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El aumento en los precios del petro-
leo en 1974, caus6 una aceleracion en la
tasa de crecimiento de la economia
venezolana, pero varios indicadores
muestran que ha ocurrido una disminu-
cion en el crecimiento en los dos ulti-
mos afos. Esto sugiere que la economia
se ha ajustado a una trayectoria de cre-
cimiento mas baja después de los anos
de auge a raiz del aumento de los pre-
cios petroleros.

A. Crecimiento de la Economia

El Producto Territorial Bruto (PTB) a
precios constantes creci6 a una tasa de
6.4% en los afos de 1973-77, compara-
do con 5.5 por afio durante el periodo
1968-73 (véase Cuadro 1). Sin embargo,
el PTB medido a precios constantes
puede conducir a conclusiones erréneas
en Venezuela, debido al comportamien-
to y la importancia del sector petrolero.

Como es sabido, a partir del aumento
de los precios, la producciéon de petro-
leo en Venezuela ha sido mucho mas
baja que en afos anteriores, debido en
parte a las medidas conservacionistas
impuestas por el Gobierno, y una caida
en el potencial de producciéon. Por lo
tanto, cuando se mide a precios cons-

tantes, el PTB petrolero muestra una
reduccion significativa en los afios
1973-77, en comparacion con los afos
anteriores, resultando asi en un menor
crecimiento aparente en el PTB total,
para el periodo mas reciente.

Cuando se analizan las tendencias de
crecimiento en la economia venezola-
na, se acostumbra considerar el sector
no petrolero en forma separada para
evitar el problema mencionado. El
Cuadro 1 muestra que el PTB del sector
no petrolero de la economia, creci6 a
una tasa interanual de 9.2% en el perio-
do 1973-77, en comparacion con 7.1%
por afio en el quinquenio anterior. Sin
embargo, debe notarse que el creci-
miento fue mas lento en 1976 y 1977
después del nivel maximo registrado en
1975. A pesar de que las cifras para
1978 todavia no han sido publicadas, el
Banco Central ha reportado que de nue-
Vo ocurrio una pequeriia reduccion en el
crecimiento durante el afio. Debe ser
enfatizado, sin embargo, que a pesar de
estas reducciones, el crecimiento del
producto del sector no petrolero sigue
siendo muy alto en comparacion con la
de otros paises. En 1977, el Gltimo afio
para el cual se tienen datos precisos, la
tasa de crecimiento alcanz6 7.9%, lo
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Cuadro 1
VENEZUELA: TASA DE CAMBIO DEL PTB REAL, 1973-77
(Cambio porcentual por afio; precios de 1968)
1973 1974 1975 1976 1977 1968- 1973-
1973 1977
Pe_trbleo 6.5 —12.0—21.9 0.7 —25 —0.1 —9.4
Mineria 29.0 14.7 —4.1 -—17.4 —8.9 115 —4.6
§ub-total 7.7 -—10.2—20.5 -—1.1 —3.1 0.5 —9.0
Agricultura 5.3 6.1 7.0 —3.6 10.4 3.7 4.8
Industria manufacturera 5.8 9.9 114 11.9 3.9 7.7 9.3
Electricida?(‘i v agua 10.9 128 171 6.2 7.2 10.5 10.8
Constru.ccmn 12.6 —1.6 18.0 20.0 16.0 9.8 13.0
Comercio 6.2 10.4 12,8 7.2 5.1 4.4 8.9
Transporte y comunicaciones 3.3 10.2 10.1 9.7 12.3 9.7 10.6
Establecimientos financieros y
servicios prestados a las empresas 7.1 7.0 5.6 9.6 5.2 7.4 6.8
Gobierno general 3.8 15.8 9.4 9.8 8.6 5.9 10.9
Otros servicios 13.4 15.9 11.5 6.8 10.3 7.4 11.1
Subfotal 6.5 \99 104 9.1 8.1 7.0 9.4
PTB total 6.7 5.8 5.2 7.8 6.8 5.5 6.4
Memorandum:
PTB no-petrdleo 6.8 9.9 10.2 8.7 7.9 7.1 9.2
PTB total ajustado por variaciones
en los términos de intercambio 11.2 29.9 —26 6.7 8.3 6.7 9.9

Fuente: Calculado en base de cifras publicada
mico, varias fechas.

cual es un logro de importancia a nivel
internacional.

La practica acostumbrada de excluir
al sector petrolero al analizar los movi-
mientos del PTB real, tiene un serio
inconveniente, porque no se toma en
cuenta el impacto que tienen las altera-
ciones en los términos de intercambio
sobre el producto real del pais. Cuando
los precios de exportacibn aumentan en
relacion a los precios de importacién,
como los hicieron en forma dramatica
en Venezuela en 1973-74, el pais
experimenta un aumento en su ingreso
real independientemente de lo que esta
ocurriendo a la produccion domeéstica.

La forma tradicional de medir el pro-
ducto a precios constantes, desde lue-
go, es incapaz de capturar estos movi-
mientos. Sin embargo, es posible hacer
estimados del PTB que toman en cuen-
ta las variaciones en los términos de

en: Banco Central de Venezuela, Informe Econé-

intercambio, y estos calculos se mues-
tran en el Cuadro 1. Debido al incre-
mento masivo en los precios del petro-
leo en 1974, el PTB real ajustado por
los términos de intercambio, registro
un aumento muy fuerte ese afio, pero el
afio siguiente ocurri6 una reduccion
motivada por el aumento en los precios
de importacion. En 1976 y 1977 no ocu-
rrieron cambios significativos en los
términos de intercambio, y en conse-
cuencia, el PTB ajustado no resulto ser
muy diferente del PTB sin ajuste.

Varios factores han contribuido a la
reduccion en la tasa de crecimiento en
los Giltimos tres afios, en primer lugar,
la demanda agregada interna crecio a
un ritmo menor en 1976 y 1977 que en
los afios anteriores. Sin embargo, la
reduccibn no fue muy significativa, y
seria dificil explicar la reduccion en el
crecimiento real solamente en estos
términos.



LA ECONOMIA VENEZOLANA

Un factor mas importante se debe a
que el crecimiento de la economia ha
sido el resultado basicamente de un au-
mento muy rapido en la demanda agre-
gada durante este periodo, impulsada
por el alza en los precios del petroleo.
Este aumento impuls6 el crecimiento
del producto real no petrolero a partir
de 1973, pero condujo rapidamente a la
economia hacia un maximo de capaci-
dad productiva, dadas las condiciones
existentes de disponibilidad de mano
de obra y el acervo de capital fijo ins-
talado. La reducciéon en la produccion
real del sector no pétrolero a partir de
1976 pareceria ser basicamente el re-
sultado de la existencia de cuellos de
botella, escasez de materiales, proble-
mas de mano de obra, baja productivi-
dad y otros problemas en la produccion.
En 1976, la reduccion en el crecimiento
obedeci6 ademas a un factor temporal
constituido por una baja en la produc-
cion agricola causada en parte por con-
diciones climaticas desfavorables que
dafiaron muchas de las cosechas ese
afio. En 1977 el crecimiento real de
la economia se vio particularmente
afectado por un menor crecimiento en
el sector manufacturero, que pasoé de
11.9% en 1976, a solamente 3.9% en
1977. Los resultados de las empresas
industriales del Estado fueron especial-
mente pobres en 1977, registrandose
una reduccion considerable en el pro-
ducto real manufacturero del sector
publico. En casos como el de SIDOR, la
empresa siderirgica mas grande del
pais, la baja en la produccion esta rela-
cionada con la considerable expansion
en la capacidad que esta actualmente
en ejecucion. Como el periodo de ma-
duracion de las inversiones de capital
en industrias como las del hierro y el
acero es largo, los beneficios de los
programas de expansiébn actualmente
en marcha, no comenzaran a sentirse
sino hasta la primera parte de la
proxima década.

Normalmente se puede esperar que
se produzca la inflacibn cuando la pro-
duccion doméstica rio puede alcanzar el
crecimiento de la demanda total, y en
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efecto, la tasa de inflacion de Venezue-
la, medida por varios indicadores de
precios, ha sido mucho mas alta en el
periodo a partir del aumento de los pre-
cios del petroleo que durante las dos 1l-
timas décadas. Sin embargo, no existen
indicaciones de que la tasa de inflacion
se ha acelerado recientemente. Al con-
trario, el aumento en el indice de pre-
cios al por mayor fue menos en 1978 que
en el afno anterior, y la misma tenden-
cia se observa en el indice del costo de
la vida para el area metropolitana de
Caracas. Que la inflacion no ha resulta-
do ser mayor, se explica por el hecho de
que el exceso de demanda ha sido satis-
fecha, en parte, por un creciente volu-
men de bienes importados. El resultado
ha sido un aumento extremadamente
alto en las importaciones, lo cual ha
conducido a un déficit cada vez mas
grande en la cuenta corriente de la
balanza de pagos en los dos wltimos
anos.

Con respecto al crecimiento del PTB
por sectores, el Cuadro 1 indica que la
mayor tasa de crecimiento, en el perio-
do 1973-77, se registro en la construc-
cion, en parte debido a la demanda
creada por los grandes proyectos in-
dustriales y de infraestructura que es-
tan en marcha, pero también debido al
auge en la construccion de viviendas.
Inmediatamente después viene el Go-
bierno, agua y electricidad, y transpor-
te y comunicaciones, que acusan un
crecimiento de un poco mas de 10% por
afio durante el periodo. La expansion de
la industria manufacturera fue similar
al promedio del sector no petrolero,
pero la agricultura fue el sector de me-
nor desarrollo, registrando una tasa de
crecimiento muy por debajo del prome-
dio.

Sin embargo, de acuerdo con cifras
sobre el valor bruto de la produccién
publicadas por el Ministerio de Agricul-
tura, el sector agricola se expandi6 en
un 7% en 1978. Aunque esta cifra es
menor que la registrada en 1977, esta
considerablemente por encima del pro-
medio para los afios 1973-77, que no
logro alcanzar el 5% por afio.
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Como resultado de los grandes pro-
yectos de desarrollo industrial que se
han puesto en marcha en los ltimos
afos, tuvo lugar un aumento en la pro-
porcion de la inversion con respecto al
producto, mientras que ocurria una re-
duccion relativa en el consumo. La
inversion bruta fija, tanto privada como
publica, ha aumentado significativa-
mente en relacion al producto, pero el
crecimiento de la inversion del sector
publico fue mayor que el del sector
privado. El aumento de la proporcion
del sector publico se debe en parte,
pero no exclusivamente, a la nacionali-
zacion de la industria petrolera y del
mineral de hierro. También ocurri6 un
aumento considerable en la inversion
pablica en el sector manufacturero, que
paso del 37% del total en 1973 a 60%
en 1976 (las cifras para 1977 atin no
han sido publicadas). Esto se debe prin-
cipalmente a los programas de inver-
sion del Estado, especialmente en lo
que se refiere a las industrias del acero
y del aluminio.

La tasa de inversion en Venezuela es
muy alta en término de patrones inter-
nacionales. Entre 1973 y 1977 la inver-
sion bruta fija alcanzé un promedio de
32% del PTB a precios corrientes.
Esto significa que el pais tiene una de
las tasas de inversion mas altas del
mundo, comparable solamente con al-
gunos otros paises de la OPEP y el
Japon.

B. ElSector Petrolero

A pesar de que la produccion y expor-
tacion de petrdleo bajaron fuertemente
en los primeros meses de 1978, debido
principalmente a las excedentes en el
mercado mundial, a partir de mayo
comenzo una recuperacion importante,
y la produccion promedio para el afio se
situod en niveles similares a los de 1977.
La produccion de crudo en 1978 alcanzo
791 millones de barriles (equivalentes a
2.17 millones de b/d) comparando con
817 millones de barriles (2.24 millones
de b/d) el afic anterior. Las exportacio-
nes directas de crudo y productos refi-
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nados alcanzaron a 709 millones de
barriles, o sea solamente 1.1% menos
que el afio anterior. Debido a la escasez
de petrdleo en el mercado mundial,
causado en parte por la baja en las ex-
portaciones de Iran, la produccion ve-
nezolana a subido este afio casi a los
limites de la potencial de capacidad,
situandose en 2.34 millones de b/d has-
ta el mes de junio.

Sin embargo, en 1978, el valor de las
exportaciones bajo en una proporcion
mayor que el volumen de exportacio-
nes, debido a una reduccion en los pre-
cios realizados de venta de 12.61 por
barril en 1977, a unos $12 por barril el
ano pasado. De acuerdo con el Informe
Anual de Petrbleos de Venezuela, el
valor total de las ventas exportadas se
redujo en un 5.6% alcanzando a Bs.
37.3 mil millones (US$8.7 mil millones)
en 1978. Esto contribuy6 a una baja en
el aporte fiscal de la industria petrolera
(en base a los impuestos causados) del
6.7% situandose el total para el afio en
Bs. 24.5 mil millones. Por otra parte, se
informa que los costos de operacion y
otros cargos corrientes aumentaron en
mas de un 20%, y en consecuencia las
utilidades netas de la industria se redu-
jeron a Bs. 6.2 mil millones, lo cual re-
present6 una merma relativa del 20.3%
con respecto al afio anterior. Este es un
factor negativo de importancia en el
panorama petrolero, especialmente en
vista de que la industria debera em-
prender de inmediato un programa ma-
sivo de inversiones con el proposito de
mantener y expander la produccion en
los proximos afios.

La baja en los precios de exportacion
el afio pasado reflejo en parte la debili-
dad de los mercados internacionales,
producida por los aumentos de produc-
cion de Alaska, México y el Mar del
Norte y también por el retraso en la lle-
gada del invierno en el Hemisferio Nor-
te. Ademas, las exportaciones venezo-
lanas experimentaron un cambio en su
estructura hacia productos de menor
precio relativo. En particular, los com-
bustibles residuales. aumentaron su
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Cuadro 2

RESUMEN DE LA INDUSTRIA PETROLERA, 1975-78

1975 1976 1977 1978
(Millones de barriles por afio)
Produccion de Petroleo 856 840 817 790
Exportacion 761 780 717 709
Crudo 537 501 482 454
Productos 224 279 235 255
(Miles de millones de bolivares)
Ventas totales 37.1 39.0 41.3 39.2
Exportaciéon 36.1 37.3 39.5 87.2
Mercado Interno 1.6 1.7 1.8 2.0
Costos totales 6.3 6.8 7.7 8.6
Operacion y Administracion 5.3 4.4 5.2 6.1
Depreciacion y Amortizacion 1.0 0.9 1.0 1.1
Asistencia Técnica (bruto) - 1.5 1.5 1.4
Aporte fiscal causado 29.9 28.7 26.2 24.5
Impuesto sobre la Renta 22.0 21.2 18.2 16.9
Regalia y otros impuestos 7.9 7.5 8.0 7.6
Utilidad Neta 1.8 3.8 7.8 6.2
Inversion nueva en activos fijos 1.2 1.1 2.1 4.0
(Délares por barril)

Precios realizados 10.99 11.25 12.61 12.04
Crudo 10.99 11.30 12.42 11.97
Productos 11.00 11.156 12.99 12,19

Fuente: 1975: Petroleos de Venezuela S.A., Informe Anual, 1978,
1975-77: Ministerio de Energia y Minas, Petréleo y Otros Datos Rstadisticos, 1977.

participacion en las exportaciones tota-
les de un 24% en 1977 a un 29% el afio
pasado, en un momento cuando las con-
diciones comerciales en el mercado
para este producto fueron especialmen-
te desfavorables. Los crudos pesados,
cuyos precios tradicionalmente tienden
a ser menores que los de los crudos li-
vianos y medianos también aumentaron
su participacion ligeramente durante el
curso del ano.

C. El Presupuesto del Gobierno y la
Deuda Publica

En 1973 y 1974 el Gobierno Central
tuvo grandes superavits, debido al au-
mento de los precios del petroleo. Sin
embargo, en los anos siguientes, el

rapido crecimiento de los gastos acom-
pafiado de un estancamiento en los in-
gresos, condujo a una reduccion dei
superavit que eventualmente se trans-
formo en crecientes déficits fiscales. En
1977 el déficit alcanzo a Bs. 9.4 mil mi-
llones y en 1978 se situ6é en Bs. 8.9 mil
millones. Los déficits fueron financia-
dos mediante la emision de deuda pa-
blica y créditos bancarios obtenidos
principalmente en los mercados inter-
nacionales, lo cual dio como resultado
un fuerte aumento en la deuda publica,
que al final de 1978 se situ6 a un nivel
44% mas alto que el afio anterior.

A pesar de una reduccion importante
en la contribucion fiscal de la industria
petrolera, los ingresos ordinarios del
Gobierno se redujeron muy poco en re-
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lacion a 1977, debido al aumento en la
recaudacion de otros impuestos, espe-
cialmente el impuesto sobre la renta a
las personas y las compaiiias.

Los gastos del gobierno se redujeron
apenas en un 2% en 1978 a un total de
Bs. 49 mil millones; esta reduccion fue
un poco mayor que la caida en los ingre-
sos, y dio como resultado un déficit un
poco menor para el afio, de Bs. 8.9 mil
millones. La amortizaci6on de la deuda
fue considerablemente menor en 1978,
pero el total de créditos fue practica-
mente el mismo —Bs. 10.5 mil millo-
nes—. La estructura de los créditos fue
significativamente diferente porque los
préstamos externos fueron mucho ma-
yores que los del endeudamiento inter-
no. Como resultado la deuda externa,
creci6 mucho mas rapido que la deuda
interna.

El presupuesto para 1979, aprobado
por el Congreso Nacional en diciembre,
adopto6 una posicion bastante conserva-
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dora con respecto a los ingresos al su-
poner que los precios promedio del
petroleo, se mantendrian durante el
afno. Como es sabido, la reunion de la
OPEP en diciembre, decidi6 aumentar
los precios en un 10%, pero la situacion
en Iran ha causado aumentos mayores
durante los primeros seis meses. Ade-
mas, la produccion ha subido en lo que
va del afio a una tasa un poco mas de
2.3 millones de barriles por dia, en
comparaciéon con la proyeccion presu-
puestaria de solamente 2.16 millones
de barriles diarios. Suponiendo que la
produccion se mantendra a los niveles
actuales y que los precios aumenten en
un 15% en total este afio, se puede esti-
mar que la contribucion fiscal de la in-
dustria petrolera sera de Bs. 6.3 mil mi-
llones mayor que el estimado presu-
puestario de Bs. 23.1 mil millones. Si
por el contrario, el precio promedio
aumenta en un 20%, lo cual no esta
fuera de las posibilidades reales, los in-
gresos fiscales por este concepto, au-
mentarian en Bs. 7.4 mil millones por
encima de lo estimado en el presu-
puesto.

Cuadro 3

Financiamiento del Gobierno Central, 1975-79

(Miles de millones de bolivares)

Cifras Reales Presupuesto
1975 1976 1977 1978 1978 1979

Ingresos 40.9 38.1 40.5 40.1 39.0 39.0

de los cuales: petrdleo (31.7) (28.0) (29.4) (25.2) (24.7) (23.1)
Gastos 40.0 38.9 49.9 49.0 42.7 39.0
Superavit o déficit +0.9 —0.8 —9.4 —8.9 —3.7 +0.9
Financiamiento
Préstamos 0.1 5.0 10.6 10.5 10.1 5.7
Externos 0.1 4.4 8.5 10.0 7.5 s.d.
Internos 2 0.6 2.1 0.5 2.6 s.d.
Amortizacion de la deuda O a0 —7.0' —7.5!
Variacion de saldos de caja
(Aumento) —0.7 —3.7 +0.9 —0.7 +0.6 +0.9
Financiamiento neto —0.9 0.8 +9.4 +9.9 +3.7 —0.9

1

Para los afios 1978 y 1979, los estimados presupuestarios incluyen los pagos de intereses sobre la
deuda publica, los cuales se clasifican como gastos en los afios anteriores.

s.d. sin dato

Fuente: Banco Central de Venezuela, Informe Econémico, 1977; Boletin Mensual; Ministerio de
Hacienda, Proyecto de Ley de Presupuesto para el Ejercicio Fiscal 1979.
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Los gastos del Gobierno Central pa-
recerian estar subestimados en el pre-
supuesto; se estima que las erogaciones
montaran a solamente Bs. 39 mil millo-
nes mas Bs. 4 mil millones por concepto
de pagos de intereses sobre la deuda
publica, en comparacion con un gasto
de unos Bs. 50 mil millones en 1977 y
en 1978. El gasto presupuestario repre-
senta una reduccion de un 12% en tér-
minos monetarios en comparacion con
1978 y una reduccion mucho mas gran-
de en términos reales si tomamos en
cuenta el efecto de la inflacion.

Una hipotesis mas realista seria que
el gasto este afio sea igual al del afio
pasado en términos monetarios, lo
cual implicaria, desde luego, una
reduccion en el gasto real. Si ademas se
supone que el precio del petroleo sube
en un 15% con una produccion de 2.3
millones de barriles diarios, el déficit
presupuestario alcanzaria a solamente
Bs. 2.8 mil millones, comparado con
Bs. 8.9 mil millones el afio pasado. Si
por el contrario, los precios del petroleo
suben en un 20%, el déficit presupues-
tario se reducira a Bs. 1.7 mil millones;
es decir, que el aumento de los precios
del petroleo producido en gran parte
por la crisis politica de Iran, con toda
seguridad resultara una mejora impor-
tante en la posicién financiera del Go-
bierno este aio.

El volumen de préstamos que ha sido
necesario obtener en los ultimos tres
anos, ha causado un aumento vertigino-
so en la deuda publica que se situ6 en
unos Bs. 50 mil millones al final de
1978, comparado con solamente Bs. 13
mil millones al final de 1975. El aumen-
to en la deuda externa, ha sido relativa-
mente mayor pasando de Bs. 6 mil
millones al final de 1975 a Bs. 32 mil
millones el afio pasado. En consecuen-
cia, la deuda externa aument6 de 47%
de la deuda total a 64% del total en el
mismo periodo. Sin embargo, debe ob-
servarse que en términos de la capaci-
dad financiera de Venezuela, la deuda
atin no ha llegado a niveles alarmantes.
De acuerdo con patrones comiinmente
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aceptados, el peso de la deuda publica
en Venezuela es todavia relativamente
bajo en comparacion con la de otros pai-
ses. Por ejemplo, en 1977 el servicio de
la deuda externa representaba el 8.8%
del valor de la exportacion de bienes y
servicios, un nivel bastante bajo en re-
lacion a otros paises latinoamericanos,
tales como Brasil y México.

D. La Balanza de Pagos

Venezuela habia mantenido una ba-
lanza comercial favorable desde 1926,
pero esta situacion se ha ido haciendo
mas estrecha en afios recientes. En
1978, de acuerdo con estimaciones pre-
liminares del Banco Central, se registro
un déficit de $4.6 mil millones en la
cuenta corriente. El déficit global, re-
presentado por la caida en las reservas
internacionales oficiales, alcanzo6 a
$1.6 mil millones. Esta situacion repre-
senta un cambio notable en relacion a
1974, cuando la cuenta corriente acuso
un superavit de casi $5 mil millones y el
superavit global fue de $4,2 mil millo-
nes.

El deterioro en la cuenta corriente,
que ya habia comenzado en 1977, se
debe a varios factores; en primer lugar,
las exportaciones de mercancias han
caido gradualmente de un total de $11,3
mil millones alcanzado en 1974 hasta
$9,2 mil millones el afio pasado. Esta
reduccibn se debi6 enteramente a la
baja en el valor de las exportaciones de
petroleo, a causa del efecto combinado
de la caida en los precios de realizacion
y del volumen de exportacion. Por otra
parte, las importaciones crecieron a una
tasa muy alta de un 39% por aiio entre
1973 y 1977, y en este Ultimo afio el pais
registro un déficit en la balanza comer-
cial por primera vez en mucho tiempo.
En 1978 la tasa de crecimiento de las
importaciones bajo considerablemente,
a menos de un 10%, pero de todas ma-
neras el déficit en la balanza comercial
aumento con respecto al afio anterior.

El déficit tradicional de la cuenta de
servicios se empeoro en 1978; en 1975 y
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1976 los pagos por servicios fueron me-
nores que en 1974 debido a que se redu-
jeron las utilidades sobre la inversion
extranjera, puesto que al ser nacionali-
zadas las empresas petroleras, quedo6
eliminado el pago de dividendos a sus
casas matrices (aunque en parte esto
fue reemplazado por el pago por con-
cepto de asistencia técnica). Ademas el
aumento en las reservas internaciona-
les de Venezuela permitio hacer inver-
siones financieras considerables en el
exterior, aumentando asi la entrada por
concepto de los intereses correspon-
dientes. Al mismo tiempo los pagos al
exterior por fletes y seguros sobre las
mercancias importadas crecieron de
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acuerdo con el auge de las importacio-
nes. Por lo tanto, ya pasada la mejora
ocurrida una sola vez por el efecto de la
nacionalizacién del petroéleo, la balanza
de servicios comenz0 a deteriorarse ra-
pidamente. Los datos provisionales in-
dican un déficit de $2,7 mil millones en
1978, lo cual es casi dos veces y media
mayor que el déficit registrado en 1976.

El déficit en cuenta corriente fue en
parte compensado por un superavit en
la cuenta de capital tanto a corto como
a largo plazo. La entrada neta de capi-
tal a largo plazo reflejo principalmente
los créditos externos obtenidos por el
Gobierno para financiar el déficit pre-

Cuadro 4

VENEZUELA: RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS, 1975-78

(Miles de millones de U.S. délares)

1975 1976 1977 1978
Cuenta Corriente
1. Exportacion de mercancia, 9.0 9.3 9.7 9.2
de lo cual: petroleo (8.5) (8.8) 9.2) (8.7)
2. Importacion de mercancias —5.6 —6.9 —9.9 —10.7
3. Balanza comercial (1 s 2) 3.5 2;5 —0.2 —1.5
4. Servicios-Neto —1.0 —1.2 —2.2 2.
5. Transferencias unilaterales (—0.2) (—0.3) (—0.3) (—0.3)
6. Balanza de cuenta corriente (3 +4 +5) 2.3 1.0 =27 —4.6
Cuenta de Capital
7. Capital a largo plazo * —0.3 1.0 3.1
Oficial (—0.4) (0.5) (0.7) (2.5)
Privado (0.4) (—0.8) (0.3) (0.6)
8. Capital a corto plazo 0.3 —0.8 1.5 —0.1
Oficial # (—2.3) (—1.0) (—0.69
Privado * (—0.5) (0.2) (0.9)
Errores y omisiones, neto 0.3) (2.0) (2.3) (—0.4)
9. Balanza capital (7 + 8) 0.3 —1.1 2.5 3.0
Balanza global (6 +9) 2.7 * —0.2 —1.6

Preliminar.
s.d. son dato.
* menos de $500 millones.

Fuente: Banco Central de Venezuela.
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supuestario y préstamos para proyectos
obtenidos por empresas del sector pa-
blico. También ocurri6 un superavit en
la cuenta de capital a corto plazo debi-
do a la entrada de capital privado. Co-
mo resultado de los movimientos com-
binados de la cuenta corriente y de
capital, el déficit global de la balanza de
pagos alcanzo6 a 1,6 mil millones, redu-
ciéndose asi las reservas internaciona-
les de $9,1 mil millones en el final de
1977, a $7,6 mil millones al final del
afo pasado.

Esta caida significa que las reservas
al final de 1978 representaban mas de
siete meses de importaciones durante
el afio, comparado con casi 12 meses al
final de 1977. Sin embargo, una cober-
tura de siete meses es mayor que la de
cualquier pais industrializado, con la
excepcion de Suiza.

Es evidente que el pais no puede so-
portar un déficit de la balanza de pagos
del orden de magnitud del que se ha
registrado en los tltimos dos anos, por-
que esto implicaria una reduccion en las
reservas internacionales a niveles ina-
ceptables, o un aumento muy grande en
la deuda externa, o ambas cosas. Antes
de analizar las alternativas abiertas al
pais ante esta coyuntura, es convenien-
te analizar la situacion de la importa-
cion de mercancias, debido a que este
es el factor principal que esta causando
el desequilibrio externo.

El aumento de las importaciones ha
sido uno de los aspectos mas preocu-
pantes de la situacion economica de
Venezuela en los Gltimos afios. La com-
posicion de las importaciones han veni-
do cambiando gradualmente hacia un
mayor volumen de maquinarias y pro-
ductos intermedios. En el Gltimo quin-
quenio las importaciones de maquina-
rias y equipos de transporte fueron res-
ponsables de gran parte del crecimiento
de la importacion en términos absolu-
tos. Estas importaciones a la vez resul-
taron de los importantes programas de
inversion del Gobierno, en proyectos de
industrias y de generacion de electrici-
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dad. En 1977, las importaciones direc-
tas del sector publico habian alcanzado
el 27% del total, y si incluimos los ma-
teriales importados adquiridos por el
Gobierno, de suplidores locales, ésta
podria llegar a mas del 30% del total de
importaciones. Aunque las cifras sobre
la composicion de las importaciones en
1978 atin no estan disponibles, es pro-
bable que el crecimiento en la importa-
cion de maquinarias y equipos haya dis-
minuido, ya que algunos proyectos
grandes, tales como el Plan 4 de
SIDOR, estan casi por terminarse. Esto
explicaria la caida en el crecimiento de
las importaciones que se registro6 du-
rante el afo.

Existen varias alternativas de politica
para resolver el problema de la balanza
de pagos; una forma de reducir la im-
portacion, seria simplemente la de pos-
poner o desacelerar los proyectos de
inversion del Estado con un alto com-
ponente de materiales importados. La
desventaja de esta politica es, desde
luego, la de demorar la modernizacion y
diversificar la economia. El equilibrio
externo también se podria lograr me-
diante la devaluacion, las restricciones
directas a la importacion o la deflacion.
No se puede esperar que la devaluacion
afecte las exportaciones de petroleo,
cuyos precios estan fijados en los mer-
cados mundiales y por la decisibn
conjunta de los miembros de la OPEP.
El aumento de los precios de los pro-
ductos importados que resultaria de
una devaluacion podria tener un efecto
positivo, pero no se conocen suficiente-
mente los parametros relevantes para
hacer un juicio definitivo sobre el par-
ticular. Un componente importante de
las importaciones es ‘‘las maquinarias
industriales y productos interme-
dios’’, y probablemente en un lapso
relativamente corto la devaluacion ten-
ga poco efecto, puesto que no existen
sustitutos dométicos de muchos de
estos bienes importados.

La deflaccibn doméstica o desacele-
racion de la tasa de crecimiento de la
economia, reduciria las importaciones
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al reducir la demanda total de bienes y
servicios. La deflacion puede ser indu-
cida mediante medidas fiscales y mone-
tarias. Recientemente algunas medidas
de caracter monetario fueron tomadas
al ser aumentadas las tasas de interés,
aunque la razon oficial para estas me-
didas no fue la de deflactar la econo-
mia, sino de alinear la tasa de interés
local con la externa.

El uso de la politica fiscal es compli-
cada en Venezuela, debido a la impor-
tancia preponderante que tiene el
sector petrolero; un superavit fiscal,
que de acuerdo con la teoria aceptada
es deflacionario, no tiene necesaria-
mente un efecto contractivo, debido a
que puede ser producido por altos in-
gresos petroleros y no por una alta tasa
impositiva al sector privado. Por lo tan-
to, una politica fiscal deflacionaria
requiere un aumento de los impuestos
internos en relacion a los gastos o a
una reduccion (o desaceleracion) en los
gastos del Gobierno Central en bienes
producidos en el pais.

La situacion de la balanza de pagos
del pais tendria que mejorarse durante
el afo en curso, debido a los aumentos
en los precios del petroleo y la disminu-
cibn en la tasa de crecimiento de las
importaciones que se registro el afio
pasado. Es posible que haya un supera-
vit pequefio en la balanza comercial pe-
ro, dado el déficit tradicional en la
cuenta de servicios, todavia habra un
deéficit considerable en la cuenta co-
rriente. Por lo tanto, las medidas para
reducir la importacion tienen cierta ur-
gencia.

E. Los precios y la inflaciéon

El aumento en la tasa de inflacion,
que fue particularmente fuerte en 1974
y 1975, se debib a la rapida expansion
en la demanda agregada interna produ-
cida por el aumento en los precios del
petroleo y combinada con el alza en los
precios de las importaciones. Con ex-
cepcioén de los precios al por mayor y los
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precios al nivel de producto para el sec-
tor agricola, que mostraron aumentos
de importancia en 1977, a raiz de la cai-
da en la produccion agricola ¢l afio an-
terior, los indices de precios mostraron
una tasa de inflacion menor en 1976 y
1977 que en los dos afios anteriores. En
1978 también hubo una ligera desacele-
racion en el aumento de los precios en
comparacion con 1977. El indice del
costo de la vida en el area metropoli-
tana de Caracas aument6 en 7,2% com-
parado con 7,8% el afio anterior. La
tasa de aumento del indice de precios al
por mayor cayo de 10,9% a 7,5%, debi-
do principalmente a la reduccion en la
tasa de crecimiento de los precios de los
productos nacionales. Y el indice de
precios a nivel de productor creci6 en
un 7,3 por ciento en comparaciéon con
un aumento de 8,4% registrado en
1977.

La reduccion en la tasa de inflacion
en 1977 y 1978 se debio principalmente
al menor aumento en los precios de los
productos importados. En efecto, el
indice de precios por mayor de bienes
extranjeros crecio a una tasa considera-
blemente menor que durante los dos
afios precedentes.

En la actualidad se publican indices
de precios para varias ciudades impor-
tantes del interior, pero estos atn no
han sido integrados en un indice del
costo de la vida nacional. Estos indices
muestran que el aumento en los precios
en algunas ciudades es mayor que en
Caracas, en particular en la ciudad Gu-
yana donde los programas de desarrollo
industrial han causado un fuerte impac-
to sobre el costo de la vida. Para dar un
estimado de la inflacion en todo el pais,
se ha calculado un promedio de los indi-
ces de las principales ciudades utilizan-
do la poblacibn como factor de pondera-
cion. El indice del costo de la vida na-
cional, calculado en esta forma, indica
una inflacion del 10% interanual duran-
te el periodo 1973-77, algo mas que en
Caracas, que creci6 8,5% durante este
periodo.
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Como se desprende de estas diversas
formas de medir los precios en Vene-
zuela, la tasa de inflacion es relativa-
mente baja y se compara favorablemen-
te con la de paises industrializados, cu-
yas tasas de inflacion frecuentemente
han sido considerablemente mayores
los ltimos afios.

Sin embargo, es necesario hacer la
importante calificacibn que muchos
precios en Venezuela en los ltimos cin-
co anos han sido mantenidos artificial-
mente bajos por un sistema rigido de
control de precios. Bajo este sistema se
establecieron, a partir de 1974, cuatro
tipos de bienes controlados: productos
regulados, que se consideran de prime-
ra necesidad y cuyos precios estan con-
trolados por los Ministerios de Agri-
cultura y de Fomento; productos con-
trolados, considerados esenciales; bie-
nes libres, cuyo precio esta determina-
do por la oferta y la demanda en el mer-
cado; y finalmente un pequefio grupo
de servicios publicos. No es sorpren-
dente que los precios de los bienes li-
bres hayan subido mucho mas rapido
que los de los otros productos. Durante
el periodo 1974-77 (diciembre a diciem-
bre) los precios de los bienes libres au-
mentaron en 14,5% por afio y en 1977
crecieron en 17%. Mientras tanto el
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=1mento en los precios controlados y
regulados fue de solamente la tercera
o cuarta parte del aumento en los pre-
cios libres.

Esto sugiere que existe un importan-
te elemento de inflacion reprimida en la
economia, una hipotesis confirmada por
los intentos recientes por parte de va-
rios grupos industriales para que los
precios de productos sean liberados,
basandose sus exigencias en que han
aumentado los costos y disminuido los
rendimientos de los negocios.

Dada la estructura oligopolista de la
mayoria de los servicios industriales en
Venezuela, es necesario que exista al-
gtin grado de control de precios con el
objeto de evitar las ganancias excesi-
vas. Por otra parte, los controles de
precios son perjudiciales si las ganan-
cias causan una reduccién en la oferta
de productos, y si las ganancias de las
empresas se reducen hasta el punto que
los planes de inversion son aplazados.
Y existe evidencia de que este fenome-
no se ha producido en algunas indus-
trias en el pais. Aunque es una decision
politica dificil para el Gobierno, es evi-
dente que en estos casos los precios de-
ben ser aumentados a pesar de las con-
secuencias inflacionarias que puedan

Cuadro 5

TASAS ANUALES DE INFLACION DE ACUERDO CON VARIOS INDICES, 1973-78

(Cambios porcentuales por afio)

1973 1976 1977 1978 1968-73 1973-77
Costo de la vida en Caracas 4.1 7.7 7.8 7.2 3.0 8.5
Precios al por mayor 6.6 7.2 10.9 7.5 3.3 12.1
—Productos nacionales 1.2 8.0 13.5 8.2 2.8 13.1
—Productos importados 5.7 6.1 72 6.3 4.1 10.6
Precios a nivel de productor
—Productos agricolas 13.1 10.8 19.1 s.d 4.5 16.0
—Productos industriales 7.0 8.3 8.4 7.3 3.1 10.6
Deflactor del PTB no-petrolero 5.4 7.9 10.3 s.d. 3.3 10.2

Fuente: Basado en datos de Banco Central de Venezuela, Informe Econémico, Boletin Mensual,

varias fechas,
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tener para el pais. La inflacion reprimi-
da siempre resultara en inflacion abier-
ta eventualmente, y mientras mas se
demora el ajuste necesario mayores se-
ran las distorsiones que se crean y ma-
yores seran los aumentos finales en los
precios.

F. Dinero y Crédito

Frecuentemente se cree que paises
pequeiios pueden seguir una politica
monetaria independiente de la misma
manera en que lo pueden hacer los
EE.UU. u otros paises industriales.
Generalmente esto no es asi, a menos
que el pais imponga restricciones direc-
tas sobre el comercio y los movimientos
de capital para controlar rigidamente la
balanza de pagos. Los eventos en Vene-
zuela en el periodo 1974-78 han demos-
trado que los cambios en las condicio-
nes monetarias y crediticias fueron
principalmente el resultado de fuerzas
que estaban fuera de control de las au-
toridades monetarias, y esta norma fue
particularmente bien ilustrada por los
desarrollos financieros ocurridos entre
el segundo semestre de 1977 y los pri-
meros meses de 1979.

Las variaciones en la cantidad de di-
nero en circulacion tienen su origen en
parte externo y en parte interno. Un
superavit (déficit) de la balanza de pa-
g0s causa una expansion (contraccion)
en los activos extranjeros del sistema
bancario que conduce a un aumento (re-
duccion) en la masa monetaria. Los ori-
genes domeésticos de los cambios en la
oferta monetaria son directos. Los cré-
ditos obtenidos por el Gobierno del
Banco Central (o en algunos casos de la
banca comercial) o la utilizaciéon de las
cuentas de la Tesoreria con el objeto de
financiar un déficit presupuestario,
conducen a un aumento de la oferta de
dinero. La utilizacion de las cuentas del
Fondo de Inversiones de Venezuela, o
la expansion del crédito bancario al
sector privado también resultan en una
expansion de la cantidad de dinero en
circulacion.
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El alza en los precios del petroleo
causo6 un enorme superavit en la balan-
za de pagos en 1974, de lo cual se deri-
vo una gran acumulacion de activos in-
ternacionales. El aumento de las reser-
vas fue la razén fundamental que expli-
ca la expansion muy rapida en el crédito
bancario y en la circulaciobn monetaria.
Aunque la creacion del Fondo de Inver-
siones de Venezuela (FIV) actu6 como
una influencia moderadora en la liqui-
dez, al ser transferidos Bs. 13 mil millo-
nes a esa institucion para ser invertidos
en el extranjero en vez de ser gastados
en el pais donde su efecto hubiera sido
inflacionario, la circulacion monetaria
(M1) creci6 a una tasa sin precedentes
del 33% por afio entre 1973 y 1977.

En 1978 el déficit global de la balanza
de pagos fue equivalente a Bs. 6,7 mil
millones, causando una contraccion sig-
nificativa en la tasa de expansion de los
principales agregados monetarios. El
aumento en M1 se redujo a 26%. La
medida mas amplia de liquidez, M2,
aumentd en 15% comparado con un
crecimento interanual de 31% en 1973-
771 (ver Cuadro 6).

Por otra parte, el Gobierno contribu-
yo a la expansion monetaria con el défi-
cit fiscal el afio pasado, que fue finan-
ciado principalmente mediante créditos
externos y la utilizacion de las reservas
de Tesoreria. A esto se sumo la activi-
dad del FIV, el cual desembolso Bs. 5,4
mil millones para financiar proyectos de
inversion en las industrias de acero,
aluminio y generaciébn de electricidad
hidroeléctrica.

En 1978, el crédito de la banca co-
mercial al sector privado aumento en
forma moderada reflejando la estrechez
en el mercado monetario, la cual se
evidenci6 por el hecho de que la posi-
cion promedio de encaje se redujo du-
rante el afio. La banca comercial no

M1 coniste en los depositos en cuenta corriente
en los bancos comerciales, méds los billetes y
monedas en manos del publico. M2 = M1 + de-
positos de ahorro y a plazo fijo.
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Cuadro 6

FACTORES PRINCIPALES EN LOS CAMBIOS EN LA CIRCULACION MONETARIA,
1974-78

(Millones de bolivares y porcentajes)

Aumentos porcentuales

1973 1974 1977 1978 1973/77 1977]78

Activos
Activos extranjeros del

Banco Central 10.1 27.2 34.8 27.8 36 —22
Crédito de la banca al

sector privado 14.9 19.9 47.5 57.1 34 20
Obligaciones netas del

Gobierno con el Banco Central —1.6 —3.4 —5.2 —3.8 —3.4 37
Obligaciones netas del FIV con

Banco Central - —11.8 —7.5 —2.1 —_— 257
Pasivos
Dinero en circulacion (M2) 21.3 28.0 63.5 73.2 31 15

Fuente: Banco Central de Venezuela, Informe Econémico 1977; Boletin Mensual, 1979.

i

depositos de Tesorerfa.

Las obligaciones netas del Gobierno son la diferencia entre las obligaciones del Gobierno y los

Depadsitos del Fondo de Inversiones de Venezuela en el Banco Central.

pudo aumentar sustancialmente sus
encajes a pesar de haber descontado un
volumen importante de papel comercial
en el Banco Central en la tltima parte
de 1977. De esta manera hacia el final
del afio pasado los encajes netos libre
de la banca —el exceso de encaje me-
nos los créditos del Banco Central —
habian llegado a niveles historicamente
bajos.

El Cuadro 6 muestra los factores mas
importantes en el crecimiento de los
agregados monetarios en los ultimos
cinco afios. No se ha tratado de balan-
cear los activos y los pasivos del siste-
ma monetario y las cuentas menores
han sido ignoradas con el objeto de
enfatizar los determinantes mas impor-
tantes de los cambios en la cantidad de
dinero.

Debido a la importancia preponde-
rante del sector externo en la economia

venezolana, el Banco Central raramen-
te sigue una politica monetaria activa.
Esta actitud es probablemente apropia-
da en vista de una situacion institucio-
nal en la cual el tipo de cambio es fijo,
los movimientos de capital son libres, y
el comercio esta dominado por una sola
industria extractiva muy grande. Bajo
estas circunstancias el mercado de capi-
tales de Venezuela esta integrado con
los mercados de capitales mundiales, y
salvo interferencia del Gobierno en el
mercado no se observan diferencias
significativas y prolongadas entre las
tasas de interés domeésticas y las
extranjeras.

Sin embargo, a mediados de 1977 al-
gunos dirigentes del Gobierno pensa-
ban que la intervenciéon del Banco Cen-
tral era necesaria con el objeto de con-
trarrestar las presiones inflacionarias
causadas por un crecimiento excesivo
en el crédito bancario. Por lo tanto, se
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decidi6 aumentar los requerimientos de
encaje legal contra obligaciones de los
bancos comerciales, especialmente los
depositos del Gobierno y otros organis-
mos del sector publico y los depositos
en moneda extranjera. El efecto de es-
tas medidas fue el de aumentar la tasa
de encaje legal promedio de 14,2% en
el primer semestre de 1977 a 17,4% en
el periodo julio-octubre. El impacto in-
mediato fue una contraccion en la liqui-
dez.

Los préstamos y descuentos de la
banca comercial al sector privado se ni-
velaron por primera vez desde hacia va-
rios afos. La cantidad de dinero en
circulacion (M1) se redujo en un 2% en
cuatro meses, y otros intermediarios
financieros se vieron forzados a reducir
su ritmo de expansion.

Inmediatamente después que las
medidas entraron en vigencia se hizo
evidente que varios bancos que se ha-
bian sobreextendido estaban ahora en
una peligrosa situacion de liquidez y
tendrian que ser rescatados. A estos
bancos se les dio amplio acceso a la ta-
quilla de descuento de manera que
pudieran reajustar sus encajes. Los
créditos totales del Banco Central a
la banca comercial aumentaron de un
promedio de menos de Bs. 200 millones
en el segundo trimestre a mas de Bs.
1.000 millones en promedio en el perio-
do de agosto a diciembre. Ya para el
final del afo la contraccion de crédito
habia pasado, y la liquidez comenzo6 a
aumentar de nuevo rapidamente. Du-
rante los primeros meses de 1978, los
encajes marginales impuestos en junio
fueron completamente eliminados. En
esta forma termin6 el experimento en
politica monetaria iniciado seis meses
antes.

A pesar de que las razones iniciales
para eliminar las medidas restrictivas y
cambiar de curso una politica de expan-
sibn crediticia eran politicas, a medida
que avanzaba el afio, se hizo abundan-
temente claro que el déficit en la balan-
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za de pagos, que se estaba desarrollan-
do rapidamente, estaba causando una
fuerte contraccion en la liquidez del sis-
tema bancario. De hecho, la masa
monetaria (M1) se redujo en el primer
trimestre del afio, y de nuevo en el pe-
riodo junio-agosto. A pesar del rapido
aumento que ocurri6 en el tltimo tri-
mestre, el afio en su totalidad cerrd con
un crecimiento en la masa monetaria
que fue bastante mas baja que la ex-
pansion promedio de los cinco afios
anteriores.

Las lecciones que se derivan de estos
eventos son claras. El intento inicial por
parte del Banco Central de reducir la
expansion de la liquidez fue contrarres-
tado casi inmediatamente cuando el
Instituto empez6 a otorgar crédito a
aquellos bancos que se encontraban en
una situaciéon de estrechez de encaje.
Finalmente los nuevos encajes margi-
nados fueron cancelados. Durante todo
el transcurso de 1978 la liquidez exhibibd
un comportamiento inestable, pero es-
to tuvo su origen en fuerzas que no es-
taban bajo el control de las autoridades
monetarias, sino que estan relaciona-
das con el aumento en las importacio-
nes, cambios exdgenos en el valor de
las exportaciones y los movimientos de
capital que son términos generales im-
predecibles.

Durante la segunda mitad del afio las
salidas de capital aumentaron. Las ra-
zones pueden haber sido en parte sico-
logicas debido a las elecciones que se
avecinaban en diciembre, y en parte
por la brecha cada vez mayor entre la
tasa de interés doméstica y la extranje-
ra. Las tasas de interés en el pais se
mantuvieron fijas por decision del Ban-
co Central mientras las tasas de interés
en el extranjero subian rapidamente
(por ejemplo al final del afio los intere-
ses sobre certificados de deposito en
Nueva York llegaron al 11%).

En enero de 1979, el gobierno final-
mente decidio6 revisar las tasas de inte-
rés. Las tasas sobre depositos a plazo
fueron aumentadas a 11.5 a 12% de-

or P orvam e ey
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pendiendo de los vencimientos. La tasa
para préstamos de los bancos comercia-
les aument6 a 11.5% para los prestata-
rios nacionales y hasta 15,25% para las
compafiias extranjeras. Sin embargo,
las tasas para los depositos de ahorro se
mantuvieron al nivel absurdo del 5%, y
los intereses de las cédulas hipotecarias
se mantuvieron sin cambio en 8.5%.

Los tipos de interés para las emisio-
nes de bonos a largo plazo del Gobierno
también se mantuvieron a niveles no
realisticos, con el resultado de que es
muy dificil flotar nuevas emisiones en
el mercado local canalizandose, por lo
tanto, casi todo el financiamiento del
sector publico hacia los mercados exter-
nos, especialmente créditos bancarios
en dolares.

Entre las politicas bajo consideracion
por el nuevo Gobierno un elemento im-
portante seria el de liberar las tasas de
interés, y permitir una mayor libertad
en la operacion de las fuerzas normales
en el mercado de dinero y capitales. La
eliminacion de la represion financiera
ayudaria a estos mercados en varias
formas. Estimularia el crecimiento del
mercado de bonos del Gobierno y el
mercado para los valores privados, per-
mitiendo asi el financiamiento no-infla-
cionario del presupuesto fiscal y la cap-
tacion de ahorros para la inversion jpri-
vada. Ademas, las tasas de interés do-
meéstica y extranjera se igualarian mas
rapidamente, eliminandose las dispa-
ridades persistentes y artificiales que
frecuentemente ocasionan fuertes mo-
vimientos desequilibradores de capital.

Los movimientos de los principales
agregados monetarios analizados en
esta seccibn probablemente se repeti-
ran en 1979. A pesar de los recientes
aumentos en los precios del petroleo, es
razonable suponer que este afio cerrara
con otro déficit en la balanza de pagos,
a menos que el Gobierno adopte me-
didas para reducir las importaciones y
moderar el desequilibrio interno. El
déficit tendra de nuevo un impacto con-
tractivo sobre los medios de pago y los
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encajes de los bancos comerciales. Esto
significa que la expansion de crédito
bancario tendera a ser restringida en
los meses venideros.

G. Resumen y conclusiones

1. La tasa de crecimiento del PTB no
petrolero en términos reales fue
menor en 1977 que en los afios ante-
riores y, de acuerdo con estimacio-
nes preliminares publicadas por el
Banco Central, la tasa de crecimien-
to bajo de nuevo el afio pasado. A
pesar de esto el crecimiento de la
economia venezolana a partir del
aumento de los precios del petroleo
ha sido alta. Entre 1973 y 1977 el
PTB no petrolero aumentoé a una
tasa de 9.2% por aio, y el PTB total,
incluyendo el petroleo y ajustado
por la mejoria en los términos de in-
tercambio, creci6 en casi 10% por
afio. El crecimiento fue principal-
mente el resultado de una tasa de in-
version muy alta, que alcanzo6 a 32%
el PTB a precios corrientes en pro-
medio, una tasa de inversion com-
parable solamente con la de otros
paises de la OPEP y el Japon.

2. La disminucion reciente en la tasa de
crecimiento parece ser causada
principalmente por factores que
afectan la oferta global de la econo-
mia. El rapido crecimiento en la de-
manda agregada ha copado la capa-
cidad de produccion, y se presentan
cada vez con mayor frecuencia esca-
sez de materias primas, mano de
obra especializada y baja productivi-
dad. Estos factores han impedido
que la economia crezca mas rapida-
mente y, dado el continuado alto ni-
vel de demanda agregada, ha contri-
buido al rapido crecimiento de las
importaciones. El problema de la es-
casez de mano de obra no ha sido re-
suelto por razones politicas porque
los sindicatos se oponen a una mayor
importacion de obreros. A pesar de
esto la inmigracion (legal e ilegal) ha
contribuido a resolver parcialmente
parte de este cuello de botella, sin lv
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cual la tasa de crecimiento se hubie-
ra reducido atin mas.

. A pesar de que la produccion y la ex-

portacion de petroleo se redujo fuer-
temente en los primeros meses de
1978, a partir del mes de mayo se
recuper6 rapidamente y los resulta-
dos para todo el afio estuvieron solo
ligeramente por debajo del afio an-
terior.

Sin embargo, los precios realizados
cayeron en aproximadamente un
5%, de $12.16 por barril en 1977 a
$12.04 por barril en 1978, lo cual
ocasiono6 una disminucion en el valor
de las exportaciones y en las ventas
y ganancias de Petroleos de Vene-
zuela. La baja en los precios se debio
al cambio en la composicion de las
exportaciones de Venezuela hacia
productos mas baratos, especial-
mente el combustible residual, y la
flojedad general que se observo en
los mercados mundiales en 1978 a
causa del exceso temporal de sumi-
nistros de petroleo.

En 1979 la situacion ha cambiado ra-
dicalmente. El aumento de los pre-
cios anunciado por la OPEP en di-
ciembre se fijo en 10% para todo el
afio. Pero desde entonces la reduc-
cion de la produccién irani ha causa-
do una escasez en el mercado mun-
dial que se ha reflejado con especial
fuerza en los mercados de entrega
inmediata donde los precios han lle-
gado a niveles sin precedentes. En
este momento podria estimarse que
los precios para el petroleo venezo-
lano podrian aumentar en algo mas
del 20% en promedio para todo el
afno.

La caida en el valor de las exporta-
ciones de petroleo el afio pasado
caus6 una-reduccion en la contribu-
cibn fiscal de la industria. Aunque
esta fue compensada por un aumen-
to en otras fuentes de ingresos, tal
como el impuesto sobre la renta a
personas y corporaciones, los gastos
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continuaron creciendo muy rapida-
mente, registrandose de nuevo un
déficit presupuestario de importan-
cia. El déficit fue financiado median-
te préstamos, principalmente en el
exterior, y en consecuencia la deuda
plblica aumento6 en 44% . Aunque el
monto de la deuda (Bs. 50.000 millo-
nes) atn no ha llegado a niveles
preocupantes, el aumento de estos
ultimos afios evidentemente no pue-
de seguir asi sin causar serios dafios
ala economia.

En 1979 debera ocurrir una mejora
de importancia en las finanzas pabli-
cas debido al aumento en los precios
petroleros. En caso de que el afio
cierre con un aumento del 15% en
promedio se puede estimar que el
déficit se reducira a Bs. 2.8 mil mi-
llones comparado con casi Bs. 9.000
millones en 1978. Si. los precios
aumentan en un 20% el déficit al-
canzara a menos de Bs. 2.000 mi-
llones.

. La posicion de la balanza de pagos

se deterioro fuertemente en 1978. El
déficit de la cuenta corriente alcanzo6
a $4.6 mil millones y el déficit glo-
bal, equivalente a la disminucion en
las reservas internacionales, fue de
$1.6 mil millones. El superavit de la
cuenta de capital que alcanzo6 a $3.0
mil millones se debi6 en gran parte a
los préstamos de exteriores del Go-
bierno que alcanzaron a $2.5 mil mi-
llones durante el afio.

El creciente déficit en la cuenta co-
rriente en los Gltimos tres afios que
ha tenido su origen en el fuerte
aumento en las importaciones com-
binado con el estancamiento en el
valor de las exportaciones. Las im-
portaciones crecieron a un ritmo de
39% por afio durante el periodo de
1973/717. Sin embargo, en 1978 ocu-
rri6 una desaceleracion importante
y, segiin estimaciones preliminares,
parecen haber crecido solamente
entreun 6 y un 10%.
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Aunque atin es demasiado temprano
para conocer las causas precisas de
la reduccion en el crecimiento de las
importaciones el afio pasado, pa-
receria razonable pensar que algu-
nos de los proyectos de inversion es-
tan concluyéndose y, por lo tanto,
los requerimientos de maquinaria y
equipo han comenzado a reducirse.
El aumento en los precios del petro-
leo tendra un efecto saludable tanto
sobre la balanza de pagos como so-
bre el presupuesto fiscal. Sin embar-
go, aunque los precios del petroleo
aumenten en un 20% este afo, y las
importaciones solamente enun 10%,
la cuenta corriente ain estara en dé-
ficit. Medidas urgentes son nece-

sarias, por lo tanto, para reducir las

importaciones y disminuir el déficit
que se presenta en la cuenta de ser-
vicios.

. La inflacibn en Venezuela ha sido
mucho mas rapida en el periodo
1973/78 que en afios anteriores,
cuando el nivel de precio aumentaba
en apenas un 2% interanual. No hay
duda de que la inflacibn mundial ha
tenido un impacto de importancia
sobre la inflaci6bn venezolana, pero
este factor no debe ser sobreestima-
do. La razén principal que explica la
inflacién ha sido la presion de la de-
manda agregada motorizada por el
aumento en los precios petroleros y
no el aumento de los precios de las
importaciones.

El aiio pasado el nivel de precios
aumentd entre 7.2 y 8.1% depen-
diendo de la forma en que se mide la
inflacion. El indice de precios para
Caracas creci6 en 7.2% y el indice
de precios al por mayor aument6 en
7.5%. Un indice de precios para el
pais basado en datos para varias ciu-
dades importantes muestra un incre-
mento del 8.1%.

Debido a la imposicion de controles
de precios muy generalizado, existe
un elemento importante de inflaciéon
reprimida en el pais. La eliminaci6on
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de los controles resultaria, por lo
tanto, en un aumento en la tasa de
inflacion observada hasta ahora. Los
controles han traido consigo una se-
rie de distorsiones que son comunes
en estos casos: insuficiencia de ofer-
ta de productos, y reducciéon en los
margenes de utilidad de los nego-
cios, cuyos costos generalmente no
estan controlados como lo estan sus
precios de venta. A pesar de estas
dificultades, seria una exageracion
decir que la inflacibn es uno de los
problemas de mayor importancia en
Venezuela en estos momentos.

. La tasa de crecimiento del crédito

bancario y los principales agregados
monetarios fue menor en 1978 que
en los cinco afios anteriores. La ra-
z6n para este comportamiento fue el
déficit en la balanza de pagos y la
correspondiente reduccion en las re-
servas internacionales del sistema
monetario.

El Gltimo afio y medio se ha caracte-
rizado por politicas monetarias erra-
ticas. A mediados de 1977 las autori-
dades monetarias impusieron una
serie de medidas de restricciéon a la
liquidez mediante un aumento en los
encajes legales de la banca comer-
cial. Al mismo tiempo el Banco Cen-
tral aumento6 sus préstamos a aque-
llos bancos que acusaron una insufi-
ciencia de liquidez, y a principios de
1978 las medidas fueron elimina-
das. Durante el afio, el crédito y los
agregados monetarios mantuvieron
curso desigual, bajo el impacto del
déficit del gobierno, los desembol-
sos del Fondo de Inversiones de Ve-
nezuela, y los cambios en la balanza
de pagos. El Banco Central no adop-
to medidas adicionales con el objeto
de nivelar el crecimiento monetario
y a expansion crédito bancario.

Las tasas de interés continuaron re-
guladas a niveles muy bajos a pesar
de que los intereses en el exterior, y
particularmente en los Estados Uni-
dos, subian rapidamente. Finalmen-
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te las autoridades aumentaron los
intereses en enero de 1979, pero no
antes de que se hubiera producido
una fuerte salida especulativa de di-
visas durante los seis meses anterio-
res por parte de personas e institu-
ciones que buscaban rendimientos
mas altos para su dinero en el ex-
terior.

El comportamiento de la economia
venezolana durante el presente y pro-
ximos afios se caracterizara por su mo-
deracion, y si bien estaran presentes
ciertos problemas de importancia que
exigiran de esfuerzos permanentes y
sostenidos para su solucién o control,
los mismos no llevaran irremediable-
mente a la economia a una situacion cri-
tica de grandes proporciones.

Uno de los indicadores que mejor re-
fleja el dinamismo con que se desen-
vuelve una economia es el crecimiento
del producto territorial bruto, valorado
éste a los precios constantes de un afio
base, también conocido como P.T.B.
real. De acuerdo a las perspectivas que
aqui se presentan, esta magnitud de
renta o produccion mostrara un creci-
miento anual promedio en torno al 5%-
6%, tasa de expansion esta que si bien
es inferior a la observada en los afios
pasados, refleja un ritmo expansivo
aceptable de la economia. En otras pa-
labras, lo que esta planeado en materia
de producciéon es un retorno a creci-
mientos normales después del ‘‘boom”’
econdmico de los afios previos, produc-
to esto altimo de la acelerada inyeccion
de recursos que se oper06 en ese pe-
riodo.

La desaceleracion de la actividad eco-
nomica, ademas de manifestarse a tra-
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Los desarrollos monetarios proba-
blemente se repetiran en 1979. El
déficit previsible en la balanza de
pagos contribuira de nuevo a restrin-
gir la expansion de crédito, que se
manifestara en una estrechez de la
liquidez en relacion a los planes de
expansion de la industria y el comer-
cio, y especialmente la construccion.

vés de los menores crecimientos de las
producciones sectoriales, también con-
tribuira a moderar los crecimientos de
los niveles de empleo y de remuneracio-
nes, tanto salariales como de otra in-
dole, restringiendo asi los aumentos de
los ingresos percibidos por los miem-
bros de la colectividad.

Una de las causas fundamentales, si
no la mas importante, a la que se debe-
ra la moderacion en el crecimiento de la
economia, es el proceso de desacelera-
cion del crecimiento del gasto del sector
publico que, de acuerdo a los supuestos
establecidos, se operara durante los
proximos afios, y que se comenzo a ob-
servar en 1978. Siendo este gasto el
motor mas importante que mueve a la
economia venezolana, se hace obvio
que en la medida en que el mismo des-
acelere su proceso expansivo, la activi-
dad economica general también mode-
rara su crecimiento.

La necesidad de continuar la politica
de limitacion al crecimiento del gasto
publico es algo de imperiosa necesidad
en nuestra economia, pues de seguir
aumentando éste a los ritmos observa-
dos en el periodo 1974-1977, se estaria
gestando una grave crisis en un periodo
muy corto. La inyeccion excesiva de re-
cursos por esta via generaria grandes
expansiones en las actividades de de-
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manda —consumo e inversibn—, las
cuales no podrian ser satisfechas con la
limitada produccién interna, ni tampoco
a través de importaciones, ya que la ca-
pacidad de compra externa de Venezue-
la se disminuiria en forma vertigionosa
debido a los enormes déficits de balan-
za de pagos que una situacidon como
ésta generaria. En consecuencia, los
efectos que a muy corto plazo desenca-
denaria una politica de incremento
irrestricto de gasto publico serian los de
una recesion —debido a las limitacio-
nes de expansion de nuestro sistema
productivo—, combinada con una infla-
cion galopante, desencadenada princi-
palmente por el considerable desequili-
brio entre las rapidamente crecientes
actividades de demanda con los rigidos
niveles de oferta en el mercado.

Sin embargo, aun cuando el creci-
miento del gasto publico sea moderado
en forma substancial, y las condiciones
del mercado internacional de petroleo
sigan tan favorables a los paises pro-
ductores y exportadores, en los proxi-
mos afos estaran presentes una serie
de problemas que habra que atacarlos
en forma decisiva con el fin de solucio-
narlos, o al menos de minimizar sus
efectos nocivos sobre la economia.

Uno de los problemas es el del com-
portamiento de la balanza de pagos, la
cual sigue mostrando un proceso de de-
terioro de su cuenta corriente durante
todos los afios analizados. Al estudiar
los diferentes componentes de esta
cuenta se observa que los saldos comer-
ciales o de mercancias —exportaciones
menos importaciones de productos—,
si bien son de tipo deficitario durante
los afios estudiados, son de menor mag-
nitud al déficit observado en 1978. La
reduccion de estos saldos adversos se
debe, entre otras razones, a los mejo-
res precios petroleros, a los mayores
volumenes de exportaciones de hidro-
carburos, al aumento de las exportacio-
nes no tradicionales (aluminio), y a la
substancial moderacion en el creci-
miento de las importaciones, producto
en gran parte de la moderacion del gas-
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to publico. De continuar el proceso de
aumento de precios de petroleo actual-
mente planteado debido a la escasez de
hicrocarburos creada por el problema
irani, estos déficits comerciales podrian
ser menores a los estimados, e incluso
transformarse en superavits, aun cuan-
do no de grandes magnitudes.

La cuenta de servicios, sin embargo,
arrojara déficits de grandes proporcio-
nes durante cada uno de los afios anali-
zados, contandose entre algunos de los
causantes de estos saldos adversos, el
creciente pago de intereses sobre la
deuda externa, tanto pablica como pri-
vada —que se contabiliza en esta cuen-
ta con signo negativo—, asi como los
elevados y crecientes gastos de turismo
de los venezolanos en el exterior.

Al sumar los resultados netos o sal-
dos de las cuentas de mercancias y ser-
vicios y la partida de transferencias co-
rrientes al exterior, se obtiene el saldo
de la cuenta corriente, que muestra dé-
ficits de grandes, proporciones durante
cada uno de los afios analizados, colo-
candose los mismos entre los $3.000 mi-
llones y los $4.000 millones. Estos sal-
dos nos indican el excedente de com-
pras de bienes y servicios que hacemos
en el exterior con respecto a nuestras
ventas.

Estas compras en exceso tendran que
ser financiadas con los ahorros previa-
mente acumulados (reservas interna-
cionales), o con capitales obtenidos en
el exterior. Siendo limitada la capaci- -
dad de financiamiento de las reservas
internacionales y al no convenir su total
aniquilacion, pues ello pondria a la eco-
nomia en una posicion muy vulnerable,
se hace obvia la conclusibn de que
Venezuela tendra que captar elevadas
sumas de capital foraneo en el futuro,
con el fin de financiar buena parte de
los déficits de la cuenta corriente. En
otras palabras, en los proximos afios
Venezuela seguira siendo importador
neto de capital, por lo que tanto el sec-
tor privado como el pablico tendran que
esforzarse para lograr que el monto de
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capitales que entra al pais sea mayor
que el que sale.

Otro de los problemas que se pre-
sentaran en los afios analizados es el de
la acentuacion del problema inflaciona-
rio, aun cuando en magnitudes relativa-
mente moderadas. Entre los factores
que contribuiran a acelerar el aumento
de los precios internos, se encuentran
las mayores presiones inflacionarias de
los paises que nos abastecen de los pro-
ductos que importamos, Estados Uni-
dos en particular, en especial durante
1979, la posible revision y liberalizacion
de los controles de precios, y la even-
tual elevacion de aranceles aduanales
de una serie de productos cuya importa-
cibn es indeseable. Sin embargo, la
considerable moderacion del crecimien-
to de la oferta monetaria durante todos
los afios estudiados, compensara mu-
chos de aquellos factores inflacionarios,
evitando asi un dislocamiento de los
precios.

~ En referencia al comportamiento de
las variables de oferta monetaria, se
puede decir que la contraccion en las
reservas internacionales —producto de

A. Resultados de la Gestion Fiscal 1978

Durante el afio en referencia, la re-
caudacion de ingresos fiscales alcanzo a
Bs. 50.636 millones y se aprobaron gas-
tos por Bs. 51.213 millones.

Este monto fue financiado con los in-
gresos percibidos por el Fisco durante el
afio, y en Bs. 653 millones provenientes
de operaciones de crédito publico, no
utilizados en 1977 y destinados a pro-
gramas previstos en la Ley de Inversio-
nes en los Sectores Basicos de la Pro-
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la condicion deficitaria de la balanza de
pagos—, y la moderacion en el creci-
miento del gasto piblico, seran dos fac-
tores cruciales para limitar los aumen-
tos de la oferta monetaria. En conse-
cuencia, tanto el circulante en poder del
publico(M1), como la liquidez moneta-
ria (M2), mostraran crecimientos subs-
tancialmente menores que en afios pre-
vios, debiéndose en mucho sus aumen-
tos a las ampliaciones de las actividades
crediticias de la banca. Este hecho es
muy importante tenerlo presente en el
momento de establecer normas de po-
litica monetaria futura, ya que el mayor
o menor crecimiento de las actividades
crediticias, y de la oferta monetaria,
dependeran de la rigidez o laxitud de
esa politica. En nuestro criterio, las
autoridades econOmicas deberan ser
mas liberales en el establecimiento y
ejecucion de las normas de control mo-
netario, pues de implantarse una politi-
ca de gran rigidez, se correria el riesgo
de reducir en forma indeseable el creci-
miento de la oferta monetaria, lo cual
pondria a la economia en una situacion
vulnerable y con posibilidades de caer
en una recesion.

duccion, a ejecutarse, de acuerdo con la
Ley de Presupuesto en 1978.

Por otra parte, los recursos disponi-
bles del Tesoro alcanzaron a Bs. 58.682
millones, que resultan de agregarle a
los ingresos percibidos durante el afo,
Bs 8.046 millones de reservas al prime-
ro de enero. Con este monto se pagaron
Bs. 45.158 millones correspondientes al
Presupuesto de 1978 y Bs. 4.744 millo-
nes al de 1977, para un total de eroga-
ciones de Bs. 49.902 millones. En con-
secuencia, tal como se sefial6 anterior-
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mente, las Reservas del Tesoro al cierre
del ejercicio alcanzaron a 8.780 millo-
nes de bolivares; de este monto Bs.
6.055 millones seran destinados a can-
celar los créditos restantes en 1979. El
remanente, de Bs. 2.725 millones,
constituye reservas no comprometidas
que resultan superiores en Bs. 1.007
millones a las registradas en 1977,
cuando se situaron en 1.718 millones de
bolivares. Por su parte, es conveniente
sefialar, que de las reservas no compro-
metidas, 850 millones de bolivares han
sido destinados dentro de la Ley de Pre-
supuesto de 1979 para su utilizacion.

B. Ingresos Fiscales 1978

Del total de ingresos fiscales recau-
dados en 1978, los cuales ascendieron a
Bs. 50.636 millones, Bs. 40.106 millo-
nes corresponden a ingresos ordinarios
y Bs. 10.530 millones a recursos extra-
ordinarios.

Del total de ingresos ordinarios. Bs.
16.850 millones se originan en el Im-
puesto sobre la Renta Petrolera; Bs.
7.570 millones en la Renta de Hidrocar-
buros; Bs. 636 millones corresponden a
los ajustes efectuados este afio al Fondo
de Garantia, Bs. 57 millones al Impues-
to sobre la Renta de las Empresas del
Hierro y Bs. 14.993 millones a los ingre-
sos originados en el resto de la econo-
mia.

De acuerdo con estas cifras, los in-
gresos ordinarios resultan inferiores en
Bs. 368 millones a los obtenidos duran-
te 1977 (Bs. 40.474 millones), lo cual se
debi6 a la baja de Bs. 3.678 millones
registrados en los ingresos petroleros al
situarse éstos en Bs. 25.056 millones.
El descenso anteriormente seifialado,
ocurrido en los ingresos provenientes
del sector petrolero, fue parcialmente
compensado por el sustancial aumento
que presentaron los ingresos proceden-
tes de otros sectores.

En efecto, los ingresos no petroleros
se situaron en Bs. 15.050 millones, cifra
esta superior en Bs. 3.309 millones
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(28.2%) a la obtenida durante el afio
anterior. Es de destacar, especifica-
mente, el sustancial crecimiento experi-
mentado por los ingresos originados en
los sectores de la economia que produ-
cen para el mercado interno, los cuales
se situaron en Bs. 14.993 millones, lo
cual significa el 37.4% del total de in-'
gresos ordinarios, mejorando asi sus-
tancialmente su participacion en rela-
cion al afo 1977 (28.5%). En este com-
portamiento incidieron en forma deter-
minante los rendimientos logrados en
los impuestos con un crecimiento del
30.3%, siendo dentro de éstos, los de
mayor significacion, el rendimiento de
la actividad aduanera con un 33% y los
gravamenes a personas naturales y ju-
ridicas con el 25.8%.

Los recursos extraordinarios percibi-
dos por el Fisco alcanzaron a bs. 10.530
millones, los cuales provienen en un
98.3% de la aplicacién de las leyes del
3-8-76 y del 26-8-76 correspondientes a
los Programas General de Financia-
miento y Refinanciamiento y al de
Inversiones en los Sectores Basicos,
respectivamente; el 1.7% restante, se
origina en las leyes de crédito publico
destinadas a financiar expropiaciones,
obligaciones administrativas y empreés-
titos contratados con anterioridad.

C. Gastos fiscales acordados

Los gastos acordados para el Ejerci-
cio Fiscal 1978 ascendieron a la canti-
dad de Bs. 51.213 millones; dicho
monto surge como resultado de las
modificaciones realizadas durante el
afno al presupuesto inicialmente apro-
bado; se decretaron créditos adiciona-
les por Bs. 9.328 millones de los cuales
Bs. 1.324 millones fueron financiados
con recursos ordinarios del Tesoro y Bs.
8.004 millones con recursos provenien-
tes de operaciones de Crédito Publico.
Igualmente se realizaron reducciones
acordadas por el Ejecutivo Nacional
mediante los Decretos Nos. 2.609, 2.871
y 2.999 de fechas 14-03-1978, 02-10-
1978 y 29-12-1978, respectivamente,
por un monto de Bs. 2.595 millones.
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Los créditos adicionales se distribu-
yeron, segin su utilizacién, de la forma
siguiente:

—Bs. 813 millones, el 8.7% del total
de créditos adicionales, a gastos co-
rrientes, los cuales se asignaron a los
siguientes conceptos; Bs. 426 millones
para gastos de personal, Bs. 22 millo-
nes para la adquisiciéon de bienes y ser-
vicios, Bs. 56 millones para transferen-
cias a personas; Bs. 274 millones para
las Universidades Nacionales e Institu-
tos de Educacion Superior, y finalmen-
te, Bs. 35 millones para los Institutos
Autonomos de Servicios.

—Bs. 6.560 millones, el 70,3%, se
destiné a gastos de capital, lo cual con-
tribuyo a elevar el nivel de inversion del
afio 1978 al 35.8% contra el 29.2% pre-
visto en el presupuesto inicialmente
aprobado. De este monto, Bs. 6.285 mi-
llones corresponden al cumplimiento de
la Ley de Inversiones en Sectores Basi-
cos de la Producciéon, de los cuales se
destinaron Bs. 3.685 millones para
acueductos, cloacas, drenajes e infraes-
tructura portuaria y Bs. 2.600 millones
para autopistas, supercarreteras y
Aeropuerto de Maiquetia. La diferen-
cia, Bs. 275 millones, se dedico a otros
gastos de capital.

—Bs. 41 millones para cancelar com-
promisos pendientes de pago de ejerci-
cios anteriores, correspondientes al Mi-
nisterio de Educacio6n.

—Bs. 1.914 millones para el Progra-
ma General de Financiamiento y Refi-
nanciamiento, los cuales se destinaron
a cancelar obligaciones contraidas por
instituciones descentralizadas.

Para el afio 1978, la participacion de
las erogaciones corrientes (Bs. 25.107
millones) en el total de gastos acorda-
dos presento el 49.0%, los gastos de
capital (Bs. 18.239 millones) el 35.7%,
la deuda publica (BS. 5.953 millones) el
11.6% y el 3.7% (Bs. 1.914 millones)
para cubrir obligaciones del Programa
General de Financiamiento y Refinan-
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ciamiento, los cuales fueron otorgados
por via de créditos adicionales.

1. Gastos corrientes

Los gastos corrientes acordados para
1978 alcanzaron a la cantidad de Bs.
25.107 millones. En cuanto a su compo-
sicion, se aprecia una mayor participa-
cion de los gastos de operacion al
situarse en Bs. 13.258 millones, lo cual
representa el 53.0% del total de estas
erogaciones, en tanto que los gastos por
concepto de transferencias corrientes,
contribuyen con Bs. 11.849 millones,
que en términos relativos significan el
47.0%.

a. Gastos de operacion

El total de los gastos de operaciéon
para 1978, esta constituido fundamen-
talmente por las asignaciones para fi-
nanciar la contratacion colectiva centra-
lizada de los organismos del sector pa-
blico; el Fondo de Prestaciones Socia-
les, segtin lo establecido en el articulo
72 de la Ley Organica del Régimen Pre-
supuestario, el cual debe incrementarse
cada afio con el 1% de los ingresos ordi-
narios de la Ley de Presupuesto; am-
pliaciébn de los servicios médicos asis-
tenciales; incremento de la matricula
preescolar; mejoramiento de los servi-
cios; aumento en el aporte patronal al
Seguro Social Obligatorio y la sincera-
cion de la Partida 70. ‘‘Obras y Servi-
cios para la Formacion de Capital’’,
mecanismo utilizado por primera vez,
con el proposito de ubicar en las parti-
das correspondientes a gastos de per-
sonal, aquellas erogaciones de la
Partida 70 que no estaban relacionadas
directamente con gastos de inversion.

b. Transferencias corrientes

El monto total de las transferencias
corrientes para 1978, Bs. 11.849 millo-
nes, fue utilizado principalmente en
aportes para las Universidades e Insti-
tutos de Educacion Superior, los entes
descentralizados, las entidades regio-
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nales y en subsidios econémicos y
transferencias diversas.

2. Gastos de capital

Las asignaciones acordadas a gastos
de capital para el afio 1978, alcanzaron
a la cantidad de Bs. 18.239 millones,
equivalentes al 35.7% del total de gas-
tos. Dentro del volumen de recursos
asignados a este rubro, Bs. 6.481 millo-
nes corresponden a la inversion reali-
zada en forma directa por el Gobierno
Central, siendo de destacar dentro de
éstos, Bs. 2.350 millones acordados por
via de crédito adicional al Ministerio de
Transporte y Comunicaciones para lle-
var a cabo obras de ‘vialidad y comuni-
caciones.

La inversion financiera del Gobierno
Central ascendio a la cantidad de Bs.
1.739 millones; tal magnitud se destin6
de la manera siguiente: Bs. 642 millo-
nes al Instituto de Crédito Agricola y
Pecuario; Bs. 326 millones para la Cor-
poracion de Desarrollo de la Pequena y
Mediana Industria: Bs. 100 millones al
Fondo de Crédito Agropecuario; Bs.
131 millones al Banco de Desarrollo
Agropecuario; Bs. 9 millones al Fondo
Nacional del Café; Bs. 12 millones al
Fondo Nacional del Cacao; Bs. 10 millo-
nes para el Fondo de Financiamiento a
las Exportaciones; Bs. 50 millones para
el Fondo de Corporaciones Regionales
de Desarrollo; Bs. 401 millones para la
adquisicion de activos financieros y Bs.
58 millones para adquisicion de in-
muebles.

Del total de transferencias de capital
(9.987 millones de bolivares) Bs. 7.282
millones, corresponden a entes descen-
tralizados; dentro de este aporte mere-
ce destacarse la cantidad de Bs. 3.685
millones para dar cumplimiento al Pro-
grama de Inversiones en Sectores Basi-
cos de la Produccién. Asimismo, se des-
tinaron Bs. 2.705 millones, a las enti-
dades regionales pudiéndose ejecutar
de esta manera, proyectos de desarrollo
que coadyuvan a la incorporacion efec-
tiva de estos entes a los planes formu-
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lados por el Poder Nacional. Finalmen-
te, se destinaron a otros gastos de capi-
tal Bs. 32 millones.

3. Servicio de la deuda publica, contra-
tos de gestion ordinaria y otros
gastos financieros

Durante el afio 1978 se destinaron
Bs. 7.867 millones para cancelar obliga-
ciones originadas por la Deuda Publica,
contratos de gestion ordinaria y otros
gastos financieros; tal magnitud inclu-
ye Bs. 860 millones constituidos por la
primera operacion de financiamiento.

La cifra de Bs. 7.867 millones antes
senalada, representa un 15.4% del total
del gasto plblico e incluye: Bs. 4.706
tillones para el Servicio de la Deuda
Pablica, Bs. 112 millones para el pago
de la Deuda Administrativa, Bs. 1.136
millones para contratos de gestion, y
Bs. 1.913 millones para el Programa
General de Financiamiento y Refinan-
ciamiento.

D. Crédito publico

El saldo de la Deuda Publica al 31-12-
78, ascendi6 a 49.099 millones de boli-
vares, de los cuales 45.697 correspon-
den a Deuda Autorizada por el Congre-
so de la Republica, Bs. 2.557 millones a
Deuda contraida en base al Articulo 60.
de la Ley Organica de Crédito Puiblico y
Bs. 845 con fundamento al Articulo 51
de la referida Ley Organica.

El aumento del saldo de la deuda p-
blica con respecto al registrado al
31-12-77, fue de Bs. 14.359 millones y
se originé principalmente en las contra-
taciones de préstamos y emisiones de
bonos para financiar los Programas de
Inversiones en Sectores Basicos de la
Produccion y General de Financiamien-
to y Refinanciamiento por Bs. 12.553
millones. El remanente (Bs. 1.806 mi-
llones) tuvo su fundamento en las con-
trataciones efectuadas de conformidad
con las disposiciones de los Articulos
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60. y 51 de la Ley Organica de Crédito
Publico.

La Deuda Publica Directa, que se re-
fiere a los contratos externos e internos
suscritos por la Nacion, asi como a las
colocaciones de titulos valores en los
mercados financieros internos y exter-
nos por cuenta del Estado, se situ6 al
cierre de 1978 en Bs. 33.254 millones y
la Deuda Publica Indirecta, que es
aquella contraida por Institutos Auténo-
mos y Empresas del Estado, con o sin
aval de la Nacion, ascendi6 para la
misma fecha a Bs. 15.845 millones.

Para fines de 1978, la Deuda Publica
Externa presenta un saldo de Bs.
31.188 millones que representa un
63.5% de la Deuda Publica Total y la
Deuda Publica Interna ascendi6 a Bs.
17.911 millones equivalente al 36.5%
restante.

La Deuda Publica Externa se encuen-
tra conformada, fundamentalmente por
Bs. 15.465 millones provenientes de
contrataciones efectuadas para finan-
ciar el Programa de Inversiones en Sec-
tores Basicos de la Produccion; Bs.7.836
millones destinados al Programa Gene-

El afio 1978 se caracterizo por el ini-
cio de la consolidacion de la primera
etapa del Grupo Andino, especialmente
en cuanto a instrumentar adecuada-
mente las decisiones tomadas en aifos
anteriores e iniciar acciones en sectores
fundamentales atin no atendidos como
el sector agropecuario.

La decision mas trascendente del
ano, la constituye el Protocolo de Are-
quipa, mediante el cual se prorrogan
los plazos para el término del periodo
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ral de Financiamiento y Refinancia-
miento; Bs. 2.928 millones para obliga-
ciones asumidas por el Estado venezo-
lano como consecuencia de las naciona-
lizaciones de las industrias del mineral
del hierro y de los hidrocarburos y Bs.
2.450 millones, originados por la cons-
truccion y adquisicion de bienes inmue-
bles y de la celebracion de contratos de
gestacion ordinaria.

Entre los principales componentes
del saldo de la Deuda Publica Interna,
se encuentran las emisiones de bonos
por Bs. 2.140 millones para financiar
parcialmente con el producto de su co-
locacion el Programa de Inversiones en
Sectores Basicos de la Produccion; emi-
siones de bonos por Bs. 2.595 millones
destinados al Programa General de Fi-
nanciamiento y Refinanciamiento; Bs.
7.997 millones aportados por el Fondo
de Inversiones de Venezuela en calidad
de préstamo a diferentes empresas del
Estado, ejecutores de los Programas de
desarrollo de industrias basicas; Bs.
107 millones por adquisiciones y contra-
tos de Gestion Ordinaria y Bs. 1.866 mi-
llones por obligaciones contraidas con
el Instituto Venezolano de los Seguros
Sociales.

de reserva de la programacion indus-
trial, el cumplimiento del programa de
liberacion y de la puesta en vigencia del
arancel externo comiin. El protocolo,
unido a la Decision 137 que excluy6 una
amplia lista de productos de la reserva
para programacion, permitid ir since-
rando los compromisos por adquirir y
los lapsos de su cumplimiento.

Estas acciones se producen en mo-
mentos en que los cinco paises del Gru-
po, se encuentran tomando importantes
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decisiones politicas tendientes en algu-
nos casos a reiniciar la vida democrati-
cay en otros como Venezuela y Colom-
bia a dar nuevos pasos en la reafirma-
cion de este proceso. En efecto, en Bo-
livia y Colombia se produjeron cambios
gubernamentales, se celebraron elec-
ciones en Ecuador y Venezuela, y Peru
realizo el proceso de eleccion de su
Constituyente.

Todos estos acontecimientos de tanto
impacto en cada uno de los paises, no
han sido obstaculo para que el Grupo
Andino haya seguido adelante, lenta
pero firmemente consolidando las ac-
ciones alcanzadas. Si bien no se logra-
ron éxitos espectaculares en el afo
1978, se puso de manifiesto la voluntad
politica de los paises de continuar en
este proceso. Esta voluntad fue expre-
sada en la Declaracion de los Presiden-
tes de los Paises Andinos, con motivo
de la toma de posesion del Presidente
de Colombia, el 8 de agosto de 1978, asi
como en las declaraciones emanadas
por los presidentes en la reunion cele-
brada en mayo de 1979 con motivo de
cumplirse 10 anos del Acuerdo de Car-
tagena, produciéndose una nueva rea-
firmacion de esta voluntad politica, que
debera dar el impulso definitivo para el
segundo decenio del Grupo Andino.

Los esfuerzos fundamentales en Ve-
nezuela durante el afio estuvieron diri-
gidos a dos areas muy especificas y
prioritarias: la instrumentacion de la
Decision 120 y las negociaciones para el
ingreso de Venezuela al programa me-
talmecanico.

En primer tema introdujo importan-
tes elementos en la politica econémica
interna. Venezuela y Ecuador iniciarony
concluyeron un proceso de seleccion
conjunta de la Empresa que deberia
producir uno de los motores de 6 cilin-
dros que se fabricara en el pais para
atender nuestra asignacibn y la de
Ecuador. La experiencia fue valiosa en
términos de demostrar como la accion
conjunta puede lograr mejoras sustan-
ciales en la oferta de las empresas, y

121

como puede aumentar el poder nego-
ciador de los paises. Se inici6 también
un proceso similar con Bolivia que atin
no se encuentra concluido.

En materia metalmecanica los logros
han sido menores. Las propuestas de la
Junta no han satisfecho adecuadamente
las aspiraciones y la complejidad de un
programa ya iniciado desde 1972, cuan-
do Venezuela no era miembro del Gru-
po, unido a la existencia en el pais de
un fuerte sector productor metalmeca-
nico no permitieron concluir esta nego-
ciacion.

La evaluacion de los 10 anos del
Acuerdo de Cartagena, muestra signifi-
cativos avances en el proceso, especial-
mente en el intercambio comercial,
pero que no han estado a la altura de las
aspiraciones de los paises miembros,
en especial, de los de menor desarrollo
relativo; muestra también un cierto
agotamiento de los mecanismos utiliza-
dos para lograr la programacion indus-
trial conjunta, columna fundamental
del proceso, y muestra aspectos impor-
tantes donde atin no se ha empezado a
actuar como son el sector agropecuario,
la racionalizacion industrial y muy es-
pecialmente los aspectos sociales del
desarrollo.

La participacibn tanto empresarial
como laboral en el proceso, ha estado li-
mitada mas que por los mecanismos
mismos de negociacion por la cautela
que produce en nuestros productores,
la apertura de los mercados internacio-
nales.

El Presidente Herrera solicito tanto a
los empresarios como a los trabajadores
que aportaran sus ideas para la conti-
nuacion del proceso a fin de contrastar-
los en Cartagena, como los plantea-
mientos y aspiraciones de los demas
paises. Este segundo decenio del Grupo
Andino, debe en consecuencia ser mas
participativo, producir nuevas ideas
para avanzar en los instrumentos ba-
sicos del Acuerdo y sobre todo, reducir
las desconfianzas e incumplimientos



122

que han estado presentes en estos
afos. .

El Tribunal Andino de Justicia, cuya
aprobacion se anuncio en la reunion de
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presidentes, constituye la ratificacion
de la seguridad juridica de los actos y la
garantia del cumplimiento de los com-
promisos contraidos.





