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EL PROCESO DE AJUSTE MACROECONOMICO EN VENEZUELA

Mavuricio Céardenas S.
FEDESARROLLO

I. LAS CONDICIONES ESTRUCTURALES

A. Crecimiento y Produccién

Hacia 1920 la economia venezolana era una de las méas atrasadas en el contexto
latinoamericano. Con unas actividades de agroexportacién bastante inestables,
el 84% de la poblacion -vivi'a en zonas rurales bajo el més completo analfabetis-
mo y con una reducida esperanza de vida (31-34 afios). Este contexto de es-
tancamiento y pobreza se sustituyé por otro de auge y prosperidad, como resul
tado de los descubrimientos de amplios yacimientos petroliferos y el inicio de la

exportacién-de crudo durante los afios veinte.

Este inesperado suceso trajo consigo un continuo proceso de urbanizacién y de mo-
dernizacién de la sociedad venezolana, sin las tensiones socicles que acompana
ron estas transformaciones en otras regiones de Américe Latina 1/. Sin embargo,

hasta 1950 la"renta petrolera se destind a satisfacer con importaciones la demanda

1/ Ver Asdrobal Baptista, "Més alla del optimismo y del pesimismo : las transformaciones
fundamentales del pais” en Moisés Naim y Ramén Pifango (eds.), El Caso Venezuela:
una ilusién de armonia. Ediciones IESA, Caracas, 1984.
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de bienes de consumo generada por los mayores ingresos de la poblacién, y sélo
a mediados del siglo se inicié un proyecto de industrializacién encaminado a
sustituir importaciones, tal y como lo habian hecho las demds economias de la
regién veinte afios antes 1/. En el perfodo 1950-1972, hasta el primer "shock"
petrolero, la economia crecié a una tasa de 6.7% anual, con una exigua tasa
de inflacién. Por su parte, el producto industrial que se enconfmbﬁ en 1950
ren el Gltimo lugar dentro del grupo de paises medianos 2/ de América Lating,
pasé a compartir junto con Colombia la primera posicion en 1978. Asi, con un
crecimiento promedio anual de 7.9% en el PIB manufacturero entre 1950 y 1978,
Venezuela fué junto con Brasil el pafs que logré mayores ritmos de expansién.
De otra parte, dentro del lapso comprendido entre 1950 y 1978 fueron los perio
dos de mﬁyor abundancia de divisas (1950-60 y 1973-78) los que acusaron ma-
yores tasas dé crecimiento, por lo que més que contar con una dinGmica propia,
la industtializacién venezolana ho estado sometida a los estimulos de factores

externos y a los vaivenes del mercado petrolero 3/. Asimismo, la abundancia

En efecto, a partir del gobierno de la Junta civico-militar (1945-48) se decidid dis
minuir la dependencia del petréleo mediante una industrializacion deliberada. En
1958 cuando cae la dictadura se acelerd este proceso.

Chile, Colombia, Perl y Venezuela.
Véase al respecto, Sergio Bitary Eduardo Troncoso, “La industrializacién de Venezuela

en el contexto latincamericano” en Economia de América Latina, No. 8, Primer Semestre
de 1982, CIDE, México. '
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de recursos externos e ingresos piblicos impidié que la brecha externa y la bre-
cha fiscal coartaran el proceso de industrializacién. Por el contrario, este pro
ceso fué estimulado por las inversiones piblicas que establecieron industrias bé-

sicas para el desarroilo.

Con relacién a los ciclos de la actividad econdmica, el Cuadro I-1 muestra co-
mo en el perfodo 1950-1984 se pueden distin_guir tres fases. La primerg, que
abarca los afios comprendidos entre 1950 y 1972, se caracteriza por un alto ni
vel de crecimiento de la economia (6.7% promedio anual) y un comportamiento
relativamente homegéneo dentro de los diferentes sectores. La industrie manu=-
facturera y los servicios crecieron a tasas superiores a los del conjunto de la
economia (82% y 9.4% respectivamente), mientras que la agricultura, ‘la cons
truccién y el sector petrolero obtuvieron tasas de crecimiento inferiores o las
del 7PIB'toto|. (5.9%, 5.7% y 4.5% respectivamente). Estos resultades, per-
miten caracterizar este periodo como de crecimiento acelerado, liderado por el
sector manufacturero y sin restriccién de divisas. La segunda fase, que vo de
1973 a 1978, se inicia con el primer shock petrolero y se caracteriza por un
crecimiento similar al de la fase anterior (6.3%) pero con mayores diferencias
entre los sectores. En particular, la industria manufacturera y la construccién

obtuvieron resultades sobresalientes (8.0% y 13.8% de crecimiento anual pro-
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medio respectivamente). Por el contrario, el producto petrolero acusé una con
tinua contraccién que promediéd el 5.8% anual como resultado de lo reduccidn
en los volimenes de crudo exportados atribuible a la lentitud y escaso éxito
de la actividad exploradora. Entretanto, el producto agricola y los servicios
crecieron a tasas de 4.8% y 7.8% anual, que si bien contribuyeron en la ex-

pansién de la economia se ubicaron por debajo del periodo precedente.

Ante_el pronunciado déficit en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos re-
gistrado durante 1978, las autoridades iniciaron en 1979 una estrategia de "en
friamiento" cuyos efectos se han prolongado por més de seis afios. En efecto,
la tercera fase que comprende el periodo 1979-1984 se caracteriza por una agu-
~ da recesion en la que el PIB total ha decrecido a una tasa anual promedio de
1.4%. Los sectores que presentan una mayor contraccién son la construccidn

(+15.1% anual), el petréieo (-2.8%) y los servicios (-0.9%). Por su parte,

la agricuttura y la industria manufacturera han permanecido virtualmente estan-

cadas por mas de seis afios.

El. comportamiento de la economia durante el période 1950-1984 ha estado
acompafiado de cambios en la importancia relativa de los diferentes sectores.
La modificacién més significativa se observa en el caso del sector petrolero,

cuya participacion en el producto total descendié de 27% en 1960 a 11.5% en
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1975 y a 8.3% en 1984 (Ver Cuadro |-2). Consecuentemente, ganaron impor
tancia la industria manufacturera y especialmente el sector terciario. La indus
tria manufacturera, que en 1960 generd un 12.3% del producto total de la eco
nomia, mantuvo inalterada su participacién hasta 1970, cuarfndo se inicid un pe
riodo de expansion gradual y continuo que le permitié incrementar su contribu-
cién dentro del PIB hasta alcanzar un 18.3% en 1984. Sin embargo, la mayor
parte del espacio liberado por el sector petrolero io absorbié el sector terciario
que comprende el transporte, el comercio y los servicios bancarios, personales

y gubernamentales.. .En efecto, este sector que representaba el 44.2% del
PIB en 1960, elevd significativamente su participacién hasta alcanzar un 58.9%

en 1980.

Con relacién ala composicién de la oferta y demanda globales fambién se obser
van medificaciones importantes (ver Cuadro I-3). En primer lugar, la participa
cién de las importaciones en la oferta global registrd un incremento considerable
durante la década anterior, al pasar de representar un 17% del PIB en 1970 a un
32% en 1980. Durante la presenta década, la contraccién de las importqcio.nes
asociada al "ajuste"” econdémico redujo este coeficiente @ niveles del 22% en

1984. Por su parté, la demanda interna aumenté su participacién en detrimento

de las exportaciones entre 1970 y 1980. Sin embargo, para 1984 se observa una
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reversion de esta tendencia. En efecto, la demanda intema que en 1970 repre
senté un 95.8% del PIB, aumentd su participacién a 115% en 1975 y a 122.2%
en 1980 ,como resultado del dinamismo de la inversién privada -en.es-peciul la

destinada a la construccién- y del consumo total. Asi, el crecimiento del pro
ducto durante los afios setenta fvé estimulado principalmente por; la demanda in
terna que desplazé parcialmente a las exportaciones, cuya participacién se re-~

dujo de 21.2% del PIB en 1970 a 9.8% en 1980. No obstante, el aumento en
la demanda global implicéd una mayor expansién de las importaciones que de la

produccién doméstica. Para 1984 se observa una contraccién de la demanda glo
bal liderada por la reduccién de la demanda interna, que permitié a las expor-

taciones aumentar levemente su participacién dentro del producto (10.2%).

Por Gltimo, en el Cuadro 1-4 se cbservan las transformaciones en la composicién
del empleo a lo largo del perfodo 1960-1984, dentro de las cuales sobresalen

las modificaciones en la absorcién de empleo por parte de los sectores primario
y terciario . En efecto, el sector primario que en 1960 empleé un 33.6% de

la PEA pasd a absorber en 1982 sélo un 14.5% de ésta. Por su parte, el sec
tor terciario -que abarca la mayor parte de las actividades del sector informal-
incremen{d su participacién en la generacién de empleo de 36.2% de la PEA en
1960 a 54.1% en ]982,-cifms que reflejan la acentuacién de! fenémeno migra-

forio asi como la tecnificacién y el menor crecimiento relativo del agro. El
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sector secundario contraté en 1982 el 24.3% de ia PEA cuando en 1960 sélo lo
hizo en un 17.4%. Sin embargo, lo recesidon de 1983-84 revirtié considerable-
mente esta tendencia al reducirse en un 4% d.e Viu PEA el nimero de empleados
por este sector. Como resultado, la tasa de desempleosalcanzé en 1984 un
13.4%, nivel compclrablé con‘él de principios de la década del sesenta pero

muy superior a los de los afios setenta (6.6% en 1969).

Estructura del Comercio Exterior

En el frente externo la ecronorm'a venezolana se caracteriza por una dependencia
absoluta en los ingresos provenientes de las exportaciones de crudo. Hacia 1970
los ingresos por este concepto representaban aproximadamente el 90.5% de la
factura total de exportaciones. Posteriormente, a raiz de la elevacidén en los
precios internacionales del petrélec durante 1973, el petrdleo y sus derivados
aumentaron sy participacién a cerca de un 95% de! valor total de las exporta-
ciones de bienes. Esta caracteristica pone de presente la principal debilidad
de la economia venezolana, ya que al concentrarse en un producto primario co
mo Gnico producto de exportacién se somete la globalidad de la economia a las
fluctuaciones de un mercado en el cual Venezuela tiene poco poder. El hierro,
por su parte, fué tradicionalmente el segundo producto de exportacién. En 1970

este producto representd el 5.3% del monto total de exportuciohes, pero en los 0l
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timos afos ha ido cediendo su importancia al uiuminio, industria

en la cual el Estado realizé grandes inversiones durante la década pasada que

le permitieron beneficiarse de la recienfe elevacién en los precios internaciona
les. Con todo, las exportaciones de aluminio -que al igual que el petréleo
y el hierro se encuentran en manos del estodé— llegaron a representar un 2.4%
del total exportado durante 1984, Lés demds productos, asimilables a lc&s expor

taciones del sector privado, han tenido una participacién estable que oscila al-

rededor del 3% del total.

De ofra parte, la estructura de las importaciones muestra fluctuaciones importan
tes durante el periodo 1960-1984 (ver Cuadro 1-6). Las importaciones de bienes
de consumo que ¢.=;n 1960 representaban el 32.1% del total pasaron a ser el 15.9%
de los comprﬁs externas durante 1976. Sin embargo, al interior de los bienes

de consumo se observa como entre 1970 y 1976 los alimentos y bebidas incre-
mentaron su participacién, al tiempo que los demds bienes de consumo se hicieron
insignificantes dentro del total de importaciones. En los Gltimos afios (periodo
1980-84), las compras externas de bienes de consu;no han registrado niveles pro

porcionales a los de 1970 como resultado de la dréstica caida en las importacio

nes de materias primas.
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Las importaciones de insumos y productos intermedios tienen un comportamiento
mds errdtico que refleja en buena parte los ciclos de la actividad econdmica.
Asi, entre 1960 y 1970 su participacién dentro del total pasé de 24.7% a 33.4%
como resultado del crecimiento sostenido de la economia durante esos afios. En
1976, o raiz de la fuerte expansién asociada al primer “shock" petrolero, la
mayor utilizacién de la capacidad instalada exigié incrementar las importaciones
de materias primclns que ascendieron a un 59.4% del total (52.5% en materias
~primas para la industria). Consecuentemente, las importaciones de bienes de
capital cuya participacién se situé en un 44% durante el periodo 1960-1970,
sufrieron una contraccién relativa debido a la lentitud con que respondié la
inversidn durante los primeros afios de bonanza. La pérdida de participacién
fué muy superior para las importaciones de maquinaria y herramientas mientras
que las de materiales de construccién -sector que presentaba un gran dinamis
mo- aumentaron considerablemente su participacién. En efecto, las importacio
nes de maquinaria pasaron de representar un 26.9% dentro del total en 1970 ¢
5.0% en 1976. Dlurunte el mismo lapso, las compras externas de materiales pa
ra la construccidn pasaron de 3.3% a 14.3%. Hacia 1980, cuando se encon-
traban en marcha: grandes proyectos de inversiédn piblica, las importaciones de
bienes de capital retornaron @ sus niveles de participacién histéricos (45%), «ol

tiempo que la recesién econdmica ocasionaba la contraccién relativa en las com
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pras externas de matérias primas. .Por Oltimo, la estructura en 1984 muestra nuevamente
- una redistribucién a favor de las materias primas y en contra de los bienes de-

capital.

Con relacién al orfgen de las importaciones, los Estados Unidos han sido el prin
cipal proveedor,con una participaciéon estable de aproximadamente el 45% de
las importaciones. En segundo lugar se encueniran los paises del Mercado Co-
mdn Europeo seguidos del Japén. En total, los paises de la OECD aportan cer
ca del 90% de las importaciones, mientras que el 10% restante proviene princi
palmente de los paises de América Lating, dentro de los cuales sobresalen Brasil
(2.1%) y Colombia(1.5%). Por su parte, las exportaciones se destinan en un
34% al mercado estadinense y en un 58% a los paises de la OECD como un to
do. Dentro del resto de paises juegan un papel muy importante las Antillas

Holandesos que absorben un. 21% de las exportaciones totales venezolanas.

En un estudio reciente 1/ se realizan estimaciones de las elasticidades precio

e ingreso para cinco grupos de importaciones durante el perfodo 1962-1979. Los

1/ Ver Oscar Melo y Michael G.Vogt, "Determinants of the demand for imports of Ve

nezuela" en : Journal of Development Economics, Vol. 14, No. 3, April, 1984




11,

resultados muestran una. alta elasticidad precio para el total de importaciones
(2.09), y en especial para los sectores de tabaco y bebidas {2.32) y alimentos
(2.04). Por el contrario, los bienes comercializables con cardcter complemen-
tario muestran menor sensibilidad a las variaciones en los precios relativos (ma-
nufacturas, quimicos y maquinaria con elasticidades de 0..2], 046 y 1.32 respec
tivamente). La elasticidad ingreso para las importaciones totales se ubica en ni
veles cercanos a 1.88, mientras que el nivel més alto (2.7) lo presentan las com
pras externas de maquinaria. Las estimaciones obtenidas para los sectores de ta-
baco y bebidas y pafc los quimicos son similares {1 ;6) en tanto que los alimentos
y las manufacturas presentan los niveles mas bajos (0.55). Al introducir una va-
ricble'dicéfoma para captar los efectos de la variacién en el ingreso a partir

de 1973, se observa que la elasticidad ingreso se eleva a (2.1) para las impor
taciones globales. Este incremento es particularmente significativo en los ali-
mentos y las manufacturas cuya elasticidad ingreso superd la unidad durante el
periodo 1974-79. En sintesis, los resultados sugieren cierto avance en la susti
tucién de importaciones en comparacién con otfros paises en desarrolio, pero tam
bién reflejan los efectos de la apertura de la economia durante la bonanza pe

trolera.



Estructura de las Finanzas Poblicas

El sector pblico de Venezuela estd compuesto por el gobierno general,
46 empresos no financieras y mas de 30 instituciones financieras. El gobiemo

~ general abarca el gobierno central, los gobiernos regionales y municipales,y 50
entidades descentralizadas. Las empresas plblicas dedicadas a la produccién y
exportacién de petrleo, hierro y aluminio representun mas del 50% de los in~
gresos y gastos del total de empresas estatales (financieras y no financieras), las
cuales realizan la mayor parte del gcisfo piblico total, que representd un 60%-
del PIB en 1975 (31.6% en 1970 y 66% en 1980). Por su parte, el gobiernc
central es el principal receptor de ingresos dentro del sector _pﬁblico, ingresos

que en 1975 representaron un 48% del PIB (28.4% en 1970 y 53% en 1980).

Estas cifras ponen de presente la magnitud de la expansién del sector piblicoalo
largo de la década. En efecto, en el Cuadro I-7 se aprecia como entre 1970

y 1975 los ingresos corrientes casi se duplicaron como proporcién del PIB, mien
tras que la participacién de la inversién ptblica en el total del producto de la
economia se multiplicd por cucli'ro.en igual lapso. El crecimiento del aparato
estatal es atribuible tanto al alza en los precios del crudo en el mercado inter
nacional como a la nacionalizacién de la industria petrolera y de extraccién de

hierro,que permitid. en 1975 canalizar hacia el sector piblico la totalidad de
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las utilidades obtenidas en dichas actividades. Asimismo, en 1975 fué creado
el Fondo de Inversiones de Venezuela (FIV), encargado de transferir parte de
los excedentes petroleros para el financiamiento de las invgrsiones estatales en
los sectores siderirgico, del aluminio y de la energfa eléctrica. - De otra parte,

el FIV también se utilizé para esterilizar parcialmente los ingresos cambiarios.

El impresionante crecimiento de la inversién piblica sobrepasd el incremento del
chorro corriente, lo que origind en 1975 un déficit fiscal de 7.6% del PIB muy
superior al registrado en 1970 (2.6%) y que corresponde con la tendencia histd
rica de la economia venezolana. En 1980, después de la segunda alza en los
precios del petrdleo, el déficit fiscal se incrementé a 13.5% del PIB a pesar
del aumento en los ingresos corrientes del sector piblico que representaron en
ese afio el nivgl récord de- 53% del PIB. Sin embargo, a diferencia de lo ocu
rrido hacia 1975, el déficit de 1980 es atribuible principalmente,a la expansién
de los gastos corrientes y en especial la compra de bienes -que incrementaron
en 10 puntos porcentuales su participacién en el PIB entre 1975 y 1980. La cri
sis econdmica de los afios oéhenfa asociada a la caida en los precios del petrd
leo, redujo los ingresos corrientes a sé_\lo un 35.9% del producto en 198l4. No
obstante, la magnitud de la contraccién del gosi;o no sblo permitié eliminar el

déficit sino generar un cuantioso superdvit (7.4% del PIB). En efecto, los gastos
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corrientes que representaban un 36.5% del PIB en 1980 pasaron a sélo un 20.9%
en 1984, mientras que los gastos de capital se redujeron de 29.5% del PIB a 9.8%

en el mismo lapso.

El balance financiero del gobierno central (Cuadro 1-8) permite apreciar la es-
tructura de los ingresos tributarios para el periodo 1970-1984, cuya principal
caracteristica es la alta dependencia en las contribuciones del sector petrolero
y la baja participacién de la tributacién indirecta. En efecto, las contribucio
nes del sector petrolero representan la mayor parte de la tributacién directa (im
puesto sobre la renta petrolera), asf como casi la totalidad de los ingresos no
tributarios (renta de hidrocarburos). En el Cuadro 1-9 se observa como la parti
cipacién del secto'r petrolero en los ingresos corrientes del gobierno central ha
sido histéricamente superior al 60%. En 1974, después del aumento en los pre
cios del petréleo esta participacién alcanzé el nivel récord de 86.1%; posterior
mente declind gradualmente hasta 1978 cuando se recuperd el nivel promedio an
terior a 1973. A partir de 1979, Io- segunda alza en- los precios del petréleo,
inicié una nueva etapa de aumento en este coeficiente. Sin embargo, la crisis’
en el mercado internacional de crudo ha originado en los Gtlimos afos, nueva-
mente, un descenso en la contribucién del sector petrolero en los ingresos co-
rrientes del sector pOblico. En suma, la estrecha conexién entre los ingresos

fiscales y la evolucién del mercado petrolero constituyen una de las principales
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caracteristicas de la economia venezolana. El escaso margen de manicbra paro
adoptar una politica fiscal anticiclica explica buena parte del comportamiento

reciente de sus variables macroecondmicas.

Como un todo, los gastos corrientes del sector central son bastante estables

(16% del PIB} por lo que las fluctuaciones en los ingresos se han reflejado ple
namente ‘sobre el chorro cormriente, cuyo nivel ha siao'similar al de la inversién
ejecutada pbr este subsector del aparato estatal. Por lo tanto, las finanzas del
sector central nunca han presentado mayores desequilibrios. Por ¢ltimo, las fuen
tes de financiamiento no presentan una tendencia definida, aunque generalmente
el crédito externo ha jugado un papel muy importante. En particular, durante
1980 la abundancia de crédito externo permitié que el crédito interno al sector
piblico fuera una fuente de contraccién monetaria a pesar de que las finanzas

piblicas fueron deficitarias en. ese afio,



GESTACION DE LA CRISIS EXTERNA EN LOS OCHENTA

A,

Los Ffectos del Primer Shock Petrolero : Lla fase de crecimiento sin restriccién

de divisas {1973-78)

En Octubre de 1973 los paises productores de petréleo acordaron unilaterqlmente
elevar los precios del crudo al aumentar de US$3 por barril a US$14 el precio
de referencia. Este incremento, superior al 350%, tuvo un efecto pleno sobre
la economia venezolana durante 1974 cuando el precio promedio de realizacién
del crudo venezolano fué de US$10.53 por barril, un 184% mayor que el de
1973 (_ver Cuadro |1-1). Sin embargo, el aumento del valor de la exportacién
fué prbporcionalmenre menor ya que los volimenes exportados disminuyéron al
continuar la tendencia contraccionista inici;:lda en 1970, El insuficiente nivel
de inversiones en exploracién desde mediados de los afios cincuenta redujo el
niVei de reservas probadas, lo que obligé a partir de 1970 o reducir los volime
nes exportados. Asi, de un ni\;rel picode '|2677r millones de barriles exportados
en 1970, el volumen de ventas extemas se redujo a 1000 millones durante 1974,
Con todo, el valor de las exportaciones pasd de US$2853 millones en 1972 a
US $4266 millones en 1973 y a US$10530 miliones en 1974. A partir de este
Oltimo afio, la estabilizacién de los precios internacionales y {a disminucién en

los volGmenes exportados, redujeron el valor de las ventas de crudo a una cifra
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cercana a los US$8500 millones anuales durante el periodo 1975-1978.

De otra parte, el poder de compra de las exportaciones disminuyd continuamente
entre 1975 y 1978 como resultado del estancamiento en el valor de las exporta-
ciones y el aumento en los precios de las importaciones. Asi, de un poder de
compra équivalenfe a US$9284 millones en 1974 se pasé-a una cifra cercana a

los US$5715 millones durante 1978 (ver Cuadro 1I-2).

Ante la significativa expansién de los recursos externos y fiscales durante 1974,
el gobierno adoptd una estrategia destinada a regular los mayores ingresos para
lo cual creé el Fondo de Inversiones de Venezuela (FIV) que manejé y esteri-
lizdé buena parte de los excedentes. | Igualmente, la reduccién en los volGmenes
de produccién de crudo en éondiciones de crecimiento acelerado del consumo
inferno moder el ingreso de divisas /. Asi, la contencién de los recursos ex
ternos y fiscales permitié dosificar la expansién del gosto y de las importaciones,

que a la postre redundd en un crecimiento més estable de la economia durante

el perfodo 1974-1978,

1/ El nivel de produccién de crudo bajo de 3.4 millones de barriles por dia (mbd) en
1973, @ 3.0 en 1974 y a 2.3 en 1975. De 1976 a 1981 se mantuvo en un nivel
cercono a los 2.2 mbd.
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A pesar de la esterilizacién parcial de los recursos adicionales generados por el
auge petrolero, la demar;do interna aumenté inmediatamente a tasas muy superio
res a las del promedio histérico. En el Cuadro 11-3 se observa como durante
1974 el consumo privado y el gasto piblico respondierén inmediatamente a las
nuevas condiciones de la economia. El consumo privado se acelerd notablemente
.al pasar de un crecimie;nto promedio del 5.6% anual en 1968-1973 a 17.7% en
1974. Durante el periodo 1975-1978 el crecimiento del consumo mantuvo su dina
mismo, lo que le permitié obtener una tasa de expansién promedio anval de 11.6% entre
1973 y 1978. Por su parte, el gasto ptblico se expandié a tasas crecientes en
tre 1974 y 1976, cuando registré un aumento del 32.4%. Durante 1977 y 1978

al desacel.erarse la expansién del gasto plblico, el crecimiento de la economia
pérdié gradualmente su dinamismo hasta ubicarse en 1978 en un nivel muy inferior

(219%) al de la tendencia histérica.

La inversién privada respondié con lentitud al auge petrolero pues sélo hasta 1975
se observa un crecimiento significativo (20%). Sin embargo, esta -fuente de ex-
pansidn se agotd répidamente y en 1978, ante lo desaceleracién del ritmo de cre
cimiento, sufrié una contraccidn del 1.6%. Con relacién a la demanda externa,
la caida continua en las exportaciones de petréleo tanto en volumen como en va

lor se reflejé plenamente sobre esta fuente de absorcién que se contrajo a una tasa
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del 8.2% anual entre 1973 y 1978, lo que no fué suficiente para evitar que la
demanda creciera a tasas. muy superiores a las del producto y que por lo tento

se generara un crecimiento significativo de las importaciones.

En efecto, para. corregir el exceso de demanda se apelé al crecimiento de las
importaciones con lo que se evité acelerar la fnflacién a costa de deteriorar la
Balanza de Pagos. Asi, las importaciones de bienes crecieron a una tasa anual
promedio de 20.5% entre 1973 y 1978. Con todo, el producto sélo crecié en

un 6% anval durante el mismo periodo. La explicacién de este comportamiento
debe buscarse tanto en el patrén de crecimiento entre los sectores asi como en las

debilidades del aparato productivo.

Con relacién al primer aspecto, en el Cuadro ll-4 se observa un comportamiento
muy heterogéneo entre los sectores de la actividad econémica. En primer lugar,
el producto petréleo decrecié a una tasa anual del &% entre 1974 y 1978 por
lo que su participacién en el PIB se redujo de 15.5% a 9.0% en el mismo lapso.
El menor nivel de explotacién de crudo permitié o los demds sectores productivos
incrementar su participucéén en la economia al tiempo que se obtenfa una tasa
de crecimiento del 8.6% anual para las actividades no petroleras. Dentro de
este grupo, los sectores mas dinérnicos.fueron la construccidn, los servicios gu-

bernamentales y el comercio, que al producis bienes no comercializables se be-
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neficiaron de los aumentos en precios con que se corrigié el exceso de demanda.
En particular, el cumento en el precio de los bienes raices propicié una expan
sién de la construccidén que crecid a una tasa onual promedio del 21% entre 1975

y 1977.

El auménto en el precio relativo de los bienes no comercializables reforzé el
sesgo a favor de la importacién de bienes, especialmente en el sector agricola
cuya produccidon aumentd a un escaso ritmo del 4,6% anual durante el periodo
1974-78. Por su parte, la produccidon manufacturera crecid a tasas aceleradas
durante los primeros tres afios del auge petrolero, como resultado de lo existencia
de capacidad subutilizada y de la puesta en funcionamiento de inversiones que se
-estaban culminando. Por este motivo, la produccién fobril se expandié a tasas del
9.9% en 1974, 11.4% en 1975 y 11.9 en 1976 cuando en el periodo 1968-73 sy
crecimiento promedio anual fué de 7.1% u A partir de 1977 sehicieron patentes los
cuellos de botella que impidieron un crecimiento mayor al 1‘-[:.1% en la produc-
cién industrial a pesar del dinamismo en la demanda interna por manufacturas,
que se expandid en ese afio a una tasa equivalente al 21.4%. La inelasticidad

en la oferta doméstica de manufacutras provocd un aumento considerable

1/ Bitar y Troncoso (1982), op. cit.



21.

en las importacionres al tiempo que- las escasas exportaciones disminuyeron debido

a lo mayor. presién del mercado interno. De esta manera, el pah;c')n de cre
cimiento industrial se reflejé plenamente sobre la dinémica y la composicién de
las importaciones. En el Cuadro II=5 se aprecia como durante 1974 la utiliza-
cién de capacidad ociosa exigié incrementar durante 1974_en un 80% las ‘impgr
taciones de manterias primas, mientras que las importaciones de bienes de con-
sumo y de capital lo hacian a ritmos del 9.5% y 14.1% respectivamente. En
1975 la inversién reacciond por lo que las importaciones de bienes de capital
aumentaron en un 51.7% al tiempo que las compras de insumos disminuian su ta
sa de expansién considerablemente . Las importaciones de bienes de consumo,
que habfan crecido a tasas moderadas hasta 1975, se aceleraron sorprendente-
mente du-rcmte 1976 dado el estrangulamiento que comenzd a mostrar la produc-
cién interna. Asi, de un crecimiento del 15% anual en 1974-1975 pasaron a
registrar niveles del 30.8% en 1976 y 52.2% en 1977. Por su parte, el agota
miento de la expansién industrial redujo durante 1976 et crecimiento de las im
portaciones de materias primas a los niveles vigentes al inicio del auge. Por
el contrario, las importaciones de bienes de capital continuaron incrementéndose
a tasas elevadas hasta 1977 gracias a la dinémica que mostrd la inversién durante

el periodo.
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El aumento de las importaciones -que crecieron a una tasa promedio anual de
35% entre 1974 y 1977~ fué deficitario sobre el saldo comercial de la balanza
de pagos a partir de 1977 cuando las exportaciones resultaron insuficientes para
financiar la factura de compras externas. Asi, el balance comercial de manu-
facturas arrojé durante 1977 un déficit de US$37623. En 1978, al profundizarse
el desequilibrio externo las autoridades modificaron sustancialmente la politica
econémicc': al iniciar un periodo de "enfriamiento" que puso punto final a la fa

se expansiva.

La reducida capacidad de respuesta de! aparato industrial estd asociada ai surgi
miento de estrangulamientos fisicos como la insuficiencia de mano de obra cali
ficada y no calificada, y a las limitaciones de los servicios basicos de infraes—

tructura. Ademds, la lentitud con que respondié la inversién industrial impidid

que la produccién respondiera a un ritmo acorde con las exigencias de la de-

manda 1/.

La mayor absorcién de mano de obra redujo la tasa de desempleo o 4.8% lo que
virtualmente representé el pleno empleo. Sin embargo, a pesar de la inmigra-
cién de trabajadores extranjeros, la escasez de técnicos, administradores y otros
tipos de mano de obra calificada conformé la principal rigidez del aparato pro—~

ductivo y restringid adn més la instrumentacién de proyectos de inversién. En

_V Véase Sergio Bitar y Eduardo Troncoso, "Petréiec e Industrializacién : la experiencia vene

zolana, 1973-1980" en Comercio Exterior, Vol. 32, No. 11, México, noviembre de 1982,
pp. 1212-1221,
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este sentido, el crecimiento de la economia venezolana aunque no tuvo limita-

ciones financieras duranteel.periodo de auge s conté con restricciones reales.

&
Cabe preguntarse entonces, por qué el exceso de demanda se corrigié con mayores impor
taciones y no con elevacién de precios y cuéles fueron los mecanismos que
favorecieron y posibilitaron la expansién de las importaciones y que

evitaron el surgimiento de wun proceso inflacionario mds acentuado.

-La elevacién del coeficiente de importaciones de 17.2 en 1973 a 21.3 en 1977

es atribuible a varios factores entre los cuales sobresalen : (1) el aumento de
la inversion plblica en proyectos que requerian un alto - componente
importade . (2) la liberacién que se efectud durante 1974 al reduc&r‘se

el nOmero de posiciones arancelarias sometidas al régimen de lice-ncio previa,

(3) la falta de estimulos a la produccfén doméstica de ciertos bienes debido o

lo existencia de rigidos controles de precios y el consecuente despiazamiento de
recursos de las tareas productivas hacia ias éspeculaﬁvcs, exacerbadas por la eleva-
cién en los precios de los bienes raices, y (4) el pequeiio grado de sobrevaluacién rea

de la moneda. Adicionalmente, la composicién del consumo que favorecid la compra

de bienes durables,y el auge de los viajes al exterior, incentivaron las importa-

ciones 1/. Con todo, el papel de la revaluacidn real del bolivar no pudo ser

l/ Véase al respecto Pazos, Felipe, “Efectos de un aumento sibito en los ingresos externos :
La economia de Venezuela en el quinguenio 1974-1978", Caracas, Junio de 1979, Mimeo.
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En suma, la evolucién de los salarios reales tuvo un cardcter prociclico al re-

forzar las tendencias expaonsionistas.

De otra parte, fa gestién fiscal también tuvo un contenido anti-inflactonario.

En rel Cuadro 11-8 se aprecia como entre 1974 y 1976 se generaron cuantiosos
superdvit en las finanzas piblicas que al ser depositados en el BCVl'/iuguron un pa
pel contraccionista sobre la liquidez monetaria (ver Cuadro 11-9). Durante el
periodo 1974-1978 el mayor valor de las exportaciones de petréleo permitié ele
var los ingresos corrientes del sector pblico a un nivel cercanoc al 45% del PIB.
Por su parte, los gastos cormrientes aumentaron a un ritmo estable durante el mis
mo lapso al pasar de 22.2% del PIB en 1974 q 32.5% en 1978. Como resul-
tado, el ahorro en cuenta corriente se redujo de un nivel equivalente al 26.6%

.del PIB en 1974 a sélo 12.3% cuatro afios més tarde.

A su tumo, la inversién piblica tuvo un comportamiento bastante dindmico que
la llevé a pasar de 7.5% del PlB. en 1974 a 11.2% en 1976 y a 15.5% en
-1978, conténdose hasta 1976 con amplios recursos propios para su financiacién.
En 1977 las finanzas piblicas estuvieron equilibradas y en 1978 aparecid un le
ve déficit fiscal (3.2%). Los niveles de superévit que se obtuvieron (19.1%
del PIB en 1974, 9.2% en 1975 y 4.3% en 1976) permitieron acumular una can

tidad significativa de recursos bajo la forma de inversiones financieras -especial

1/ Banco Central de Venezuela.
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mente a través del FIV = con lo cual se logré un crecimiento més estable de}
gasto plblico y por lo tanto de la economia en su conjunto. Sin embargo, la
aparcicidén del desequillbrio fiscal en 1978 intensifico las presiones de los grupos
que buscaban un giro en la politica econémica aduciendo un supvesto sobreca-

lentamiento en la actividad econdmica,

El efecto monetario de las operaciones cambiarias (expansionistas) y de las ope
raciones fiscales (contraccionistas) se modificé en 1976 cuando a raiz de la apa
ricién del desequilibrio en las cuentas externas 1/ y del déficit fiscal, se al-
ternaron los papeles. Por su parte, la actividad crediticia tuve un cardcter
fuertemente expansionista a lo iargo de todo el periodo, lo que sirvié para fi
nanciar Ia-inversién privada, el consumo de durables y las actividades especu
Io.ﬁvos con muy poca generacién de ahorro por parte del sector privado (ver

Cuadro 11-9).

El crecimiento de la liquidez en poder del piblico, visto a través de My, fué
sustancialmente alto durante el periodo 1973-1978 (27.3% anual en promedio}.

Sin embargo, la expansién de los medios de pago ampliados resulté acorde con

1/ Vistas a través de la Balanza Cambiaria del Banco Central de Venezuela que recoge
la mayoria de las transacciones externas excepto la parte de los movimientos de di-
. visas petroleras que se esterilizan a través del FIV.
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los niveles de crecimiento del producto y la reducida inflacién, gracias a la
disminucién de la velocidad de circulacién que cayé en un 20% anual en pro

“medio durante dicho periodo {ver Cuadro 11-7).

El fin del periodo &e auge en la economia venezolana esté marcado por el sur
gimiento de un sustancial déficit en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos
durante 1977, después de haber experimentado un cuantioso superdvit en el pe
riodo 1973-1975. Como se menciond atrés, la elevacién en los precios exter-
nos del petroleo permitid incrementar la factura total de exportaciones de
US$3153 millones en 1972 a US$4705 millones en 1973 y a US$11093 millones
en 1974, para [yego estabilizarse en los US$9200. millones durante el. periodo
1975-1978. Pdr su parte, las importaciones de .bienes, que en 1972
ascendieron a US$2222 millones, se incrementaron continuamente hasta 1978 cuan
do alcanzaron un monto equivalente a los US$11234 millones. A partir de 1977,
los recursos generados por la actividad exportadora resultaron insuficientes para
financiar la factura de importaciones, origindndose un déficit comercial de
US$637 millones en 1977 y de US$2150 millones en 1978 én contraste’ con
el superavit comercial de méas de US$S$7200 que se obtuvo en

- 1974 (ver Cuadro 1i-10).
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El VdesequilibirO'en la cuenta corriente fué ain mayor ya que el dé
ficit én el balance de servicios y transferencias se incrementd en mas de US$1000
millones entre 1976 y 1977 como resultado de los mayores egresos por turismo.
‘AsT, de un cuantioso superdvit en la cuenta cormriente durante 1974
(US$5810 ;11i||ones) se pasd a un virtval equilibrio en 1976 (US$254 millones) y
a un déficit de US$3179 millones en 1977, que sefialaba la presencia de un in
cipiente recalentamiento en la economia. Durante 1978 el desequilibric ex-
terno se agudizd por lo que las autoridades optaron por desacelerar el creci-
miento a pesar de tratarse del Gltimo afo del mandato presidencial de Carlos
Andrés Pérez. En consecuencia, la tasa de expansién del gasto piblico se re
dujo considerablemente (de 32.4% en 1976 a 6.5% en 1978),. al tiempo que ia
inversion privada se contrajo en un 1.6% durante 1978 en contraste con el di-

namismo que habia mostrado en 1977 (33.4%), (Cuadro [I-3).

Como resultado, durante 1978 el ritmo de expansidn de la actividad econémica
decliné a un escaso 2.1% que propicié un crecimiento de las importaciones de

sdlo 6.6% cuando en 1977 €stas se habian incrementade en un 39.2%.

Al igual que las cuentas externas, las finanzas piblicas reflejaron la insuficiencia
de los recursos represados durante 1974-1976 para financiar los mayores gastos

durante 1977-1978. En efecto, en 1978 se generd un déficit fiscal equivalente
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al 3.2% del PIB que motivo el ajuste més radical instrumentado a partir de

1979.

El saldo acumulado en la cuenta de capital de la Balanza de Pagos arrojé un
déficit de US$74 millones durante el pericdo 1973-1976 como resultado del re
traso tolerado en los pages por la exportacién de petréleo y del reducido desem
bolso de créditos ya acordados. Igualmente, el rubro de inversién directa mues
tra como durante el .mismo periodo Venezuela hizo inversiones directas netas en
el exterior por un valor cercano a los US$902 millones V. Como un todo, el
capital de largo plazo sélo mostré dinamismo a partir de 1976 cuando se inicié
una activa politica de contratacién de crédito. $in embargo, la amortizacién
de la deuda de corto plazo durante ese ano evitd que los desembolsos de cré-
dito de largo plazo generaran un superdvit considerable en la cuenta de capi-
tales. La evolucién del capital privado de corto plazo muestra como entre
1973 y 1974 se presen'taron entradas especulativas ante la expectativa de una

revaluacién dei bolivar, pero al no presentarse la esperada apreciacién los agentes

sacaron los recursos especulativos, més aun cuando las tasas de interés interna-

1/ Vistas desde otro dngulo esta inversién directa neta en el exferior corresponde a las
indemnizaciones provocadas por la nacionalizacién de la banca.
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.cionales se encontraban en alza.

“En el periodo 1977-1978 la cuenta de capital arrojé supérﬁvifs de US$2154 mi
llones y de US$3526 respectivamente. Las entradas de capital de largo plazo
se incrementaron de US$1.6 billones en 1976 a US$2.2 billones en 1977 y a
US$3.5 billones en 1978 con el objetivo de contrarrestar parcialmente el dese
quilibrio en cuenta corrien.te al tiempo que se financiaba el plan de inversiones
piblicas de 1977-78. Los capitales de corto plazo continuaron registrando sa-
lidas netas superiores a los US$400 millones .anuales como resultado del dife-

rencial en las tasas de interés internas y externas y probablemente en 1978 por

" . los temores de una devaluacién. Con todo, las reservas internacionales se in-

crementaron continuamente desde 1973, cuando representaron US$2.4 billones,
hasta 1977 cuando ascendieron a US$12.2 billones. En 1978 los ingresos netos
de capital resultaron insuficientes para cubrir el desequilibrio en cuenta corriente,
por lo que las reservas internacionales cayeron en ese afio en cerca de US$1.8

billones.

En sintesis, el abultade nivel de reservas internacionales a finales de 1978 reta
tiviza la magnitud del desbalance externo ya que con una deuda externa neta
practicamente nula la situacién no pedia considerarse critica. En estas condi

ciones se debib haber adoptado una politica de desplazamiento del gasto mas
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que una reduccién del mismo. lgualmente, resultaba cuestionable seguir incre

mentando la deuds externa al tiempo que crecion los actives del sector poblico

en el exterior.



B. El "Enfriomiento" y el Segundo Shock petrolero : la fase de estancamiento sin res-

triccidn de divisas (1979-1981)
1. Aspectos Generales :

La aparicién del desequilibrio en las finanzas piblicas y en la cuenta corriente
de lo balanza de pagos durante 1?77 y especiaimente en 1978, llevd a las auto-
ridades a diagnosticar un creciente "sobrecalentamiento” de la economia. El ple
no empleo de la capacidad instalada, la escasez relativa de mano de obra y el

desabastecimiento “agricola que tuvo lugar después de los problemas climatolégicos
de 1976, generalizaron este diagnéstico que fué aceptado plenamente por la nue-

va administracién que tomd el poder en 1979,

De ofra parte, las perspectivas durante 1978 no parecian alentadoras ya que I
disminucion en el volumen. de la exportacién de crudo en condiciones de estabi
lidad de precios internacionales habia originado una reduccién en el valor total
de la exportacién,al tiempo que las importaciones crecian a un ritmo acelerado.
Igualmente, las finanzas poblicas sufrian los efectos de los menores ingresos ex-
ternos, que al reducir en cerca de 3% del PIB los ingresos corrientes explican la
mayor parte del déficit fiscal que apareciéd en 1978.  Entretanto, la inversién
privada comenzd a dar signos de deterioro ya que después de crecer en mas de

un 33% en términos reales durante 1977 registrd una contraccién del 1.6% en
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1978 como resultado del pesimismo que se infundié y de las significativas inver-
siones realizadas que garantizaban la posibilidad de satisfacer necesidades de de
manda crecientes. Asimismo, la opinién piblica miraba con reservas el aumento
en el endeudamiento externo. contratado para cerrar las brechas fiscal y externa
(US$5000 millones en I??B); no obstante, la magnitud de la deuda externa en

_ términos netos seguic siendo baja dada lq fuerte acumulacidn de cctivo# pblicos
en el exterior. El nivel de Reservas Internacionales durante 1978 ascendié a
US$11500 millones equivalente a algo més de 12 meses de importaciones, por lo
que si bien la economia mostraba sefiales de deterioro todavia se contoba con

una gran solidez externa,

En 1979, al iniciarse la administracién Herrera~Campins se adopté un programa
de ajuste que acorde con el diagnéstico de "sobrecalentamiento™ buscéd “"enfriar”
la economic mediante la aplicacién de una politica contraccionista sobre la de
manda agregada. A su turno, los instrumentos escogidos para lograr tal objetivo
fueron : o) reduccién de la tasa de crecimiento monetario; b) austeridad fiscal
por la via d.e lo reduccidn y racionalizacién del gasto; c) reduccién de los ni
veles de endeudamiento externo del gobierno central; d) liberalizacién del con
trol de precios y eliminacién de los subsidios a los alimentos y e} liberalizacién
de importaciones mediante la disminucién en los aranceles y el traslado o régimen

libre de posiciones sometidas a licencia previa.
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Dadas las .perspectivas que presentaba el mercado petrolero a comienzos de 1979

no se podria juzgar de insensato el objetivo de reduccién del gasto pdblico y de
las transferencias del gobiemo central a las empresas descentralizadas, e'ﬁcargadas
de ejecutar la mayor parte de la inversién piblica en Venezuela. La reduccién
del déficit en cuenta corriente también podria haberse defendide aunque no la del

endeudamiento dado su reducido nivel en términos netos. En efecto, en el Cua-

dro ll1-11 se aprecia cébmo a finales de 1978 aunque la deuda bruta ascendia a
US$15.2 billones, el nivel de reservas internacionales era de US$11.5 billones

lo que significaba una deuda neta de sdlo US$3.7 biliones.

La liberacién de precios y de importaciones era, a todas luces, injustificable,
La reauccién de aranceles implicaba un rﬁayor monto de importaciones que re-
sultaba contradictorio con el objetivo de reducir el déficit en cuenta corriente.
Ademds, afectaba negativamente el sector productor de bienes transables que ya
mostraba signos de deterioro. Por su parte, la liberacién de precios después de

periodo largo de contencidén, aseguraba la aceleracién de la inflacién sin que sus

efectos positivos sobre el sector productor estuvieran garantizados 1/.

Aunque a comienzos de 1979 era relevante la discusidén acerca de ia manera cémo

se debia “"ajustar" la economia, el abrupto cambio en las condiciones del mercado

_1_/ Véase Miguel A. Rodriguez, "Auge Petrolero, Estancamiento y Politicas de Ajuste en Ve
nezuvela", en Coyuntura Econdmica, Vol. XV, No. 4, Diciembre 1985, pp. 201-227. ~
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petrolero hizo totalmente innecesarias tedas las medidas que se habian propuesto.
Sin embarge, el gobierno no lo percibid asi y siguié adelante con su plantea-
miento econdmico, que a la postre engendré el peor estancamiento que hayan

conocido los venezolanos.

El mercado petrolero, que comenzé el afic de 1979 con claros ‘excesos de oferta
y con unas perspectivas poco alentadoras, termind el aio con una situacién opues
ta en la que primaba lo escasez de crudo y la tendencia alcista en las cotizacio
nes internacionales. Este resultado es atribuible a la decisién del rivevo gobierno
Irani de no intervenir en el mercado, lo que provocd la reduccién en .la oferta

de crudo en cerca de 5 millones de barriles diarios. En consecuencia, Venezuela
logrd elevar el precio promedio de venta de $12.04 por barril en 1978 a US$17.69
en 1979, que combinado con un aumento del 8% en las cantidades exportadas per
mitidé elevar el valor de la factura total de US$8.5 billones @ US$13.5 billones
entre esos dos afios {Cuadro I1-12). La tendencia alcista se mantuvo hasta me-
diados de 1981 cuando Venezuela clcanzd el méximo nivel de ventas de crudo
(US$18.9 billones). En efecto, la cotizacién para el petréleo venezolano se
elevé a US$26.4 en 1980 y o US$29.7 en 1981. Sin embargo, el volumen ex
portado disminuyd de 764 millones de bc:rr?lesl (mb) en 1979 a 676 mb en 1980

y a 636 mb en 1981, a pesar de que para ese momento las reservas probadas y

su vida tedrica ya daban signos de recuperacion (Cuadro 11-13). Con todo, las
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reducciones en los volimenes exportados no fueron obice para que se generaran
ingresos de divisas de magnitudes sin precedentes, que si bien por si sélos cerra
ban tanto la brecha externa como la fiscal no impidieron que el gobierno confi

nudra su estrategia de deflacidén de demanda.
Evolucién de la oferta y la demanda agregodas :

El estancamiento en la produccién que se habia iniciado en 1978, se agudizd a
partir de 1979 cuando el PIB sdlo crecid en un 1.3%. En 1980 la tosa de cre
cimiento (1.9%) siguid muy por debajo de la tendencia histérica (5.4%), mien-~
tras que en 1981 se presenté una contraccién real del 4.1% en la actividad eco
ndmica. La recesidn se manifestd plenamente sobre el volumen de importaciones
que después de haber crecido a un ritmo anual promedio del 20.5% entre 1973

y 1978, registraron un aumento de sélo un 2.4% durante 1979. En 1980 su ni

vel cayé en un 12.3% en términos reales y en 1981 se recuperaron al crecer en
un 11.2% como resultado del viraje en la politica de inversién piblica. En su
ma, la oferta agregada se expandié en un escaso 1.6% en 1979 para luego caer

en términos reales en un 2.0% y un 0.3% en 1980 y 1981 respectivamente.

Por el lado de la demanda, el comportamiento de la inversién explica la mayor
parte de estos resultados. La austeridad fiscal implicé una contraccién del 19.7%

en la inversion piblica en términos reales durante 1979 y del 2.4% durante 1980.
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" En 1981, al iniciarse unaetapa de bisqueda de la reactivacién mediante la ex-
pansién del gasto, la inversién j:;ﬁblicc aumentd en un 27.1% en términos reales.
Por su parte, la existencia de un alto nivel de capacidad ociosa, de una gran
incertidumbre y de una politica fiscal contraccionista, se reflejé plenamente sobre:
la inversién privada que ya desde 1978 habia mostrado su agotamiento. Asf, en
1981, el nivel de la inversién privada en términos reales era un 81% menor que
el de 1977, lo que equivale a una contraccién anual promedio del 16% durante

el periodo 1978-1981.

Entre tanto, el crecimiento del consume -tdnto piblico como privado- se desa
celerd continuamente durante este lapso como resuitado de la contraccién de los
salarios reales asociada a las altas tasas de inflacién que se registraron en 1980
y 1981 1/ (Cuadro [I-15). Finalmente, las exportaciones en términos reales re
forzaron la contraccion de la demanda al caer el volumen de crudo exportado.
Sélo en 1979, un afio de expansién en el volumen de ventas,

las exportaciones tuvieron un efecto positivo sobre la demanda agregada.

En el Cuadro 11~16 se observa la evolucién del PIB frente a su nive! potencial.

AllT se aprecia como durante 1978 el producto se encontraba en un nivel muy

1/ Implicitas en la liberacién de precios que se comentard més adelante.
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cercano a su maximo nivel potencidl; sblo tres afos mas tarde el PIB se encon

traba en un 20% por debajo de su nivel potencial, como resultado de la signi-

ficativa contraccion en la inversién cuya participacién en el producto descendid
de 42% en 1978 a 24% en 1981. A su turno, las exportaciones reforzaron este
comportamiento ya que su participacion con respecto al PiB potencial se redujo

de 25% en 1978 a 18% en 1981. Sin embargo, segin se aprecia en este célculo,
el consumo no reacciond inmediatamente a la nueva situacién -de fa produccidn

al mantenerse constante su participacidn con respecto al producto potencial. Fi-
nalmente, la contraccién de las importaciones evité que el PIB hubiera caido en

una mayor proporcidn por debajo de su nivel potencial.’
Finanzas Piblicas

La politica fiscal que se adoptd a partir de 1979 corrigid el desequilibrio que

se habfa originado en las operaciones del sector pGblico durante 1978. Ei ba-
lance financiero del Gobierno Central (Cuadro 1I-17) muestra cémo este ajuste se
dié plenamente por la via de la reduccidén de la inversién piblica y- especialmente
de la "inversion financiera” del Gobierno Central que corlresp-:.'.\nde a sus aportes

a Empresas Estatales. En efecto, entre 1978 y 1979 los ingresos corrientes del

Gobierno Central se mantuvieron en un nivel estable (alrededor del 24% del PIB)
a pesar del aumento en los precios del petrolec, mientras que la leve reduccién de los

gastos corrientes se manifestd sobre el ahorro en cuenta corriente que pasd del 7,4%.
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del PIB al 8.6%. Sin embargo, la mayor cuota de ui;:sfe estuvo en manos de
la inversién que se redujo de un nivel equivalente al 11.7% del PIB en 1978
'a sdlo 5.3% en 1979. Dentro de este total, la inversidn financiera se redujo
del 6.8% del PIB al 1.8% en el mismo pericdo. Como resultado, el déficit
del Gobierno Centml que ascendié a 4.3% del PIB durante 1978 pasd a ser sus
tituido por un superdvit equivalente al 3.3% del PIB durante 1.979, utilizedo
én la reduccién parcial del. endeudamiento externo,que habia financiado la to
talidad del déficit en 1978. Sin embargo, la reduccién en los aportes del Go-
bierno Central obligs a las empresas descentralizadas a co nseguir direcfomer_r:
te financiacién para sus inversiones. Como resultado, el endeudamiento externo
del sector piblico no sélo no disminuyd sino que aumentd en US$6.2 billones du
rante 1979 {Cuadro 1I-11). Adicionalmente, los términos de contratacidén empeo

raron al fraccionarse los negociaciones.

Para 1980 se presentd nuevamente un déficit en las finanzas del Gobierno Cen-
tral como resultado del repunte de la "“inversién financiera® que rec‘uperé el ni
vel de 1978 como proporcién del PIB, En el afio siguiente las finanzas del Go
bierno Central arrojaron un superdvit equivalente al 2.1% del PIB atribuible a
la rapida expansion de los ingresos.corrienfes asociada a las mayores contribu-

ciones del sector petrolero,que pasaron de un 18% del PIB en 1980 a 25% du-

rante 1981. Entre tanto, se instrumenté una politica expansiva por el lado del
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de ganancia. Como era previsible, la inflacién se disparé en 1980 cuando la
variacién media anual en los precios al consumidor fué de 21.6% {(Cuadro 1I-15).
Por su parte, los precios al por mayor aumentaron en un 23%, tasa que en am-
bos casos resultaban muy superiores a las registradas en los periodos precedentes,
generalmente asociadas a cifras de un solo digito. El comportamiento de los pre
cios es atribuible al represamieﬁfo existente después de varios afios de contencidn,
aunque de alguna mdnera también se presentd un sobregjuste dada la incertidumbre
acerca de la permanencia de la medida. Igualmente, la mayor inflacién interna-
cional se reflejé plenamente sobre los producto$ importados, mientras que la eleva
cién generalizada de salarios a comienzos de 1980 reforzé las presiones inflaciona
rias. Sin embargo, el debilitamiento que para entonces registraba la demanda
agregada no fué obstéculo para que él gobierno diagnosticara una inflacién de de

manda y procediera o atacarla mediante una mayor contraccién del gasto interno,

que a la postre resulté funesto para el funcionamiento de la economia.

La estrategia anti-inflacionaria se centrd en un rigido control al crecimienio en
los medios de pago al tiempo que se fijaban las tasas de interés por parte del
Banco Central de Venezuela. Después del segundo semestre de 1979 cuando las

tasas de interés internacionales se elevaron significativamente =-como resultado
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_de la politica monetaria adoptada por la Reserva Federal Norteamericano-, se
. cred un diferencial a favor de las Gltimas. En condiciones de libre movilidad

de capitales y estabilidad del tipo de cambio, el diferencial indujo una fuerte

salida de capitales aprobada por las autoridades ya que con

trarrestaba el efecto monetario expansionista de las operaciones del

sector plblico. En el Cuadro 11-19 se aprecia la magnitud del diferencial que
perduré hasta agosto de 1981, cuando tardiamente las autoridades elevaron ias

tasas de interés y se elimind el diferencial de dos puntos porcentuaies que exis

tid desde 1980.

Los efectos scbre la b.o.se monetaria de esta particular estrategio anti-inflaciona-

ria se pueden observar en el Cuadro 11-20. En efecto, el impacto neto expan
sionista de las Operdciones del sector piblico durante 1980 fué contrarrestado
mediante la pérdida de reservas internacionales, que permiti6 reducir a sélo 7.6%
el crecimiento de la base monetaria. En 1981 se cambiaron los papeles y el mo
vimiento en los activoé externos netos fué nuevamente expansionista mientras que
las finanzas piblicas tuvieron un impacto neto contraccionista sobre la base mone
taria dado el volumen de los depdsitos que el sector piblico efeciud en el banco

central.

Con todo, la inflacién no cedid hasta que no desaparecieron las presiones de

costos tanto internas como importadas (1981-82). Sin embargo, la bisqueda del
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control de la inflacién a través del control monetario estranguld aGn més la pro
ducciéon. Adicionalmente, el haber utilizado a las reservas intemacionales como
fuente de contraccién monetaria tuvo efectos cambiarios y distributivos que com-
prometieron a largo pl_czo Ig capacidad de desarrollo de la economia venezolana .
El error de politica fué muy grande ya que se incentivé la
fuga de capitales con propédsitos anti- inflacionarios. AsT,
aunque el diagnésﬁcc.) de la inflacién hubiera sido valido, no resulta justi-
ficable la utilizacién de las reservas internacionales y no del del crédito domés

tico para lograr los objetivos de politica monetaria.

Por Gltimo, los salarios reales cayeron continuamente durante este perfodo ya que
los altos niveles de inflacién no dieron origen a ajustes compensatorios en los sa
larios nominales. La ausencia de una mentalidad indexada y la baja frecuencia

(3 afios) con que se. realizan las negociaciones laborales pueden explicar este re

sultado sobre los salarios reales (Cuadro 1I-15).
Balanza de Pagos, Endeudamiento Externo y Fuga de Capitales :

La liberacién de importaciones instrumentada a partir de 1979 se efectud mediante

la reduccién de aranceles y el traslade al régimen libre de un nimero de posicio

" nes sujetas a la tramitacién de licencia previa. Como resultado, el valor de las

importaciones sometidas a licencia previa pasd de ser un 10% del total en 1978
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4.7% en 1979 y a sbélo 1.8% en 1980, eliminéndose todo tipo de controles a las
* importaciones de alimentos, combustibles y quimicos, y reduciéndose al méaximo

para la maquinaria y las manufacturas (Véase Cuadro [1-21).

Sin embargo, durante 1979 las importaciones totales se redujeron en cerca de US$1.2
billones a pesar de la estrategia liberacionista, que inoportunamente incentivaba la
importacion de bienes. En efecto, el estancamiento de la actividad econdmica se
reflejé plenamente sobre el monfototal de impéﬂueiones que durante ese afio al-
canzd un valor de US$10004 millones (Cuadro H-22). En especial, las importa~
ciones del sector plblico disminuyeron de U5$3.4 billones en 1978 a US$2.6 bi
llones en 1979 como resultado de la contraccién del gasto y en particular, de la
inversién poblica. Por este motivo, las impor‘rac}ones de bienes de capital se re
dujeron en un 5.2% en 1979 - 10.4% las de material de transporte. Con todo,

las importaciones de bienes de consumo registraron una contraccidn del 7.9%,

concentrada en las menores compras de bienes diferentes a alimentos y bebidas

{Cuadro [1-23).

Por su parte, el aumento en el precio del petrbleo, y en menor medida el inicio
de la exportacién de aluminio, permitié incrementar las exportaciones totales de
US$9.2 billones en 1978 a US$14.4 billonesen 1979. Con ello, se corrigié plﬁ
naomente el déficit comercial existente en 1978 (US$2.1 bitlones) generGndose un

superdvit por US$4.4 billones. Con relacién a la cuenta corriente, se obtuvo un
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virtual equilibric en- 1979 después de haberse registrado un déficit por US$5.7
billones en 1978. Asi, la mejoria en el saldo comercial fué suficiente para
contrarrestar con creces el debilitamiento en la balanza de servicios y transfe-

rencias, particularmente asociado a los mayores egresos por turismo.

Como un todo, la cuenta de capitales fué ligeramente superavitaria ya que las
entradas netas de capital de largo plazo excedieron ligeramente a las salidas ne
tas de corto plazo, lo que en unién del también leve superfvit en la cuenta co
rriente y de unos “errores" positivos por US$514 millones permitié aumentar las Reservas

Internacionales en US$1110 millones durante 1979, Los resuitados muestran cémo

los acontecimientos en el mercado petrolero se encargaron por si sélos de ajustar
las cuentas externas. La reduccién de importaciones de bienes de capital era
innecesaria y en cuaiquier caso pudo habese reemplazaedo por un mayor control
a los egresos por turismo. Dada la solidez que mostraban las cuentas externas

durante 1979, haber profundizado la contraccién de la demanda era injustificable.

Durante 1980 y 1981 se consolidé un elevado superdvit en la cuenta corriente
(US$4728 millones y US$4000 millones respectivamente) asociado al centinuo cre
cimiento en las exportaciones que alcanzaron la cifra récord de US$20181 mi-
liones en 1981. Por su parte, fas importaciones se recuperaron con relacién al
nivel de 1979 como resultado del aumento en las importaciones de bienes de con

sumo (1980} y de bienes de capital en 1981 cuando se instrumenté una politica
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fiscal expansionista. Asf‘, las importaciones ‘ascendieron a US$10877 millones en
1980 y o US$12123 millones en 1981, A su turno, el déficit en la cuenta de

servicios y transferencias no registré grandes vcriaciongs y se mantuvo en niveles
similares a los de 1979, Sin embargo, la evolucién de la cuenta de capitales

fué notoriamente diferente registrandose una fuerte salida neta de capitales duran
te 1980, que enuynién de los errores y omisiones, impidié la acumulacidn de re
servas no obstante.e! significativo superﬁyit."corrienre de ese afo. Asi, en 1980
la salida neta de capitales de corto plazo absorbié la totalidad de los exceden-

tes producidos por la cuenta corriente.

Segin lo Balanza de Pagos la salida de capitales de corto plazo durante 1981 fué
més moderada ya que el sector plblico contraté grandes cantidades de crédito ex
terno de corto” plazo con lo que consiguid financiar los egresos netos de capi
tales del sector privado. Por este motivo, el saldo de capitales fué superavita-
rio en 1981 lo que permitié acumular los. excedentes de la cuenta
corriente. Sin embargo, el alto nivel de errores y omisiones con signo negativo
impidié que las reservos internacionales se hubieran incrementado en una mayor

proporcion.

Es evidente que el comportamiento de la balanza de pagos durante 1980 y 1981 s
tuvo dominado por la fuga de capitales de corto plazo que estimuléd el gobierno

a través del manejo de las tasas de interés. Para determinar como mayor pre-
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cision dicha salida de divisas se diseid una metodologia alternativa a la Balanza
de Pagos que utiliza diferentes fuentes de informacién sobre el endeudamiento ex

terno 1/.

La metodologia escogida determina en primer lugar las necesidades totales de fi

nanciamiento en cada afio sobre la base de informacion de balanza de pagos. Di
chos requerimientos de financiamiento corresponden a la suma del déficit en cuen
ta corriente més los incrementos en reservas internacionales. En los afios en que
dicha suma haya arrojado un saldo negativo.la economia no necesitaba dinero pa
ra financiarse sino que por el contrario podria haberse constituido un financista

neto frente al resto del mundo, por lo que cualquier tipo de endeudamiento resul

taba redundante.

El financiamiento utilizado esté constituido por la suma de la inversidén extranjera
directa (segOn Balanza de Pagos) més las entradas netas de capital. Para este 0l
timo dato se utilizardn dos fuentes alternativas de informacién. Lo alternativa A

que recoge las cifras de endeudomiento presentadas por Cline (1984) y Rodriguez

1/ En 1983, cuando se tuvo acceso a untipo de cambio preferencial para pagar el servicio

" de la deudasehizoevidente queno toda la. deuda contratada habia sido registrada opor-
tunamente. Por ese motivo los entradas de capital de la Balanza de Pagos subestiman
el monto real de endeudamiento y por comsiguiente subestiman la fuga de capitales.
Para corregir de alguna manera este inconveniente se utilizaron dos series histdricas
de deuda que fueron reconstruidas por Cline (1983) y Rodriguez (1986) y por la CEPAL
(1984) sobre la base de los registros realizados durante 1983 y 1984 por entidades tan
to pGblicas como privadas que procuraron beneficiarse del tipo de cambio preferencial
con que podrian cubrir sus obligaciones.
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(1986), y la alternativa B que utiliza la informacidén de endeudamiento externo
suministrada por la CEPAL (1984). Las diferencias entre estas dos fuentes de in

formacién no son significativas (Ver Cuadro 11-24).

La diferencic entre el financiamiento utilizado y el requerido arroja un estimativo
dél monto de la fuga de capitales. Los resultados obtenidos permiten concluir
que la salida de capitales presentaba desde 1978 niveles significativamente altos
(US$1.2 billones a US$1.6 billones segin la metodologia que se utilice), atri-
-buible a fas expectativas de una devaluacién cuando el panorama externo
no estaba despejado. Sin embargo, la generacién de un diferencial en la ren-
tabilidad de los activos financieros externos frente a los internos llevé la fuga

@ montos inverosimiles durante el periodo 1979-1981. Sélo en 1979 se estima
una sulfda que se ubica entre los US$6.1 y los US$6.6 billones lo que equivale
a un 46% de las exportaciones y a un 63% de las importaciones de ese afio. En
1980 la fuga llegé a su nivel récord de US$10.2 billones o US$8.2 billones se-
gin la metodologia que se use. En ese afio, se broduio una combinacién insd
lita; se obtuvo un superévit en cuenta corriente de US$4.7 billones, no se acu
mularon reservas internacionales y se aumentd el financiamiento externo en US$5.5
billones.. Como resultado se constituyeron activos externos en manos del sector

privado a costa del superdvit en cuenta corriente (que pertenece al sector pdbli

co) o de la contratacién de pasivos externos por parte de empresas piblicas de-
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ficitarias. AsT lo estrategia anti-inflacionaria resulté muy costosa tanto en tér-
minos de la regresividad en la redistribucién que origind como del desaprovecha-

miento de una oportunidad Gnica para solidificar su posicién externa.

Durante 1981 la fuga cedié ligeramente como resultadoc de la elevacién en las ta
sas de interés internas en agosto de ese afic. Sin embargo, el financiamiento
desperdiciado alcanzd los US$3.8 6 3.6 billones segin la metodologia utilizada.
Asi, la fuga de capitales fué el resultado deliberado de la politica financiera

que en combinacién con la sobreinversién del periodo anterior y del estancamiento
de la demanda agregada hicieron poco rentables las inversiones reales y financie-

ras en Venezuela.

Vista desde otro éngulo, la fuga de capitales exigié la configuracién de una dey
da que no obedecié a excesos de gasto o restricciones a ia genemcién'de ahorro
interno. Por el contrario, la deuda se acumulé en presencia de superdvit en
cuenta corriente por lo. que resulta claro que la totalidad del aumento del en-
deudamiento (conformacidn de pasivos por parte del sector ptblico) tuvo su con
trapartida en aumentos de activos externos en manos del sector privade. Este

fenémeno, que Rodriguez (1986) ha llamado la “exportacipn de la intermediacién

financiera nacional" explica la acumulacién de la deuda externa venezolana 1/.
Asi, las entidades superavitarias del sector piblico (principalmente el gobierno

general) canalizeban el ahorro financiero generado por ellas hacia el sector

1/ Véase Miguel A. Rodriguez, "Notas sobre el Ahorro, la Inversién y el Endeudamiento Externo
Venezolano", trabajo preliminar presentado en el Seminario sobre Ahorro e Inversidn en Améri-
ca Latina, CEDES, Buenos Aires, marzo de 1986.
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privado. Este a su vez utilizaba los recursos que le transferian las entidades pi
blicas superavitarias para comprar las divisas que producian las operaciones co-

rrientes del sector pOblico con el exterior, o bien aquellas que reintegraban las
entidades pOblicas deficitarias que tenian que recurrir al crédito externo para fi

nanciar sus planes de inversién.
Evolucién del tipo de Cambio

La mayor inflacién que se registrd a partir de la liberacién de precios y de la
eliminacién de subsidios origind una clara revaluacidn real de la moneda a par-
tir de! primer trimestre de 1980. Como se observa en el Cua&ro 11-6, en 1979
la tasa de cambio real se encontraba en el nivel mésaltode lg década pasada. Al
dispararse la inflacidn interna y producirse la revaluacién del délar frente a las
monedas de los demds paises industrializados de occidente, la tasa de cambio co
menzd a sobrevaluarse répidamente. A finales de 1980 ya se encontraba en el
nivel vigente en 1970 y durante el primer trimestre de 1981 registré un nivel in
ferior en un 13.5% al de 1979. El tipo de cambio real, calculado mediante

la ponderacién de las monedas de los 22 paises mds importantes en el comercio
internacional venezolano, reflejaba en el Gltimo trimestre de 1981 una sobreva-

luacién del 18% frente al tipo de cambio vigente durante 1979.

La revaluacidn del tipo de cambio real reforzé los efectos recesivos de la reduc

cién de los aranceles sobre el sector productor de bienes transables. Adicional-
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mente la percepcién de unamoneda sobrevaluada, exacerbd las tendencias epecu

lativas en el mercado cambiario al tiempo que estimulaba las importaciones com-

petitivas y principalmente, los egresos por turismo.
Actividad Econémica y Empleo

Los resultados sobrela actividad econdmica del "ajuste" adoptado a partic de 1979
se aprecian en el Cuadro |1-4. El aspecto més significativo es el total estanca-
miento del PIB real durante un perfodo de tres afios (1979-1981) en los que se
contd con abundantes recursos externos. En efecto, el producto aumentd en un

escaso 0.8% en 1979 y 0.4% en 1981, y decrecid en 1980 en un 1.5%.

Cuando se analiza el comportamiento por sectores de actividad se observa como
las actividades petroleras continuaron su tendencia.contraccionista que las Hevé
en 1981 a representar sélo el 8.6% del PIB. En 1979, como resultado del au-
mento en los volomenes de crudo exportado, la actividad del sector petrolero se

expandié en un 5.7%, evitando asi un mayor deterioro en el crecimiento global de

{a’ economia.

Por su parte, las actividades no petroleras crecieron en un 0.3% en 1979 y en
un 1.3% en 1981, mientras que en 1981 -registraron una contraccién del 1.3%.

Dentro de estas, las mds afectadas por la recesién fueron las orientadas a-la pro

duccién de bienes no transables, en particular, la construceiédn que al sufrir los.efectos
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de la reduccién de la inversién tanto plblica como privada y registrd una con-
traccién continua en su actividad que cayd en un 31% en términos reales entre
1979 y 1981. |gual cosa ocurrid con el comercio al reflejor plenamente la con

traccidén de la demanda y en especial, la pérdida de dinamismo del consumo.

Los sectores productores de bienes no transables mostraron un deterioro menos agu
do pero también vieron descender sus ritmos de expansién a tasas muy inferiores
a las registradas en el perfodo 1973-1978. La liberacién de importaciones y la
falta de liquidez afectaron negativamente la agricultura y las manufacturas entre
1979 y 1980. Sin embargo, su deterioro més marcado se presentd durante 1981
cuando la sobrevaluacién de la moneda le restd competitividad o la produccién
nacional. En ese oﬁd, aunque dejaron de operar los dos primeros factores y se
traté de reucfivcr mediante la expansién del gasto piblico, la apreciacién de la
moneda, el estancamiento del consumo -dado el colapso en los salarios reales y
en el empleo- vy la persistente contraccién de la inversién privada ocasionaron
un decrecimiento en términos recles tanto en la agricultura (-1.9%) como en la

industria manufacturera (-0.9%).

En consecuencia, la tasa de desempleo se elevd del 4.7% en 1978 a 5.4% en
1979 y a 6.2% en el primer semestre de 1980 como resultado de la menor gene
racidn de puestos de trabajo en condiciones de estabilidad de la tasa de participacién.
Durante el segundo semestre de 19Sd la tasa de desemplec descendié nuevamente

para estabilizarse alrededor del 6% hasta finales de 1981 (Cuadro 11-25).,



C. 1982 : El desequilibrio externo y la agudizacién de la crisis

1.

Aspectos Generales :

Después del fracaso de las politicas de reactivacidn instrumentadas durante 1981,
la economia tuve que enfrentarse durante el segundo semestre de ese afic -y
principaimente a lo largo de 1982~ a los efectos de un nuevo shock externo,

asociado esta vez al desplome en los precios internacionales del petréleo.

En efecto, el estancamiento de la economia durante 1981 no logré ser revertido
mediante la aplicacién de una politica fiscal expansionista ni con la contencién
del proceso de liberacién de importaciones inicic-d'o en 1979. La intensa fuga

de capitales, el continuo deterioro en la irjversién privada y la apreciacién real

de la moneda, impidieron que la economia recobrara algin dinamismo. As?, 1981

cuimingd como el tercer afo consecutive de recesién de la economia venezolana.

Paralelamente, el mercado petrolero comenzé a dar sefiales de deterioro hacia fi
nales de 1981 cuondo de una escasez relativa de crudo se pasé a tener grandes
excedentes de produccién en el mercado mundial. Los factores qué explican es
te radical viraje fueron tanto coyunturales como estructurales. La recesién en los
paises de la OECD indujo una caida del 5.3% en su consumo de petréleo, mien

tras que las politicas de sustitucion adoptadas desde 1973 comenzaron a tener
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pleno efecto. Por el lado de la oferta, la mayor produccién de México y del
Reino Unido le rest6 poder a la OPEP que vid reducida su participacién en la
produccién mundial de 53% en 1973 a sélo 33.5% en 1982. Adicionalmente,
las divergencias al interior de este cartel se hicieron més agudas y en marzo de
1982 se decidié congelar los precios de referencia y reducir la produccién me-

diante la imposicion de cuotas a los paises miembros 1/.

Como resultado, -el precio de realizacidén del crudo venezolano cayd de US$529.71
en 1981 a US$27.47 en 1982, al tiempo que la cuota establecida le obligs a re
ducir su exportacién a sélo 560 millones de barriles de crudo durante 1982, un

12% menos de lo registrado en 1981 (ver Cuadro 11-12).

Por consiguiente, el valor de las exportaciones de petrdlec se redujo de US$18.9
billones en 1981 a US$15.4 billones durante 1982 2/, lo que dada la estructura
de la economia venezolana tuvo serias implicaciones fiscales y de balanza de pa

gos.

Finanzas Pdblicas
Al nivel del Gobierno Central, la caida en el valor de las exportaciones de pe

troleo origind una reduccién en los ingresos corrientes de 32.5% del PIB en 1981

1/ En términos de la Balanza de Pagos la caida fué de US$19.1 billones en 1981 «
T US$15.7 en 1982.

2/ Véase al respecto el informe sobre Venezuela en el Estudio Econdmico de América

Latina y el Caribe, 1982, CEPAL, Santiago de Chile.
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a 26.9% en 1982, mientras que los gastos corrientes se mantuvieron estables cormo
proporcién del PIB por lo que el ahorro en cuenta corriente refle{é plenamente los
efecios de la menor tributacién del sector petrolerc. Por su parte, la inversién fi-
nanciera se redujo considemb!emente, amortiguando los efectos del shock externo
sobre las finanzas del gobierno central que registraron durante 1982 un ligero déficit

equivalente al 1.4% del PIB (ver Cuadro 1I-17).

Sin embargo, cuando se analizan las operaciones del sector poblico consolidado (ver
Cuadro 11-18) se observa un deterioro mucho mayor en las finanzas pGblicas. En este
caso, la reduccién del superavit de operaciones de Petrélecs de Venezuela 5. A. im
plicé una caida en los ingresos corrientes del orden del 6% del PfB entre 1981 y 1982.
A su turno, los gasfos corrientes.se redujeron en un 2% del PIB como:resultado del
recorte decretado por el. gobierno en el gasto piblico respecto al presupuestado
inicialmente. Sin embargo, el mayor control de las erogaciones del sector po-
blico no afectd el gasto en inversién que por el contrario tuvo un gran dinamis
mo durante 1982. En efecto, las inversiones iniciadas en 1981 no fueron suspen
didas, lo que originé un crecimienfo en este rubro de casi 7% de! PIB entre 1981

y 1982. En términos reales su crecimiento fué de 9.6% enire estos dos afios.

Como resultado, el déficit del sector consolidado ascendié durante 1982 a 12.8%
del PIB, nivel récord para los patrones de desempefio fiscal de la economia ve-

nezolana. En este sentido, la decisién implicita en el manejo de la politica
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fiscal fué la de mantener el ritmo de inversién financiando los déficit resultantes

con las reservas acumuladas por entidades piblicas. Asf, un 37% del déficit de
1982 fué financiado utilizando activos de PDVSA y FIV, mientras que el crédito
externo contribuyd con sélo un 7% del financiamiento requerido. La diferencia
fué cubierta con recursos internos, especialmente de origen primario aportados

por el Banco Central.
Tipo de' Cambio y Balanza de Pagos

La revaluacién de la moneda se agudizé a lo largo de 1982 como resultado de la
politica gubernamental de no alterar la paridad fije ~-de 4.30 bolivares por dé
lar- en presencia de un alto diferencial entre la inflacién interna y la externa.
El grado de scbrevaluacién fué durante el Gltimo trimestre de 1982 de 25.5%
frente a la taso de 1979 y de 8.7% frente al Gltimo trimestre de 1981 (ver Cua

drO ”_6) »

La apreciacién de la moneda tuvo sus efectos sobre el nivel de importaciones,
cuyo valor se.elevé durante 1982 a US$13584 millones, el més alto de la historia
econdmica venezolana. Como un todo, el incremento del 12% en el valor de las
importaciones entre 1982 y 1981 estuvo a cargo del sector piblico, cuyas impor-’
taciones aumentaron en un 50% como resultado de la politica de inversiones po

blicas. El sector privado, por el contrario, redujo en algo més de US$100 mi
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llones el valor de sus comprasexternas de bienes ya que las autoridades elevaron

los aranceles y reforzaron los controles cuantitatives para un conjunto de bienes.

El aumento en el valor de las importaciones y la reduccién en los ingresos por
exportaciones de petrdleo modificaron sustancialmente la posicién comercial frente
al resto del mundo, y el superdvit de US$8058 millones durante 1981 se redujo

a sbélo US$2932 millones durante 1982. La evolucidén de la balanza de servicios
y transferencias fué igualmente desfavorable como resultado de la sobrevaluacién
de la moneda. Lo:s egresos nefos por turismo se incrementaron en més de un 21%
entre 1981 y 1982, afic en el que alcanzaron un valor total de US$2505 millones.
Asimismo, el rubro "ingreso sollare Inversi.ones“ que recoge en su mayor parie el
pago de intereses, pasd de representar entradas netas por US$525 millones. de 1981
o mostrar un egreso neto por US$1530 millones en 1982, atribuibles al alto saldo
de la devda que se habia acumulado para ese entonces, cuyos intereses superaban
ampliamente los rendimientos de las ya disminuidas reservas internacionales. En
suma, se origind en 1982 un déficit en la cuenta corriente d¢ la balanza de pa
gos de US$4246 millones, en contraste con el superévit que por un monto similar

se habia generado en 1981.

Los movimientos de capitales se caracterizaron por el resurgimiento de una inten
sa fuga de divisas, después de que esta se habia apaciguado durante los Gltimos

meses de 1981 cuando las autoridades decidieron eliminar el diferencial a favor
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de los de.pc')sitos en délares. Sin embargo, a comienzos de 19.82, el alto grado
de sobrevaluacién y el deterioro del. mercado petrolero dieron origen a grandes
expectativas de devaluacién, que estimularon nuevamente la fugs de capitales
a pesar de que para entonces las tasas de interés externas eran inferiores a las
internas (Cuadro 11-19). Nuestros estimativos sefialan que la fuga de capitales
se ubicéd en niveles cercanos a los US$900 millones durante 1982 (ver Cuadro

11-24), aunque otros estudios afirman que esta fué muy superior 1/ entre 5000

y 8000 millones de dblares).

La cuenta de capitales de la balanza de pagos muestra unos salidas netas de <o
pital de corto plazo privadas del orden de los US$4100 millones, financiadas en
su mayor parte mediénfe la adquisicidn de empréstitos del sector piblico, cuya
_magnitud =-segin esta metodologia- superd los US$7800 millones durante ese
afic. Asi, sele logré consolidar un superavit de US$39211 millones en la Balanza
de capitales que compensé parcialmente el déficit en cuenta corriente y los "erro

res y omisiones" negativas por U5$2338 millones.

La pérdida de reservas durante 1982 ascendié a US$2720 miliones, magnitud que

habria resultado muy superior de no haberse producido la revalorizacién de oro

1/ Véase en particular Ricardo Hausmann y Ana Julia Jatar,  "Estrategia Econdmica y
Politica de Corto Plazo : De la contemplacién moralizante o la accién eficéz",
Primer Borrador, Mimeo, Caracas, Noviembre de 1985, También CEPAL (1982),0p.cit.
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cuyo precio de contabilizacién se elevé. de US$42,35 a US$300 por-;anzo, por lo que.
las reservas internacionales se incrementaron cutométicamente en US$2935 millones
Adicionalmente, el gobierno decidié centralizar en manos del Banco Central de
Venezuela todas las reservas intemnacionales mantenidas por entidades péblicas
(excepto el f-;lV).. En cumplimiento de esta disposiéién Petroleos de Venezuela

S. A.. transfirid al Banco Central un total de‘US$3600 miliones que le sirvieron
para financiar por un fiempo més la fuga de cabitales. De no haberse adoptado
ninguna de estas medidas, el BCV hubiera perdido . US$8165 millones de

sus reservas, lo que habriaprecipitado el ajuste externo.

En conclusidén, el haber mantenido inalterado el tipo de
cambio- en . condicioﬁes de deterioro extemo, expectativas de devaluacién y
libre movilidad Ade capitales, exigid un fuerte drenaje en los activos externos y
un incremento en los pasivos externos del sector pblico para satisfacer la deman
da especulativa que realizaba el sector privado. Igualmente, la deuda externa

neta total se duplicé ya que los activos externos pasaron al anonimato en manos

del sector privado (ver Cuadro li-11),

Politica Monetaria y Precios

La base monetaria sufrid una contraccion del 10.3% durante 1982 como resultado

de la fuerte restriccion en el crédito neto al sector privado que contrarrests el
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efecto expansivo producido por la revalorizaciéon de reservas‘. .Adicionalmente,
las operaciones del sector pOblico fueron netamente contraccionistas en términos
monetarios ya que el aumento en los créditos al sector pOblico resulté inferior a
los depésitos que algunas entidades constituyeron en el Banco Central.(Cuadro 11-20).
Las autoridades intentaron infructuosamente modificar esta situacién a finales del

afio al disminuir el encaje legal a la banca comercial, pero la demanda

‘de crédito no reacciond con prontitud dada la recesién del aparato econdmico.

De otra parte, al ceder las presiones de costos que elevaron la inflacién durante
1980 se redujo nuevamente el ritmo de inflacién a 9.7% durante 1982, lo que no
implicd un menor deterioro en los salarios reales, ya que estos cayeron en un 6.8%

durante ese afio (ver Cuadro lI-15).
Demanda Agregada, Actividad Econémica y Empleo

Después de dos afios de contraccién, la oferta agregada crecié en un 1.7% durante

"1982 como resultado del aumento en el volumen de importaciones, y en menor medida del
leve crecimiento en el PIB (0.7%). Por el lado de la demanda, el consumo privado y la in
versién publica fueron los inicos componentes que registraronalgin crecimiento (4.5% y 9.6%

*
respectivamente). Por su parte, el deterioro de la inversién privada fué del 23.6% en tér-

minos reales, mientras que el recorte a los gastos corrientes del sector piblico ori

gind una reduccion en el consumo piblico del 7.9%. El menor volumen de crudo
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exportado también operd como una fuente de contraccion del preducto {ver Cuadro

[1-14).

El estancamiento de la actividad econdmica llevé a que durante 1982 el PIB se
distanciara en un 25% frente a su nivel potencial. En términos de los componen-
tes de la demanda agregada, esta desviacién se explica casi plenamente por el
comportamiento de la inversion, principulmenre la privada cuyo nivel fué 3.5 ve

ces menor a sy tendencia histérica (ver Cuadro [I-16).

El pobre desempefio de la actividad econdmica puede entonces atribuirse a la caida
en la demanda doméstica en condiciones de una mayor competencia externa favore

cida por la apreciacién del tipo de cambio real.

Los sectores mds afectados por la recesién fueron la construccién (-8.4%) que su-
frié los efectos de lo contraccion del crédito al sector privado 1/, y las activida
des petroleras (=7.2%) que reflejaron los efectos de las cuotas de exportacion es
tablecidas por la OPEP. Por su parte, la industria manufacturera fué el sector més
dindmico ya que de alguna manera se beneficié de la aplicacién del decreto lla-
mado “"compre venezolano" que prohibié la importacién de confecciones? . Ademds

algunos subsectores se beneficiaron de una nueva liberacidn de precios. Lo agri-

1/ que afectd tanto la oferta como la demanda de vivienda.

2/ CEPAL, 1982, op. cit.
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cultura crecid enun 3.6% recuperando el nivel de produccién real de 1980. A
ello contribuyeron las buenas condiciones climatolégicas que contrarrestaron la re

duccién en el Grea cosechada (ver Cuadro 1l-4).

Por ‘Oltimo, la crisis de 1982 trajo consigo un fuerte deterioro en el empleo (Cua
dro i1-25). Asi, el nimero de desempleados se elevé a 7.1% de la fuerza de tra
bajo, lo que representé un aumento en la tasa 1.1 puntos porcentucles_,frenfe al
Oltimo semestre de 1981. Las actividades que més redujeron el nimero de emplea
dos contratados fueron las del sector terciario -y especialmente los servicios gu~
bernamentales que se afectaron por la reduccién en los gastos de funcionamiento-
y la construccién. Durante el segundo semestre de 1982 el empleo agropecuario

did muestras de deterioro frente a los niveles de los dos afios precedentes.

LAS POLITICAS DE AJUSTE EXTERNO Y LOS RESULTADOS DE BALANZA DE

PAGOS DURANTE LA CRISIS

A . Politica Cambiaria

A comienzos de 1983 el agotamiento de las reservas operativas del Banco Cen
tral hizo impostergable la adopcién de un control de cambios combinado con
la devaluacidon de la moneda, En efecto, el aceierado ritmo de las salidas
de capital -que superaron los 60 millonés de délares diarios durante febrero de 1983~

redujo las reservas internacionales a sélo US$3.2 billones, cantidad equivalente
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al valor de tres meses de importaciones. Asf, a pesar de la revalorizacién
y la centralizacién de las reservas internacionales a finales de 1982, las ex
pe.cfufivos del piblico no cedieron por lo que la fuga de capitales absorbié
los nuevos recursos disponibles en el Banco Central. Por eso, a mediados de
febrero de 1983 el nivel de reservas internacionales era tan bajo como el re

gistrado antes de su centralizacidn y - revalorizacién.

En estas circunstancias, e! 18 de febrero de 1983 se rompié la tradicién de
liberalidad en las relaciones econdmicas con el exterior y se procedid a ce-
rrar el mercado cambiario. Una semana después se puso en operacién un nue
vo régimen cambiario con un esquema miltiple de tasas de cambio y un rigi
do control administrativo encargado de racionar la venta de divisas. Asi,se

puso fin a cerca de 19 afios de libre convertibilidad y parided fija 1/.

El esquema miltiple comprendid la adopcién de tres tasas de cambio diferentes;
El nivel . existente -4.30 bolivares por dblar- se mantuvo para
las exportaciones de hierro y petrdleo, para las importaciones de bienes "esen
ciales"2/ y para el servicio de ladeuda externa piblica y la privada registrada.
Se establecié otra tasa preferencial de 6.00 bolivares por délar para otras im
- n . " .1y . .
portaciones "menos esenciales”,y por Gltimo las demés transacciones =especial
mente servicios y transferencias-pasaron a efecutuarse a una tasa libre, cuyo

nivel se ubicd en los 7.50 bolivares por délar durante la primera semana de

1/Véase R. Hausmann y A. Jatar, op. cit.

2/ Calificativo que ha demostrado gran flexibilidad. En ese entonces abarcé una gran parte
de los articulos de consumo popular con el fin de evitar presiones inflacionarias.
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marzo.  Posteriormente, lainsaciable demanda especulativa y la relativa es-
casez interna de divisas presionaron. la cotizacisn “libre" hasta nive
lesde 17.25bs. por ddlar durante el mes de septiembre. En el Gltimo trimestre
de 1983 esta cotizacién se redujo ligeramente ubicandose a 13.47 bolfvares por

délar en promedio.

Sin embargo,. ia devaluacidn efectiva fué muy inferior a la que supone la va
riacién en el tipo de cambio libre. En realidad el 75% de las transacciones
continuaron realizéndose a la vieja paridad (4.30) durante el periodo marzo
1983-febrero 1984, un 18% de! movimiento de divisas se efectud a la tasa
preferencial de 6.00 bolivares por dblar y sélo 7% de las transacciones ex-
fernas se realizaron en el mercado libre (Cuadro HI-1). Por consiguiente,

el tipo de cambio promedio fué de 5.15 bolivares por délar durante el perio.
do seiialado, lo que representé apenas una devaluacién nominal del 19.8%
en promedio. que eh términos reales fué insuficiente Ppara corre.
gir el considerable grado de sobrevaluacién. Segln se aprecia en el Cuadro
l-6, la tasa de cambio real a finales de 1983 era todavia inferior a la de!
primer trimestre de 1981, y en comphracién con el nivel real en 1979 estaba
un 16% por debajo. En conclusién, el deseo de atender g |a vieja paridad
las importaciones destinadas a satisfacer la demanda de consumo masivo y asi

minimizar las presiones inflacionarias asociadas a la devaluacién, impidid que
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se corrigiera adecuadamente el considerable grado de sobrevaluacién exis-

tente.

Por este motivo, la reduccién en la demanda de divisas no se togré por la

via del "efecto precio” sino que mds bien fueron los controles administrativos
los que jugaron ese papel VLo comisién denominada Régimen de Cambio Di-
ferencial (RECADI) fué Ila encargada de aprobar las metas de divisas a ic:; ta
sas preferenc_:iales, que en la practica operé como un verda&ero control de im

porfaciones 2/

Aunque durante 1983 se efectué un .fuerte ajuste en las cuentas externas, el
gobierno que tomd posesién en febrero de 1984 decidis corregir plenamente
el alto grado de sobrevaluacién de la moneda, por o cual
modificé la estructura de los cambios miltiples y reordend las transaccio

nes asignadas a cada uno de ellos.

La tasa de 4.30 bolivares por délar se mantuve para la amortizacién de |q
——Z8cion
devda externa registrada (poblica ¥ privada) y para las importaciones de un

grupo muy reducido de productos alimenticios y farmacéuticos.

1/Véase Banco Central de Venezuela. Informe Econémico, 1983, Caracas.

2/ Duplicando de esta manera las funciones de los Ministerios de Agricultura y Desarroilo.
Ademés en el momento de venta de las divisas, el Banco Central revisa nuevamente las
licencias aprobadas por RECAD]. -
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En una decisién con claras implicaciones fiscales, el tipo de cambio de 6.00
bolivares por délar pasé a aplicarse exclusivamente a las exportaciones de hie

tro y petréleo que antes se liquidaban a la tasa de 4.30,

La tasa bésica del sistemd, 7.0 bolivares por ddlara, se establecié para la ma
yor parte de las importaciones y para el pago de intereses dela deuda externa.
Finalmente, el resto de las exportaciones, el servicio de la deuda’ externa no

registrada, el pago de regalios, los gastos turisticos y las transferencias, siguie

ron efectuandose a través del mercado libre 1/.

La reclasificacién de las transacciones continud realizéndose a lolargo de 1984
ya que gradualmente se transfirieron bienes de la tasa de 4.30 o 7.50. Al fi
nalizar 1984 sélo 12 productos agricolas podian ser importados con divisas com

paradas a la tasa més baja.

A finales de 1985 se completd la unificacién cambiaria af trasladar los Gltimos
rubros de importacion. y los gastos de estudios en el exterior de la tasa de 4.30
bolivares por délar a -a de 7.50, que toambién comenzd.a aplicarse a las ex-
portaciones de hierro y petréleo con lo que se abolié la cotizacion de 6.00
bolivares por délar. En julio de 1986 las uufbricjades retringieron ain més el

uso de la tasa preferencial de 4.30 al traslader la mortizacidn de la deuda

1/ Republic of Venezuela, Economic Memorandum, Mayo de 1985.
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externa privada a la tasa de 7.50 bolivares.

Por consiguiente, el mercado ;ambicrio consta actualmente de tres tasas cuya
aplicabilidad difiere sustancialmente de la definida en febrero de 1983 y pos
teriormente en 1984. En primer lugar, la tasa fija de 4.30 bolivares por dé
lar se aplica Onicamente a la amortizacién de la deuda externa piblica. La
tasa de 7.50 boh’varesr por délar recoge la mayor parte de las transacciones al
aplicarse a todo el servicio de la deuda externa privada registrada y aprobada
por el Gobierno, a las exportaciones de hierro y petréleo y a.una gran parte

de las importaciones (las "esencicles").

Las demés transacciones se realizan a través del mercado libre, compuesto
per un segmento regul'odo e intervenido por el Banco Central y
un segmento poralelo sujeto al libre juego de la oferta y la demanda. Sin
embargo, la <':.otizaci6n depende principalmente del precio de intervencién de

terminado por el Banco Central,

La evolucién del tipo de cambio en el mercado libre de Caracas mostrd a lo
largo de 1983 una devaluacidén nominal cercana al 69% (Cuadro lI-2) que fué
parcialmente revertida durante 1984 cuando la elevacién del precio de inter-

vencién por parte del Banco Central redujo las tendencias especulativas.
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Durante 1985 el Banco Central aumentd el monto de su intervencién en el mer
cado fibre (US$1757 millones en 1983 y US$860 millones en 1984) con el fin
de evitar una mayor devaluacién provocada por‘ la demanda especulativa aso-
ciada al deterioro del mercado petrolero. Con todo, la devaluacién de ia ta
- sa "libre" ql;:cnzé un 17.5% en 1985 durante los primeros meses de 1986 (34%

entre diciembre de 1985 y mayo de 1986).

En términos reales la devaluacidn de 1984 fué mucho mas efectiva pues redujo
el movimiento de divisas efectuado a 4.30 bol:’vores. por délar a sélo un 9%

del total durante el periodo octubre-diciembre de ese afio. Por su parte, las
transacciones efectuadas a 7.50 representaron el 81% y las del mercado libre
sdlo el 6% l_/ En promedio, la tasa de cambio i:'ué de 7.45 bolivares por
dblar, io que equivalié a una devaluacién del 45% frente a la cotizacién pro
medio vigente después de la devcluccién de febrero de 1983 (ver Cuadro Ifl-1).
Como resultado, el indice de la tasa de cambio real clcunzé‘durunte el segundo
trimestre de 1984, el nivel mas alto desde 1970, al situarse en un 13% por en
cima del registrado en 1979. Sin embargo, durante el resto del afio la moneda

se aprecid nuevamente como resultado de la mayor intervencién del Banco Cen

tral en el mercado libre que redujo la cotizacién en dicho mercado (ver Cua-

dro 1I-6).

l_/ Republic of Venezuela, Economic Memorandum, op. cit.




B. El Manejo de la Deuda Externa

A comienzos de 1983 el problema de la deuda externa venezolana cobré toda. sy
magnitud,.pues hasta ese momento la falta de control sobre el endeudamiento
externo de las empresas plblicas y la pobreza de la informacién estadistica
impidieron una visidn més 'completo de su monto total. El tomoﬁc.)lde la dev
da externa privada era aln més dificil de determinar,ya que en’ condiciones
de libre movilidad de capitales el nomero de transacciones que se registraban

oficialmente era insignificante.

Con el establecimiento del control de cambios en febrero de 1983 se exigid
el registro de la deuda externa como pre-requisito para efectuar su servicio
con divisas provenientes del mercado preferencial. Sin embargo, la revisidn
de las solicitudes presentadas por el sector privado no pudo realizarse rdpida
mente, lo que origind el aplazamiento de buena parte del servicio de la deu
dﬁ privada. Como resultado, larenegociacién de la deuda externa piblica
-iniciada en marzo de 1983- se vid "entraboda lo que obligé a las autori-
dadés en abril de 1984 a permitir el acceso de los deudores privados a las

tasas preferenciales antes de completarse plenamente el reconocimiento de la

deuda por parte de RECADI 1/

Al finalizar el plazo para registrar la deuda externa privada (junio de 1983)

RECADI habia recibide aplicaciones por US$14364millones, de los cuales en

1/ CEPAL, Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, Venezuela, 1984 Santiago
~ de Chile
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1985 (mayo) se habian aprobado cerca de US$7200 millones.

La renegociacién de la deuda externa piblica se acordé en septiembre de 1984
cuando se reestructuraron los pagos correspondientes al periodo 1983-1988 que
ascienden a US$20.75 billones. Las condiciones pactadas incluyeron un perfo

do de repago de 12.5 afios y una tasa de interés de 1 1/8 mas la "LIBOR" 1/.

C. Resultados de Balanza de Pagos

1. Importaciones de bienes y servicios :

El ajuste reul‘izado durante 1983 produjo una dréstica contraccién en el
valor total de laos importaciones de bienes y sérvicios. Las importaciones
de bienes segOn la Balanza de Pagos (Cuadro 11-22) se redujeron en un
53% al pasar de US$13584 millones en 1982 o sélo US$6409 millones en
1983. En esta contraccién contribuyeron tanto las importaciones del sec
tor piblico -que se redujeron en un 40%- como las del sector privado
cuyo valor total se redujo en un 59% al pasar de US$8890 millones a

US$3608 durante el periodo en cuestidn.

En términos reales (Cuadro |1-14) el . ajuste representd una caida del 35%
en el nivel de importaciones, lo que redujo su participacién dentro del
PIB a sélo 17.6%, cuando en 1978 -~afic en que el PIB se encontraba muy cer

ca de su nivel potencial- esta participacién ascendia a  37% (Cuadro {I-16).

1/ Véase Economic Memorandum, op. cit. y Restructuring Principles and Other Materials for
Venezuela External Public Sector Debt, Caracas, Mayo, 1985.
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Con relacién a la composicién de las importaciones por tipo de bien
(Cuadro 11=-23), la contraccién afectd propqrcionalmente més las importa
ciones de bienes de copital seguidas de las de bienes de consumo. La
reduccion en las primeras -asociada ai fuerte deterioro en la inversion-
fué c_iel 60% para la m_aqui'naria y herramienta y del 50% para el mate=-
rial de transporte. La; importaciones de bienes de consumo se redujeron
como un todo en un 53% ydentro de éstas los bienes durables registra
ron una caida del 65% y las de no durables diferentes de alimentos y be
bidas vieron reducido su valor en un 56%. El grﬁpo de bienes interme-
dios fué relativamente el menos ofectado (~41%). Sin embargo, al inte
rior de este conjunto de bienes se presentaron mayores variaciones en sus
componentes. Por un lado, las importaciones de combustibles aumentaron

en un 126% mientras que los materiales de construccién cayeron en un

80%.

El drastico ajuste en las importaciones es atribuible en primera instancia
al mayor. control ejercido a través del RECADI, asi como a las trabas que
surgieron en la tromitacién de licencias por parte de este nuevo organis-
mo que no contd con una estructura suficientemente Ggil. En segundo IE
gar, el comportamiento de las importaciones reflejé plenamente la caida
en el nivel de actividad econdmica durante 1983 _l—ZAsl','el entrabamiento

administrativo y la contraccién del PIB (-5.6%) explican la mayo;ﬂ parte

1_/ R. Hausmann y A . Jatar, op. cit.
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del menor nivel de importaciones, mientras que el papel de la politica
cambiaria fué mucho menos significativo dado el tenue ajuste en. el gra

do de sobrevaluacién.

Por su parte, las transacciones de servicios también contribuyeron activa-
mente a corregir el desequilibrio externo durante 1983, yc'que como un
todo el déficit de la balanza de servicios y transferencias se redujo de
US$7178 millones en 1982 a US$3923 milloﬁes en 1983. Los gastos ne
tos de vicieros.oi -exterior que habian representado egresos por US$2505
millones durante 1982 se redujeron a US$636 miliones en 1983 como re-
sultado de su traslado al régimen cambiario "libre". Entretanto, los de
mﬁs servicios no financieros -cuyo comportamiento estd vinculado ¢ las
transacciones de bienes- y las transferencias, se redujeron en un 63%
entre 1983 y 1982. Sin embargo, los mayores pagos de intereses sobre

lo deuda externa contrarrestaron parcialmente esta mejoria (ver Cuadro

11-22).

Durante 1984 el valor de las importaciones se elevé nuevamente hasta al
canzar un total de US$7262 millones, un 13% més que en 1983. En tér
minos reales el crecimiento fué déi 31%, lo que permitid elevar a 21%
su participacién dentro del PIB. La caida en los precios internacionales
de los bienes importados, la permanencia del rigido control administrativo
y la recesion econémica explican este resultado, que opacéd los efectos

de la devaluacién real de la moneda durante 1984,
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Sin embargo, el interior de las compras-de bienes al exterior se observd una
recomposicién a favor del sector privado que pasd a realizar un 84% de las B
importaciones totales de bienes, muy superior al 56% registrado en 1983. De
otra parte, las importaciones de materias brimas y bienes intermedios fueron
las més beneficiadas con la expansién, por lo que su comportamiento giobal
en 1983-1984 se vié menos afectado que el de los bienes de consumo o de ca

pital.

Entretanto, el déficit en la cuenta de servicios y transferencias se redvjo nue
vamente durante 1984, como resuitado de la acumulacién en los pagos de in
tereses de la deuda externa privada. Como se vi atrés, durante 1984 las di
ficultades en la adquisicidn de divisas por parte de los deudores privados ge=
neraron un represamiento en el servicio de la deuda hasta finales de ese afio
cuando se introdujeron mecanismos mas flexibles en el otorgamiento de las di.
visas por parte del Banco Central. Finalmente, durante 1985 los importaciones
y el déficit en la balanza de servicios y transferencias registraron niveles no
minales muy similares a los de 1984, y que todavia son suceptibles de reducir
se mediante mayores restricciones a los pagos netos de servicios no financieros.
Exportaciones de bienes

La tendencia depresiva en los precios intemacionales del petréleo se reforzd
durante ]983 cuando su nivel promedio fué de US$25.32 por ba rril-, dos
délares por debajo del de 1982, En 1984 registraron

una leve recuperacién pero en 1985 retrocedieron nuevamente
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haste ubicarse en un nivel similar al de 1983. El volumen exportado
ascendid en 1983 a 542 millones de barriles, monto inferior en un 3.3%
al de 1982. En 1984 se recuperd el volumen de 1982, pero en 1985 el
deterioro en el mercado peh-olero obligd la reduccién en las cantidades

exportadas a 495 millones de barriles, un 11% menos que en 1984 y un

35% menos de lo registrado en 1979 (Cuadro 1-12).

En consecuencia, el valor de las exportaciones de crudo cayd durante
1983 a US$13.7 billones para recuperarse levemente en 1984 (Us$14.8
billones) y declinar drésticamente en 1985 q US$12.8 billones. Las de-
mds exportaciones del sector piblico se mantuvieron virtualmente estanca
das durante el periodo ]982-]?84. No obstante su escaso valor, las ex
portaciones del sector privado registraron un significativo aumento durante
1983 y 1984 (35% y 12% respectivamente), comportamiento que puede
atribuirse a la fuerte devaluacién del tipo de cambio aplicable a estos
productos. Sin embargo, dado el cardcter marginal de estas exportaciones
puede considerarse que el:ajuste exfémo se dibé plenamente a través de
las importaciones de bienes y servicios, mientras que las exportaciones

operaron como un eilemento exdgeno (ver Cuadro [1-22).

En términos reales las exportaciones crecieron en 6.5% en 1983 y sufrieron

una contraccion del 0.7% en 1984, lo que las llevd a representar sélo un
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13% del PIB potencial en ese afio, cuando en 1978 esa proporcion ascen
dia @ 25%. Por consiguiente, durante el periodo de ajuste, las exporta

ciones se conviertieron en una fuente de contraccidn econdémica pese a la

-alteracién en los precios relativos (ver Cuadros |1-14 y 1I-16).

EvolAucién de la Cuenta Corriente y de los movimientos de capitales

El aumento del superdvit comercial en cerca de US$5.4 billones entre 1982
y 1983, asi como la reduccidn del déficit de servicios y transferencias en
US$3.3 billones durante el mismo periodo, permitieron la generacién de un
superdvit por US$4.4 billones en la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos durante 1983 en contraste con el déficit de US$4.3 billones que se ha
bia registrado en 1982. Ei saldo positivo en la cuenta corriente se incre
mentd aidn més durante 1984 cuando alcanzé untotal de US$5.3 billones.
Sin embargo, la debilidad del mercado petrolero éxpiica buena parte de

la reducéién del superévit en cuenta corriente a US$3.2 billones en 1985.
Asi, =n términos de la cuenta corriente el :ajuste externo fué sumamente
efectivo al lograr la consolidacién de un cuantiosos superévit en un periodo
corto de tiempo. Sin embargo, como veremos més adelante, los mecanis-
mos utilizados fueron ineficientes al generar una fuerte contraccién de la
uctividod. econdmica interna.

A diferencic de lo ocurrido durante 1981 y 1982, la cuenta de capitales
de la balanza de pagos se tornd ampliamente deficitaria durante 1983 y

1984. Las salidas netas de capitales de corto plazo tanto piblicas como
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privadas no Ioémron financiarse con las moderadas entradas de capitales
de largo plazo, lo que como un todo origind un déficit por US$3.4 bi-
llones en el balance de capitales durante 1983; en 1984 el déficit tuvo
una magnitud muy similar como resultado de los egresos netos de capitales

tanto de corto y largo plazo como pilblicos y privados.

No obstante el desequilibrio en la cuenta de capitales, el superavit en la
cuenta corriente permitic incrementar las reservas internacionales en US$747 mi
llones durante 1983, US$2117 millones durante 1984 y US$1700 millones en 1985.

Asf, al finalizar 1985 su nivel fué de US$17.6 billones, aproximadamente 30

meses de importaciones lo que resulta exagerado dadas las condiciones

recesivas en que se encuentralaeconomia,

Las salidas netas de capital de corto plazo durante 1983 y 1984 sugieren
la presencia de fuga de capitales durante el periodo de ajuste externo.
Adicionalmente, si se considera que los montos de endeudamiento regis-
trados en la balanza de pagos se encuentran subestimados se puede inferir
que la salida neta superd los niveles observables en la balanza de pagos.
El Cuadro l1-11 muestra cémo fa deuda bruta total aumentéd en US$3 bi-
llones en 1983 y se redujo en US$1 billén durante 1984 cuando se amor

tizd parte de la deuda poOblica. En términos netos la deuda aumentd de

US$21.8 billones en 1982 a US$23.5 billones en 1983 para reducirse a



US$20.2 billones al finalizar 1984.

La fuga de calpifcles estimada mediante la met.odologl'u propuesta (Cuadro
[-24) ascendié durante 1983 a US$6.8 billones, unc de los niveles més
altos en el p‘en'odo 1978-1984. En efecto, el super@vit comercial (US$4.4
billones) més las entradas netas de capital {US$3.1 billones) sirvieron para
financiar la acumulacién de reservas (US$0.7 billones) y la fuga de capi-
‘tales por US$6.8 billones. Si se utiliza la informacién sobre endeudamie_n
to proveniente de la CEPAL, resulta idéntico el estimativo de fuga de ca
pitales. Estos resultados permiten rechazar la hipbtesis segin la cual la fu
ga de capitales tuvo su nivel més alto durante 1982 para luego reducirse
en 1983 cuando se reformd el régimen combiario. Las estimaciones del
Cuadro 11.24 seRalan  por--el. contrario que 1982 fué el afio con menor
intensidad en la fuga de capitales mientras que durante 1983 la salida de
capitales especulativos alcanzd uno de los niveles més altos. De esta ma
nera, el control de cambios y la devaluacién de febrero de 1983 si bien
encarecieron la salida de capitales no lo restringieron, més bien se exar

cerbd ante las expectativas de una mayor devaluacién.

Sin embargo, durante 1984 la fuga si se redujo considerablemente al si-
tuarse entre 2.2-1.0 billones de dblares. En ese afio el superdvit en

cuenta corriente (US$5.3 billones) se utilizé pare financiar incrementos
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en las reservas internacionales (US$2.1 billones) y amortizacién de capital
por US$2.2 billones o US$1 billén segin la fuente consultada. Por consi-
guiente, los excedentes disponibles para financiar la fuga de capitales se
redujeron considerablemente y a diferencia de los afios anteriores no operd
el mecanismo bajo el cual los activos externos del sector privado exigian
la conformacién de un pasivo externo a la disminucidn de un activo por
parte del sector poblico. En este caso, la fuge se financié exclusivamente

con el superdvit en la cuenta corriente.

Lo fuga de caopitales durante 1983 y 1984 pone de presente la ineficacia
del ajuste cambiario para controlar los movimientos especulativos de capi
tal. A pesar del alto grado subvaluacién de la moneda vigente durante
1984 las salidas de capitales no se erradicaron sino que por el contrario
se ajustaron a los nuevos niveles de divisas disponibles. Asimismo, la exis
tencia de un mercado libre abastecido por el Banco Central y por los in-
gresos de exportacion de bienes y servicios diferentes a hierro y petrdleos
hizo viable la fuga de capitales bajo un régimen de cambios controlados.
De esta manera la experiencia ratificd la fragilidad.y permeabilidad de
un sistema parcial de control de cambios, que Gnicamente exigié cam
bios en las fuentes- y formos de financiamiento de la solida de capitales
especulativos. lgualmente, la subfacturacién de exportaciones ha operado

como. mecanismo expedito para retener las divisas en el exterior.
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Finalmente, el ajuste externc de la economia venezolana puede ser cues
tionado tanto por los mecanismos utiiizados para lograrlo como por lo mag
nitud del mismo _l_/ En primer lugar, el tamafio del superévit en cuenta
corriente podia haber sido infer?or -y por consiguiente mayor el nivel de
importaciones- si se hubiera logrado un contro! més efectivo a todas las
modalidades de fuga de capitales durante el periodo de ajuste. Asi, ain
suponiendo deseable el alto nivel de reservas internacionales que se obtuvo,
este hubiera sido compatible con un menor superévit en la cuenta corriente.
De otra parte, durante 1983 el cjuste en las importaciones pudo haberse
lograde con un mayor ajuste del tipo de cambio -cuya necesidad era evi
dente desde 1982- y un mayor control selectivo a las importaciones, en
lugar de producir un sacrificio innecesario en los niveles de actividad

econdémica interna. 2/

Durante 1984, aunque se devalué més la moneda se incurrid en graves
errores en el manejo de la politica fiscal. Como veremos adelante, los
efectos recesivos del ajuste externo se agudizaron al haberse restringido
el gasto en momentos en que la economia le transferia al sector piblico

grandes cantidades de recursos como efecto de la devaluacidn.

i/ Las criticas a las politicas internas que lo acompafiaron y agravaron sus efectos, se rea
lizen en el copitulo siguiente. -

2/Véase Miguel Rodriguez (1985), op. cit.



IV. LAS POLITICAS DE AJUSTE INTERNO DURANTE LA CRISIS

A. Politica Fiscal

Ante el cuantioso déficit fiscal que se registrd durante 1982 y las perspectivas
de deterioro en los ingresos petroleros y en los recursos de Fincnciamienfo ex-
terno, las autoridades aplicaron durante 1983 un programa de austeridad en ma
teria de gasto p_uj)blico. Con el objetivo de "minimizar el efecto depresivo sobre
la demanda agrégado y la generacion de empleo" se restringié preferentemente
la inversién pGblica, manteniendo con mayor estabilidad los gastos corrientes 1/
Paralelamente, en un intento por reducir el impacto inflacionario de la deva-
luacién de febrero de 1983 el gobierno central incrementé las transferencias

a entidades descentralizadas con el fin de evitor alzas en los precios de los

bienes producidos o distribuidos por el sector piblico.

De esta manera, el ajuste y la recomposiciéon del gasto propiciaron una contrac
cién en la inversién poblica real del 19.5% mientras que los gastos de consumo
disminuyeron en 5.8% entre 1982 y 1983. El comportamiento de la demanda

agregada del sector privado fué igualmente recesivo (contraccién del 46.7% en
la inversion piblica real y del 2.1% en el consumo real), por lo que la deman
da agregada se réduio como un todo en 13.9% en términos reales durante 1983,

Por consiguiente, la actividad econdémica interna sufrié la peor contraccién en

1/ Banco Central de Venezuela, Informe Econémico, 1983, Caracas.
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la historia reciente (5.6%) a! tiempo que las importaciones reales se redujeron
en un 35%. En sumo, el manejo de las finanzas piblicas reforzd el cic.lo de
presivo inducido por el pobre desempefio del consumo y la inversién privada
atribuible a la contraccién de los salarios reales, a la fuga de capitales y a

la sobrexpansién de la capacidad instalada en el pericdo de auge (ver Cuadro

l1-14).

El balance financiero del gobierno central (Cuadro I1-17) muestra ¢cdmo durante
1983 la disminucién de los ingresos petroleros fué parcialmente contrarrestada
por los ingresos provenientes de las utilidades cambiarias y por la utilizacién
de parte del producto derivado de la revalorizacidén del oro en 1982. Por su
parte, los gastos corrientes del gobierno central se mantuvieron estables por lo
que el ahorro en cuenta corriente se redujo levemente. Sin embargo, la inver
sién di.sminuyé a un total equivalente al 7% del PIB en 1983 (9.6% en 1982)
por lo que el déficit fiscal resultd menor en 1983 (0.9% del PIB) que en 1982
(1.4% del PIB). El crédito interno se elevd a un total equivalente al 2.1%
del PIB, con lo que se logré financiar no sblo el déficit fiscal sino también

la amortizacién de lo deuda externa por monto cercano.al 1,2% del PIB.

Las operaciones del sector pGblico consolidado reflejan plenamente la magnitud
del ajuste realizado (Cuadro [i-18). Ante unos ingresosy gastos corrientes es-

tables, el chorro en cuenta corriente se mantuvo inalterado entre 1983 y 1982,
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No obstante, la severa contraccién en la inversién piblica -que pasé de re
presentar el 23.6% del PIB en 1982 o sélo 16.4% en 1983- permitié reducir el
el déficit fiscal de 12.8% a 5.6% como proporcion del PiB durante el periodo en con
sideracién. Lla financiacién del déficit corrié por cuenta de las fuentes inter-
nas, especiaimente a través de las cuentas por pagar a proveedores y contratis
tas que redundaron en una mayor depresion de la actividad econémica privada,
particularmente en sectores como el agropecuaric donde el atraso en los pagos
de las cosechas desestimuld la produccién. Asi, ;: pesar de la moratoria que
"de hecho"serealizé sobre la mayor parte de los préstamos externos de corto pla
zo y de largo plazo con vencimientos en 1983, las autoridades cancelaron parte

de la deuda externa sacrificando posibilidades de reactivacisn.

El gobierno que asumié en 1984 decidié profundizar el ajuste fiscal con el ob-
jeto de reducir abn més los niveles de endeudamiento externoc e interno del sec
tor pﬁblico.r Para obtener estos resultados se instrumentd una devaluacién "fiscal®
elevando la tasa de combio aplicable a las exportaciones de hierro y petrdleo,

al tiempo que se redujeron los niveles de gasto piblico real.

Los gastos de consumo del sector plblico aumentaron en un 2.1% durante 1984,
mientras que la inversién piblica real se redujo en un 41.5%, un contrasentido
dadas las condiciones recesivas que primaban en la economia. Sin embargo, la

contraccion de la inversion piblica fué superior a la que las autoridades deseaban
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Los efectos de la devaluacién y las mayores utilidades cambiarias se reflejaron
plenamente sobre los ingresos corrientes tanto del gobierno central como del
consolidado del sector piblico. En efecto, los primeros aumentaron en casi
cuatro puntos porcentuales dei PIB, mientras que los segundos se elevaban -tam
bién como proporcién del VPIB, de 29% a 36% entre 1984 y l9é3. Por su parte,
los gastos corrientes se elevaron levemente en ambos sectores (1.3% del PIB) por
lo que el ahorro en cuenfa corriente se incrementd significativamente, en espe
cial en el sector pdblico consolidado donde alcanzé un monto equivalente al
16.8% del PIB frente a 10.8% en 1983. Entretanto, la inversién piblica con
tinGo disminuyéndose, lo que la llevé a 13.3% del PIB en el consolidado y a
6.1% del PIB en el gobierno central. En consecuencia, las finanzas piblicas
fueron superavitarias en los dos niveles analizados. El superdvit del gobierno
central (2.7% del PIB) sirvié para cancelar por igual pasivos de origen interno
como externo, mientras que el superdvit del sector poblico consolidado (3.5%
del PIB) se destind a financiar la acumulacién de activos de PDVSA (3.1% del
PIB) y a reducir los niveles de endeudamiento interno (1.6% del PiB) y externo
(1.4% del PIB). Adicionalmente, se fortalecieron los recursos del Fondo de
Compensacién Cambiaria (FOCOCAM), un mecanismo encargado de represar las
utilidades cambiarias y por consiguiente de contraer la base monetaria. Lo para-

ddjico del manejo de las finanzas poblicas durante 1984 es que se haya prefe

rido pagar deuda en vez de gastar en proyectos internos para combatir la recesién.
. . |
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Para 1985, al igual que en 1984, las finanzas piblicas resultaron més supera-
vitarias de lo esperado,pese a que las proyecciones iniciales se realizaron sobre
la base de unos ingresos petroleros mayores a los obtenidos. Paralelamente, a fina
les de 1984 se amplié el presupuesto de inversiones para 1985, lo que no impidié que
las cifras para el primer semestre de 1985 arrojaron un superdvit del 7%, en
completa contravia con el déficit pronosticado por el Banco Central y el FMI
(Cuadro 11-18). La magnitud de la acumulacién de depbsitos del sector piblico
en el banco central a lo largo de 1985 (Cuadro 11-20) permite suponer que el

superdvit se mantuvo durante el segundo semestre. 1/.

En sintesis, la politica fiscal instrumentada entre 1983 y 1985 fué claramente
prociclica al multiplicar los efectos recesivos de la crisis externa de 198% y del
deterioro de la demanda privada, atribuible a factores estructurales y coyuntura
les. El elemento central de la estrategia fué el haber realizado una devoluacionj
con claros efectos contraccionistas ya que redistribuyé el ingreso hacia el sector
plblico @ tiempo que este decidia reducir su nivele de gasto real. En otras
palabras, los recursos que le fueron extraidos al sector privado no le fueron res
tituidos por la via de un mayor gasto piblico. Por el contrario, pasaron a ser
depositados en el Banco Central -contrayendo la base monetaria- o terminaron
en manos de la banca internacional. Asi, operé una redistribucién hacia un

agente con alta propensién al ahorro, el tipico caso de la literatura sobre la

1/ Véase Ricardo Hausmann y Miguel Rodriguez, "Venezuela" en Coyuntura Econémica Anding,
No. 7, Junio de 1986, pp. 179-200.
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devaluacion contraccionista. Lo que es més significativo, el ahorro fué de
alguna manera "forzoso” dadas las restricciones a la intermediacién financiera

dentro del sector piblico.

B. Politica Monetaria

Con la introduccién del control de ¢ambios en febrero de 1983 la orientacién
de la politica monetaria sufrié un viraje radical. La gran restriccién en la ge
neracién d_e crédito al sector financiero con el objetivo ‘de contraer el desequi
Iibrio-externo y reforzar la lucha ur.zﬁ—inflacionaria, fué sustituida por un;:| po
ITtica expansiva que buscaba la reactivacién de la actividad econémica. Para
las autoridades del Banco Central, el nuevo régimen cambiario le otorgaba ma
yor flexibilidad a la politica monetaric al quitarie el peso del control a las va
riaciones en reservas internocionolesl/ Por este motivo, se facilité la expansién
del crédito a ciertas actividades claves, como la construccién y adquisicién de
viviendas y principalmente, al sector agropecuario. Para lograr este objetivo,
se abrieron las operaciones de redescuentos y anticipos con la banca comercial,
se redujeron las tasas de interés del 15% al 13% y se le otorgd una tasa preferen
cial al sector agricola. Adicionatmente, el Banco Central financié parcialmente
el déficit fiscal mediante la compra de letras de la tesoreria por la propia car-

tera del BCV y con recursos del encaje legal mantenido por la Banca Comercial.

A nivel de las empresas piblicas, el Banco Central comprd bonos y titulos emi-

1_/ Véase Banco Central de Venezuela, Informe Econdmico 1983, Caracas.
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tidos por PDVSA. Por consiguiente, durante 1983 las operaciones del Instituto

Emisor con el sector piblico fueron ampliamente expansionistas.

En 1984 se mantuvieron inalterados los lineamientos generales de la politica mo
netaria, por lo que se reforzdé la reduccién en las tasas de interés, que ilegaron
a 11% durante el primer trimestre 1/ (Cuadro [11-9).5Sin embargo, apesar del de
seo de las autoridades de continuar la expansién del crédito se produjo en tér
minos efectivos un gran estancamiento de la liquidez, que es atribuible a la
falta de demanda de crédito. En estas circunstancias, el sisfema bancario uti
lizdé el dinero emitido para repagar los redescuentos obtenidos en el Banco Cen
tral y para acumular reservas excedentarias 2/, sobre las cuales se adopté un
encaje del 100% para evitar que tales recursos fuesen utilizados en transaccio
nes cambiarias g_/ . En suma, la oferta monetaria nologré expandirse a pesar

de la amplia disponibilidad de fondos prestables.

El comportamiento de la Base Monetaria refleja las tendencias descritas. En
1983 se produjo una fuerte expansién (39.5%) propiciada por el aumento del
crédito neto al sector privado y la acumulacién y valorizacién de activos ex

ternos netos, al tiempo que las operaciones netas con el sector piblico tam-

. l_/ Banco Central de Venezuela, Informe Econémico, 1984, Caraces.

2/ Véase R. Hausmann y A. J. Jatar, 1986, op. cit.

3/ Lo mismo se hizo con activos extranjeros en manos de la banca comercial .
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bién eran expansionistas (Cuadro II—20)‘. En términos de los medios de pago
ampliados (M2) la exrpcmsién monetaria fué del 26.4%, la mas alta desde 1979.
No obstante, la inflacién continué disminuyendo en razén del rigido controlrde
precios que se introdujo ese afic. La contraccién del producte, el menor ritmo
de inflacién y la fuerfe exbgnsién de los medios de pago, exigieron una dréstica
reduccion (28%) en la velocidad de circulacién del dinero. El comportamiento
de esta variable puede reflejar dealguna manera una mayor cantidad de saldos

especulativos en poder del piblico, o alternativamente bajas tasas de interés

reales que hacian poco afrayentes otras formas de inversién financiera (Cuadro

1-15).

Durante 1984 la Base sufrié una contraccién del 3.7% a pesar de’.que los activos
externos netos hubieran originado, por si s6los, una expan;ién del 52.1%. Sin
embargo, los depésitos de las entidades superavitarias del sector piblico origina
ron =-ceteris paribus= una contraccién de la base del 53%. Por consiguiente,
en términos monetarios las variaciones en reservas internacionales resultaron con
trarrestadas por e‘| superdvit fiscal, mientras que la lenta expansién del crédito
doméstico fué mas que compensada por la conformacién de reservas excedentarias
_en el Banco Central (Cuadro 11-20). Por su parte, los medios de pago (M2) cre
cieron en un 8.8%, lo que en candiciones de una mayor inflacién (asociada a

la devaluacién de ese afio) exigid el incremento en ia velocidad de circulacién,
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que como se ve ha servido de colchén para compaginar el aumento en precios
con los incrementos en medios de pago, cuyas magnitudes son totalmente inde-

pendientes.

Los resultados para 1985 muestran de nuevo un crecimiento en la Base Monetaria
(25%) propiciado por el crecimiento en las reservas internacionales vy, principal
mente, por una diSminl;ucién en las reservas de la banca comercial acumuladas
en el Banco Central (Cuadro 1I-20). Al igual que en 1984, el crecimiento de
los medios de pago (8.6%) exigié un incremento en la velocidad de circulacién

dada la estabilizacién de la inflacién en niveles del 12% anual.

Polftica de Precios

Uno de los principales objetivos de la politica econémica reciente ha sido el
de minimizar las presiones inflacionarias. Por ello, la devaluacién de 1983

se realizd mediante la introduccién de una estructura segmentada, que al man-
tener una gron parte de los articulos de consumo masivo a la vieja paridad de
4.30 bolivares por délar, impidié que el efecto de la devaluacién fuera mayor
en términos reales y que por lo tanto se corrigiera plenamente la sobrevaluacién

de la moneda.

A pesar de estas consideraciones, las autoridades decidieron adoptar un rigido

control de presién junto con el nuevo esquema cambiario. Por ello, en Febrero
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de 1983 se congelaron los precios de todos los bienes y servicios por un perio
do de 60 dias, para asi atenuar las tendencias alcistas que originaba la deva-
luacién y la posterior especulacién _1_/ Después de la fase de congelamiento,
se enfré en una etapa de control bajo el llamado Sistema de Precios Administra
dos, lo que constituyd un regreso a la politica abandonada en agosto de 1979.
El nuevo sistema autorizé alzas sélo en aquellos bienes para los cuales la de-
valuacién tenia efectos directos sobre sus costos de produccién, pero en la ma
yoria de los casos no se autorizaron los ajustes por lo que la rentabilidad cayb

en un buen nimero de actividades reforzando los efectos recesivos sobre la pro

duccién en 1983.

Los resultados muestran la efectividad delsistema para controlar las presiones
.inflccionarias, ya que la variacién en el indice de precios al consumidor fué
de sélo 6.3%, mientras que para los precios al por mayor fué de 7.2% (Cua
dro |1-15). Entretanto, la modificacién el los precios relativos de los bienes
transables -que no habfa constituido una prioridad en 1983~ fué favorecida du
rante 1984 mediante la validacién progresiva de la devaluacién 2/. Simulta
neamente, se incrementaron en forma considerable los incentivos a la produc-
cidén agropecuaria medianfe la fijocidn de precios rentables en estas octi.vidc:des,

lo que propicié la duplicacién del precio de la leche, aumentos del 70% en

los precios administrados de los principales cereales, al igual que importantes

l/ Banco Central de Venezuela, Informe Econémico, 1983, Caracas.

2/ Banco Central de Venezuela, Informe Econémico, 1984, Caracas.




.

alzas en los precios de la camne y el pescado 1/.

A pesar de la magnitud de la devaluacién nominal, de la duplicacién de los
precios de la gasolina y del comportamiento de los precios de los productos
agropecuarios, la inflacién sélo se elevd al 12.2% durante 3984. Este resulfg
do es atribuible al pobre desempeiio de la demanda agregada y al escaso nivel
de ajuste en los salarios nominales dado el menguado poder reinvindicativo de
los trabajadores asalariados. Por consiguiente, la espiral inflacionaria no se
retroalimentd pero se produjo una fuerte contraccién en los salarios reales (Cua

dro [I-15).

1/ VerR: Hausmann y A . J. Jatar, 1986, op.cit.
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RESULTADOS DEL AJUSTE

A. Actividad Econdmica General

El ajuste realizado en la economia venezolana a partir de 1983 se caracterizé por
su alto costo en términos de actividad econémica. El PIB real cayd en 5.6% en
1983, en 1.1% en 1984 y en 0.4% en 1985. Como un todo, entre 1983-1985
se presentd una contraccién acumulada del 7.9%, equivalente a una tasa prome
dio interanual de -2.6%. Asi, las politicas iniciadas en 1979 originaron prime
ro una fase de estancamiento (1979-1982) que fué seguida por una fase de con-
traccion (1983-1985). En una perspectiva de largo plazo, el distanciomiento de
las tasas de crecimiento de su tendencia histérica {5.4%) hizo caer el producto
muy por debajo de su nivel potencial. En 1978, cuando finalizaba el ciclo de
auge, el PIB se encontraba muy cerca de su nivel potencial; cuatro afios més tar
de se estaba produciendo sélo un 76% .de lo que la economia hubiera permitido
de mantenerse la tendencia histérica en el crecimiento. En 1984, en pleno "ajuste®,
el PIB real se ubicd en un 42% por debajo del nivel potencial. El retroceso en
términos de ingreso originado por el desastroso manejo de la politica econémica

desde 1979 no puede ser mds evidente.

La contraccién del producto petrolero continud la tendencia iniciada a comienzos
de la década del setenta cuando se decidié reducir la explotacién de las reservas
de crudo. Sin embargo, durante 1984 se registré un breve interludio en razén del

aumento en el volumen de petréleo exportado. Por eso, el PIB de las actividades
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petroleras crecid-en un 0.7% durante ese afio, en 1983 y 1985 la contraccidn

correspondiente fué cercana al 4.5%.

Las actividades no petroleras sufrieron caidas en la produccién de 3.7% en 1983

y 2.8% en 1984, estancandose por completo en 1985. Dentro de éstas, la- cons
truccidn fué el sector més afectado con. una caida del 81% entre 1983 y 1985
(22% en promedio anual) atribuible al desmesurado def.erioro de la inversién. Otros
sectores de produccién no transable, como el comercio se vieron afectados por ;:i_ce
deterioro ensus precios relativos, asi como por la restriccién de demanda agregada
que imperé durante todo el periodo. Por su parte, ia agricultura fué el sector que ex-
perimentd un mejor comportamiento al registrar modestas tasas de crecimiento duran
te 1983 y 1984 (0.4% y 0.8% respectivamente) y un significativo aumento del 7%
en su producto durante 1985. Los elevados subsidios otrogados asi como la fuér’re
elevacién en los precios agricolas en rélocién a los de los demés sectores, expli
can buena parte de este resultado. A su turno, la industria manufacturera se reac
tivd levemente a partir de 1984, afic en el que creci-é en un 5.3%. Sin embargo,
el lento crecimiento en su produccién en condiciones de sobre-expansién de Ia ca
pacidad instalada redujo a 54% el coeficiente de utilizacién durante 1984 l/ En
1985, el producto industrial crecié en un 3%, atribuible a la sustitucién de im-
portaciones inducida por el control cuantitative y la devalugcién (ver Cuadro 1i-4).

B. Evolucién de la Demanda Agregada

Después de la crisis externa de 1982, las autoridades ejecutaron una politica fiscal

]_/ Véase Principales Indicadores de la industria Manufacturera Fabri! 1981-1984, Resumen, OCE|
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restrictiva con el énimo de reducir el nivel de demanda. Asf, implicitamente

se atribuyd el déficit en cuenta corriente a un exceso de gasto interno, cuando
en realidad el deterioro en el mercado petrolero fué el factor determinante. Co-
mo resultado de la contraccién del gasto piblico y, también, del derrumbe de

los salarios reales, la demanda agregada sufrié un fuerte colapso durante 1983,

El consumo cayd en un 2.8%, mientﬁs que la inversidn se redujo en un 28%.
Aunque parte de la reduccién en la absorcidn interna fué compensada con el cre
cimiento de las exportaciones (6.5%) y la contraccién de las importaciones (35%),

el PIB cayd en términos reales en 5.6%.

En 1984 la demanda ejercida por el sector privado (tanto de consumo como de in
versién) evitd que la politica fiscal produjera resultados igualmente recesivos. Sin
embargo, la caida en la exportaciones (0.7%) y el aumento en las importaciones

reforzaron las tendencias depresivas obteniéndose como un todo una contraceidn

del 1.4% en el PIB.(Cuadro 1i-14).

El Cuadro [I-16 muestra la evolucién de la demanda agregada en términos de las
desviaciones entre el PIB potencial y el observado. Al tener como punto de com
paracién el afio 1978 -cuando el PIB se ubicd muy cerca de su n%vel potencial-
se puede apreciar hasta qué punto el creciente distanciamiento entre el producto
potencial y el observado es atribuible al comportamiento de cada uno de los com

ponentes de la demanda.
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En el caso del consumo, su pdrticipacién dentro del producto se mantuvo hasta 1982

en el mismo nivel de 1978. Siﬁ embargo, entre 1983 y 1984 cayé considerablemente,
lo que explica buena parte del distanciamiento entre el nivel de produccién potencial
y el observado. A su vez, el comportamiento de la inversién que explica casi la to-
talidad de la brecha entre el PIB potencial y el observado durante el periodo 1979~

1982, continué jugando un papel contraccionista en 1983-1984. Resulta significativo
que durante 1984 la inversi6n sélo haya sido un 10.7% del PIB potencial, cuando en

1978 esta proporcién se elevaba o 42%. Al mirar exclusivamente la inversién privada
se observa que entre 1978 y 1984 su participacién dentro del preducto potencial se re
dujo en un 80% (de 24% a 5%). Entretanto, la participacién de la inversién pGblica

en el producto potencial cayd a la mitad en 1984 en comparacién con 1982,

En este cuadro se observa con claridad la magnitud del ajuste en el nivel de importa
ciones durante 1983, cuya participacién dentro del PIB potencial se redujo en casi
12 puntos porcentuales. Sin embargo, parte de esta reduccidn en la oferta global
se compensé mediante la fuerte desacumulacién de inventarios, que representd un
5.4% del PIB potencial, exactamente la mitad de la inversién poblica durante ese

ano.,

Las exportaciones han actuado como una fuente de contraccidn permantente sobre e!
nivel de produccién, ya que la disminucién en los volGmenes de crudo exportado se
ha mantenido a lo largo del periodo de anélisis. De esta manera, en 1984 absorbieron

sdlo un 13% del producto potencial, casi la mitad de la proporcién correspondiente en

1978.



C. Origen del Crecimiento Econémico segin Fuentes de Demanda

Los efectosdel procesoc de ajuste externo sobre el patrén de crecimiento pueden desen
trafiapse. al observar el comportomiento de los componentes de la demanda. Para lo-
grar esto se puede utilizar la metodologia tradicional que distingue tres_fuentes de

crecimiento : demanda interna, demanda externa y sustitucién de importaciones. Sin
embargo, dicha metodologia no permite analizar el origen de los cambios en la deman
da interna, que pueden reflejar efectos de las politicas de ajuste del sector externo

o de politicas dirigidas expresamente a modificar la demanda interna.

Esta deficiencia se subsand mediante la aplicacién de una metodologia descrita en el anexo

que distingue dentro de la demanda interna la inversién y el a:;onsumd'-]l/-A su vez, el
consumo se descompone en cuatro efectos que dan cuenta del total de sus varicciones :
a) el pago neto de factores al exterior, que constituye una desviacién del ingreso ge
nerado internamente en la economia, b) los cambios en los precios relativos de los
bienes de consumo respecto a los precios de todo el producto interno, que reflejan
esencialmente las variaciones en los precios relativos de las exportaciones y las im-
portaciones y su incidencia sobre la capacidad de compra interna de los ingresos, c)
los cambios en la propensién media af consumo, que pueden ser autdnomos o induci-
dos por decisiones de polftica; y d} los cambios en la produccién interna, que in-
ducen vgriuciones en el consumo a través del ingreso. Estos cuatro componentes se

deducen de la siguiente definicién inicial del consumo real :

1/ Véase Eduardo Lora T., “Estructura Econémica y Proceso de Ajuste Externo en Brasil, 1979~
1985", FEDESARROLLO, Julio de 1986, Mimeo.
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o(PIB - Y,)

IPC

donde a es la propensién media al consumo del ingreso nacional en valores corrientes (de
finido como PIB corriente menos los pagos netos a factores del exterior) y donde IPC es

un deflactor de la capacidad de compra interna de estos ingresos.

Tomando como base de comparacién el afio de 1978, los resuitados muestran (Cuadro
V=1) como el estancamiento y la contraccién del producto durante el periodo 1979-
1984 puede atribuirse a factores muy diversos. Durante 1979 Yy 1980 el consumo man
tuvo cierto dinamismo que puede explicarse por la reduccién en los precios relativos
en los bienes de consumo asociada a los mayores controles que se ejercieron sobre es
te conjunto de bienes. Este hecho y de olguﬁc manera el crecimiento inducido en
el consumo, permitieron contrarrestar el aumento en el pago neto de factores al ex-
terior y la reduccién en la propensién al consumo en 1979. Sin embargo, el dina-
mismo del consumo fué parcialmente compensddo por la disminucién de la inversién

y por las mayores importacianes inducidas. En 1979, el aumento en el volumen de
crudo exportado actué como una fuente adicional de expansién, pero su efecto se
vié aminorado por la de sustitucidn de importaciones. Lo contrario ocurrié en 1980
cuando la caida en los volimenes de crudo exportados fué plenamente compensada

por el importante efecto expansionista de la sustitucién de importaciones.
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En la céntroccién del producto durante 1981 contribuyeron practicamente todos los ele
mentos bajo andlisis, excepcién hecha del consumo que dado el crecimiento en lapro
pension a consumir tuvo un efecto neto expansionista. El aumento en el pago a fac
tores externos, la aceleracién de la inflacidon y los efectos negativos inducidos sobre
el consumo, fueron reforzados por él deterioro de la inversién global pese al dinamii
mo que registrd la inversion piblica durante ese afo. Por su parte, la demanda de
exportaciones y la sustitucién de importaciones actuaron como factores contraccionistas
dada la cafda en los volimenes exportados y el exagerado crecimiento en las importa
ciones. Durante 1982, estos dos componentes actuaron en llc: misma direccién pero fue
ron compensados por el dinamismo de la inversién (poblica) y un ligero efecto positivo
en la variacion del consumo que puede atribuirse de nuevo o aumentos en la propen-
sidbn a consumir. E| efecto combinado de ambas fuerzas se meutralizé por completo,

registrindose un estancamiento de la actividad econémica.

Durante la vigencia del Gltimo "Plan de Ajuste” (1983-1984) el ;:;,roducto sufrié una
- fuerte contraccidn que puede atribuirse a distintos fo;tores en uno Yy ot.ro afo. En-
1983, pese al meiorumientc; en tos precios relativos de los bienes de consumo (atri-
buible a la reintroduccién de los controles de precios después de la devaluacién) el
consumo se tornd por primera vez en una fuente neta de contraccién econémica, Es
te efecto fué reforzado por el desmesurado deterioro de la inversién cuyo impacto no
logré compensarse. En ese afio, el aumento en los volGmenes exportados y la extraor

dinaria sustitucién de importaciones se perdieron por completo por el desadecuado
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.manejo de la inversién pdblica. En otras circunstancias, el efecto expansionista del

ajuste extemo podria haber sido significativo.

Los resultados para 1984 muestran un comportamiento opuesto para las diferentes fuen
tes de demanda. En ese ofio, la intensidad con que disminuyerop los precios relati-
vos de los bienes de consumo permitié revertir las tendencias contraccionistas de los
pagos o factores externos, de la propensién al consumo y del consumo inducido. Por
su parte, la inversidn privada reacciond,lo que como un todo generd un efecto ex-
pansivo pese al deterioro- en la inversién piblica. Sin embargo, la evolucién favora
ble en la demanda intera fué plenamente contrarrestada por el efecto contraccionista
que provocd el exagerado aumento en el nivel de importaciones reales que revirtié la

sustitucién de importaciones realizada en 1983.
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Balances Macroeconémicos

En el Cuadro V-2 se aprecia la evolucién del balance chorro~inversion para los
sectores piblico y privado, expresados como proporcién del PIB. En términos glo
bales se puede afirmar que a lo largo del periodo 1978-1984 el sector privado ha
sido netamente deficitario dado el reducido volumen de ahorro propio que generg,
Asi, aun en los condiciones de deterioro de la inversién privada que se regis-
fraron en los Gltimos afios, el balance chorro-inversién del sector privado fué
negativo para todos los afios, a excepcidén de 1984 cuando la inversién -I'Ef_d_ del
sector fué negativa. Por su parte, el sector piblico visto a través de las cuentas
nacionales, ha generado permanentemente un exceso de ahorro sobre la inversién,_

ello en funcién de sus elevados niveles de dhorro propio,

En los afios de deterioro en los ingresos pGblicos y de fuerte expansién de la in
version (1978 y 1982) se presentaron déficit internos cuya contrapartida fué fa
existencia de déficit en la bolanza comercial. De resto, los superdvit internos
del sector plblico sirvieron para financiar plenamente los déficit del sector pri-
vado y aun generar excedentes de chorro nacional que fueron exportados- (i. e

generaron superdvits _ comerciales frente al resto del mundo).

El sector privado también es deficitario en sus operaciones comerciales con el exterior,
ya que aporta una minima proporcién de las exportaciones pero realiza el grueso

de las importaciones. El sector poblico, por el contrario, genera sendos superdvit
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comerciales suficientes para fianciar el desequilibrio externo del sector privado
y més aln, acumular activos en el exterior. Sin embargo, como vimos, dichos
activos no siempre quedaron ensus manos (1974~78) sino que en ocasiones (1979-
1984) operaron mecanismos de redistribucién que convirtieronal sector privado

en el propietaric de los activos externos o pesar de su condicién deficitaria tanto

interna como externamente 1/.

En relacién al ajuste de 1983-84 el Cuadro V-2 permite observar con claridad la
magnitud de la cafda en la inversién,y por ende de la generacién de amplios
e xcedentes de ahorro interno, cuya conj‘rupcrﬁdc fué la presencia de superdvit

comerciales por un monto equivalente, obtenidos mediante el dréstico recorte en

los importaciones. El marcado super&vitinterno sugiere querunc estrategia

de reactivacién a través de la expansion del gasto interno hubiera sido viable

al tiempo que no habria propiciado desjustes inmanejables en la balanza comer-

cial. Finalmente, la evolucién de los balances macroecondmicos permite con-

cluir que la falta de controles a los movimientos de capitales fué la principal

Aqui es preciso aclarar que las Cuentas Nacionales subestiman el ahorro privado al

no incorporar la rentabilidad de los activos mantenidos en el exterior. Si se supone
que los agentes privados mantienen en el exterior activos por US$20 billones (mucho
menos de lo que en este estudio se estima), los rendimientos de ese capital pueden

representor el 8% del PIB en 1985.
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fuente de inestabilidad de la economia venezolana durante el periodo 1978-1984,
La presencia de cuantiosos excesos de ahorro interno (y no de gasto como en la
mayoria de paises en la regién} y de superdvits comerciales, sugieren que los su-
cesivos “ajustes” en que incurrié la economia no sélo fueron exagerados sino que
habrian podido evitarse si se hubiera tenido un mayor control de los flujos especu

lativos de capital.

E. Mercado Laboral y Salarios Reales

Uno de los aspectos més sobresalientes de la crisis econémica venezolana ha sido
el cambio radical en las condiciones del mercado laboral y el deteriore en los
salarios reales. A lo largo delperiodo de sustituciédn de importaciones la genera
cién de empleos por poarte del sector moderno mostrd un alto dinamismo que se
reforzé durante el auge petrolero de 1973—1978; periodo en el que se logré el
pleno del empleo al tiempo que los sclarios reales se expandieron significativa
mente consolidando el ensanchamiento del mel;cado interno; incluso se presentd
una aguda escasez de mano de obra calificada que impuso restricciones a fa ca
: : 1/ 2

pacidad de respuesta de la oferta interna —.En suma, hasta 1979 se presenté un
acelerado crecimiento del empleo en el sector moderno ocompﬁﬁado de aumentos
en los salarios raales, liderados por la politica salarial del gobierno. El sector
informal amortigudé temporalmente la escasez de mano de obra no calificada al

liberar fuerza de trabajo que absorbié el sector moderno de la economia.

1/ Véase Ricardo Hausmann y Gustavo Marquez, "Venezuela : Politica de Estabilizacién y
Mercado de trabajo en 1984" en Economia de América Latina, No. 13, CIDE, 1985.
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La caida en la tasa dt; crecimiento de la produccién interna en 1979 se reflejo
plenamente sobre la demanda de trabajo. Sin embargo el aumento en el empleo
piblico y el ensanchamiento del sector informal evitaron la elevacisn de las ta

sas de desempleo. No obstante, ‘la ausencia de mecanismos de indexacién salg-

rial indujo un deterioro en los ingresos reales ante la aceleracién de la inflacién.

En 1980, lo liberacién de precios p?ovocé una movilizacién sindical que exigié
un aumento general de sueidos y salarios, lo que dadas las reglas de determina-
¢ién de precios de lo economia venezolana, reforzé las presiones inflacionarias
empeordndose la si\;uacién de los salarios reoies,‘cuyo nivel cayé en una mayor
proporcién en ese afio que en 1979, Por su parte, las tasas de desempleo se
mantuvieron cercanas al &% débido a la fuerte demanda de mano de obra que
ejercid el sector poblico hasta 1981. Entretanto, el aumento del empleo en el
sector informal contribuyé a absorber mano de obra, pero no logré impedir un

fuerte deterioro en el ingreso promedio de los allf ocupados.

La limitada copacidad de gasto piblico a rafz de la cafda en los precios del pe
tréleo durante 1982, no permitié contener el colapso del mercado laboral, La
disminucién absolutq en el nOmero de empleados del sec

tor moderno y la menor capacidad de ajuste a través del sector informal provo
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caron la elevacién de la tasa de desempleo hasta el 7.1%, al tiempo que los

salarios reales disminuyeron en 6.8%.

La politica econémica con que se combatié el "desequilibrio” de 1982 tuvo re-
sultados funestos sobre la situacién del empleo. En efecto, la restriccion sobre
lo demanda agregada y la contraccién de lo produccién interna dispararon las ta
sas de desempleo a partir del primer semesire de 1983, cuando el nGmero de de
sempleados representd el 9.8% de la fuerza laboral. La dréistica contraccidn de
la actividad comercial y de los servicios gubernamentales hizo que la elevacién

del desempleo se concentrara en las actividades del sector terciario.

Al iniciarse la Administracién Lusinchi, las autoridades validaron el Plan de Ajus
te que se venia ejecutando pero tomaron una serie de medidas para compensar el
deterioro de los ingresos laborales y en la calidad del empleo. Dichas medidas
pretendieron aumentar por decreto la némina de personal de las empresas privadas
en un 10%. Ademé&s, se obligd a los empleadores a otorgar subsidios de trans-
porte y de alimentacién y se disefid un plan especial de generacién de empleo
por parte del sector plblico. Sin embargo, la ejecucién de los programas de
gasto plblico se dificultd dados las rigideces en la intermediacién de recursos al
interior de las entidades piblicas. Con todo, la tasa de desempleo ascendié o

13.4% al finalizar 1984, lo que muestra que el estancamiento en la generacién

de empleo no logré alterarse con medidas administrativas. En el aumento en el
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nomero de desempleudc-ns entre 1983 y 1984 contribuyeron todos los sectores eco-
ndmicos; el sector terciario y el sector secundario concentraron un 42% y un 35%
de los desempleados, respectivamente. La industria generé un 15% del desempleo
total en 1984 mientras que en 1983 contribuyd sélo con un 11%. Para la cons-
truccion las participaciones correspondientes son de 19% (1984) y 13% (1983)

(Cuadro 11-25).

Después de alcanzar su nivel més alto durante el primer semestre de 1985, el
desempleo parece haber comenzado a ceder desde finales del afo pasado, que
culmind con una tasa de desocupacién.del 12.1%. Sin embargo, la contraccién
en los salarios no ha logrado revertirse, en parte por el escado poder de reivin
dicacién de los trabajadores. Por eso, los salarios reales cayeron en un 42%
durante el perfodo 1979-1985, lo que equivale a una caida anual promedio del

5.1%.

En sintesis, las cifras muestran con claridad cuén costoso ha resultado para la
clase trabajadora el manejo de la politica econdmica desde 1979. Los excesi-
vos e- innecesarios “ajustes”, la poca independencia de los sindicatos y la es-
casa voceria de los trabajadores no sindicalizados permitieron la adopcidn de
politicas econdmicas con un sacrificio indtil en el nivel de vida de los venezo

lanos.



CUADRO -1

VENEZUELA
TASAS DE CRECIMIENTO POR SECTORES

~-Promedic anual-

1950-1972 1973-1978 1979-1984
Petréleo 1/ 4.48 -5.78 -2.77
Agricultura 5.85 4.75 0.77
Manufactura 817 8.04 0.06
Construccién 5.69 13.78 -15.07
Servicios _2_/ 2.39 7.83 ~0.88
PIB Total 6.73 6.32 -1.35

1/ Incluye petréleo, crudo y gas natural y refinacién de petrdleo.

2/ Incluye electricidad, agua, comercio, transporte y otros servicios.

FUENTE

Cdlculos propios sobre datos del Banco Central de Venezuela,



CUADRO I-2

VENEZUELA
COMPOSICION DEL PIB POR SECTORES _!_/

1960 1970 1975 1980 1984

Agricultura 7.3 7.0 67 6.3 6.9
Petrdleo 2/ | 2.0 2.0 " N5 9.0 8.3

~ Mineria 1.7 1.4 1.3 0.8 0.7
Industria Manufacturera 12.3 12.4 14.6 16.1 18.3
Construccidn 6.1 3.8 5.8 6.0 3.2
Servicios basicos 3/ 1.4 1.7 2.3 2.9 3.7
Transporte, comercio y servicios i/ 44.2 51.8 57.8 58.9 58.9
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

1/ Céleulos sobre cifras en millones de bolivares a precios de 1968.
2/ Incluye extraccién y refinacién.

3/ Energla eléctrica y agua.

4/ Incluye gobiemo.

FUENTE : Banco Central de Venezuela. Informe econdbmico, Varios nimeros.



CUADRO [-3

© VENEZUELA

OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

-Composicién Porcentual-

1970 1975 1980 1984
Oferta Global 117.0 127.0 132.0 117.9
-PiB _ 100.0 100.0 -100.0 100.0
-Importaciones de bienes y

servicios 17.0 27.0 32.0 17.9
Demanda Global 117.0 127.0 132.0 117.9
|I. Demanda interna 95.8 115.0 122.2 87.7
A. Inversidn bruta fija 22.1 30.1 30.1 14.3
~Construccién 5.2 15.2 16.0 7.7
-Maquinaria 16.9 14.9 14.1 6.6
~Piblica 12.8 10.7 14.8 7.8
-Privada 2.3 19.4 15.3 6.5
B. Variacién de existencias 8.0 5.8 -0.6 0.5
C. Consumo total 65.7 79.1 92.7 72.9
~Péblico 12.7 16.6 17.9 12.5
~Privado 53.0 62.5 74.8 60.4

Il. Exportaciones de bienes y
Servicios 21.2 12.0 9.8 30.3

FUENTE : CEPAL, Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe, 1984, 1983 y 1982,



CUADRO I-4
VENEZUELA
POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA POR

SECTORES ECONOMICOS

-Composicidn-
1960 1969 1982 1983 1984
Sector primario 1/ 33.6 24.0 14.5 15.4 15.1
Sector secundario 2/ 17 .4 22.8 24.3 21.5 20.3
Sector terciario ¥ 356.2 46.6 54,1 52.9 51.2
Total ocupados 87.2 93.4 92.9 89.8 B6.6
Total desocupados 12.8 6.6 7.1 10.2 13.4
P.E.A. 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

1/ Incluye las actividades agropecuarias, silvicultura, caza y pesca; hidrocarburos, minas y
canteras.

2/ Incluye las industrias manufacturera, ' construccién, electricidad, gas, agua y servicios
sanitarios.

3/ Incluye comercio, instituciones financieras, transporte, almacencje, comunicaciones y
servicios.

FUENTE : Banco Central de Venezuela. Informe Econdmico, 1969 y 1984.



CUADRO I-5

VENEZUELA
ESTRUCTUCTURA DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES

-Composicion Porcentual-

1970 1975 1980 1984

Total : 100.0 100.0 100.0 - 100.0
Petréleo y derivados 90.5 94.6 94.9 93.4
Mineral de hierro | 5.3 3.0 0.8 0.5
Alumiﬁio 0.3 0.1 2.0 2.4
Otros 3.9 2.3 2.3 3.7

FUENTE : CEPAL, sobre la base de estadisticas oficiales.



CUADRO [~6
VENEZUELA
ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES

-Composicién porcentual-

1960 1970 1976 1980 1984

Total 100.0 100.0 100.0 1

00.0 100.0

|. Bienes de consumo _ 32.1 21.9 15.9 23.8 2.1
A.  Alimentos y bebidas n.d 4.9 14.2 8.2 9.5
B. Otros bienes n.d 17.0 1.7 15.6 11.6
-Suntuarios n.d 4.9 0.8 7.8 4.1

-No suntuarios n.d 12.1 0.9 7.8 7.5

Il. Insumos y productos intermedios 24.7 33.4 59.4 30.6 44.6
-Para la industria n.d 29.7 52.5 26.3 38.3
-Para la agricultura n.d 1.9 4.1 2.7 3.6
-Combustibles n.d 1.7 2.8 1.6 2.7
l{l. Bienes de capital - 43.2 45.7 24.7 45.8 - 34.3
-Maquinaria y herramientas n.d 26.9 5.0 26.7 18.9
-Material de transporte n.d 15.5 5.4 14.6 13.1
-Materiales para la construccién n.d 3.3 14.3 4.5 2.3

FUENTE : B.C.V. Informe Econdmico 1969 y CEPAL.



CUADRO [-7

VENEZUELA

BALANCE FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO

(Porcentajes del PIB)

1970 1975 1980 1984

l. Ingresos corrientes 28.4 48.0 36.4 36.4

~Tributarios 12.4 25.6 5.1 7.6

-No tributarios 16.0 22.4 31.3 28.8

Il.  Gastos corrientes 23.3 26.7 18.6 19.6

~Sveldos y salarios 13.5 14.0 6.4 . 5.9

~Compra de bienes y otros 7.2 2.9 1.2 0.7

-Pago de intereses 0.3 0.2 3.5 4.7

-Transferencias y subsidios 2.3 2.6 7.5 8.3

Itf.  Ahorro en cuenta corriente {I-11) 5.1 21.3 17.8 16.8

IV. Inversién 8.3 33.3 15.9 13.3

V. Ingresos de capital 0.6 4.4 _ —_

VI. Superévit (déficit) fiscal -2.6 -7.6 1.9 3.5
FUENTE : informe Econdmico, Banco Central de Venezuela (Varias ediciones) y

Economic Memorandum, CORDIPLAN.



CUADRO [-8

VENEZUELA
BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL

{Porcentaje del PIB)

1970 1975 1980 1984

l. Ingresos corrientes 18.1 34.5 24.5 28.5
A. Tributarios 11.5 24.7 20.0 24.0
1. Directos 8.7 22.1 17.7 17.7
2. Indirectos 2.8 2.7 2.3 6.3
-Produccién y ventas 1.1 0.7 0.8 1.4
-Comercio exterior 1.4 1.7 1.3. 0.8
~Otros 'i_/ 0.3 0.2 0.3 4.1
B. No ftributarios 6.6 9.8 14.5 4.5
II.  Gastos corrientes ' 13.7 16.3 16.1 19.4
~Compra de bienes y servicios 8.5 8.4 7.6 6.6
-Pago de intereses 0.3 0.3 1.7 3.1
-Transferencias y subsidios 4.9 7.7 6.9 9.7
HI. Ahorro en cuenta corriente 4.4 18.2 8.4 9.1
V. inversién ' 5.6 17.5 B.6 5.8
V.  Superdvit (Déficit) -1.2 0.7 -0.2 3.3
VI. Financiamiento 1.2 -0.7 0.2 -3.
-Externo 0.7 0.5 3.1 -
~Interno 0.5 -0.2 -2.9 -
1/ Incluye utilidades por operaciones cambiarias en 1984.

FUENTE : Informe Econémico, Banco Central de Venezuela (Varios nGmeros).



CUADRO -9
VENEZUELA

INGRESGS FISCALES PROVENIENTES DEL SECTOR PETROLERO

Periodo Participacién dentro del total
de ingresos corrientes del
gobiemo central

1945-1951 66.5
1952-1957 63.3
1970-1973 66.9
1974 86.1
1975 78.1
1976 74.2
1977 73.5
1978 63.7
1979 69.9
1980 72.3
1981 76.5
1982 62.9
1983 56.5
1984 61.0

FUENTE Aranda (1974) y Banco Central de Venezuela.



-CUADROQ {I-1
VENEZUELA

PETROLEO : "VOLUMEN Y VALOR DE LAS EXPORTACIONES

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978

Volumen de exportacién 1.267 1.205 1.132 1.150 1.000 773 788 725 704
(Millones de boarriles al afo) ‘

Precio 2,28 2,36 2,52 3,71 10,53 10,99 11,25 12,61 12,61
(US$ por barril} .

Valor de la exportacién 2,889 2.844 2.853 4,266 10.530 8.495 B.865 9.142 8.877
(Millones de US$) : ‘

FUENTE : Boanco Central de Venezuela, Informes Econdémicos.



CUADRO 11-2

VENEZUELA

PODER DE COMPRA DE LAS EXPORTACIONES DEL PAIS

(En millones de dblares)

Exportaciones Indice de Precios Poder de
de' Importacién Compra
1973 = 100
1973 4.803 100.0 4.803.0
1974 11.290 121.6 9.284.5
1975 8.982 131.7 6.820.0
1976 9.342 139.6 6.692.0
1977 9.661 149.9 6.445.0
1978 9.174 160.5 6.715.9
1979 14,199 | 172.7 8.221.8
1980 19.275 200.0 9.637.5
1981 20.181 _223.3 9.037.6
1982 16.516 23%.5 : 6.896.0 -
1983 14.842 ' 254.0 5.843.3

FUENTE : Arandg, Sergio, "La Economia Venezolana", Editorial Pomaire, p. 303.



CUADRO 1I-3

VENEZUELA

PIB Y FUENTES DE DEMANDA

(Tasas de crecimiento reales)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1973-78

PIB 6.3 6.1 6.1 8.8 6.7 2.1 6.0
Demcndd Agregada

-Consumo privado 6.4 17.7 14.0 - 10.4 1.1 - 10.6 11.6

-Inversién privada 3.8 2.0 20.8 16.4 33.4 -1.6 13.5

-Gasto piblico 6.5 14.0 20,0 32.4 9.4 6.5 14.4

-Exportaciones -2.3 -17.7 -20.0 -2.5 -8.1 0.0 -8.2

~Importaciones 8.2 28.4 24.5 24,0 32.0 7.9 20.5

FUENTE Rodriguez (1985).



CUADRC 11-4
VENEZUELA
INDICADORES DE ACTIVIDAD ECONOMICA

{A precios constantes de 1968}

Tasa de crecimiento

1974 1975 1976 1977 1878 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1574-78  1979-84
Pla 5.8 5.2 7.8 7.6 48 0.8 -1.5 0.4 0.7  -5.64  -1.1 -0.4 6.2 -1
Actividades petraleras -12.0 -21.9 0.7 3.8 -1.3 5.7 4.2 .44 7.2 -4.7 0.7 -4.2 -6.0 -2.8
Actividodes no petroleras 9.9  10.2 8.7 2.0 55 0.3 1.3 1.3 1.4 3.7 -1t 0.0 8.6 -0.5
Agricultura 6.1 7.0 -3.6 7.6 6.6 2.3 0.9  -1.% 3.6 0.4 0.8 7.0 4.6 1.0
Manufacturo 9.9 1.4 1.9 4.1 53 4.5 3.3 -0.9 4.3 -1.% 5.3 3.0 8.5 2.5
Construccién -1.5 18.0 20.7 246 10.2 -9.0 -14.5 -2.8 -B.4 -13.3 -36.4 -17.4 14.0 -13.9
Comercio 10.2 12.8 7.2 3.8 0.8 -2.0 -15.5 -2.5 2.6 1.7 -5.3 -3.8 6.9 -3.7
Gobieme 15.8 Q.4 9.8 8.6 4.8 0.7 3.4 3.6 0.1 -1.8  -0.4 -1.3 0.6 0.9
COMPOS ICION DEL PIB

TQTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.¢ 100.0 100.0 100.0 100.0  100.0 100.0  100.0 100.0
Actividddes petroleras 15.5  1t.5 0.7 9.6 2.0 9.5 2.1 8.6 8. 8.3 8.0 1.3 B.6
Actividades no petroleros 84,5 BB.5 8.3 90.4 91.0 0.5 $0.9 %i.4 9.9 9.9 9.7 92.0 88.7 91.4

FUENTE : Célculos oropios sobre daros del Bance Central de Venezuela.



CUADRO |I-5
VENEZUELA
IMPORTACIONES DE BIENES (FOB)

-TASAS DE CRECIMIENTO 1973-1978

1973 1974 1975 1976 1977 1978

Bienes de capitol 141 108 517 418 466 10.5
Bienes de consumo 9.5 15.5 15.3 30;8 - 52.2 i8.0
Insumos y productos intermedios 16.4 80.3 24,1 16.8 33.1 ~5.4
TOTAL 14.6 49.7  29.2 24.8 39.2 6.6

FUENTE : 1973-1977 : Pozos (1979} y 1978 : CEPAL (1980).



CUADRO I1-4

VENEZUELA
Indice de la Tasa de Cambio Real { 1980 = 1 )
"Frente a frente 22 polses ponderados segtin
EEUD.  Importacio-  Comercio

nes, Total
1970 1.092353 0.%06919 0.953015
1971 1103336 0,940142 0.984400

1972 1098570 0.979900 1.022887
1973 1.094143  1.01862% 1.045081
1974 1.115804  1.052188 1.075480
1975 1106721 1,053050 1.072.569
1976 1089245  1.02317% 1.047353
1977 1.076023  1.030484 1.047325
1978 1.080421  1.081413 1.083675
1979 1070473 1,080943 1.080225

1980.1 1022411 1,020401 1.02155¢9
1980,.2  1.019507  1,014270 1.014280
1980.3 1000000 1009905 1.008442
1980.4  0.962894  0,95875) 0.938837

1981.1 0.955156  0.931045 0,934085
1981.2  0.951965  0.892661 0.902455
igg13 0.950805  0.854748 0.879185
19814 0.942004 0.87046% 0.882404

1982.1  0.928744  0.842938 0.858503
1982.2  0.9216}5  0.922435 0.839992
1982.3  0.91937%  0.791353 0.813607
19824 0.911111  0.783414 0.805257

1983.1 * 0.972223 0.821720 0.840645

1983.2  1.016743  0.B8331S 0.910474
1983.3  1.048405 0.928708 0.955593
1983.4  1.036362 0.903704 Q.929052
1984.1 1.099790  1.020926 1.048329
1984.2  1,200622 1.224170 1.254880
1984.3  1.180448  1.145800 1.180555
1984.4  1,155607 1.078548 1.113774
1985.1  1.153321  1.047827 1.086478
1985.2  1.155202 1.046008 1.100630
1985.3  1.156317 1.05768) 1.100447

%

Desde 1983 se utiliza en el céloulo de la
tasa de cambio real el promedio de los tres
eotizaciones vigentes ponderadas segln su
participacién en las transacciones globales

de divisas {ver Cuadro Hi=1).

FUENTE : Caicules propies de FEDESARROLLO
sobre la base de informacign del
FME.



CUADRO [1-6 (Cont.)

VENEZUELA

Indice de la Tasa de Cambio Real caleculado o
partir de la cotizacién del mercado libre (1980=1)
Frente a frente a 22 paises ponderados segin

E.E.U.U. Importc, Comerc.Total

1983.3 - 2.057790 1.731490 1.781615
1983.4.  1.345694 1.967494 2.022678
1984.1  2.724769 2.280757 2.341975
1984.2  2.795557 2.336304 2.394913
1984.3  2.407644 1.951125 2.010307
1984.4  2.243856 1.789377 1.847822
1985.1  2.368325 1.842441 1.910403
1985.2  1.376395 1.874568 1.935286
1985.3  2.568722 2.006237 2.087356



CUADRO 11-7
VENEZUELA
INFLACION SALARIOS REALES Y LIQUIDEZ MONETARIA

(Tasas de crecimiento anuales)

Indic;e de Indice de Deflactor Volocidad
Ato Precios Precios - impiicito Salarios M2 de

al consu- al por del PIB reales circulacién

midor mayor

1973 4.1 10.4 12.1 4.8 23.7 -50.0
1974 8.4 21.2 44.5 7.2 31.8 " 18.8
1975 10.1 11.0 -0.1 6.2 47.6 - 41.6
1976 7.7 6.7 5.2 7.6 23.6 -9.6
1977 7.7 12.4 8.0 3.5 241 - 9.4
1978 7.0 7.5 6.3 9.5 15.2 - 6.8
1973-1978 7.5 11.4 11.6 6.4 27.3 -20.0

FUENTE : Rodriguez (1985).



CUADRO I1-8
'VENEZUELA

BALANCE FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 1974-1978

(Como porcentaje del PIB)

1974 1975 1976 1977 1978

X .
l. Ingresos Corrientes 48.8 44.9 46.0 47 .4 44.8
A. Tributarios 28.0 23.9 20.9 18.0 15.6
_ =Directos 25.1 20.2 17.6 15.4 12.7
-Indirectos 2,9 3.7 3.3 2.6 2.9
B. No tributarios 20.9 21.0 25.1 29 .4 29.2
ll.  Gastos Corrientes 22.2 25.5 30.5 31.5 32.5
-Compra de bienes y servicios 19.8 22.5 26.7 27.5 29.2
~Transferencias Corrientes . 1.9 2.4 2.6 2.6 2.6
-Otros "1/ 0.6 0.6 1.2 1.3 1.3
/)
lE.  Ahorro Corriente (I-11) 26,6 20.2 ., 15.5 15.9 12.3
V. Inversién 2/ 7.5 11.0 11.2 15.9 15.5
-Formacién de capital fijo 5.6 9.6 10.4 15.1 15.2
-Otros 3/ 1.9 1.4 0.8 0.8 0.3
/V. Superdvit (Déficit) _ 19.1 9.2 4.3 —_ -3.2
VI. Inversién Financiera - ' 22.8 20.1 19.4 15.3 17.1
1/ Incluye consumo de capital fijo.
2/ Excluye inversién financiera.
3/ Incluye variacién de existencias y bienes inmuebles existentes.

FUENTE : Banco Central de Venezuela. Informe Econémico, 1978.



CUADRO 1I-9 -
VENEZUELA.

FACTORES DE EXPANSION Y CONTRACCION DE LA
LIQUIDEZ MONETARIA EN PODER DEL PUBLICO

Composicidén porcentual)
posicidn p

1974 1975 1976 1977 1978

Efecto de las operociones cambiarias 252.2. 79.7 “43.4 ~91.5 -209 .8
Efecto de la gestién fiscal -268.3 -66.6 18.1 90.2 141.2
Efecto de la actividod crediticia 96.3 73.7 116.2 88.9 168.3
Omisiones y filtraciones 19.8 13.2 2. 12.4 0.3
Variacién total liquidez 100.0 100.0 100.0  100.0 100.0

FUENTE : Banco Central de Venezuela. Informe Econdmico, 1978.



CUADRO 1I-10

© VENEZUELA. BALANZA DE PAGOS (1971-1978)

{Millones de délores)

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 197&

I.  Bolence en Cuanto Corriente -13.0 -101.0 860.7 3.809.8 2.141.8 254.0 <3.179.1 =5.735.4

A. Bolence Comercisl 1.219.6 ?30.4 2.07%.0 7.216.8 3.513.9 1.916.5 -637.5 -2.149.7

I.  Exportaciones 3.121.3 3.152.9 4.705.2 11.092.8 8.976.6 9.253.3 9.556.0 9.084.5

=Petrdleo 2.913.7 2.880.4 4.371.4 10.564.8 8.493.3 8.713.0 ¢.108.8 8.615.0

~Otros productos 207.6 Z2.5 333.8 527.9 T 483.3 540.3 447.2 449.5

2. Importaciones 1.901.7 2.222.4 2.626.2 3.876.0 5.462.7 7.336.8 10.193.4 11.234.1

B. Balance de servicios y tronsporte -1.232.7 -1.031.4  -1.218.3 -1.407.0 -1.372.0  -1.661.3 - 2.541.6 -3.584.5

1. Ingresos 225.7 284.9 445.8 902.0 983.5 1.123.3 1.390.5 1.771.6

2. Egresos 1.375.1 1.200.9 1.553.3 2.115.4 2.181.9 2.552.6 3.648.4 4.949.2

3. Trensferencios netas -83.2 -?4.5 -110.9 -193.6 -173,6 -232.1 -~ 283.7 - 406.%

H. Bolance de capikles 507.5 -24B.6 203.8 -467.8 123.8 é5.8 1.702.2 3.183.8

A. Inversidn Directo 1.6 -375.7 -84.6 -342.7 417.7 -888.9 -3.5 &87.6

B. fEnversién de portofolio =10.0 15.2 -10.7 -13.2 -82.4 722.7 -40.9 123.9

C. Otro capital de large plozo 173.5 83.6 39.3 ~309.1 47.4 1.632.5 2.154.3 3.526.9

. Sector oficial 180.5 87.9 38.1 -39 -380.0 890.1 1.250.4 1,854.2

2. Otros ~7.0 -4.3 1.2 4.8 427 .4 742.3 903.4 1.672.7

B. Copital de corto plaze 132.4 28.2 5.9 197.2 -258.6  -1.400.4 - 407.5 -534.8

t. Sector oficiul 16.0 4.3 47.7 42.1 -18.2 11.5 44.4 ~7.5

2. Otros 116.3 3.9 22.2 1551 -240.4  -1.4131 -450.7 -525.8

Ilt.  Emores y omisiones -74.2 511.4 =455.4 =-873.1 422.5 2.023.8 2.277 .8 1.4BB.6

V. ltems de contrapartida 35.1 38.0 1.2 —_ — 87.7 -488.0 -732.4

V. Combio en Reservas +455.4 +199.8 +608.0  + 4.4468.9 +2,688.2 1 2.430.2 +32.9 =1.796.¢
FUENTE Fonde Menetario Intemacional, Balonce of Payments Yeorbook.



CUADRO 1I-11
VENEZUELA
EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA : 1973-1984

(miles de millones de délares)

Ao Deuda Deuda Deuda - Reservas Deuda Deuda Neta

Piblica Privada Total. Internacionales a/ Pablica Total
= Neta

1973 1.5 _0.5 2.0 2.4 -0.9 -0.4
1977 7.9 2.3 10.2 12.6 -4.7 -2.4
1978 12.0 3.2 15.2 11.5 0.5 3.7
1979 18.2 4.2 22.4 15.6 2.6 6.8
1980 21.7 6.1 27.8 18.5 3.2 9.3
1981 24.0 5.9 29.9 18.8 5.2 11.1
1982 25.0 7.0 32.0 11.2 13.8 21.8
1983 27.0 8.0 35.0 - 11.4 15.5 23.5
1984 26.0 8.0 34.0 13.8 12.2 20.2

a/ Incluye Reservas Internacionales del Banco.Central de Venezuela, Fondo de Inversiones de
Venezuela y Petréleos de Venezuela S. A. El oro del BCV a pesar de haber sido revalo
rizado en 1982 se contabilizé a US$42 la onza troy para todos los afios.

FUENTE : BCV. Anuario de Cuentas Nacionales, y W. Cline, "Verezuela's External Debt",
Mimeo, Institute for International Economics. Tomado de : M. Rodriguez (1986).



PETROLEO

CUADRO {I-12
VENEZUELA

VOLUMEN Y VALOR DE LAS EXPORTACIONES

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Volumen de Exportacién
{millones de barriles)

Precio de Realizacién

(US$ por barril)

Valor de la Exportacién
(millones de US$)

708.9 764.1 676.2 636.5 560.4 541.9 555.6 494.9
12.04 17.69 26.44 29.71 27.47 25.31 26.70 . 25.8

8.535 13.517 17.879 18.910 15.394 13.715 14.835 127.68

FUENTE : CEPAL y célculos propios.



CUADRO 11-13

VENEZUELA
PETROLEO : RESERVAS PROBADAS Y VIDA TEORICA

1970 1975 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Reservas
o/ , . A
-Probadas — 14.0 18.4 18.3 18.5 19.6 20.2 24,4 25.8 28.0
=Vida fec')rico‘i/l0.0 21.5 23.1 21.5 24.7' 26.2 35.5 39.3 42.3

a/ Miles de millones de barriles.

b/ Afios; corresponde a las reservas probadas divididas por la produccién de petréleo crudo en

cada ario.

FUENTE : CEPAL, sobre la base de cifras del Ministeric de Energia y Minas.



CUADRO 11-14
VENEZUELA
COMPONENTES DE LA OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS

{Tasas de crecimiento reales)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1979-1984

Oferta Agregada 1.6 -2.0 -0.3 1.7 -13.9 5.6 -1.4
-PiB 1.3 1.9 -4.1 0.7 -5.6 -1, -1.2
-Importaciones 2.4 -12.3 11 4.2  =34.9 31 -

Demanda Agregada 1.6 ~2.0 -0.3 1.7 -13.9 - 5.6 -1.4
~Consumo 13.7 7.4 1.2 1.9 -2.8 2.1 3.8

. Privado 14.0 6.7 0.8 4.5  -2.1 3.6 4.4
. Pablico 12.9 10.1 3.1 -7.9 ~-5.8 -4.6 1.0
=|nversidén -20.0 -14.5 3.0 -3.7 -28.1 -16.8 ~14.0
. Privada ~20.3 -23.5 -19.8 -23.6 =45.7 63.2 -17.1
. Pdblica -19.7 -2.4 27 2.6 -19.5 -41.5 -10.5
~Exportaciones 5.6 <=12.1 -4.7 ~10.3 6.5 -0.7 -2.9

FUENTE :7 Céiculos propios sobre la base de Cuertas Nacionales, BCV.




CUADRO [1-15
VENEZUELA

INFLACION, SALARIOS REALES Y LIQUIDEZ MONETARIA

(Tasas de crecimiento anuales)

Afo Indice de Precios Indice de Precios Peflactor Salarios N\2 Velocidad de
al consumidor 1/ al por mayor implicito reales circulacién
del PIB
1979 12.3 10.4 21.3 -2.3 14.8 19.5
1980 21.6 23.0 20.1 -5.2 23.4 - 0.4
1981 16.0 - 15.0 17.0 -4.5 20.2 ~ 8.0
1982 9.7 8.1 1.4 -6.8 3.6 - 1.5
1983 6.3 7.2 5.6 -3.9 26.4 -28.3
1984 12.2 17.2 21.4 7.0 8.8 4.0Y
1985 12.0 18.2 (-) -6.0 8.6 2.7 8
1979-85 12.8 14.0 14.2 b/ -5 14.8 1.1

1/ En la zona de Caracas.
FUENTE : Banco Central de Venezueal y Rodriguez (1985).
g/ Tomado de CEPAL, Estudio Econémico de Venezuela, 1984,

b/ Promedio 1979-1984,

e/ Estimado.



CUADRO IHI-16

VENEZUELA
DESVIACION DEL PIB Y COMPOSICION

DE LA OFERTA Y LA DEMANDA

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

PIB Potencial 100.0 100.0 100.0 100.0 - 100.0 100.0 100.0
PiB Observado 98.5 @3.9 87.0 80.3 75.5 64.3 57.7
Consumo - 69.2 74.1 72.3 70.5 67 .0 58.8 54.6
~Privado 55.2 59.2  57.4 55.7 54.3 48.0 45.2

A -Pdblico 14.0 14.9 14.9 14.8 12.7 10.8 2.4
Inversién 41.9 31.5 24.5 24.3 21.8 14.1 10.7
-Privada | 24.1 18.1  12.6 9.7 6.9 3.3 4.9
~-Poblica 17.8 13.4 11.9 14.5 12.7 10.8 5.6
Var. de Existencias 0.3 — -0.5 ~-1.5 1.6 -5.4 0.4
Exportaciones - 24.5 24.3 19.4 17.8 14.9 14,3 13.0
importaciones ' 37.4 36.0 28.7 30.7 2.9 17.6 20.9

FUENTE : Cdlculos propios a partir de informacién de Cuentas Nacionales del BCV.




CUADRO II-17

VENEZUELA
VENEZUELA : INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL

- (Como porcentaje del PIB)

1978 1979 1980 1981 1982 1983

1. Ingresos Corrientes 23.7 24.1 24,7 32.5 26.9 24,7
-Petréleo 14.7 16.0 18.0  25.0 17.3 14.5
-Directos T 4.1 3.0 2.8 3.5 3.3 3.0
~Indirectos 2.3 2.3 2.2 2.3 2.9 2.0
~Otros no tributarios o/ 2.6 2.8 1.7 1.7 3.4 5.3

2. Gastos Corrientes _ 16.3 15.5 16,2 18.9 18.7 18.6
-Compra de bienes y servicios  10.0 9.3 9.3 10.3 10.5 10.2
-Transferencias corrientes 6.3 6.2 6.9 8.8 8.2 8.3

3. Ahorro corriente 7.4 8.6 8.5 13.6 8.2 6.1

4. Inversién 11.7 5.3 8.7 11.5 9.6 7.0
~Formacion de capital fijo 2.7 1.7 1.5 1.5 2.3 1.6
~Inversién Financiera - 6.8 1.8 6.3 8.3 4.8 2.8
~Transferencias de capital 2.2 1.8 0.9 1.6 2.5 2.6

5. Superévit (Déficit)fiscal - -4.,3 3.3 -0.2 2.1 -1.4 -0.9

6. Financiamiento del déficit ' :

o uso del superévit 4.3 -3.3 +0.2 ~2.1 1.4 0.9
-interno -0.4 =16 =2.1 -1.4 2.2 2.1
~Externo 4.7 -17 2.3 -0. -0.8 -1.2

et —

a/ Incluye utilidades cambiarias a partir de 1983,

FUENTE : BCV, Cuentas Nacionales, Ministerio de Hacienda y CEPAL.




CUADRC 11-18
VENEZUELA

OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO COMNSOLIDADG

{Come porcentaje del PIB)

1980 1981 1982 1983 1984  1985°

I. Ingresos Corrientes 36.4 3.1 303 2.1 364 343
A. Ingresos Tributarios 5.1 5.9 6.5 B.8 - 7.6 8.4
B. iIngresos mo Tributaries 31.3 30.2 3.8 20.3 8.8 25.7
1. Gobierno Central 1.7 1.7 2.2 1.8 1.8 2.1
2. Superfvit de Qperacién de PDV5SA  26.8 25.0 19.8 17.0 24.1 19.8
3. Otros t_:/ 2.8 3.5.. 1.8 1.5 2.9 3.8
tl. Gastos Corrientes 18.6 21.6 19.5 18.3 19.6 18.9
A. Remuneraciones 6.4 6.9 6.6 4.6 5.9 5.2
B. Compros de bienes y servicios 1.2 1.4 1.8 1.2 0.7 1.0
C. Pago de Intereses 3.5 4.2 4.3 3 4.7 4.3
D. Transferencias del gebiemo central o
entidades no consalidadas 5.4 6.4 5.7 6.1 7.5 6.4
£. Ofros_l}/ 1.9 2.7 1.1 1.3 0.8 2.9
1il. Ahorro Corriente 7.8 14,5 10.8 1.8 16.8 15.4
IV, Inversién 15.9 16.2 23.6 16.4 13.3 15.8
V. Superivit (Déficit) 1.9 -1.7 =12.8 -5.4 3.5 -0.4
Wl. Financiacién «1.9 1.7 12.8 5.6 -3.5 C.4
A. Cambio Meto en actives de PDVSA 3.7 0.9 =3.1 0.4
B. Cambio Neto en Reservos de FIV -7.64d/ -2.2d/ 1.0 i.3 0.7 0.3
C. Crédito Externo 2.5 0.5 0.9 -1.4 -1.4 -2.3
D. Crédito Interno -0.3 0.7 2.7 2.1 -1.4 1,2
1. Banco Central de Venezuela 1.7 -1.0 2.4 2.2 =1.3 —_
2. Sistema bancario -2.0 1.7 0.3 -0.1 -0.3
E. Olros_?/ 3.5 2.7 4.5 2.7 1.9 =1.2

o/ Incluye intereses y dividendos del FIV, superGvit operacionales de empresas piblicos no financieras
y otros ingresos de intereses.

b/ lIncluye tranferencios al sector privade, déficit operacionales de empreses piblicas no financieras y
gastos ne presupuestados del gobierno nacional.

</ Principalmente endeudamiento de corto plazo hasta 1981 y cuentos por pagor 1982-1983. En 1984
incluye recursos delf Fondo de Compenuocidn Cambsicuiu (10000 ALR),

d/ Comesponde ¢l cambio en reservas de PDVSA y FIV conjuntamente.
¢/ Estimado.
FUENTE : Banco Central de Venezuela.



CUADRO 11-19

VENEZUELA
TASAS DE INTERES INTERNAS Y EXTERNAS

(1) (2)

Afio Venezuela E/ : E.E.U.U.vg/ Diferencia
(2)-(1)
1980 | 1.7 15.6 -t.1
1 14.0 10.7 -3.3
1l 12.0 10. -1.8
v 14.7 16. 1.6
1981 | 15.5 15.4 -0.1
-l 14.0 ‘ 16.6 2.6
I 14.7 17.3 2.6
v 15.5 13.1 -2.4
1982 | 14.5 14,1 -0.4
I 15.3 14.4 -0.9
[ 15.5 10.8 -4.7
\% 15.3 8.9 ~6.4
1983 | 15.5 8.7 -6.8
I 4.2 8.9 -5.3
i 9.6 -3.7
v 9.5 -3.4
1984 | 11.3 2.5 -1.8
I 11.8 11.1 -0.7
11! ' 13.1 . -2.0
I\ 13.1 8.7 -4.4

a/  Corresponde a la tasa de los certificados de depdsito a tres
meses. ‘

FUENTE Banco Central de Venezuela, Revista del Banco de |a
Reptblica y céleulos propios.



CUADRO 11-20
VENEZUELA
BASE MONETARIA
CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO POR COMPONENTES

(Tasas de crecimiento)

Afo Activos Crédito Neto Crédito al Depbsitos del Capital Base Monetaria
Externos al sector sector sector piblico - pagado
Netos privado piblico a/  en el Banco
. | Central Y  reservas
(1) (2) (3) (4) (5) (1D+{21+(3)-(4)-(5)
1979 . 251 ‘4.7 1.7 14.8 3.7 13.0
1980 -11.7 5.6 -2.2 -20.6 _ 4,7 7.6
1981 25.8 8.7 0.1 12.2 6.3 16.2
1982 19.8 ~26.8 9.0 21.2 -8.9 -10.3
1983 = 18.3 40.0 =3.7 -6.1 21.2 39.5
1984 52.1 ©13.8 7.0 53.3 23.3 -3.7
1985 17.1 10 ¢/ n.d 18.2 -16.3 25.1

o/ Incluye bonosdel gobiermno y pagarés de tesoreria en poder del Banco Central y pagarés de
tesoreria mantenidas como requerimientos de reserva.

b/ Incluye Tesoreria Nacional, Petréleos de Venezuela, Fondo de Inversiones de Venezuela y
otras cventas.

E/ El dato corresponde al efecto conjunto de los activos internos (2 + 3).

FUENTE : Datos del BCV y célculos propios.



CUADRO 11-21
VENEZUELA : CONTROL DE IMPORTACIONES 1975-1981
~IMPORTACIONES SOMETIDAS A LICENCIA PREVIA-

PORCENTAJE SOBRE EL VALOR TOTAL IMPORTADO

1975 1976 1977 1978 1979 . 1980 1981

~Productos Alimenticios 13.5 10.9 16.4 13.4 6.0 . _
-Combustibles ' 5.0 4.0 3.9 3.0 — — —
-Productos Quimicos . 1.1 0.1 0.2 0.1 — —_ —_
-Manufacturas 16.8 12.2 16.0 8.0 11.4 . 3.3 16.6
~-Magquinaria y equipo 4.5 3.9 14.3 10.8 4.4 2.8 3.6
TOTAL 6.6 5.0 | 11.8 10.0 4.7 1.8 4.4

FUENTE : Anuario de Series Estadisticas, 1983, BCvV.



CUADRO 122

VENEZUELA, BALANZA DE PAGOS

(Milfones de dolares)

1978-1984
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1484
l. Balance en Cuentos Comiente - 3.735 350 4.728 T 4,000 ~4.246 4,427 5.298
A. Balofiza Comercisl - 2.060 4,35 8.3%8 8.058 2.932 8.350 8.585
t. Exportaciones F.o.b. t9.174 14,350 19.275 20.181 16,514 14,759 15.847
a. Petréleo 8,705 13.673 18.301 19.094 15. 459 13.667 14.794
b. Hierro 137 139 148 169 83 80 84
¢.. Aluminio y producios siderdr _— 233 524 575 434 588 442
gicos

d. Otras sector poblico —_ —_— —_ 25 92 59 85
e. Sector Privade 7% Jt5 302 248 246 365 442
2. Importaciones f.o.b. 11.234 10,004 10.877 121233 13,584 6.409 7.282
a. Sector Piblico 3.398 2.565 2.814 3.123 4,694 2.801 1.196
b. Sector Privade 7.836 7.439 8.063 9.000 8.8%0 3.408 6.066

B. Balanza de Servicios y .
Transferancias (neto} - 3.675 - 4.006 - 3.470 - 4.058 - 7.178 ~3.923 -3.287
1. Tronsportes y seguros (neto) - 1.270 - 1186 - 1.1&% - 1.232 - 1.124 - 43 - 735
2. Vigjeros (neto) - 1.340 - 1.479 - 1,837 ~ 2.068 - 2.505 - 635 - &7
3. Ingreso sobre inversiones (neta) - 148 - 177 i) 525 - 1.530 =2.113 =-1.352
4. Otros servicios - 5107 - 7:% - 706 - 874 - 1.380 - 532 - 425
5. Transferencios - 47 - 407 - 439 - 409 - 439 - m - 137
I, Bolance de Capitales 2.649 246 - 3.524 610 3.91 -3.402 -3.440
A, lnversién Directe 67 88 55 184 253 86 42
B. Crédito Neto de Largo Ploze 3.655 1.467 1.298 29 3.487 72 -1.121
1. Piblico 2.148 809 642 510 3.525 74 - &8l
‘L. Privado 1.507 658 4656 419 - 38 - 204 - 240
C. Crédito Nete de Corte Plazo - 1.073 - 1.309 - 4.877 - 503 171 -3.560 -2.361
1. Piblico - 732 - 1.053 - 3,508 2.148 4.292 - 934 - 686
2. Privade - 241 - 236 - 1.38% - 2,851 - 412 -2.624 -1.4676
ill.  Errores y Omisiones 1.525 sS4 - 120 - 2.13% - 2.385 - 278 259
V. Variocion en Reserves - 1.581 1.110 - 7 2.471 - 2.720 747 2.7
A. Creecién Oficial de Reservos . 31 10 73 53 2.935 - 190 5
B. Movimiento Monetario 1.530 = 1.220 ~ &6 - 2.524 - 215 -~ 557 -2,122
1. Banco Central de Venezuelo 707 ~ 1.302 715 - 1.594 - 1.420 =1.110 -1.320
2. Fordo de Invemiones 43 144 - 754 - &9 931 83z - 543
3. Banca Comercial - 220 - 42 - 27 39 274 - 279 - 239

FUENTE : Banco Central de Venezuela, Cuentos MNacionalas.



CUADRO H-23
VENEZUELA, IMPORTACIONES DE BIENES, CIF

MILLONES DE DOLARES ) TASAS DE CRECIMIENTO

1979 1980 1981 - 1982 1983 1984 1979 1980 1981 1982 1983
Total 10.700 10.652 11.792 11,650 5.786 5.552 2.9 -0.5 10.7 -1.2 =50.3
Bienes de Consumo 2.001 2,534 2.833 2.761 1.290 1.172 7.9 26.6 29.2 2,2 -53.3
~Alimentos y bebidas 749 872 1.127 944 559 526 -0.1 16.4 29.2 -16.3 -40.7
=Otros no durables 813 998 1.026 998 444 419 -13.2 22,8 2.8 11.3 =55.5
~Durables - 439 664 680 81¢ 287 227 -9.5 51.4 2.4 1.1 -65.0
Materias primas y bienes
intermedios 3.371 3.712 3.922 4.006 2.368 2.600 -4.7 10.1 5.6 2,1 -40.9
-Para la industria 2.472 2.846 1.205 2.543 1.808 2.125 8.9 13.2 1.8 -10.7 -28.9
~Para la agricultura 150 260 87 189 162 198 -2,6 = 47.3 17.6 «27.8 -14,1
-Combustibles y lubricantes 64 94 30 67 152 152 -3.0 170.3 -45.7 -28.2 126.2
-Materiales de construccién 685 721 634 1.207 246 125 -5.9 -24.4 39.2 67.2 -79.6
Bienes de Capital ' 5.339 4.405 5.036 4.883 2.129 1,780 -5.2 -17.5 84.3 -3.00 -56.4
~Magquinaria y hemamienta 3.285 2.847 3.032 3.157 1.259  1.050 -1.6 -13.3 6.5 4.1 =60.1
~Material de transporte 2.054 1.558 2.004 1.726 870 730 -10.4 -24.5 28.6 =13.8 -49.6
FUENTE : CEPAL, Informe Econémico-Venezuela—; 1980, 1982 y 1984,

o/ Periodo enero-septiembre.

b/ Periodo enero-septiembre respecto a igual periodo del afio anterior.



DEFICIT ACUMULADOS EN CUENTA CORRIENTE Y SU FINANCIACION

~ESTIMATIVO DE LA FUGA DE CAPITALES-

CUADRO I1-24
VENEZUELA

(Miles de Millones de dblares)

Acumulado

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1978-1984
1. Déficit en Cuenta Corriente 5.7 -0.4 4.7 ~4.0 4.2 ~4 .4 ~5.3 -8.9
2. Incrementos en Reservas internacionales ~-1.6 1.1 —_ 2.5 -2.7 0.7 2.1 2.1
3. Necesidades totales de Financiomiento {1 + 2) 4.1 0.7 ~4.,7 -1.5 1.5 -3.7 -3.2 ~56.8
4. Inversién extranjera directa 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 0.1 0.0 0.9
5. Otras entradas netas de capital (cline} 5.2 7.2 5.4 2.1 2.1 3.0 -1.0 24.0
6. Financiamiento fugado {(Alternativa A) (4+5-3) +1.2 +6.,6 +10.2 +3.8 +0.9 +6.8 +2.2 +31.7
4. Inversion extronjera directa 0.1 0.1 0.7 0.2 0.3 0.1 0.0 0.9
58. Otras entradas netas de capital (CEPAL) 5.6 6.7 3.4 1.9 2.1 3.0 -2.2 20.5
-Incremento neto en la deuda de Mediano y
Largo Plazo n.d 2.3 2.0 0.2 2.5 1.0 -0.6 7.4 9/
-Incremento neto en la deuda de corto plazo n.d 4.4 1.4 1.7 -0.4 2.0 -1.6 7.5¢a
46B. Financiamiento fugado (Alternativa B) (4+58-3) +1.6 +6.1 +8.2 +3.6 +0.9 +6.8 +1.0 +28.2

FUENTE : Balanza de Pagos, BCV. Informacién sobre Endeudamiento CEPAL y Rodriguez (1986). Caélculos de ‘FEDESARROLLO.



VENEZUELA

(Como porcentaje de la Fuerza de trabajo)

CONTRIBUCION Al DESEMPLEQO TOTAL POR SECTOR

CUADRO 1i-25

~Evolucién Semestral-

1980 1981 1982 1983 1984 1985
| I I I | ] I I [ T i Ti
1. Sector Primario 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8
2. Sector Secundario 2.5 2.2 2.4 2.2 27 2.5 2.5 3.8 4.5 4.7 5.2 4.3
-Manufacturas 1.3 1.1 1.3 1.1 1.3 1.1 1.1 1.8 1.9 | 2.0 2.2 1.9
-Construccién 1% B I 1.1 1.1 1.3 1.3 1.3 1.9 2.4 2.6 2.8 2.4
-Electricidad; gas y agua 0.1 - - - - 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 -
3. Sector Terciario 2.3 2.1 24 20 26 2.5 3.6 4.0 5.1 5.6 5.9 5.3
4. Actividades no Especificadas 63 03 03 0.5 05 0.4 04 05 03 0.5 0.4 0.3
5. Buscando trabajo por primera vez 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 1.2 1.5 1.5 1.8 1.9 1.8 1.4
DESEMPLEO TOTAL 6.2 57 6.3 6.0 7.1 7.1 9.8 10.1 12.4 13.4 140 12.1

FUENTE

BCV. Anuario de Estadisticas, 1985 y OCEI.



CUADRO 1I-)

VENEZUELA

MOVIMIENTO DE DIVISAS SEGUN TIPO DE CAMBIO

(Composicidn porcentual)

Tipo de Cambio respecto 1983-1984 1984
al délar Marzo 1983~ Marzo- ~ JuTio- Octubre-, ~ Ao
Febrero 1984 Junio Sept. Diciembre
4.30 75 13 12 9 22
6.00 18 4 4 4 12
7.50 — 77 78 81 60
Libre 7 6 6 6 6
TOTAL 100 100 100 100 100
Tipo de cambio promedio 5.15 7.42 - . 7.37 7.45  7.05

FUENTE : FMI.



CUADRO V-1

VENEZUELA

DESCOMPOSICION DE LAS FUENTES DE DEMA NDA

(Contribucién al crecimiento total del PIB)

1979 1980 1981 1982 1983 1984
I Demanda Intemna
A. Consumo 9.57 - 5.83 1.03 1.65 -2.53 1.88
1. Pago neto de factores '
al exterior -0.046 -0.68 -0.23 +2.57 +0.90  -0.65
2. Precios relativos 13.26 3.57 -0.49 -5.91 2,15 8.62
3. Propensién al consumo -4,57 1.46 5.17 4.39 -0.70 . -4.89
4. Crecimiento inducido 0.93 1.48 -3.42 0.60 -4.88 -1.20
8. Inversién -8.80 -5.52 -0.38 2.91 -18.2 5.37
C. Menos Importaciones Inducidas  0.51 0.72. -1.35 0.26 -2.22 0.37
Il. Demanda de Exportaciones 1.39 -3.14  -1.04 -2.27 1.28  -0.15
[Il.  Sustitucién de Importaciones -0.40 +5.44 5,06 -1.34 +11.60 -8.82
TOTAL 1.33 1.89 -4.09 0.68 -5.62 -1.35
FUENTE : Célculos propios a partir de estadisticas del Banco Central de Venezuela. Véase

anexo metodoldgico.



CUADRO V-2
VENEZUELA

BALANCES MACROECONOMICOS

(Porcentajes del PIB corriente)

1979

1978 1980 1981 1982 1983 1984

Ahorro 9.7 33.5 32.9 28.9 29.0 22.7 27.1
-Piblico 22.6 28.9 30.9 28.6 25.2 23.9 30.3
-Privado 7.1 4.6 2.0 0.3 3.8 -1.2 -3.2
(-} Inversidn 42.8 31.6 24.7 23.0 25.9 11.8 14.8
=Piblica i8.6 14.6 13. 15.1 18.8 14.4 8.0
~Privada 24,2 17.0 7. 7.9 7.1 -2.6 6.8
Balance Ahorro-Inversién -13.1 1.9 8.2 5.9 =3.1 10.9 12.3

-Piblico 4.0 14.3 17 .4 13.5 6.4 2.5 22.

. =Privado ~-17.1 -12.4 -9.2 -7.6 -3.3 1.4 -10.
Exportaciones 24.9 30.8 33.6 31.4 25.9 25.5 30.2
-PGblicas 23.4 - 29.5 32.5 30.6 24.7 24.3 28.7
-Privada 1.5 1.3 1.1 0.8 1.2 1.2 1.5
(=) Importaciones .0 28.9 25.4 25.6 28.9 14.6 17.9
-Piblicas 11.5 8.3 7.3 7.3 2.8 6.6 4.1
~Privadas .5 20.6 18.1 18.3 19.1 8.0 13.8
Balance Comercial -13.1 1.9 8.2 5.9 ~3.1 10.9 12.3
~Pablico 11.9 21.2 25.2 23.3 14.9 17.7 24.6
-Privada -25.0 -19.3 =-17.0 17 .4 -18.0 -6.8 -12.3

FUENTE : - Cuentas Nacionales, BCV.
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FEDESARROLO

FUNDACION PARA LA EDUCACION SUPERIOR Y EL DESARROLLO

FEDESARROLLO es una entidad colombiana, sin dnimo de lucro
dedicada a promover el adelanto cientifico y cultural y la educa-
cién superior, orientdndolos hacia el desarrollo econdmico y

social del pais.

Para el cumplimiento de sus objetivos, adelantara directamente
»

o con la colaboracion de yniversidodes y centros acddémicos,

proyectos de investigacidn sobre problemas de interés nacional.

Entre los temas de investigacién que han side considerados de
alta pricridad estan la planeacion econdmica vy social, el disedo
de una politica industrial para Colombia, las implicaciones del
crecimiento demografico, el proceso de integrocién latinoome-
ricana, el desarrollo urbano y la formulacidn de una politica pe-
trolera para el pais.

FEDESARROLLO se propone ademds ¢rear una conciencia deniro
de la comunidad acerca de la necesidad de apoyar a las Univer-
sidades colombianas con el fin de elevar su nivel académico y
permitirles desempenar el papel que les corresponde en la mo-
dernizacién de nuestra sociedad.



