real de la 
moneda. Por ello, los ajustes salariales re­
sultaron muy inferiores a la inflación. En 
México, pese a que en 1983 se aumentó la 
frecuencia de las negociaciones {de anuales 
a semestrales), el incremento en los sala­
rios fue menos de la mitad de la inflación 
acumulada desde la negociación anterior. 
Así, el salario medio cayó en términos rea­
les en un 26.20/o en 1983 y un SO/o en 
1984. 1 gual cosa ocurrió en Venezuela, 
donde los salarios reales cayeron continua­
mente entre 1979 y 1985 a una tasa de 
5.1 Ojo en promedio anual. La reducción en 
las remuneraciones reales fue mayor en es­
te último país, en parte debido a la ausen­
cia de mecanismos de indexación en los 
contratos laborales. {Hanssmany Márquez, 
1985a y Ros, 1986). 

V. RESULTADOS INTERNOS DEL PRO­
CESO DE AJUSTE 

El análisis comparativo de las conse­
cuencias macroeconom1cas del ajuste en 
México y Venezuela no ofrece grandes di­
ficultades, ya que los resultados fueron 
igualmente adversos en ambos países. En 
efecto, la corrección del desequilibrio ex­
terno implicó un ensanchamiento de labre­
cha del producto con respecto a su nivel 
potencial y un marcado deterioro tanto en 
el mercado laboral como en la distribución 
del ingreso en ambos países. Quizás la úni­
ca diferencia sustancial la constituyó el 
comportamiento del proceso inflacionario 
en uno y otro caso. 

Según se desprende del Gráfico 1, el co­
lapso de la actividad económica durante la 
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fase de ajuste (y aun en la de desajuste en 
Venezuela) implicó un distanciamiento del 
producto frente a su nivel potencial, que 
ascendió en 1985 al 56.50/o en Venezuela 
y al 25.20/o en México. Más aún, en térmi­
nos absolutos, el producto se contrajo du­
rante los dos primeros años de ajuste en 
México (1982-83) y Venezuela (1983-84) . 
La recesión venezolana fue aún más aguda, 
ya que en ese país las poi íticas de "enfria­
miento" adoptadas desde 1979 estancaron 
por completo la actividad económica entre 
ese año y 1982. Como un todo, entre 1979 
y 1985 se registró una contracción del pro­
ducto a un ritmo equivalente al 1.1 O/o 
anual. En cualquier caso, la mayor contrac­
ción del producto se concentró en ambos 
pa íses en 1983, el primer año de ajuste or­
todoxo en México y semi-ortodoxo en Ve­
nezuela. México, a diferencia de Venezuela, 
experimentó una corta recuperación desde 
finales de 1984 hasta mediados de 1985. 
Sin embargo, la reaparición del desequili­
brio externo (en una menor escala) puso 
fin a esa corta fase. La recesión experimen­
tada por la economía venezolana resulta 
más difícil de justificar. En efecto, resulta 
por lo menos confusa la estrategia de acu­
mular grandes excedentes en el sector pú­
blico a medida que se controla el gasto y 
se deteriora cada vez más la actividad eco­
nómica. 

De otra parte, a nivel sectorial se obser­
va un patrón muy similar en los dos paí­
ses analizados. En ambos casos, las acti­
vidales más afectadas fueron la construc­
ción, el comercio, y en algunos años, la 
industria manufacturera. Sin embargo, la 
recuperación mexicana de 1984-1985 se 
concentró en este último sector y, en es­
pecial , en la producción de automóviles. 
En los dos países el sector agropecuario 
fue el menos afectado durante la fase de 
ajuste. 

La metodología utilizada para descom­
poner los efectos sobre el crecimiento de 
las diferentes fuentes de demanda permite 
establecer ac!emás una serie de conclusio­
nes interesantes en uno y otro caso (Cua­
dro 6). Según los resultados de ese ejerci-
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cio, la contracción del producto durante 
1982/83 en México (2.90/o anual) y 
1983/84 en Venezuela (3.50/o anual} es 
atribuible, ante todo, al colapso de la in­
versión y a sus efectos inducidos sobre el 
consumo. En efecto, la contracción de la 
inversión habría originado por sí sola una 
caída anual en el producto del 70/o en Mé­
xico y del 6.40/o en Venezuela. Cuando se 
tienen en cuenta sus efectos sobre el consu­
mo y las importaciones, el ajuste fiscal y 
la reducción de la inversión privada aca­
rrearon una disminución en la demanda in­
terna que explica una contracción en el 
producto del orden del 8.90/o en México 
y del 5.50/o en Venezuela durante los 
períodos respectivos. En ambos países, 
estas tendencias contraccionistas fueron 
compensadas por el efecto expansionista de 
la demanda externa y, principalmente, por 
la caída en los coeficientes de importa­
ción, en gran parte como resultado de las 
caídas del gasto en inversión. 

Durante la fase de recuperación en Mé­
xico (1984/85}, el crecimiento del 3.20/o 
en el producto obedeció a la evolución· fa­
vorable del consumo y, particularmente, de 
la inversión privada. Sin embargo, en esa o· 
portunidad, el crecimiento inducido de las 
importaciones no sólo atenuó el efecto ex­
pansivo, sino que, como vimos, recreó los 
problemas de balanza de pagos. Así mismo, 
la demanda externa perdió su dinamismo y 
la liberación de importaciones jugó un pa­
pel contraccionista al revertirse nueva­
mente el proceso sustitutivo. La economía 
venezolana experimentó durante 1985 un 
estancamiento en la producción, pese a que 
la inversión creció a un ritmo sustancial pa­
ra los niveles de la década. En particular los 
efectos negativos de la restricción salarial 
sobre el consumo contrarrestaron esta 
fuente de expansión económica. A su vez, 
la fuerte caída en los volúmenes de crudo 
exportado (atribuibles a la reducción de la 
cuota de la OPEP) ejercieron una fuerte 
presión contraccionista que logró compen­
sarse con la intensificación de la sustitución 
de importaciones, que actuó como la prin­
cipal fuente de crecimiento durante toda la 
fase de ajuste reciente. En efecto, tanto en 
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México, (1982/83) como en Venezuela 
(1983/84), la sustitución de importaciones 
tuvo un impacto expansionista, que sin em­
bargo no logró contrarrestar el efecto ad­
verso de las poi (ticas de demanda in terna. 
Estas últimas ocasionaron un deterioro ab­
soluto de la actividad económica, cuyos 
efectos inducidos fueron los responsables 
de la mayor parte del ajuste externo, espe­
cialmente en Venezuela, donde el grado de 
apertura es estructuralmente mayor. 

Por su parte, el deterioro del mercado 
de trabajo que se registró en ambos pa(ses 
estuvo estrechamente vinculado al colapso 
de la actividad económica. En particular, el 
aumento del desempleo abierto, del empleo 
informal y principalmente de la desocupa­
ción encubierta, estuvieron presentes du­
rante los procesos de ajuste aqu ( estudia­
dos. Más aún, como vimos en la sección an­
terior, también se generó una reducción en 
las remuneraciones reales y por consiguien­
te, una pérdida de participación de los sa­
larios dentro del ingreso nacional. 

En el caso mexicano, la tasa de desem­
pleo abierto se elevó de sólo 40/o en el úl­
timo año de bonanza petrolera (1981) a un 
1 OOjo en promedio durante la fase de ajus­
te ortodoxo. Sin embargo, este indicador 
puede ocultar gran parte del empeora­
miento de la situación laboral en ese país. 
Efectivamente, según estimaciones no ofi­
ciales, la tasa de desempleo encubierto su­
peró el 21 ojo durante 1985, en tanto que 
el empleo en el sector informal se incre­
mentó en un 40/o de la PEA entre 1981 y 
1985. Por su parte, las estadísticas sobre 
desocupación abierta en Venezuela mues­
tran con claridad el deterioro en el mer­
cado de trabajo . En ese país, la tasa de 
desempleo se elevó continuamente des­
de 1980 hasta el primer semestre de 1985: 
de un nivel de desocupación total equiva­
lente al 5. 70jo de la fuerza de trabajo a fi­
nes de 1980, se pasó a un 7.1 ojo en 1982 y 
a un 140/o durante el primer semestre de 
1985. As(, el mayor deterioro se presen-

1 3 Lustig (1986) y Lustig y Ros (1986). 

tó durante la fase de ajuste, pese a que des­
de 1984 el gobierno obligó a las empresas 
a aumentar forzosamente en un 1 OO/o 
su absorción de mano de obra. 

Como se mencionó atrás, el comporta­
miento de la inflación constituyó una di­
ferencia en los resultados del proceso de 
ajuste macroeconómico en México y Vene­
zuela. As(, en México la corrección del 
desequilibrio externo implicó la elevación 
permanente del ritmo .de inflación. En efec­
to, la tasa anual de incremento en los pre­
cios pasó de 27.90/o en 1981 a 58.90/o en 
1982. Un año más tarde se registró un nivel 
récord de 1 01 .90/o para luego descender a 
61 .60jo en promedio durante 1984-85. Por 
el contrario, en Venezuela se logró mante­
ner tasas de inflación moderadas y aun me­
nores a las registradas en 1980, cuando se 
percibieron los efectos de la liberación de 
precios de 1979 y el ajuste correspondiente 
en los salarios. En particular, la inflación 
bajó de 21 .60/o en 1980 a 160/o en 1981 y 
a 1 OO/o en promedio durante el período 
1982-1985. 

La aceleración de la inflación mexicana 
obedeció, ante todo, a la magnitud de la 
devaluación. Por su parte, el ajuste fiscal re­
forzó las presiones inflacionarias como re­
sultado de la elevación de precios y tarifas. 
Como un todo, los efectos de la devalua­
ción nominal de 1982 (superior al 4000/o) 
fueron tan duraderos que ni siquiera con 
una indexación parcial (de los salarios, del 
tipo de cambio y de algunos precios con­
trolados por el sector público) se logró 
desacelerar significativamente los ritmos de 
inflación durante 1983 y 1984. A media­
dos de 1985, una nueva devaluación elevó 
las tasas de inflación a niveles superiores al 
1 OOOjo, de los cuales parece difícil desmon­
tarse mediante las poi íticas ortodoxas que 
actualmente se aplican . 

La experiencia venezolana refleja la 
efectividad de los controles de precios. Asi­
mismo, muestra con nitidez que una es­
tructura de tasas de cambio múltiples pue­
de aliviar el efecto sobre los precios genera­
do por la devaluación. En este caso, los 
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bienes más representativos dentro de la ca­
nasta familiar fueron mantenidos a tasas 
preferenciales después de la devaluación de 
1983. Posteriormente, aunque fueron tras­
ladados de una manera gradual a tasas más 
altas, su impacto sobre los precios estuvo 
mediado por la aplicación de intensos con­
troles. De esta manera, una devaluación 
comparable con la mexicana, no impidió 
que la inflación se desacelerara durante la 
fase de ajuste . Sin embargo, un elemento 
favorable a este resultado lo constituyó la 
pasividad con la que reaccionaron los sala­
ri o s durante este período. En efecto, la 
caída en los salarios reales fue muy supe­
rior en Venezuela que en México. 

De cualquier manera, la fragilidad de las 
economías a finales de 1985 se puso de 
presente durante 1986 cuando se debilitó 
nuevamente el mercado petrolero. En esa 
oportunidad, y pese a los pobres resulta­
dos obtenidos hasta entonces, las autorida-

des mexicanas profundizaron el ajuste fis­
cal y la devaluación de la moneda. En con­
secuencia, la inflación se aceleró y la eco­
nomía entró en una nueva fase recesiva. 
Con ello, se intensificaron las presiones so­
ciales y se debilitó al máximo el apoyo al 
gobierno, de manera que la estabilidad del 
sistema poi ítico comenzó a cuestionarse. 
En Venezuela, las autoridades, después de 
seis años de estancamiento en la economía, 
dieron un vuelco total a la poi ítica fiscal, 
en particular, a través de un aumento en el 
gasto público en inversión, dando así ori­
gen a una tenue recuperación . En efecto, el 
PIS creció en un 3.1 O/o, el nivel más alto 
desde 1978, pero muy inferior al de la ten­
dencia histórica. De cualquiera manera, 
cuando se observa la facilidad con que rea­
pareció el desequilibrio externo en ambos 
países queda en entredicho la utilidad del 
ajuste ortodoxo que tanto deprimió los 
niveles de vida en México y Venezuela. 
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