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La evolucion de la economia vene-
zolana durante 1980 estuvo caracte-
rizada por un nivel de actividad eco-
nomica sensiblemente igual a la del
ano anterior, con leve crecimiento en
ciertos sectores y contraccion en
otros, conjuntamente con un debili-
tamiento en la propension a invertir
y la tasa inflacionaria mds elevada
que hayamos registrado. No obstan-
te, esta situacion estuvo acompanada
por una significativa mejoria en el re-
sultado de nuestras transacciones con
el exterior, lo cual destaca como uno
de lus aspectos positivos mas resal-
tantes.

La situacion petrolera venezolana
estuvo determinada por una reduc-
cion de los voliumenes producidos y
exportados. En efecto, la produccion
de crudos alcanz6é un promedio de
2.167 millones de barriles diarios,
siendo el promedio del total de hi-
drocarburos liquidos de 2.243 millo-
nes de barriles diarios, lo cual signifi-
ca bajas cercanas al 8% en relacién al
afo anterior; igualmente, las exporta-
ciones totales registraron un descenso
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situandose en promedio en 1.864 mi-
llones de barriles diarios, inferior en
11% a lo alcanzado durante 1979. El
comportamiento observado en la
produccién y exportaciones petrole-
ras estuvo determinado por la caida
del consumo mundial, producto del
clima recesivo que caracterizo6 la eco-
nomia internacional, asi como por la
politica adoptada por el Ministerio
de Energia y Minas con fines protec-
cionistas. No obstante las bajas
observadas en la produccion y expor-
taciones petroleras, los precios pro-
medios de nuestras exportaciones de
hidrocarburos experimentaron un
alza cercana al 49%, estimdndose
para 1980 en US$/b26.50 en compa-
racion con US$/b17.75 en 1979, lo
cual fue producto de las distintas de-
cisiones adoptadas por la O.P.E.P.

Las estimaciones preliminares refe-
rentes al Producto Territorial Bruto
real de las actividades que canalizan
su produccion preferentemente al
mercado interno, permiten apreciar
una pequefa contraccién. El produc-
to real del sector agricola registra un
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crecimiento algo mayor al obtenido
durante el ano 1979, habiéndose
visto limitada la expansion del sec-
tor, entre otras causas, por las adver-
sas condiciones climatologicas preva-
leciientes durante el afio, y por las
deficiencias que se produjeron en el
abastecimiento de ciertos insumos
basicos.

En el caso del Sector Industrial, se
gener6 un crecimiento que podria
superar el 3%, constatdndose una
apreciable desaceleracion en el caso
del sector privado, en oposicién a las
empresas del Estado. El resultado
que presenta la industria fabril priva-
da obedeci6 a un conjunto de facto-
res, entre los que destacan; el clima
de expectativa y desconfianza que ha
caracterizado al sector privado frente
a la actual politica econdmica, la
baja registrada en el flujo de recursos
financieros dirigidos a este sector por
los entes financieros publicos, y los
serios problemas laborales que fue-
ron caracteristicos de dicho afo. Por
su parte, la industria de la construc-
cion experiment6 una contraccion en
términos reales, que podria ser supe-
rior al 14%, registrandose dicho des-
censo tanto en la construccion del
sector privado como del sector pu-
blico. El comportamiento observado
en la industria de la construcciéon
estuvo influido por circunstancias
que afectaron el mercado de vivien-
das, tales como: el alto costo de las
mismas, y las altas tasas de interés
prevalecientes durante el afio, lo
cual, conjuntamente con el modera-
do crecimiento que se observa en ei
ingreso disponible real de las fami-
lias, dificult6é la colocacion de la
oferta de viviendas; esta situacion
estuvo agravada por la carestia de
fondos prestables en el caso de las ins-
tituciones financiadoras de largo
160

plazo. lgualmente, las actividades de
servicio, se vieron fuertemente afec-
tadas, destacandose el caso de comer-
cio y transporte, en los que incidi6 la
cuasi-ausencia de crecimiento de las
actividades de demanda real interna,
(consumo e inversion), los resultados
no muy estimulantes en el caso de la
industria manufacturera y negativos
en el de la construccién, asi como la
volatilidad que presentaron las tasas
de interés y la fuerte alza que experi-
mentaron a fin de ano, época de
mayor movilizacion del comercio. La
evolucion de los sectores productivos
guarda estrecha relacion con el
aumento que muestra la tasa de
desempleo, la cual pasé de 6.7% en
1979 a mas de 8% en 1980, y los
resultados de la demanda agregada
real interna, (consumo mds inver-
sién).

La demanda real interna mantuvo
un nivel muy similar al del ano ante-
rior, lo cual es resultado del compor-
tamiento registrado por cada uno de
sus componentes. El consumo priva-
do real presentd una tasa de expan-
sion muy moderada (2.3%), debido
a que los ingresos familiares se vieron
fuertemente afectados por el proceso
inflacionario, mientras que la inver-
sién privada real mostré un marcado
descenso superior al 4%, enumeran-
dose entre otras razones, el clima de
expectativa negativa del inversionista
privado ante la politica econ6mica
del gobierno, los problemas laborales
que se evidenciaron durante dicho
afo, la Ley General de Aumento de
Sueldos y Salarios que entro en vi-
gencia en enero de 1980, y que puso
en situacion dificil a muchas empre-
sas, y el erratico comportamiento de
las tasas de interés durante el afio en
referencia.



En el caso del sector publico, se
observa que si bien el consumo real
del sector continué expandiéndose
(2.5%), el crecimiento de la inversion
real fue negativo (—7.2%).

Uno de los aspectos mas significa-
tivos del afo 1980 fue el relativo al
resultado positivo de nuestras tran-
sacciones econémicas con el exterior,
y que se evidencia en el saldo supera-
vitario registrado por la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos, el cual
estuvo en torno a los US$4.000 mi-
llones. El resultado positivo previa-
mente sefalado se debié fundamen-
talmente al aumento experimentado
en los precios de exportacion de los
hidrocarburos y al moderado creci-
miento registrado por nuestras im-
portaciones. La cuenta de capital no
monetario —en la cual se incluye
como egresos la tenencia de activos
internacionales de Petr6leos de Vene-
zuela (depésitos de P.D.V.S.A. en el
exterior)—, tuvo un déficit que casi
compensa el saldo positivo de la
cuenta corriente, debido a egresos
netos de capital tanto del sector pu-
blico como del sector privado. En
cuanto al sector publico destacan las
mayores colocaciones realizadas en el
exterior por Petroleos de Venezuela,
las cuales superaron las entradas ocu-
rridas por concepto de endeudamien-
to externo. Con relacion al sector
privado, las altas tasas de interés pre-
valecientes afuera, y el debilitamien-
to de la propension a invertir inter-
namente, estimularon la salida de
capitales al exterior.

Entre los aspectos mas discutidos
del ano 1980 se encuentran el relati-
vo a las Finanzas Piblicas y la Deuda
Publica. Durante el afio 1980, la ges-
tibn presupuestaria dio origen a un
déficit de Bs.1.283 millones, como
resultado de haberse recaudado in-

gresos por Bs.71.586 millones y
autorizado gastos por Bs.72.869 mi-
llones. A su vez, la gestién fiscal del
ano! dio origen a un superdvit de
Bs.2.948 millones, al recaudarse in-
gresos por Bs.71.586 millones y efec-
tuarse pagos por Bs.68.638 millones,
de esta forma para el cierre del afio
las Reservas del Tesoro se situaron en
Bs.12.589 millones.

Del total de ingresos recaudados
por el Gobierno Central (Bs.71.586
millones), Bs.62.775 millones fueron
ingresos ordinarios y Bs.8.811 millo-
nes, ingresos extraordinarios,
—endeudamientos, en su casi totali-
dad de indole externa. Los ingresos
fiscales de origen petrolero alcanza-
ron la cifra de Bs.45.331 millones,
representando el 72.2% del total de
ingresos ordinarios y superando en
Bs.11.954 millones al monto obteni-
do durante 1979. En este resultado
incidi6 basicamente la recaudacién
por impuesto sobre la renta, debido
al aumento de los valores medios de
exportacion, o precios fiscales, los
cuales fueron de Bs./b84.83 en 1979
y de Bs./b141.50 en 1980, lo cual
signific6 un incremento cercano al
67%. A su vez, los gastos pagados
por el Gobierno Central, o gastos
fiscales, se situaron en Bs.68.638 mi-
llones, registrando un aumento de
Bs.21.070 millones con relacion al
afa anterior; sin embargo, los gastos
con incidencia sobre la economia in-
terna®? aumentaron en una propor-

La gestion presupuestaria es la diferencia de
los ingresos recaudados y los gastos acorda-
dos, mientras que la gestion fiscal es la dife-
rencia entre los ingresos recaudados y los
gastos efectivamente pagados.

Grosso modo, los gastos con incidencia sobre
la economia interna son equivalentes a los
gastos fiscales totales, menos aquella parte de
éstos compuesta por pagos de intereses y
amortizaciéon de la deuda externa, y por
compras en el exterior.
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cion considerablemente menor. La
deuda publica registrada alcanz6 la
cifra de Bs.60.997 millones, de este
monto Bs.41.715 millones (68.4%)
es deuda externa y Bs.19.282 millo-
nes (31.6%) interna; tales obligacio-
nes ocasionaron un servicio de
Bs.11.536 millones discriminado de
la siguiente forma:

SERVICIO DE LA DPEUDA
PUBLICA REGISTRADA
{Millones de Bs.)

Externa 8.908.12
Amortizacion del Capital 5.142.98
Intereses 3.765.14
Interna 2.628.28
Amortizacién del Capital 1.316.95
Intereses 1.311.33
Total 11.536.40
Amortizacion del Capital 6.459.93
intereses 5.076.47

Si a la cifra de Bs.60.997 millones
antes sefalada, se le adicionan los
compromisos de los entes descentra-
lizados por un monto cercano a los
Bs.38.000 millones (deuda flotante)
y deudas intergubernamentales por
Bs.7.700 millones, el nivel global de
endeudamiento del sector publico

supera la cifra de Bs.106.000 mi--

llones.

La evolucién de los precios conti-
nda siendo uno de los aspectos que
ha producido mayor preocupacion,
habiéndose registrado las tasas infla-
cionarias mas elevadas que ha cono-
cido la economia venezolana.
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Entre las causas principales tene-
mos: el alza general de los salarios
proveniente de la aplicacion de la
Ley General de Aumento de Sueldos
y Salarios vigente a partir del 1o. de
enero de 1980, sin tener como con-
trapartida aumentos equivalentes en
la productividad, los brotes especula-
tivos coincidentes con el anuncio de
politicas relacionadas con reajustes
de precios v tarifas, las altas tasas de
interés que prevalecieron en los mer-
cados internacionales y los aumentos
paralelos de los intereses internos, la
baja expansion de la oferta de bienes,
y la incidencia de la inflaciobn mun-
dial a través de nuestras importa-
ciones.

El indice general de precios al por
mayor ascendi6 en16.2%, luego de
haberse incrementado en 9.2%, du-
rante el afio anterior observandose la
mayor tasa de crecimiento en los
productos nacionales, los cuales se
incrementaron en 18.6%, mientras
que la de los productos importados
fue de 12.5%. A su vez, el indice del
costo de la vida para el Area Métro-
politana de Caracas presentd un
aumento de 21.6% superior a la tasa
de variacion del afio anterior (12.3%).

En referencia a los aspectos mone-
tarios y financieros, la liquidez en
poder del puablico, se situd a fines de
diciembre en Bs.103.744 millones, lo
que representa un crecimiento de
23.4% con respecto a la misma fecha
del afio anterior, presentando un cre-
cimiento mas uniforme a lo largo de
1980 que en el afio precedente.

El crecimiento experimentado por
la liquidez monetaria estuvo deter-
minado fundamentalmente, por la



accion expansiva del Banco Central
en auxilio de ciertos sectores finan-
cieros, por la menor esterilizacion de
fondos de la Tesoreria en el Banco
Central®, y por la expansion de las
colocaciones e inversiones de los in-
termediarios financieros.

El aumento experimentado por la
oferta monetaria (23.4%) se mani-
festd6 en sus dos componentes, con
mas intensidad en el cuasidinero (de-
positos de ahorro y a plazo), el cual
presentO una tasa anual de crecimien-
to de 34.1%, ya que el circulante
(efectivo y depo6sitos a la vista) regis-
tré una expansion mas moderada de
13.7%. Tal situacion se encuentra
estrechamente vinculada con el poco
crecimiento que experiment6 el sec-
tor real interno de la economia, y
con las altas tasas de interés que en
general prevalecieron a lo largo del
afno.

Debido a nuestra estrecha vincula-
cién con los mercados financieros
internacionales y a nuestra politica
de libertad cambiaria, la volatilidad
que caracteriz6 el comportamiento
de las tasas de interés en tales merca-
dos* impactd fuertemente a la eco-
nomia venezolana. La evolucién ob-
servada en las tasas de interés inter-

nacionales redujo el diferencial posi-
tivo que se mantenia normalmente a
nuestro favor, hasta hacerlo desapa-
recer, produciéndose salidas especu-
laivas de capitales privados; tal situa-
cion motivé que el Banco Central
elevara en varias ocasiones las tasas
méximas que podian pagar y cobrar
los institutos financieros. Sin embar-
go, como resultado de la situacion
descrita, y de la alta tasa inflaciona-
ria que prevalecié durante el afo,
hubo un predominio de las operacio-
nes a corto y mediano plazo, en des-
medro de las de largo plazo, viéndose
adversamente afectadas las institucio-
nes financieras de la vivienda y en
general el sector inmobiliario. De
esta forma, durante 1980 se present6
la completa situacion de que las tasas
de interés internas eran muy bajas
para preservar el equilibrio del sec-
tor externo, pero eran demasiado
altas para la realidad que prevalecia
internamente.

8 Al cierre de 1980 las reservas de la Tesoreria

se situaron en Bs.12.589 millones, de este
monto tan solo Bs.2.147 millones se encon-
traban depositados en el Banco Central.

Basta recordar que para marzo la tasa prefe-
rencial norteamericana se situé en 19.50m
para descender posteriormente y llegar a 11m
en julio, reiniciandose un proceso ascendente
y situarse en 21.50m en diciembre.
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Un conjunto de acontecimientos
sucedidos en los Gltimos meses, la
mayor parte de ellos negativos para
Venezuela, ha contribuido a ensom-
brecer el panorama econémico del
pais.

En este ejercicio pretendemos exa-
minar los efectos que sobre la econo-
mia tendrian factores tales como: La
reduccion de la produccion petrolera
recientemente anunciada, en aten-
cion a la sobre oferta existente en el
mercado petrolero internacional y su
posible prolongamiento; la congela-
cion de precios de los hidrocarburos
decidida por la O.P.E.P. en su reu-
nion de mayo pasado en Ginebra; la
politica de bajos intereses locales
impuesta por las nuevas autoridades
monetarias, a pesar de los elevados
intereses foraneos; la dilaciéon que se
ha observado en la implantacion del
subsidio a los préstamos hipotecarios
de viviendas de interés social; y
algunos otros.

Las proyecciones que aqui se discu-
ten se basan en una serie de supues-
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tos establecidos a priori, y que confi-
guran un escenario donde podria
desenvolverse la economia venezola-
na en el presente y préximos afios
inmediatos. Entre los supuestos mas
relevantes podemos citar los siguien-
tes: 1. Se supone que la decision de
congelar los precios de venta o de
realizacién del petr6leo se mantendrd
vigente en lo que resta del afio, ha-
ciendo que el precio promedio que
regird en 1981 serd de $30.15 por
barril. A partir de 1982 se establece
que el mismo mostraria incrementos
ininterrumpidos pero moderados
(entre 7% y 10% por aiio), llegando
a $42.75 en 1985. 2. Suponemos
que en el perfodo junio-diciembre de
1981, la produccién diaria promedio
de petroleo crudo se ubicara en 2 mi-
llones de barriles. A partir de 1982 se
supone que la misma mostrara
aumentos muy modestos pero soste-
nidos, hasta llegar a 2.28 millones de
barriles diarios en 1985. 3. El valor
de exportacion o precio fiscal, utili-
zado exclusivamente para estimar las
obligaciones fiscales de las compa-
fifas petroleras, mostraria en el pe-
riodo 1982-1985 aumentos cOnsonos



con los de realizacién. En 1981, sin
embargo, éste se fija en un nivel sus-
tancialmente mayor al de venta, con
el fin de repatriar buena parte de los
beneficios adicionales obtenidos por
P.D.V.S.A. en 1980 y retenidos en el
exterior. 4. Después de un conside-
rable aumento de los gastos fiscales
en 1981, se notard una moderacion
de importancia en su ritmo de expan-
sion durante el periodo 1982-1985,
debiéndose esto a la posible desacele-
racion que se notara en los ingresos
fiscales provenientes del petroleo, y a
los obstdculos cada vez mayores que
imponen los partidos de oposicion
a la aprobaciéon de contratacion de
nuevos créditos, con el fin de limitar
el crecimiento de la deuda. Los gas-
tos reales de demanda del sector pu-
blico (consumo e inversion), también
mostraran crecimientos relativamen-
te moderados en el periodo analiza-
do, particularmente la formacion de
capital real, que experimentaria una
tasa de crecimiento anual inferior al
3%. 5. Suponemos que la inflacion
mundial mostrara una tendencia sos-
tenida a la moderacién, haciendo que
el aumento de los precios de los pro-
ductos que importamos sea cada vez
menor.

Presentamos a continuacion el
comportamiento que podria tener la
economia venezolana en el quinque-
nio 1981-198b5, si este escenario esta-
blecido a priori se hiciera realidad en
el futuro.

Una de las dreas donde se nota con
mas severidad el ensombrecimiento
de las perspectivas, es el de la pro-
duccion de las actividades econdmi-
cas internas. De acuerdo a los ulti-
mos estimados, el P.T.B. real distinto

a petr6leo mostrard un crecimiento
interanual promedio préximo al 2%
durante el perfodo 1981-1985, ritmo
de expansidn este menor al estableci-
do en nuestros estimados precios, y
muy inferior a las expectativas ofi-
ciales.

Las razones que explian este me-
nor crecimeinto global son multiples
y de diversa indole, dependiendo de
los sectores a los que hagamos refe-
rencia. Asi, por ejemplo, los factores
climaticos adversos limitaran severa-
mente el potencial productivo del
sector agrfcola en el presente afio,
mientras que la moderacién que se
podria observar en el crecimiento de
las actividades de demanda (consumo
e inversion), combinadas con las limi-
taciones existentes en la capacidad
crediticia del sistema financiero,
seréan algunos de los factores que in
cluiran para mantener el crecimiento
de los sectores de la construccion,
servicios y manufactura en niveles
bajos, particularmente en 1981.

Adicionalmente, pueden mencio-
narse algunos aspectos o factores
negativos que han estado presentes
en el medio econémico desde hace
ya varios anos, y los cuales, a pesar
de la urgente necesidad y la constan-
te esperanza de que los mismos se eli-
minen, aln persisten y en algunos
casos se agravan, impidiendo asi que
se logre la tan esperada y multiples
veces postergada reactivacion eco-
némica. Uno de esos factores negati-
vos es la persistencia de una situacion
de desconfianza e incertidumbre por
parte del sector privado, que tiende a
agravarse, limitando asf las posibili-
dades de avance en el area econ6émi-
ca. La situacion se torna cada vez
madas preocupante cuando se observa
la ausencia de esfuerzos efectivos y
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coordinados por parte del sector pua-
blico y el privado para superar la
crisis, repitiéndose una y otra vez las
acusaciones y constraacusaciones de
ambas partes, lo cual, lejos de acercar
la solucion del problema, lo que
logra es agravarlo ain mas.

Todo parece indicar que las expec-
tativas de iniciacién de una recupera-
ciéon econbmica en el presente afo
no se haran realidad, por lo que bajo
el escenario que aqui simulamos se
prevé una situacion de practico es-
tancamiento de la economia interna
a lo largo de todo el presente afio.

No serd sino hasta 1982 cuando se
podria notar la iniciacion de una
reactivacion econdmica, aunque in-
cierta y de caracteristicas moderadas,
dependiendo, en gran parte, su ma-
yor o menor intensidad de las posibi-
lidades que tenga el sector publico de
poner en marcha una serie de proyec-
tos de importancia que no han podi-
do iniciarse debido, entre otras razo-
nes, a la ausencia de acuerdos del go-
bierno con los partidos de oposicién
en cuanto a la forma de financiar los
mismos.

A partir de 1983 se observa un
cierto retroceso, que se manifiesta a
través de una desaceleracion en la ac-
tividad econdmica que se acentda en
1984. El clima de incertidumbre y
expectativas que se presenta en el
sector privado en todo afio electoral,
y particularmente en el primer ano
de mandato de toda nueva Adminis-
tracion, contribuirian a generar esta
situacion de desaceleracién. Si a esto
sumamos la tradicional inercia que
caracteriza a los gobiernos en sus
primeros meses de actividad, se pue-
de entender por qué se prevé una
desaceleracion econémica ain mayor
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en 1984, Sin embargo, el panorama
tiende a despejarse en 1985 cuando
un nuevo repunte de la produccion
pudiera operarse, en parte debido al
despeje de las expectativas y actitu-
des pesimistas antes descritas.

Pasando ahora al anélisis de la acti-
vidad de demanda privada, e/ consu-
mo real muestra un ritmo de expan-
sion disimil a lo largo del periodo
analizado. La estrecha relacion del
consumo con la actividad econdmica
general explica este comportamiento.
La situacion de estancamiento que se
prevé para este aiio se reflejard en un
bajo crecimiento del ingreso personal
disponible real' y, consecuente, del
consumo privado real, estimandose
que estas dos variables tan solo crece-
ran algo mas de un 2%, es decir,
mostrardn una tasa de crecimiento
inferior a la de la poblacién. Esto im-
plica que el ingreso y el consumo real
por habitante se contraerdn en 1981
por tercer afio consecutivo.

Otro factor que contribuird a mer-
mar la expansion del consumo priva-
do real en el presente afio, es la esca-
sa capacidad crediticia del sistema
bancario, ya que esto limita las posi-
bilidades de financiamiento de este
tipo de gasto.

En los otros afios analizados esta
actividad de demanda muestra un

L og ingreso personal disponible agrupa todos

los ingresos percibidos por los individuos
residentes en Venezuela, bien sea en forma de
sueldos o salarios, o en forma de remunera
cién de la propiedad —alquileres), intereses,
etc.—, previo descuento del impuesto sobre la
renta pagado por éstos. Al corregir éste por el
factor inflacionario se obtiene el llamado
ingreso personal disponible real, que mide el
poder adquisitivo de aquel ingreso.



comportamiento muy similar al de la
actividad econdmica, creciendo en
1982 y 1983 algo mas que en el pre-
sente afio, pero aun en forma mode-
rada. En 1984 se volveria a desace-
lerar su ritmo de expansion, para
luego experimentar un nuevo repun-
te de cierta importancia en 1985.

En lo referente a la /nversién pri-
vada real se puede decir que muy
probablemente en 1981 esta volvera
a experimentar una contraccién de
cierta importancia con respecto a los
niveles de 1980. La continuacion de la
situacion de estancamiento economi-
co, combinada con el ambiente de
expectativas negativas y ausencia de
incentivos para invertir, que aln
priva con gran fuerza en el sector pri-
vado, son dos de las principales razo-
nes que explican esta situacion. A
estas debemos adicionar el comporta-
miento de los intereses bancarios en
el exterior, ya que se hace muy atrac-
tivo para cualquier inversionista
potencial postergar su decision de
invertir, con el fin de enviar la mayor
cantidad de fondos disponibles al ex-
terior, donde pueden obtener rendi-
mientos proximos al 20%, colocdn-
dolos en forma de depésitos a plazo
en el mercado de eurodélares. Otro
factor que ha contribuido a prolon-

gar la situacién contractiva de la in-
version, ha sido la limitacién de la
capacidad crediticia del sistema ban-
cario interno que actualmente se pa-
dece, particularmente en la banca hi-
potecaria, debido en gran parte al
drenaje de capitales hacia el exterior
en busca de mejores rendimientos.

El moderado repunte de la activi-
dad econdmica que quizéds se opere
en 1982, podria reflejarse en este
tipo de gasto de formacién de capi-
tal, pero en forma muy marginal, ya
que probablemente lo que se obser-
varia seria un cambio en la tendencia
que viene mostrando esta inversion,
pasando de una situacién de contrac-
cidén a otra de practico estancamien-
to o ausencia de crecimiento. De allf
que esta inversién real aumentaria en
el periodo 1982-1983 a una tasa lige-
ramente superior al 1%, desaceleran-
dose en 1984, debido a las expectati-
vas e incertidumbres que caracteriza-
rian a este afno, y a las que ya hemos
hecho referencia. Solo seria en 1985
cuando, de despejarse estas expecta-
tivas negativas, y de lograr la nueva
Administraciébn un clima propicio
paa la inversion, se podria lograr un
crecimiento real aceptable de este
tipo de gasto.
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El ritmo de expansion mds mode-
rado de los precios de petréleo que
aqui suponemos para este afo, en
atencién a la situacién del mercado
petrolero internacional, asi como el
menor volumen de exportaciones fi-
sicas de petréleo; de algunos rubros
agricolas, y probablemente de alumi-
nio, se reflejan en estas proyecciones
a través de una moderacion de los es-
timados de exportaciones.

Si efectivamente pudiera operarse
en los afios por venir las moderadas
expansiones de la producciéon de
crudos ya mencionada, y en 1982
cambiaria parcialmente la situacion
de flojedad del mercado petrolero
mundial, en razén de la reactivacion
econ6tmica que pudiera darse en va-
rias economias industrializadas, a la
vez que los precios de realizacion se
comportaran como aqui lo hemos es-
tablecido, el valor de las exportacio-
nes petroleras, que alcanzaria en el
presente afio un nivel ligeramente su-
perior a los $19.000 millones, mos-
traria a lo largo del periodo analiza-
do una tasa de crecimiento interanual
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promedio de 8.7%, alcanzardo en
1985 un nivel proximo a los $27.500
millones, significando esto que du-
rante todos los afios analizados, estas
exportaciones representarian un 95%
del total de las ventas foraneas de
productos.

En cuanto a las otras exportacio-
nes hay que decir que en el presente
afio parecen conjugarse una serie de
factores que podrian limitar su creci-
miento. Las exportaciones agricolas
se veran mermadas debido, no sola-
mente a la pérdida de cosechas cau-
sada por las lluvias, sino también a la
caida brusca de los precios de una
serie de productos que exporta Vene-
zuela, entre los que destaca el café y
el cacao, razén por la que se observa
una considerable reduccién en el
valor de estas ventas externas en
1981. Otras exportaciones que po-
drian verse mermadas son las de alu-
minio, como consecuencia de los
problemas de produccién que actual-
mente enfrentan Venalum,

Obviamente, el comportamiento
de las exportaciones totales de bienes



esta estrechamente vinculado al de
las petroleras, pasando éstas de algo
mas de $20 mil millones en 1981 a
una cifra pr6xima a los $29.000 mi-
llones en 1985.

Después de observarse contraccio-
nes en las /importaciones reales de
mercancias por dos afos consecuti-
vos (1979 y 1980), a partir de 1981
éstas crecerian en forma ininterrum-
pida durante todo el periodo estu-
diado, siendo en 1982 y 1985 cuan-
do se verfan mayores aumentos, aun
cuando moderados. Esto se deberia a
los limitados repuntes de la actividad
econdmica que se espera en esos
afos. El crecimiento interanual pro-
medio del volumen de importaciones
de mercancias durante el perfodo
1981-1985 seria de 4.8%.

Al valorar estas importaciones a
los precios de cada afio, se observa
que el valor de nuestras compras fo-
raneas podria estar proximo a los
$13.500 millones en el presente afio,
llegando a los $24.000 millones en
1985.

TASA DE VARIACION INTERANUAL
PROMEDIO DE LAS EXPORTACIONES
E IMPORTACIONES DE MERCANCIAS
EN EL PERIODO 1981-1985
(Porcentajes)

Exportaciones 8.6%
Importaciones 15.9%

Dados los estimados de exporta-
ciones e importaciones antes descri-
tos, el saldo comercial de la balanza
de pagos —diferencia entre exporta-
ciones e importaciones de mercan-
cias—, se mantendria favorable a
Venezuela, pero mostraria una ten-
dencia declinante, al pasar de $6.700
millones en el presente afio a algo
menos de $4.800 millones en 1985.

Sin embargo, debido al creciente
déficit de la cuenta de servicios,
donde se registran las compras y ven-
tas externas de fletes, seguros, servi-
cios de turismo, pago o recepcion de
intereses, etc.; asi como el déficit
cada vez mayor de la partida de
transferencias unilaterales corrientes,
donde se contabilizan como “‘salidas”’
las remesas de extranjeros residencia-
dos en Venezuela a sus paises de ori-
gen, se prevé un proceso de deterioro
sostenido y de elevadas proporciones
del saldo de la cuenta corriente', pa-
sando de un superdvit superior a los
$2.200 millones en el presente afio a
un déficit proximo a los $3.300 mi-
llones en 1985.

La cuenta capital, donde se regis-
tran los movimientos de entrada y sa-
lida de capitales financieros del pars,
deberia arrojar saldos cada vez mas
favorables, con el fin de contrarrestar
el deterioro que presentaria la cuenta
corriente; de alli que, si llegara a cris-
talizar el escenario aqui simulado, se
haria necesario en el mediano plazo,
tomar las acciones y pasos que ase-
guraran el logro de ese objetivo en la
cuenta capital. Uno de ellos seria el
mecanismo que desestimule la fuga
de capitales locales y que atraiga los
capitales foraneos.

Con referencia a este Gltimo pun-
to, en los momentos actuales se han
propuesto una serie de medidas alter-
nativas para evitar la fuga de capita-
les que actualmente se experimenta.
Dos de estas sugerencias son diame-
tralmente opuestas, pero tienen en

El saldo de la cuenta corriente es igual a
las exportaciones de mercancias y servicios y
transferencias corrientes recibidas del resto
del mundo, menos, las importaciones de
bienes y servicios y transferencias corrientes
enviadas al resto del mundo.
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comun que ambas abogan por la ma-
nipulaciéon del tipo de cambio, aun-
que en sentidos diferentes. En efec-
to, hay quienes proponen revaluar el
bolivar, mientras que otros creen que
se justifica un control de cambios.
No estamos de acuerdo con ninguna
de estas dos proposiciones, pues, 0O
no cumplen el cometido que se per-
sigue, o los perjuicios que ellas trae-
rian serian ain mayores que los be-
neficios que se obtendrian.

Una revaluacion del bolivar, lejos
de frenar la salida de capitales, lo que
harfa seria estimularla, ya que los te-
nedores de bolfvares se verian adn
mas tentados a adquirir délares mas
baratos y enviarlos al exterior. Lo
que si podria frenar la salida de ca-
pitales, o incluso atraeria recursos
externos a Venezuela, es la creaciéon
de una expectativa revaluacionista,
pues ante la posibilidad de que el
bolivar se revalie en el futuro la
gente preferird mantener bolivares en
vez de dOlares. Sin embargo, tan
pronto como se disipara esa expecta-
tiva, cosa que suele suceder en breve
plazo, se reanudaria la salida de capi-
tales, muy probablemente con redo-
blado ahinco, neutralizdndose asi el
efecto positivo inicial. Por otra parte,
una revaluacion del bolivar abarata-
ria los productos externos, lo cual a
su vez estimularia grandemente las
importaciones, acelerandose asi el
deterioro de la cuenta corriente.

Un control de cambios, si bien po-
dria ejercer un freno parcial a la sali-
da de capitales, tampoco es aconseja-
ble, ya que, ademas de lo complejo
de su administracién y la fuente de
corrupcién que este implica, el mis-
mo conllevarfa una devaluacion del
bolivar, ya que automdaticamente
apareceria un mercado paralelo y li-
bre, legal o no, donde la paridad de

170

nuestro signo monetario con el dolar
y otras divisas, se estableceria por el
libre juego de la oferta y la demanda,
razén por la que el precio de esas
monedas extranjeras tenderia a apre-
ciarse en forma permanente. En otras
palabras, el bolivar se devaluaria pau-
latinamente, pues habria que pagar
cada vez mas dinero local por la mis-
ma divisa. Esta devaluacién implica-
ria el encarecimiento de nuestras
importaciones, generdndose asi un
nuevo elemento inflacionario.

Igualmente, frente a las expectati-
vas de que el bolivar seguira perdien-
do valor en el futuro, los tenedores
de esa moneda se apresurarian a ese
mercado paralelo a adquirir la mayor
cantidad posible de doélares, para en-
viarlos al exterior y asi protegerse de
las ulteriores devaluaciones de nues-
tro signo monetario.

Pensamos que si efectivamente se
desea frenar la salida de capitales,
hay que trabajar arduamente para
crear un clima propicio a la inversion
local, eliminando as( la situacion de
incertidumbre y de expectativas ne-
gativas que actualmente existe, y que
es el principal factor que estimula la
fuga de recursos financieros. lgual-
mente, creemos conveniente revisar
la politica de bajos e inflexibles inte-
reses que actualmente se implanta,
debiéndose flexibilizar éstos o inclu-
so liberarlos total o parcialmente,
con el fin de que los mismos puedan
competir con los intereses foraneos,
evitando, o al menos reduciendo, el
drenaje de recursos del sistema finan-
ciero local que tanto le limita su ca-
pacidad de crédito.

La situacion de estancamiento
econdmico prevista para este afo se



refleja en un moderado crecimiento
del empleo. A partir de 1982 se nota
un cierto repunte en el nivel de ocu-
pacion total, que se mantiene hasta
1983, para luego declinar en 1984
debido a la desaceleracion econémica
que se espera para ese ano. Nueva-
mente, en 1985 se nota otro repunte
en el empleo, como producto de la
reactivacion econémica que se ope-
raria.

La limitada actividad econémica
que se observa en este ejercicio pros-

pectivo, influye para que los estima-
dos de desempleo se coloquen en ni-
veles elevados, observandose que en
los dos afos de mayor restricciér
economica (1981 y 1984), la tasa de
desocupacioén podria superar el 9%,
Si bien se sigue notando una tenden
cia a la desaceleracion en los proxi
mos dos afos, esta tasa se mantiene
en niveles elevados a lo largo de todo
el periodo analizado, inclusive en el
ano 1985, en el que se prevé el ma-
yor repunte de la actividad producti-
va del quinquenio estuadiado.
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En materia de Finanzas Publicas

puede decirse que, de cumplirse los

supuestos establecidos en materia de
precios fiscales o valores de exporta-
cién, y de lograrse los volimenes de
exportacion y precios de realizacion
de los hidrocarburos que ya se han
analizado, los ingresos fiscales prove-
nientes de la industria petrolera po-
drian pasar de algo mas de Bs.70.000
millones en 1981, a Bs.76.700 millo-
nes en 1985. Sin embargo, el extraor-
dinario aumento que muestran estos
ingresos en 1981 puede considerarse
atipico, y el mismo se debe a que en
el presente afo se repatriard buena
parte de los beneficios adicionales
captados por P.D.V.S.A. en 1980 y
retenidos en el exterior.

En 1982 el Fisco podria obtener
ingresos petroleros proximos a los
Bs.62.000 millones, que representa-
rian algo mas del 71% de sus ingresos
ordinarios; a partir de ese afio, este
tipo de ingresos podria mostrar una
tasa de crecimiento interanual pro-
medio proxima al 7%, hasta alcanzar
en 1985 los Bs. 76.700 millones que
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ya se mencionaran, y que equival-
drian a algo menos del 68% de los in-
gresos ordinarios.

Por su parte, los ingresos prove-
nientes de la actividad econdmica
interna pasarian de algo mas de
Bs.21.000 millones en 1981 a
Bs.76.700 millones en 1985, lo cual
representaria un aumento interanual
promedio de 16%.

Una de las areas donde se notan
aspectos favorables en las presentes
proyecciones es en la de precios, ya
que se observan moderaciones en las
presiones inflacionarias del presente
y proximos afios de mayor grado que
las que se esperaban meses atras. Sin
embargo, estas perspectivas de pre-
cios distan de ser Optimas, ya que
tanto a nivel de mayorista como a
nivel de consumidor, la inflacién
prevista para el quinquenio analizado
se mantiene ininterrumpidamente en
dos digitos.



Entre las razones que explican esta
moderacion relativa de la inflacion se
encuentra, el despeje de las expecta-
tivas existentes meses atras, en torno
a la posible implantacion de un siste-
ma de ajustes automaticos de los
sueldos y salarios para compensar el
efecto inflacionario. Se pensaba que
la puesta en prdctica de un sistema
de indexacién como este, implicaria
la institucion de una fuente perma-
nente de aumentos de costos de pro-
duccion, y consecuentemente de
inflacion.

Entre otros factores que contribu-
yen a mermar las presiones infiacio-
narias actuales y futuras, se pueden
enumerar los crecimientos mds mo-
derados de las magnitudes moneta-
rias a lo largo del periodo analizado,
los aumentos parcos de los gastos de
demanda, y la moderacion que se
prevé en la inflacion mundial en los
afnos por venir,

TASAS DE CRECIMIENTO
INTERANUAL PROMEDIO
DE LOS PRECIOS

(Porcentajes)
Precios al por mayor 12.9%
Costo de vida en Caracas 17.0%

En el presente afo se seguira no-
tanto un clima de restriccion finan-
ciera, que podrfa catalogarse como
similar al del afio 1980. Uno de los
factores que mas ha contribuido a
mantener esta situacién, ha sido la
fuga de capitales al exterior que, si
bien no se ha traducido en una re-
duccion de las reservas internaciona-
les debido a la elevada inyeccién de
dolares petroleros al pais, si ha limi-

tado la capacidad financiera del sis-
tema bancario. En la medida en que
persista en el futuro la ausencia de
un clima propicio para la inversion
local, y se mantengan los elevados di-
ferenciales de los intereses internos y
externos, seguird saliendo dinero al
exterior, y persistira la restriccion fi-
nanciera actual, lo cual, a su vez,
seguira obstaculizando la reactiva-
cién econémica.

En el presente ejercicio prevemos
una tasa de crecimiento promedio de
la oferta monetaria —Liquidez Mone-
taria (M2)— ligeramente superior al
19%, siendo en 1982 y 1985, afos
de relativa reactivacion econdmica,
cuando se podrian observarcrecimien-
tos de mayor importancia. Es conve-
niente aclarar, sin embargo, que uno
de los componentes de esa liquidez
monetaria (los dep6sitos a plazo)?
muestra en el presente afio un impor-
tante crecimiento, que no se debe
principalmente a la reactivacion cre-
diticia, sino mas bien a la simple con-
version de un tipo de activo liquido
(Cédulas Hipotecarias) por otro (de
(dep6sitos a plazo), donde se obtie-
nen mayores rendimientos. Si des-
contdramos ese factor de aumento
artificial de los depésitos a plazo, se
veria que el crecimiento efectivo de
la liquidez monetaria en 1981, o dis-
ponibilidad de recursos financieros
en la economia, serd mucho menor
que el aparente, sitaucién ésta coénso-
na con la restriccion financiera
actual.

La liquidez monetaria (M2) es igual a la
suma de las monedas, y billetes en poder
del pGblico mé&s los depésitos a la vista,
de ahorro y a plazo del sistema bancario. La
liquidez ampliada (M3) incluye ademas las
Cédulas Hipotecarias en circulacion,
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MODELO MACRO-ECONOMETRICO DE VENEZUELA ““MCOVEN-11"

PROYECCIONES PRELIMINARES 1981-1985: ESCENARIO BASE

INDICADORES ECONOMICOS BASICOS

Proyecciones
DR Rezagado

HREH bR 1980' 1981 1982 1983 1984 1985
Producto territorial bruto 257.793.00 291.423.06 340.670.87 392.817.31 446.163.37 525.153.50
Variacién porcentual 22,63 13.05 16.90 15.31 13.58 17.70
Producto territorial bruto 76.921.00 76.959.87 79.419.56 81.564.44 82.814.75 86.270.12
Variacién porcentual —-1.04 0.05 3.20 2.70 1.563 4.17
P.T.B. Per-cépita 4.67 453 4.53 451 4.44 4.49
Variacién porcentual —4.14 -3.08 0.01 —0.43 —1.63 1.04
Ingreso nacional 237.542.00 269.044.62 315.239.87 364.173.19 414.24537 488.422.12
Variacién porcentual 2529 13.26 17.17 15.52 13.75 17.91
Ingreso salarial nacional 105.742.00 129.316.62 159.407.19 194.307.75 232.496.31 281.490.44
Variacién porcentual 23.35 22.29 23.27 21.89 19.65 21.07
Ingreso del capital nacional 131.800.00 139.728.00 155.832.69 169.865.44 181.749.06 206.931.69
Variacién porcentual 26.88 6.02 11.53 9.00 7.00 13.86
Ingreso personal disponible 65.610.00 67.387.25 70.530.25 73.677.25 76.395.31 79.818.69
Variacién porcentual 2.19 271 4.66 4.46 3.69 4.48
P.T B. Distinto a petréleo 70.189.00 70.477.00 72.611.56 74.640.56 75.779.94 79.136.81
Variacion porcentual -0.39 0.41 3.03 2.79 1.53 4.43
Tasa de desempleo 8.32 9.03 8.71 8.47 9.07 8.76
Indice general de precios

al por mayor 252.00 284.16 322.64 364.40 408.78 462.47
Variacion porcentual 16.24 12.76 13.54 12.94 12.18 13.13
Indice del costo de vida 235.10 278.43 329.26 384.21 445,00 517.73
Variacion porcentual 21.56 18.43 18.26 16.69 15.82 16.35
Deflactor implicito del P.T.B. 335.14 378.65 428.97 481.63 538.78 608.32
Variacion porcentual 2391 12.98 13.29 12.28 11.86 12.91
Circulante en poder del publico 49.915.00 58.087.77 71.198.12 83.161.56 93.307.56 110.663.62
Variacion porcentual 13.74 16.37 2257 16.80 12.20 18.60
Inversion bruta fijada privada  15.360.00 14.825.00 15.062.00 15.281.00 15.410.00 16.121.00
Variacién porcentual —4.61 —3.48 1.60 1.45 0.84 4.61

Fuente: "Metroeconomica’’, Venezuela.
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Las cifras de 1980 son provisionales.



Porcentajes

TASAS DE VARIACION DEL P.T.B. NO-PETROLERO REAL
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VENEZUELA

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE MERCANCIAS

Miles de millones $

78 79 80 81 82 83 84 85

PRECIO PROMEDIO DE REALIZACION DE LOS HIDROCARBUROS
Us$
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VENEZUELA

AUMENTO INTERMENSUAL PROMEDIO
DE LOS PRECIOS AL POR MAYOR

Porcentajes
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AUMENTO INTERMENSUAL PROMEDIO
DE LOS PRECIOS A NIVEL DE CONSUMIDOR
Porcentajes

78 79 80 81 82 83 84 85
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Miles de Millones $
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