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Venezuela 

l. INTRODUCCION Y RESUMEN. 

A. Síntesis de la evolución económica 
durante 1986. 

En Venezuela, el año de 1986 es­
tuvo caracterizado por una poi ítica 
económica moderadamente expansi­
va en el contexto de un fuerte dete­
rioro de las cuentas externas, debido 
al colapso de los precios petroleros y 
al mantenimiento de una poi ítica de 
amortización neta de deuda externa. 
Así, el producto interno bruto mos­
tró su más alta tasa de crecimiento 
desde 1978, aunque alcanzó apenas 
el 3,1 Ojo. Las exportaciones petrole­
ras disminuyeron US$5.700 millones 
(44,20jo), y las reservas internaciona­
les cayeron en US$3.892 millo­
nes. 

La poi ítica fiscal moderadamente 
expansiva definida a finales de 1985 
constituía u na reacción a los fuertes 
superávits que ejecutó el sector pú­
blico consolidado durante 1984 y 
1985 (5.10jo y 4,60jo del PIB, res­
pectivamente) y que tuvieron como 
contraparte un estancamiento de la 

actividad económica (crecimientos 
del PIB de -1.1 Ojo y 0.30jo, respec­
tivamente) y un sustancial superávit 
en la cuenta corriente de la balanza 
de pagos (US$5.418 y 3.086 millones 
en los mismos años). Ello permitía 
suponer que una ampliación de la 
demanda agregada interna mediante 
una poi ítica fiscal y monetaria ex­
pansiva podía traducirse en una fuer­
te recuperación económica, sin res­
tricciones importantes en el sector 
externo. 

Sin embargo, a partir de enero de 
1986, el panorama petrolero cambió 
radicalmente, al abandonar la OPEP 
la poi ítica de defensa de precios, en 
favor de la estrategia de recuperación 
de mercados, los cuales se habían 
contraído en casi un 500jo desde 
1980. Los precios de exportación de 
Venezuela, que promediaron US$ 
25,80 por barril en 1985, cayeron 
por debajo de los US$9 en el mes de 
julio de 1986 y promediaron apenas 
US$12,89 para el año. 

A pesar de la magnitud del shock 
externo, que representó más del1 OOjo 
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del PIB, la política económica, en sus 
aspectos esenciales, no fue alterada 
hasta finales de año, con el discurso 
del presidente Jaime Lusinchi, el 6 
de diciembre de 1986. Se mantuvo 
hasta esa fecha no sólo la política fis­
cal y monetaria expansiva, definida a 
finales de 1985, sino también el tra­
tamiento acordado para la deuda ex­
terna, que se tradujo en una amorti­
zación neta de US$1.990 millones de 
dólares y un servicio neto total de la 
deuda de US$5.385 millones (620jo 
de las exportaciones y 700jo de las 
importaciones de mercancías). La ba­
lanza de pagos global arrojó cifras ne­
gativas por US$3.803 millones, como 
resultado de un déficit moderado de 
US$1.628 m iliones en cuenta corrien­
te y un déficit de US$2.204 millones 
en cuenta capital. 

La balanza de pagos abiertamente 
deficitaria provocó expectativas fuer­
tes de devaluación que se tradujeron 
en solicitudes apresuradas de impor­
taciones a la tasa oficial de Bs. 7,50 
por dólar y en una importante caída 
del bolívar en el mercado 1 ibre, el 
cual pasó de Bs.14,7 por dólar en di­
ciembre de 1985 a Bs.24 por dólar 
en noviembre de 1986. 

El racionamiento de las divisas pa­
ra la importación en el mercado ofi­
cial, la utilización creciente del mer­
cado libre para la importación y el 
contrabando de ex tracción hacia 
Colombia generaron presiones infla­
cionarias en el país. Así, la tasa de 
inflación puntual, que había alcan­
zado 9,1 ojo en 1985 se aceleró al 
12,70jo en 1986, con una tendencia 
al alza a partir del mes de mayo. 

Las estadísticas de desempleo mos­
traron una cierta recuperación, al caer 
la tasa de desempleo abierto del 
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12,1 ojo en el segundo semestre de 
1985 al 1 0,50jo para el mismo perío­
do del año siguiente. No obstante, el 
incremento de la ocupación se pro­
dujo principalmente en el sector in­
formal. Así, de los 113 mil empleos 
generados durante el primer semestre 
del año 1986, el sector informal ge­
neró 138 mil empleos, mientras que 
el sector moderno redujo su nómina 
en 25 mil personas. Ello sugiere el 
deterioro creciente de la situación 
del mercado laboral, fuertemente 
afectada por ocho años de estanca­
miento económico. 

Desde el punto de vista fiscal, la 
caída de los ingresos de exportación 
se tradujo en una disminución sus­
tancial de los ingresos del sector pú­
blico consolidado, sólo parcialmente 
compensada por el incremento en la 
recaudación proveniente de las utili­
dades cambiarías que generó la deva­
luación del bolívar en el mercado pa­
ralelo. En este contexto, la poi ítica 
fiscal moderadamente expansiva del 
lado del gasto produjo un deterioro 
en los resultados de la gestión fiscal, 
la cual pasó de un superávit de14,70jo 
del PI B en 1985 a un déficit del 
3,0ojo en 1986. 

Del lado monetario, el incremento 
en la demanda de dinero, producto 
de la expansión económica, se tradu­
jo en un aumento en los saldos reales 
de caja mantenidos por el público. El 
efectivo en poder del público, el cir­
culante (M1) y la liquidez monetaria 
(M2) aumentaron en 16,00jo, 23,00jo 
y 16, 70jo respectivamente, compara­
dos con crecimientos mucho meno­
res en los dos años anteriores. Este 
incremento en la demanda de dinero 
fue suplido por un crecimiento de la 
base monetaria del 10,10/o y por un 
aumento en el multiplicador del 



6,1 Ojo, producto de la caída en la te­
nencia de encajes por parte det siste­
ma bancario. El aumento en la base 
se debió fundamentalmente a la dis­
minución de los depósitos del gobier­
no y de la industria petrolera en el 
instituto emisor, reducción que se hi­
zo necesaria para cubrir el déficit en 
la gestión financiera de estos dos 
agentes. Así, los pasivos no moneta­
rios del Banco Central cayeron en un 
monto equivalente al 400/o de la ba­
se monetaria. Este efecto fue más im­
portante que el incremento de los ac­
tivos internos, como mecanismo de 
compensación de las pérdidas de re­
servas internacionales, permitiendo 
así el incremento de la liquidez. 

En síntesis, los rasgos característi­
cos de 1986 fueron una fuerte caída 
de los ingresos de exportación, una 
modesta expansión de la actividad 
económica interna, moderado déficit 
fiscal y de balanza de pagos en cuen­
ta corriente, gran pérdida de reservas 
internacionales, devaluación del bol í­
var en el mercado paralelo, acelera­
ción de la inflación y deterioro del 
mercado de trabajo. 

B. Perspectivas para 1987. 

La política seguida durante 1986 
era claramente insostenible a los ojos 
de todos los agentes económicos. Las 
reservas internacionales descendieron 
en más de US$350 millones al mes 
durante el segundo semestre, el flujo 
de divisas para la importación comen­
zó a volverse más errático ante una 
demanda afectada por expectativas 
de devaluación y por declaraciones 
del gobierno en el sentido de que se 
pensaba restringir la oferta de divisas 
en el mercado oficial. El tipo de cam­
bio paralelo atravesó la barrera de los 
Bs. 25 por dólar en octubre de 1986 
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y las expectativas apuntaban clara­
mente hacia una mayor depreciación. 

Fue en este contexto, en el mes de 
diciembre de 1986, que el gobierno 
finalmente hubo de reaccionar a la 
caí da del ingreso petrolero ocurrida 
once meses antes. El paquete de poi í­
ticas aprobado en esa fecha constitu­
ye el telón de fondo sobre el cual se 
desarrollará la actividad económica 
en 1987. 

Las medidas aprobadas el 6 de di­
ciembre de 1986 incluyen una maxi­
devaluación del tipo de cambio ofi­
cial de Bs. 7,50 por dólar a Bs.14,50. 
Esta nueva tasa significa una devalua­
ción del tipo de cambio promedio de 
las importaciones cercana al 560/o. 
Además, la tasa de Bs.14,50 por dó­
lar se aplicará a las exportaciones, las 
cuales venían realizándose al tipo de 
cambio libre. Ello implica una apre­
ciación del t-ipo nominal de cambio 
para estas transacciones del 300/o, lo 
cual deberá traducirse en un desestí­
mulo a la actividad exportadora. Igual­
mente, esta tasa será aplicable al pa­
go de la deuda externa del Gobierno 
Central. Respecto de la deuda exter­
na del sector privado considerada co­
mo refinanciable, se creó un seguro 
cambiario para la misma, el cual 
de facto significa fijarla al tipo de 
cambio de Bs.12 por dólar. Respecto 
de la deuda privada no refinanciable, 
constituida por la deuda con el Club 
de París, los certificados de depósitos 
emitidos por bancos nacionales, los 
bonos externos y las deudas menores 
a US$1 millón, se decidió que fuera 
cancelada durante el transci.J rso del 
año 1987. 

Inicialmente, las medidas no fue­
ron acompañadas de alteraciones en 
las tasas de interés ni en el gasto pú-
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blico. La experiencia venezolana con 
las devaluaciones muestra que ellas 
generan un fuerte efecto fiscal res­
trictivo debido a que el sector expor­
tador, beneficiario de la misma, está 
constituido en un 950/o por empre­
sas del Estado. Por lo tanto, una de­
valuación que no sea acompañada de 
una expansión fiscal tiene un fuerte 
efecto contractivo sobre la actividad 
interna en el corto plazo. Tal fue la 
experiencia en 1983 y 1984. Siendo 
la del 6 de diciembre de 1986 la de­
valuación más grande que se haya 
hecho en Venezuela, es de esperar 
que ella tenga un efecto contractivo 
sobre la demanda en 1987. 

La aceleración inflacionaria se hi­
zo sentir a partir del mes de febrero 
de 1987. La inflación anual izada del 
primer trimestre de 1987 fue del 
28, 70/o, casi tres veces superior a la 
del mismo período del año anterior. 
De acuerdo con fuentes extra-ofic:;ia­
les, las solicitudes de aumento de 
precios en el Ministerio de Fomento 
presentadas en los primeros meses 
del año promediaron el 500/o. Se au­
torizó un aumento en el precio de los 
vehículos del 1 OOO/o y del transporte 
entre el 400fo y el 600/o. 

La caída del ingreso real de los 
asalariados durante los primeros me­
ses de 1987 llevó a las autoridades a 
decretar un bono compensatorio pro­
medio de cerca del 250/o, para los 
trabajadores y empleados, efectivo a 
partir del 1 o. de mayo de 1987. Des­
de el punto de vista fiscal, esta medi­
da representa para los empleados del 
sector público un incremento de 
Bs.7000 millones (1 ,60/o del PIB} . 
Además, se aprobaron gastos adicio­
nales en el presupuesto con el fin de 
cubrir los incrementos en los costos 
de los proyectos de inversión, produc-
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to de la devaluación y de la acelera­
ción inflacionaria. Por otra parte, el 
Fondo de Inversiones de Venezuela ha 
acelerado su programa de desarrollo. 
Todo ello se traduce en una cierta 
expansión del gasto fiscal, aunque 
su impacto neto sobre la demanda 
agregada sea aún incierto, dado el 
desfase que a menudo se presenta 
en la evolución de ciertos gastos. 
Por lo tanto, el efecto neto de la 
poi ítica fiscal es aún incierto. 

Del lado de la oferta, se han pre­
sentado problemas de desabasteci­
miento severo de materias primas, 
producto de la demora en la entrega 
de divisas para la importación. De 
acuerdo con las encuestas de opinión 
a jefes de empresa en el sector indus­
trial, los niveles de inventarios de in­
sumos están a un nivel crítico y han 
pasado a ser el obstáculo principal al 
aumento de la producción, por enci­
ma de la debilidad de la demanda, 
que había sido enunciada como la 
principal razón en los últimos tiem­
pos. 

La aceleración inflacionaria, en un 
contexto de tasas fijas de interés, ha 
hecho que las tasas reales pasen a ser 
fuertemente negativas. Esta situación, 
si bien favorece la demanda agregada, 
tiende a producir un exceso de de­
manda en el mercado de crédito, en 
particular, en los segmentos más dé­
biles, tales como el sector hipoteca­
rio. La reaparición de situaciones de 
racionamiento de crédito parece muy 
probable para el año 1987, aunque 
aún no se han manifestado. Es de es­
perar que en el segundo semestre el 
sistema financiero muestre fuertes se­
ñas de iliquidez. 

Otra influencia sobre la demanda 
agregada vendrá dada por la revalua-



c1on del tipo de cambio nominal a la 
exportación en 300/o. Ello se tradu­
cirá en una reducción absoluta de las 
exportaciones privadas, las cuales cre­
cieron fuertemente en el período 
1984-1986. 

En síntesis, la maxi-devaluación, 
una política fiscal de efectos aún in­
ciertos sobre la demanda agregada, 
una poi ítica monetaria expansiva, 
una poi ítica salarial parcialmente 
compensatoria y una restricción cuan­
titativa en la oferta de divisas a la im­
portación debieran traducirse en un 
Producto Interno Bruto relativamen­
te estancado. 

En el contexto externo, la recupe­
ración del mercado petrolero debiera 
producir una situación de relativo 
equilibrio en la balanza de pagos en 
cuenta corriente. La balanza de capi­
tal estará adversamente afectada por 
la poi ítica de amortización de deuda 
externa por US$2.200 millones. Por 
ello, se prevé una pérdida adicional 
de reservas internacionales en mon­
tos cercanos a US$2.500 millones. 
Sin embargo, tal reducción elimina­
ría las reservas operativas del Banco 
Central , afectaría el comportamiento 
de los agentes privados y dispararía 
el tipo de cambio paralelo. Por lo tan­
to, pareciera razonable esperar un 
cambio en la poi ítica de financia­
miento internacional. 

En conclusión, 1987 estará afecta­
do por estancamiento económico, in­
flación cercana al 300/o, la cuenta 
corriente de la balanza de pagos 
aproximadamente en equilibrio, pér­
dida de US$3.000 millones en reser­
vas internacionales, devaluación fuer­
te del bolívar en el mercado paralelo, 
tasas de interés reales fuertemente 
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negativas y racionamiento creciente 
en el mercado de crédito. 

11. ACTIVIDAD ECONOMICA 
GLOBAL Y SECTORIAL. 

A.Actividad Económica Global. 

A nivel del PI B global, el año de 
1986 presenta la más alta tasa de cre­
cimiento desde que se inició en Ve­
nezuela el período recesivo a finales 
de la década del setenta {Cuadro 1 ). 
El PIB no petrolero se estima que 
creció a una tasa interanual ligera­
mente superior al 30/o. Desde el pun­
to de vista de la demanda, este creci­
miento se debió, en primer lugar, a la 
expansión del gasto público real, es­
pecialmente el componente de inver­
sión el cual creció al ritmo de 530jo 

' en términos nominales, equivalente 
al 380/o real (Cuadro 2). El con­
sumo privado real creció a una tasa 
ligeramente inferior al 40/o. El pro­
ceso de sustitución de importaciones 
continuó durante el año al caer el vo­
lumen de importaciones en 5,70/o, a 
pesar de la reactivación del aparato 
interno. También hubo un crecimien­
to significativo, aunque partiendo de 
niveles muy bajos, de las exportacio­
nes no tradicionales, impulsadas por 
la fuerte devaluación del tipo de 
cambio libre. 

Desde el punto de vista de las cuen­
tas ahorro-inversión, el año de 1986 
estuvo caracterizado por dos eventos 
fundamentales. En primer lugar, la 
caída del precio del petróleo equiva­
lente al 1 OO/o del producto generó 
una disminución sustancial en el aho­
rro público, del orden del 6,1 Ojo del 
PIB {Cuadro 3). El incremento de 
la utilidad cambiaría proveniente 
de la devaluación del bolívar en el 
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CUADRO 1 

VENEZUELA: 
INDICADORES MACROECONOMICOS BASICOS 

(Tasas interanuales de crecimiento) 

1974- 1979-
1978 1983 
Ojo Ojo 

PTB Real 
Total 5.8 -1.0 
No petrolero 8.1 -0.8 

Demanda agregada 
Consumo privado 11.2 0.6 
1 nversión privada 13.5 -26.1 
Gasto público 14.2 -0.3 
Exportaciones -9.7 -4.4 
1 mportaciones 22.5 -17.0 

Precios al consumidor 8.2 13.1 
Precios al por mayor 11.0 11.5 
Salarios reales 6.8 -4.5 
Liquidez (M2) 28.0 17.4 

Fuente: B.C.V. 
a Cifras provisionales 
b Estimaciones propias 

mercado libre compensó parcialmen­
te la caída del ingreso petrolero. En 
segundo lugar, se registró un incre­
mento de la inversión bruta fija pú­
blica, la cual pasó del 8,60/o del PI B 
al 13,20/o, a consecuencia de la po­
I ítica fiscal expansiva adoptada. En 
un contexto en el que el sector priva­
do no alteró fundamentalmente su 
comportamiento, este doble movi­
miento se reflejó principalmente en 
un a u mento del ahorro ex terno en 
10,90/o del PIB , al pasarde-5.90/o 
a 5,00/o en 1986. 
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1984 1985 1986a 1987b 

Ojo Ojo Ojo Ojo 

-1.1 0.3 3.1 1.0 
-1.2 0.6 3.4 1.0 

-1.0 -0.8 3.9 
47.6 -2.7 1.0 

-22.0 5.5 19.0 
2.2 -7.6 0.9 
7.8 4.1 -5.7 

12.2 11.4 11 .6 30.0 
17.5 18.2 19.5 35.0 
-7.0 -0.7 

8.8 8.6 16.7 24.0 

B. Actividad económica sectorial 

La dinámica sectorial estuvo deno­
minada por la reacción al cambio en 
los precios relativos con el exterior y 
al incremento de la demanda agrega­
da interna. Las actividades pertene­
cientes al sector de bienes comercia­
les (excluido el petróleo) aceleraron 
el crecimiento (5.40/o) exhibido en 
años anteriores, mientras que el sec­
tor no transable tuvo una tasa de cre­
cimiento positiva del 1.70/o por pri­
mera vez desde 1982. Esta recompo-
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CUADR02 
VENEZUELA: 

OFERTA Y DEMANDA AGREGADANOMINAL 
(Variación porcentual anual) 

1983 1984 1985 1986 
oJo 0/ó o¡o Ofo 

Demanda agregada 8.8 22.0 7.6 10.1 

Demanda interna - 12.6 16.8 9.8 22.0 
Consumo 1.7 11.7 10.5 17.7 

Público -2.9 5.4 11 .9 17.0 
Privado 2.9 13.1 10.2 17.9 

Inversión -54.7 50.4 6.3 43.7 
Pública -11 .6 -37.0 25.2 53.0 
Privada -41.5 75.9 5.1 13.5 

Exportación 6.0 39.0 1.6 -24.7 

Oferta agregada 8.8 22.0 7.6 10.1 

PIB - 0.3 19.6 7.1 8.2 
Petrolero -9.9 51.6 -5.9 - 28.0 
No petrolero 2.5 11.6 11.5 18.6 

Importación -40.1 36.6 10.3 20.3 

Detlactor del PI B no petrolero 8.7 13.3 10.8 14.9 

Fuente: I.M.F .. Staff Report )anuary 1987. 

CUADR03 

VENEZUELA: 
AHORRO E INVERSION 

(Como Ofo del PIB) 

1982 1983 1984 1985 1986 
o¡o o¡o 0/o o¡o 0/o 

Ahorro interno 21.1 17.9 24.2 20.6 14.5 
Privado 10.4 7.8 2.7 7.1 8.02 
Público 10.7 10.1 21 .5 13.5 6.5 

1 nversión bruta 25.9 11 .8 14.8 14.7 19.5 
Privada 8.2 3.0 6.8 6.1 6.3 
Pública 17.7 8.8 8.0 8.6 13.2 

Ahorro externo 4.8 - 6.1 -9.4 -5.9 5.0 

Fuente: IMF, Staff Report )anuary 1987. 
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sición del producto a favor del sev 
tor transable muestra el impacto de 
las devaluaciones reales ocurridas 
desde 1983 y seguirá en vigencia du­
rante 1987 (Gráfico 1 y Cuadro 4}. 

l. Petróleo 

En 1986, el sector petróleo sufrió 
los embates del colapso de los pre­
cios internacionales del crudo. Este 
colapso fue producto de la adopción 
por parte de la OPEP, y en especial 
de Arabia Saudita, de la estrategia de 
recuperación del mercado perdido 
por la organización desde 1980. El 
incremento en la producción de Ara­
bía Saudita, en unos 2 millones de 
barriles diarios, produjo una caída de 
precios muy superior a la esperada, 
dadas las bajísímas elasticidades, a 
corto plazo, tanto de la oferta como 
de la demanda. Esta sorpresa produjo 
un cambio de estrategia. El nuevo 

rumbo consiste en estabilizar el pre­
cio del crudo a US$18/barril, nivel 
sustancialmente inferior al de 1985, 
y permitir que el mercado reaccione 
a este precio en un plazo más largo. 
A medida que la demanda vaya au­
mentando, ésta será su pi ida por la 
Organización mediante incrementos 
en los volúmenes de producción. Así, 
a finales de 1986, Arabia Saudita 
cambió a su ministro Ahmed Zaki 
Yamani y redujo su producción en 1 
millón de barriles diarios. 

El panorama petrolero apunta en­
tonces hacia un nuevo per íodo de es­
tabilidad de precios, a un nivel sus­
tancialmente inferior a los de 1985, 
aunque casi 400/o por encima del vi­
gente en 1986. 

Desde el punto de vista producti­
vo, la industria petrolera nacional in­
crementó su producción en un 6.30/o 

GRAFICO 1 
VENEZUELA: BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES 

*.-----------------------------------------~ 

-5~-----,,------r------~----~-------r----~ 
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 

Fuente: B.C.V. 
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CUADR04 

VENEZUELA: 
PTB TRANSABLE Y NO TRANSABLE 

(Tasas de crecimiento) 

1984 1985 1986 
o¡o 0/o 0/o 

PIB total -1.1 0.3 3.1 
1. Comercial iza-

bles1 3.2 1.5 4.2 
a. Petrolero 0.3 -3.3 0.3 
b. No petrolero 4.2 3.0 5.4 

2. No comercia-
lizable2 -3.2 -0.4 2.5 
a. Bienes -19.8 -0.6 9.4 
b. Servicios -0.7 -0.4 1.7 

En comercializables se incluyen agricultura, 
petróleo, minería t manufactura. 

2 En no comercializables se incluyen construc­
ción, electricidad , agua y servicios (comercio, 
transporte, gobierno, etc.) 

Fuente: B.C.V. 
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aprovechando la ligera expansión de 
la demanda de sus clientes tradicio­
nales en la costa Este de los Estados 
Unidos y la cuota ligeramente más al­
ta aprobada por la OPEP (Cuadro 5). 
También, realizó importantes descu­
brimientos de nuevos yacimientos 
donde destaca El Furrial, en el orien­
te del país, el cual es el campo petro­
lero más importante descubierto en 
las últimas décadas. Las reservas pro­
badas de la industria se ubican en 53 
mil millones de barriles diarios, lo 
que corresponde a más de 80 años de 
producción a los ritmos actuales. 

Por otra parte, se siguió instru­
mentando la poi ítica de i nternacio­
nalización de la industria petrolera, 
al adquirirse cuatro nuevas refine­
rías en Estados Unidos y Europa. 
Con ello, se dispone ahora de una ca­
pacidad de refinación en el exterior 
cercana a los 800 mil barriles diarios, 
cifra ligeramente inferior a la expor­
tación de crudo del país. 

CUADROS 

VENEZUELA: 
PETROLEO: PRODUCCION, EXPORT ACION Y PRECIOS 

1984 1985 1986 
Variación o¡o 

1985/84 1986/85 

Volumen de producción 
de crudo (Miles b/d) 1799 1677 1783 -6.8 6.3 
Exportaciones totales 
(miles b/d) 1517 1371 1529 -9.6 11.5 

Crudo 1007 829 939 -17.7 13.3 
Derivados 510 542 590 6.3 8.9 

Precio promedio de 
realización ($/b) 26.7 25.89 12.89 -3.0 -50.2 

Fuente : BCV. 
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2. Sector agrícola 

Durante 1986, continuó el proce­
so de recuperación del sector agrope­
cuario basado en los estímulos de 
precios dados a mediados de 1984. 
El crecimiento se ha concentrado en 
el sector agrícola y en particular en 
los cereales y el azúcar. (Cuadros 6 
y 7) 

El incremento de precios de 1984 
fue concentrado en los sectores que 
presentában menores índices de abas­
tecimiento interno del consumo apa­
rente. De esa forma, la reacción posi­
tiva de la producción interna podía 
ser acomodada mediante la dismi-

nución de la importación, evitando 
problemas de sobreproducción. Sin 
embargo, dado que los cereales son 
sustitutos cercanos entre sí, la de­
manda ha estado redirigiéndose hacia 
los cereales no estimulados por la po­
lítica agrícola, cuyos precios han su­
bido relativamente menos, tales co­
mo el trigo, que ha seguido impor­
tándose al tipo de cambio preferen­
cial. En el caso del maíz y el arroz, 
en 1986 apareció un excedente de 
producción interna sobre la deman­
da, indicando que la estrategia en 
esos rubros comienza a encontrar sus 
límites. El sorgo aparece como el 
único cereal cosechable en Venezuela 
que aún queda por sustituir. 

CUADR06 

VENEZUELA: 
CRECIMIENTO DEL PTB REAL POR SECTORES 

(Tasas de variación interanual) 

1974-1978 1979-1983 1984 1985 1986 
o¡o 0/o o¡o o¡o o¡o 

PIB TOTAL 5.8 -1.0 -1.1 0.3 3.1 
A. Petrolero -7.7 -3.2 0.3 -3.3 0.3 
B. No petrolero 8.1 -0.8 -1.2 0.6 3.4 

1. Agricultura 4.0 1.4 0.8 5.7 6.8 
2. Minería -4.8 -5.5 15.6 11.5 5.3 
3. Manufactura 8.6 1.5 5.1 1.7 4.8 
4. Electricidad 

yagua 8.3 9.5 0.0 2.6 7.0 
5. Construcción 14.2 -10.1 -34.4 -4.1 12.3 
6. Comercio, 

servicio y 
transporte 7.7 -1.9 -0.7 0.2 2.8 

7. Gobierno 8.8 2.0 -0.4 -1.9 -1.8 

Fuente : Banco Central de Venezuela. 
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CUADRO 7 

VENEZUELA: 
PRODUCCION AGRICOLA 

(Tasas de crecimiento) 

Productos 1985 
Ojo 

Maíz 58.7 
Caña 17.4 

1986 
Ojo 

35.0 
29.8 

Arroz 15.7 -31.8 
Café 5.7 2.8 
Sorgo 1.9 70.2 
Ganado bovino 2.5 2.3 
Leche 5.5 3.1 
Ganado porcino 1.8 -5.8 

Fuente: B.C. V. 

La inflación acumulada entre 
1984 y principios de 1987 junto con 
la devaluación del 6 de diciembre de 
1986 ha disminuido la rentabil·idad 
del sector agrícola, dados los precios 
aprobados en 1984. Por ello, durante 
los meses de marzo y abril de 1987 
se aprobaron incrementos de precios 
mínimos garantizados de aproxima­
damente 30°/o. Ello pudiera produ­
cir un sobreestímulo para ciertos sec­
tores donde la producción es exce­
dentaria y la exportación imposible, 
dado que el precio interno es varias 
veces superior al precio internacio­
nal valorado a la tasa de Bs. 14.50 
por dólar. 

Este tipo de problemas tiende a 
ocurrir, pues la estrategia adoptada 
está basada en la doctrina de la "se­
guridad alimentaria" sin atención a 
las ventajas comparativas. El sector 
café, cacao, frutas y pescado no ha 
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recibido estímulos comparables a los 
del sector cerealero, a pesar de tener 
claras ventajas comparativas. 

Las perspectivas de producción pa­
ra 1987 son favorables, pero se pro­
fundizarán los problemas de sobre­
producción. A mediano plazo, la es­
trategia deberá modificarse, pues se 
habrá logrado el abastecimiento in­
terno en casi todos los productos es­
timulados, y éstos no podrán ser ex­
portados dado el diferencial de pre­
cios con el exterior, los cuales refle­
jan principalmente, en este momen­
to, desventajas comparativas natura­
les. 

3. Sector industrial 

El sector manufacturero incremen­
tó su producción en un 4 .80/o duran­
te 1986 estimulado por la limitada 
disponibilidad de divisas a la tasa ofi­
cial (que actuó como un mecanismo 
proteccionista adicional}, por el in­
cremento en la demanda interna, por 
la devaluación ocurrida en el merca­
do paralelo, el cual era utilizado pa­
ra las exportaciones no tradicionales 
y para algunas importaciones. Ade­
más, las expectativas de devaluación 
que estuvieron presentes durante el 
año se tradujeron en incrementos de 
demanda para bienes durables con al­
to componente importado, tales 
como los automóviles. 

Los sectores que más crecieron 
fueron los que fabrican bienes de ca­
pital y bienes intermedios, mientras 
que los bienes de consumo final no 
duradero mostraron la menor tasa de 
crecimiento. 

Las perspectivas para 1987 son ge­
neralmente menos favorables. Ello se 
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debe, entre otras causas, al estanca­
miento esperado en la demanda 
interna y a la apreciación del tipo de 
cambio para las exportaciones. Ade­
más, diversas encuestas indican que 
los inventarios de materias primas es­
tán a un nivel crítico en muchas ra­
mas industriales, limitando la capa­
cidad de producción. Por otra parte, 
existe gran expectativa sobre el po­
sible impacto del aumento salarial 
decretado el 1 de mayo de 1987. 

4. Sector construcción 

El sector de la construcción tuvo 
su primera tasa de crecimiento po­
sitiva desde 1978, fecha en que se 
inició la recesión económica en Ve­
nezuela. Su tasa de crecimiento real 
en 1986 fue del 12.30/o, reflejando 
el impacto de la mayor inversión pú­
blica. La demanda privada de vivien­
da y otras construcciones evolucionó 
a una tasa mucho menor. Hacia fina­
les de año y principios de 1987 se ha 
acelerado la adquisición de viviendas 
urbanas, estimulada por la tasa de in­
terés fuertemente negativa. Sin em­
bargo, existirá una limitación en el 
crédito hipotecario, dado que se tra­
ta del segmento más débil del sistema 
financiero venezolano. 

5. Otros sectores no comercializables 

El sector de bienes y servicios no 
comerciales mostró un crecimiento 
positivo en 1986 por primera vez en 
cuatro años. Ello se debió a la expan­
sión de la demanda interna real, la 
cual presionó especialmente sobre los 
sectores electricidad y comercio. Pa­
ra 1987 se espera una evolución me­
nos favorable. 
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111. SECTOR EXTERNO 

A. Evolución y perspectivas de las 
cuentas externas 

En 1986, el saldo en cuenta co­
rriente de la balanza de pagos se de­
terioró en US$4. 7 mil millones res­
pecto del año anterior, alcanzando 
un déficit de US$1.6 mil millones 
{Cuadro 8). Este déficit es el primero 
que ocurre desde 1982. Su principal 
causa fue la caída en el ingreso petro­
lero externo, que disminuyó en 
US$5.7 mil millones. La balanza en 
servicios mejoró en US$1.1 00 millo­
nes debido principalmente a la dismi­
nución de los intereses de la deuda 
externa {US$700 millones) y al pro­
ceso de sustitución de los servidos 
de viajes y turismo, afectados por la 
fuerte devaluación del tipo de cam­
bio libre. 

El déficit moderado en cuenta co­
rriente fue acompañado por un 
déficit mayor en cuenta capital 
{US$2.200 millones) determinado 
principalmente por la amortización 
de deudá pública {US$1.396 millo­
nes), privada {US$746 millones) y 
por la fuga de capitales. Con ello, la 
pérdida de reservas internacionales 
alcanzó US$3.892 millones. 

Para 1987, la poi ítica pretende 
mejorar las cuentas externas median­
te la maxi-devaluación, que unida a 
la recuperación del mercado petrole­
ro en US$1.500 millones podría pro­
ducir un resultado equilibrado a nivel 
de la cuenta corriente. Sin embargo, 
están previstas amortizaciones de 
deuda pública porUS$1.000millones 
y de deuda privada por US$1_,,:200 
millones. Esto, unido a las continuas 
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CUADROS 

VENEZUELA: 
BALANZA DE PAGOS 

(Miles de millones de US$) 

1984 1985 1986 1987e 

l. CUENTA CORRIENTE 5.4 3.1 -1.6 -0.4 

Balanza comercial 8.7 6.8 1.0 2.5 
Exportaciones FOB 16.0 14.2 8.7 10.1 
-Petroleras 14.8 12.9 7.2 8.8 
-No petroleras 1.2 1.3 1.5 1.3 
Importaciones FOB -7.3 -7.4 -7.7 -7.6 

Balanza .de servicios -3.3 - 3.7 -2.6 -2.9 

Financieros -1.4 -2.2 -1 .5 -2.0 

No financieros -1.9 - 1.5 -1.1 -0.9 

11. CUENTA DE CAPITAL -3.8 -1.1 -2.2 -2.1 

Entradas 1.1 1.0 1.8 2.1 
Endeudamiento público 0.5 0.2 0.1 0.7 
Endeudamiento privado 0.1 0.1 0.0 0.0 

1 nversión directa 0.0 0.1 0.0 0.2 
Otros 0.4 0.5 1.6 1.2 

Salidas -4.9 -2.1 -4.0 -4.2 
Amortización deuda pública -2.4 -1.0 -1.4 -1.0 
Amortización deuda privada -0.5 -0.1 -0.6 -1.2 
Otros -2.0 -1.0 -2.0 -2.0 

111. AJUSTES 0.3 -0.2 0.0 0.0 

IV. VARIACION DE RESERVAS 1.9 1.8 -3.8 -2.5 

V. SALDO DE RESERVAS EN EL BCV 12.5 13.8 9.9 7.4 

Fuente: B.C.V. y estimaciones propias para 1987. 

salidas de capital y a la no repatria- US$2.500 millones. Esta situación, 
ción de los intereses devengados por como dijéramos anteriormente, po­
los activos externos del sector priva- dría ser vista como insostenible y 
do, produciría una pérdida de reser- exigiría un cambio de política en el 
vas internacionales cercana a los _segundo semestre del año. 
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B. Evolucion de los tipos de cambio 

En los primeros 11 meses de 1986, 
el tipo de cambio real sufrió una lige­
ra depreciación para la importación, 
equivalente al 1 Ojo y una fuerte de­
preciación para exportación no tradi­
cional, cercana al 220/o (Gráfico 2 y 
Cuadro 9 ). El mantenimiento del ti­
po de cambio oficial a Bs . 7.50 por 
dólar y el traslado de un conjunto de 
importaciones al mercado libre hizo 
que el tipo de cambio promedio a la 
importación pasará de Bs. 7.75 por 
dólar en diciembre de 1985 a Bs. 
8.82 por dólar en noviembre de 
1986 , lo que representa una varia­
ción del 13.80/o nominal. La deva-

luación del dólar norteamericano y la 
inflación interna superior a la infla­
ción internacional en dólares, se 
combinaron para determinar la 
depreciación del tipo de cambio pro­
medio real para la importación del 
1 Ojo previamente señalada. 

Para el mismo per íodo, e l dóla r en 
el mercado libre se devaluó un 63 . 70/o 
al pasar de Bs. 14.7 en diciembre de 
1985 a Bs. 24.00 en noviembre de 
1986. Dado que una parte de las di­
visas de las exportaciones no tradi­
cionales durante 1986 deb ía ser ven­
dida al Banco Central a la tasa oficial 
de Bs. 7.50 por dólar, la devaluación 
efectiva para estas exportaciones fue 

GRAFIC02 
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CUADR09 

VENEZUELA 
TASAS DE CAMBIO NOMINAL Y REAL 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987e 

Tasa de cambio libr~ 
(Bs/USA$) -

Tasa de cambio promedio 
(Bs/USA$) 4.30 4.30 

Tasa de cambio real 
(1975=100) 88.4 83.0 

Fuente: BCV y estimaciones propias. 

cercana al 560/o nominal y al 440/o 
real. 

La devaluación del dólar en el 
mercado libre se debió, entre otras 
causas, a las expectativas de inviabi­
lidad de la balanza de pagos, refleja­
da en la acelerada pérdida de reservas 
internacionales, a la caída en las tasas 
de interés reales y a la escasa oferta 
de dólares en el mercado oficial. Ello 
produjo una mayor demanda de divi­
sas en el mercado libre, tanto para 
importar como para enviar capitales 
al exterior. 

La devaluación decidida ei 6 de di­
ciembre representa para la importa­
ción una devaluación promedio difí­
cil de precisar, dado que aún se des­
conoce la proporción de las importa­
ciones que usarán la tasa preferencial 
de Bs. 7.50, la tasa oficial de Bs. 
14.50 y la tasa libre, cuyo nivel tam­
bién es incierto. Sin embargo, las es­
timaciones apuntan hacia una deva­
luación nominal en el orden del 

10.58 13.25 13.92 19.68 28.00 

4.99 6.61 7.52 8.69 14.25 

91.7 105.9 101.4 98.8 125.0 

550/o-600/o, lo que significaría 
300/o-350/o en términos reales. En 
cuanto a la exportación, el traslado 
de las mismas al mercado de Bs. 
14.50 por dólar determina una apre­
ciación del 300/o nominal y del 
500/o real. 

La primera reacción del mercado 
libre a las medidas del 6 de diciembre 
fue positiva en el sentido de produ­
cir una apreciación del bolívar en di­
cho mercado. El tipo de cambio libre 
pasó de Bs. 24.00 por dólar en no­
viembre de 1986 a Bs. 21.00 por dó­
lar el mes siguiente. Sin embargo, du­
rante los primeros cinco tneses de 
1987 la tendencia ha sido hacia una 
fuerte devaluación del bolívar, pasan­
do éste a bordear los Bs. 29 por dó­
lar en mayo de 1987. 

La devaluación del bolívar en el 
mercado libre puede explicarse por 
varias razones. En primer lugar, apa­
rece como una reacción a la conti­
nuada caída de las reservas, indica-
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ción de que sigue sin vislumbrarse 
una resolución del problema que pre­
senta la balanza de pagos, lo que in­
viabiliza el esquema de poi íticas vi­
gentes. En segundo lugar, la acelera­
ción de la inflación efectiva y espera­
da ha producido un colapso en las ta­
sas reales de interés y por esa vía ha 
hecho más atractiva la tenencia de 
dólares. En tercer lugar, lejos de nor­
malizarse la oferta de divisas a la nue­
va tasa oficial de Bs. 14.50 por dólar, 
el otorgamiento de divisas se ha he­
cho aún más errático, acentuando la 
inseguridad cambiaria, las expectati­
vas inflacionarias y la importación a 
la tasa libre. 

En síntesis, fuerte devaluación real 
para las importaciones, apreciación 
real importante para las exportacio­
nes no tradicionales e inestabilidad 
en el mercado libre caracterizan la 
evolución de los tipos de cambio en 
1987. 

C. Deuda externa 

Luego de tres años de negociacio­
nes con la banca internacional, perío­
do en el cual el país siempre debió 
cumplir precondiciones para poder 
sentarse a discutir (puesta al día de 
los intereses de la deuda pública, pre­
sentación de un programa coherente 
de poi ítica económica, reconoci­
miento de la deuda privada, etc.), se 
firmó el primer acuerdo global de 
restructuración de la deuda externa 
el 25 de febrero de 1986. Ello ocu­
rrió sólo después de la caída del in­
greso petrolero, en enero de 1986, 
cuando era obvio que el país no dis­
pondría de los recursos para hacer 
frente al acuerdo. Para todos era cla­
ro que el acuerdo produciría una rá­
pida e insostenible pérdida de reser­
vas internacionales, luego de la cual, 
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el país debería renegociar sin el mar­
gen de libertad que le daba su abulta­
do nivel de reservas internacionales. 

El acuerdo restructuró los venci­
mientos de US$20. 700 millones en 
un plazo de 12 años, sin período de 
gracia y con una amortización inicial 
de US$800 millones. Este convenio 
se logró sin la participación directa 
del Fondo Monetario y no incor­
poró dinero nuevo. Sin embargo, el 
país se obligó a recibir una misión se­
mestral del Fondo regida por el Ar­
tículo IV de su Protocolo (Enhanced 
Article IV Consultation) y de infor­
mar trimestralmente a la banca sobre 
los resultados del programa económ i­
co instrumentado. 

Tan obvia fue la inviabilidad eco­
nómica del acuerdo que el país in­
vocó la cláusula de contingencia al 
momento mismo de anunciarle al 
país la firma del acuerdo. De hecho, 
fue el cambio en los precios del pe­
tróleo lo que llevó a la banca a firmar 
apuradamente un acuerdo que ha­
bían demorado por tres años. 

A pesar de la velocidad con la que 
las reservas .internacionales comenza­
ron a disminuir, no se realizó ningu­
na reunión con el Comité Asesor de 
los bancos hasta el mes de agosto de 
1986 y las negociaciones no parecían 
avanzar en ninguna dirección. Inclu­
so, el pago de la cuota inicial de 
US$800 millones fue realizado en 
noviembre, a pesar de que parecía 
negociable, dada la invocación de la 
cláusula de contingencia. El gobierno 
anunció que ese pago daría lugar a 
nuevos préstamos compensatorios 
que aún no se han materializado. 

El proceso de negociación parecía 
no avanzar. En cualquier caso, la 



banca no parecía muy apresurada, 
dado que durante el proceso de dis­
cusión del contrato, seguiría vigente 
el acuerdo de refinanciamiento fir­
mado en febrero de 1986. Sin embar­
go, el 20 de febrero de 1987 ocurrió 
la declaración de moratoria por parte 
de Brasil. Ante la amenaza de la crea­
ción de un cartel de deudores, la ban­
ca llegó a un acuerdo seis días des­
pués, el 26 de febrero de 1987, ha­
ciendo concesiones que rápidamente 
fueron excedidas por la renegocia­
ción obtenida por Argentina. El nue­
vo acuerdo extiende el plazo a 14 
años, sin períodos de gracia, sin di­
nero nuevo y con una reducción del 
spread de 9/8 a 7/8 sobre libor. De 
nuevo, la percepción de los observa­
dores económicos del país destacó la 
inviabilidad del acuerdo, pues el país 
no podrá realizar los superávit co­
merciales con los que hacer frente al 
pago de la totalidad de los intereses, 
mucho menos de real izar amortiza­
ciones netas. 

El gobierno ha comenzado a so­
licitar nuevo financiamiento y para 
ello ha puesto especial interés en los 
anuncios realizados por la banca ja­
ponesa. No obstante, existe pesim is­
mo en el país con respecto a la posi­
bilidad que nuevos desembolsos pue­
dan llegar a tiempo para evitar una 
nueva crisis de liquidez internacio­
nal. Ello es acentuado por el intento 
de los agentes económicos de adelan­
tarse a los cambios que plantea una 
situación económica percibida como 
inviable. 

IV. EMPLEO Y SALARIOS 

De acuerdo con las cifras oficiales, 
la tasa de desempleo sufrió una im­
portante disminución durante 1986. 
La tasa de desocupación abierta cayó 
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de 12.1 Ojo para el segundo semestre 
de 1985 a 1 0.50/o para el mismo pe­
ríodo de 1986 {Cuadro 1 0). Esta dis­
minución no es atribuible a una re­
ducción en la tasa de participación, 
pues la población económicamente 
activa creció a u na tasa 1 igeramente 
superior (3 .180/o) a la que exhibió 
la población en edad de trabajar 
{3.150/o). 

Los sectores más activos en la 
creación de nuevos puestos de traba­
jo fueron la industria manufacturera, 
cuyo empleo creció al 6 .60/o, la 
construcción {1 0.00/o) y los servicios 
comunales, sociales y personales 
{1.50/o). Ello no refleja plenamente 
lo ocurrido con la producción, pues 
la agricultura, sector que creció en 
un 6.80/o sólo aumentó su empleo en 
0.250/o. 

Desde otro punto de vista, la ex­
pansión del empleo ocurrió sobre to­
do en el sector informal. De acuerdo 
con las cifras del primer semestre de 
1986, el empleo informal pasó del 
40.330/o de la ocupación en el. se­
gundo semestre de 1985 al 42.070/o 
durante el primer semestre de 1986. 
Ello representa 138 mil nuevos pues­
tos de trabajo. Por su parte, la dismi­
nución de la participación del sector 
moderno en la ocupación refleja una 
disminución de 25 mil puestos de 
trabajo en el mismo período, hacien­
do que la generación total de empleo 
sea de 113 mil personas. Por tanto, 
a pesar de la mejora en el crecimien­
to económico durante el año de 
1986 aún no se ha detenido el dete­
rioro en la calidad del empleo. Igual­
mente, el aumento del sector infor­
mal del 280/o de la ocupación en 
1978 al 420/o en 1986 llama a la re­
flexión sobre los posibles impactos 
sociales a largo plazo. 
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CUADR010 

VENEZUELA: 
INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO 

(Miles de personas y porcentajes) 

1982 Primer semestre 
1982 Segundo semestre 
1983 Primer semestre 
1983 Segundo semestre 
1984 Primer semestre 
1984 Segundo semestre 
1985 Primer semestre 
1985 Segundo semestre 
1986 Primer semestre 
1986 Segundo semestre 

Fuerza de 
trabajo 

5261 
5348 
5444 
5527 
5630 
5716 
5828 
5919 
6021 
6107 

Var. Ojo 
(12 meses) 

3.6 
3.6 
3.5 
3.3 
3.4 
3.4 
3.5 
3.6 
3.3 
3.2 

Desempleo 

374 
380 
534 
564 
698 
763 
816 
718 
707 
639 

Tasa Ojo 

7.1 
7.1 
9.8 

10.2 
12.4 
13.3 
14.0 
12.1 
11 .7 
10.5 

Fuente: Oficina Central de Estadíst ica e Informática. 

En cuanto a los salarios, durante 
1986 se incrementó el salario mí­
nimo urbano de Bs. 1.500 mensua­
les a Bs. 2.000. Es necesario desta­
car que en Venezuela menos del 30/o 
de la fuerza de trabajo recibe el sala­
rio mínimo. También se aumentaron 
en 12.50/o, por primera vez en mu­
chos años, los salarios de los emplea­
dos del gobierno central que ganan 
menos de Bs. 6.000 mensuales. Por 
otra parte, se ordenó a las empresas 
incrementar de Bs. 100 mensuales a 
Bs. 200 el bono de transporte acor­
dado en 1 984. 

A pesar de esta poi ítica salarial 
muy poco expansiva, en un contexto 
en el que los salarios públicos y pri­
vados no están indexados y dada una 
tasa de inflación históricamente alta 
del 120/n se esperaría una evolución 
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muy moderada de los salarios reales. 
Dado que no existe información di­
recta al respecto, se puede deducir de 
las estimaciones que se han hecho so­
bre la evolución del consumo privado 
(50/o) y del empleo (50/o}, que el 
salario real pudo haberse mantenido 
relativamente estable. No obstante, 
es necesario también notar que el 
principal incremento en el consumo 
privado se dio en la adquisición de 
bienes duraderos, acentuada por las 
expectativas de devaluación y la ex­
pansión del crédito. Por lo tanto, di­
cha expansión del consumo pudo ha­
berse dado a través de un incremento 
en el endeudamiento de los hogares y 
no necesariamente de su ingreso sa­
larial. 

Luego de la maxi-devaluación de 
diciembre de 1986, la aceleración in-



flacionaria ocurrida en los primeros 
meses del año tuvo un fuerte impac­
to sobre la opinión pública. Ello se 
debió no sólo a la celeridad con la 
que las empresas intentaron ajustar 
sus precios a la evolución de los cos­
tos, sino también a la presencia de 
cuellos de botella vinculados a la es­
casez de divisas para la importación a 
la tasa oficial, lo que hizo que algu­
nos precios se fijaran en función del 
dólar libre. El aumento de los precios 
se hizo inevitable, pero también polí­
ticamente inaceptable. 

Finalmente, se decidió decretar un 
aumento de salarios del 250/o en pro­
medio, bajo la forma de un bono es­
pecial mensual, con el fin de evitar 
que sea contabilizado en el cálculo 
de las prestaciones sociales de los tra­
bajadores. La medida, que entró en 
vigencia el 1 o. de mayo de 1987 fue 
precedida, el día anterior, por la au­
torización de significativos aumentos 
de precios en un gran número de ru­
bros básicos (transporte colectivo 
500/o, medicinas 300/o, azúcar 
400/o, cereales 350/o, etc.). La medi­
da también fue acompañada de un 
decreto de congelación de precios y 
de inamovilidad laboral, ambos por 
120 días. El presidente convocó a los 
gobernadores y a las fuerzas militares 
para luchar contra la especulación. 

A pesar de lo cuantioso del incre­
mento salarial respecto de otras 
medidas similares adoptadas en 1975 
y 1980, es probable que durante 
1987 el salario real vuelva a contraer­
se. Ello se debe, en primer lugar, a 
que la inflación esperada es superior 
al 300/o. En segundo lugar, muchas 
empresas han dejado de hacer incre­
mentos salariales que hubiesen teni­
do lugar de todos modos, dado el de­
creto presidencial. En tercer lugar, 
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las empresas e instituciones que han 
dado aumentos de sueldo durante los 
4 primeros meses del año pueden 
descontar dichos aumentos del bono. 
Por lo tanto, el efecto neto de la me­
dida podrá ser sustancialmente infe­
rior al 250/o. 

V.PRECIOS 

A. Evolución de los precios en 1986 

Las presiones inflacionarias se 
mantuvieron relativamente modera­
das en 1986, año en el que se verifi­
có una leve aceleración del ritmo del 
alza de los precios. Los incrementos 
fueron del 120/o a nivel del consumi­
dor y del 14. 90/o para el defl actor 
del producto no petrolero. Este últi­
mo indicador aumentó 4 puntos más 
que el año anterior (Cuadro 11 ). 

Las principales causas de la infla­
ción en 1986 fueron la devaluación 
del dólar en el mercado paralelo y las 
restricciones de divisas para la impor­
tación en el mercado oficial. En efec­
to, el dólar paralelo, al afectar un 
monto de importaciones del orden 
de US$800 millones y representar el 
precio de exportación de los produc­
tos no tradicionales, puso importan­
tes presiones alcistas sobre los pre­
cios, reflejados principalmente en los 
bienes comercial iza bies y en particu­
lar en alimentos, bebidas y tabaco y 
en vestido y calzado, rubros que 
mantuvieron las tasas de crecimiento 
de precios más altas. En este sentido 
las exportaciones legales e ilegales ha­
cia Colombia y las islas del Caribe 
fue un factor importante como me­
canismo de transmisión de la deva­
luación en el mercado libre al sistema 
de precios internos. 
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COYUNTURA ECONOMICA ANDINA 

CUADRO 11 

VENEZUELA: 
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

(Variación porcentual promedio) 

lndice Alimentos, 
general bebidas y 

o¡o tabaco o¡o 

1972-1973 3.5 6.2 
1974-1978 8.2 11.6 
1979-1983 13.1 16.8 
1984 12.2 17.2 
1985 11.4 22.4 
1986 11 .6 19.2 
1987* 30.0 

Fuente: B.C. V. 
* Estimac iones propias. 

B. Perspectivas para 1987 

Definitivamente, 1987 será el año 
más inflacionario de la historia de 
Venezuela. Para determinar este re­
sultado se conjugan diversas fuerzas 
que nunca se han presentado simul­
táneamente en la economía. En pri­
mer lugar, la maxi-devaluación del 6 
de diciembre de 1986 es la más gran­
de de la historia. En segundo térmi­
no, esta misma ocurre en un momen­
to en que la elasticidad de las impor­
taciones respecto del tipo de cambio 
se encuentra a niveles muy bajos da­
do el sustancial proceso de sustitu­
ción ocurrido desde 1983 en ausen­
cia de una inversión en nueva capa­
cidad instalada. En tercer lugar, nun­
ca la poi ítica de otorgamiento de di­
visas había sido tan restrictiva y aza­
rosa como lo ha sido en los primeros 
meses de 1987. A ello se suma la 
fuerte devaluación del bolívar en 
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Vestido y Gastos del Gastos 
calzado hogar diversos 

o¡o o¡o o¡o 

5.3 1.9 2.4 
14.3 3.9 8.3 
15.7 10.7 11.7 
8.2 6.7 13.9 
4.9 4.2 8.7 

10.4 4.5 9.6 

el mercado libre, vinculado a la per­
cepción de inviabilidad de la balanza 
de pagos. Además, está presente un 
importante incremento de los sala­
rios nominales por decreto y un rea­
juste de los precios mínimos agríco­
las. Por su parte, las tasas de interés 
reales llegarán a su mínimo históri­
co. 

Todo esto lleva a corroborar el 
pesimismo sobre la evolución de los 
salarios reales durante 1987. El in­
cremento de la demanda por la vía 
salarial ocurre en el momento en que 
el aparato productivo acusa los nive­
les más bajos de inventarios de ma­
terias primas y luego de meses de 
inactividad en la oficina encargada 
de otorgar autorizaciones de impor­
tación . Por lo tanto, la presencia de 
importantes cuellos de botella en di­
versos sectores industriales puede po­
ner importantes presiones sobre los 



precios. Para evitarlas, es necesario 
flexibilizar la política de importa­
ción, pero ello se ve poco proba­
ble, dadas las perspectivas adver­
,;as en términos de balanza de pagos. 

Además, con tasas de interés rea­
les negativas del orden del 200/o, y 
dado que el congelamiento de pre­
cios es por 120 días, existen fuer­
tes incentivos para que los consum i­
d ores adelanten sus compras y acu­
mulen deudas, y para que los produc­
tores atrasen sus ventas y acumulen 
inventarios. Ello tenderá a producir 
presiones inflacionarias adicionales y 
comportamientos que serán califica­
dos de especulativos. 

VI. FINANZAS PUBLICAS 

A. Evolución de las finanzas públicas 
en 1986 

Las cuentas del sector público du­
rante 1986 fueron afectadas por cua­
tro elementos que se conjugaron para 
producir un déficit moderado (30/o 
del PIB), luego de superávits sustan­
ciales en los dos años anteriores 
(Cuadro 12). Estos cuatro elementos 
fueron : 

- la caída del precio del petróleo, 
que disminuyó la exportación pe· 
trolera en dólares en 440fo 
(US$5.644 millones) y represen­
tó una pérdida de ingreso para el 
sector público equivalente al 1 oo;o 
del PIB; 

- la disminución en las tasas interna­
cionales de interés, que permitió 
una disminución del pago bruto de 
intereses por US$624 millones; 

- la devaluación del dólar en el 
mercado libre que incrementó los 

VENEZUELA 

ingresos del sector público, tanto 
por el aumento en las utilidades 
cambiarías, como por el alza en el 
monto en bolívares de las exporta­
ciones públicas no petroleras, que 
se realizaban a la tasa libre; 

el incremento en el gasto público 
interno, especialmente en inver­
sión bruta, gasto éste que pasó de 
8.60/o del PIB en 1985 al 13.20/o 
en 198G. 

La principal fuente de financia­
m iento de este déficit no fue la con­
tratación de deuda sino la utilización 
de activos monetarios internos. Entre 
éstos, cabe resaltar la disminución de 
los depósitos de entes públicos en el 
Banco Central (Tesorería Nacional, 
Petróleos de Venezuela y Fondo de 
Compensación Cambiaría) que pasa­
ron de Bs. 42.0 mil millones a finales 
de 1985 para alcanzar Bs. 24.2 mil 
millones al concluir en el año 1986. 
Esta disminución (Bs. 17.8 mil mi­
llones) es superior al monto total del 
déficit. 

Además del déficit, hubo que fi­
nanciar amortizaciones netas de deu­
da pública externa por US$1.247 mi­
llones, al pasar el saldo de esta deu­
da de US$26.5 mil millones de 
US$25.3 mil millones en el transcur­
so del. año. Ello se hizo, en términos 
netos, mediante la emisión de deuda 
pública interna, la cual creció en Bs. 
16.959 millones durante el año. Este 
monto es similar al de las amortiza­
ciones externas hechas, si las valora­
mos al tipo de cambio promedio de 
final de período. 

En síntesis, de estas observaciones 
surge una forma de interpretar la ob­
tención de recursos para suplir las ne­
cesidades de financiamiento del sec-
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COYUNTURA ECONOMICA ANDINA 

CUADR012 

VENEZUELA: 
CUENTA DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 1984-1987 

(Miles de millones de bolívares) 

1984 1985 1986 1987e 

1 ngresos 130.0 139.6 132.7 162.4 
-Impuestos 28.2 31.3 33.4 35.8 
- Otros ingresos gobierno 6.4 11.4 22.4 60.0 
- Superávit petrolero PDVSA 80.3 12.9 48.4 58.5 
-Superávit Emp. públicas 10.6 11.4 11.7 0.0 
-Otros 4.5 12.6 16.8 8.1 

Gastos 112.4 122.6 144.8 194.7 

Gastos corrientes 70.8 77.2 76.0 97.3 
- Remuneración personal 20.3 22.3 25.5 32.5 
-Bienes y servicios 4.8 4.5 4.8 5.0 
- 1 ntereses de la deuda 17.2 15.3 18.6 26.9 
- Transferencias 22.9 27.0 20.7 26.9 
- Otros 5.6 8.1 6.4 6.0 

Gastos de capital 40.9 44.6 68.8 97.4 
-Formación de capital 28.3 30.4 44.5 
- Otros 12.6 14.2 24.3 

Superávit o déficit(-) 17.6 17.0 -12.1 -32.3 
-Como Ojo del PIB 5.1 4.6 -3.0 -7.0 

Memo: PI B total 347.5 372.0 398.4 458.2 

Fuente: Banco Central de Venezuela y estimaciones propias basadas en cifras del Programa Eco-
nómico Cuantificado. 
Nota: Debido a diferencias metodológicas referidas al tratamiento de las utilidades cambiarlas, 
el FMI estima para un déficit de Bs. 28.8 mil millones o 7.20/o del PIB en 1986. 

tor público. El déficit fue cubierto 
principalmente a través de la utiliza­
ción de depósitos en el instituto emi­
sor, mientras que la amortización 
neta de deuda externa se financió 
mediante la emisión de deuda inter-
na. 

netas de deuda, pues el déficit fue 
cubierto mediante la liquidación de 
activos, el monto de la deuda creció 
en forma sustancial por el efecto de 
la devaluación decidida el 6 de di­
ciembre de 1986. En efecto, la deu­
da pública registrada pasó de repre­
sentar el 62.30/o del PI B a fines de 

En cuanto a la evolución de la 1982, a significar el 97. 70fo un año 
deuda pública, cabe destacar que a después. Así a pesar de los esfuerzos 
pesar de que JlO hubo emisiones _ que ha hecho el sector público des-
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de que comenzó a amortizar deuda 
en términos netos en 1983, el peso 
relativo de ésta no ha cesado de cre­
cer, respecto de la actividad interna 
{Cuadro 13). 

B. Perspectivas para 1987 

El año 1987 está signado por in­
crementos sustanciales tanto en in­
gresos como en egresos fiscales y to­
do tiende a indicar que ello se tradu­
cirá también en un importante incre­
mento del déficit del sector público. 

Las principales medidas que afec­
tarán los resultados fiscales durante 
el año de 1987 son : la maxi-deva­
luación de diciembre de 1986, las 
medidas de aumento salarial del 1 de 
de mayo de 1987, los diversos acuer­
dos laborales firmados en los prime­
ros meses del año y el incremento de 
la inversión pública. Estas medidas 
ocurren en un contexto mundial ca­
racterizado por un alza en los precios 
del petróleo en aproximadamente 
US$4 por barril respecto al promedio 
de 1986 y por el incremento en las 
tasas internacionales de interés. 

En efecto, se prevé que el su­
perávit en operaciones de la industria 
petrolera se incremente en unos Bs. 
10.1 mil millones por efecto del in­
cremento en el precio de exporta­
ción. Aquí no se refleja la devalua­
ción del tipo de cambio, pues se 
acordó dejar a este sector al tipo de 
cambio de Bs. 7.50 por dólar. 

El impacto fiscal de la devaluación 
se reflejará a través de diversos meca­
nismos. En primer lugar, se incre­
mentará la utilidad cambiaria, pues 
las divisas vendidas para importacio­
nes a Bs. 14.50 por dólar le generará 
al fisco una utilidad de Bs. 7.00 por 
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dólar, cifra que representa la diferen­
cia entre el tipo de cambio de impor­
tación y el de exportación petrolera. 
Este incremento se refleja en la par­
tida "Otros ingresos del gobierno 
central", la cual se incrementa en 
unos Bs. 38 mil millones. 

En segundo lugar, las medidas 
cambiarías de diciembre de 1986 
obligaron a las empresas no petrole­
ras del Estado a vender sus ingresos 
de exportación al tipo de cambio de 
Bs. 14.50 por dólar y no a la tasa de 
cambio libre, tal como lo venían ha­
ciendo desde 1983. Ello implica una 
transferencia de ingresos de las em­
presas públicas al gobierno central. 
Esto se refleja en un incremento de 
la utilidad cambiaría del gobierno 
central (dado que ahora el instituto 
emisor compra los dólares de expor­
taciones más barato) y en una caída 
en el superávit operativo de las em­
presas del Estado. La utilidad cam­
biaría se incrementará, además, por 
la sustancial devaluación del bolívar 
paralelo, mercado · en el cual el ban­
co central interviene con una cifra al­
go menor a los US$2.000 millones al 
año. 

En tercer lugar, el serv1c1o de la 
deuda externa en bolívares aumenta 
sustancialmente por efectos de la de­
valuación. El efecto neto de la deva­
luación sobre las finanzas públicas 
depende del superávit en la balanza 
de pagos del sector público. Dicha 
balanza conjuga los dos efectos prin­
cipales de la devaluación. Por una 
parte, los exportadores netos se 
benefician de la devaluación. Por el 
otro, los deudores netos se empo­
brecen. El sector público venezola­
no vio en 1986 disminuir sustancial­
mente su superávit como exportador, 
al tiempo que su posición como deu-
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COYUNTURA ECONOMICA ANDINA 

CUADR013 

VENEZUELA: 

DEUDA PUBLICA CONTRATADA DE ACUERDO CON 
LA LEY ORGANICA DE CREDITO PUBLICO 
(Saldo a fin de período en millones de bolívares) 

1985 1986 Diferencia 

Deuda total 231879 389240 157361 
-Externa (en MM de Bs.) 173735 314137 140402 

(En MM de US$) 26539 25292 - 1247 
(Tipo de cambio implícito) 6.55 12.42 5.87 

-Interna 58144 75103 16959 

Deuda como o¡ o del PI B 
Total 62.3 97.7 35.4 

-Externa 46.7 78.8 32.1 
-Interna 15.6 18.9 3.2 

Fuente: Ministerio de Hacienda y cálculos propios. 

dor neto se vio incrementada por la 
sustancial disminución de las reser­
vas internacionales. Así, el efecto po­
sitivo neto de la devaluación sobre 
las cuentas fiscales es mucho menor 
de lo que fue en 1984, año en que las 
exportaciones petroleras estaban en 
US$14.8 mil millones. 

En cuanto al gasto, diversas me­
didas se han conjugado para determi­
nar una expansión sustancial del mis­
mo. En primer lugar, la reacción po­
I ítica de los trabajadores a la acelera­
ción de la inflación ha determinado 
el bono del 250/o en promedio al que 
se hizo referencia anteriormente y 
que representa para el sector público 
unos Bs. 7 mil millones. También, la 
huelga de los educadores y la firma 
del contrato colectivo de los trabaja­
dores portuarios ocurridas en los pri-
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meros meses de 1987 representan 
unos Bs. 5 mil milllones adicionales. 

Por su parte, la inversión crecerá 
en términos reales y nominales. Los 
gastos de infraestructura del gobier­
no central están pautados para 
crecer, al tiempo que se han aproba­
do un conjunto de inversiones impor­
tantes en las empresas del Estado 
(electricidad, aluminio, acero, pulpa 
de papel, carbón y petroquímicos) 
que deberían comenzar a reflejarse 
en gastos reales durante 1987. Para 
este segundo rubro, la información es 
bastante precaria, dado el carácter 
descentralizado de los organismos 
ejecutores y su relativa autonomía 
financiera. 

La inflación también incrementará 
los gastos de inversión. El Ministe-



rio de Planificación (CORDIPLAN) 
calcula que el programa central izado 
de inversiones requerirá de Bs. 13 mil 
millones por encima de lo presupues­
tado para cubrir el impacto de la de­
valuación y la aceleración inflaciona­
ria. 

Todo esto se traduce en un i ncre­
mento de los ingresos en 22.40jo, de 
los gastos corrientes en 280jo, de los 
gastos de capital en 41 Ojo y del dé­
ficit en casi el 1700jo, pasando éste 
del 30jo del PI B a algo cercano al 
70jo. 

Cabe señalar, sin embargo, que 
aún no queda claro que este progra­
ma sea financiable. Durante el año 
de 1986, el déficit se cubrió princi­
palmente mediante la utilización de 
las reservas monetarias del sector pú­
blico en el banco central. Ello no exi­
ge de complicaciones legales, ni con 
la Ley Orgánica de Crédito Público, 
ni con las limitaciones al financia­
miento primario del déficit fiscal es­
tablecidas en la Ley del Banco Cen­
tral de Venezuela. Pero el déficit de 
1987 no podrá ser financiado con 
nuevas disminuciones en activos in­
ternos, exigiendo por tanto nuevas 
emisiones de deuda. Hasta el pre­
sente, se ha hablado de cambiar la 
Ley del Banco Central, para incre­
mentar su capacidad de adquisición 
de Bonos Públicos, y de acudir al fi­
nanciamiento internacional. Ambas 
iniciativas aún no se han concreta­
do y existen dudas sobre su viabili­
dad. 

Si el ejemplo de años anteriores se 
repite, un déficit que no es expl íci­
tamente financiado podría sencilla­
mente no ocurrir. Las empresas y los 
organismos, al carecer de los recursos 
financieros paralizan los programas 
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de inversión y reducen sus gastos. 
Las posibilidades de financiar déficit 
importantes no pagando, es decir, 
mediante la acumulación de cuentas 
por cobrar, no parece viable en un 
contexto de relativa escasez del· cré­
dito. 

VIl. SITUACION MONETARIA 

A. Situación monetaria durante 1986 

La 1 iqu idez real en 1986 mostró 
un mayor dinamismo que en años an­
teriores. El incremento en la deman­
da de dinero, producto de la expan· 
sión económica, se tradujo en un au­
mento en los saldos reales de caja 
mantenidos por el público. El efecti· 
vo en poder del público, el circulantt 
(M1) y la liquidez monetaria (M2) 
aumentaron en 16.00jo, 23.00jo ~ 
16. 70jo respectivamente en término~ 
nominales, representando 2.90jo 
9.1 Ojo y 3.50jo en términos reales 
(Cuadro 14) . Este incremento en lo: 
saldos reales, el primero desde 1983 
ocurrió a pesar de la caída en la 
tasas de interés reales ex-post, la: 
cuales incluso podrían no refleja! 
bien las expectativas inflacionarias er 
los últimos meses de 1986. En efec. 
to, dichas tasas se deterioraron er 
más de tres puntos, pasando la tasa 
pasiva real a -2.20jo (Cuadro 15). 
Esto sugiere que la principal explica­
ción para el incremento en la deman­
da de dinero en 1986 es el incremen­
to en la actividad económica. 

La demanda de dinero fue suplida 
por un crecimiento de la base mone­
taria del 10.1 Ojo y por un aumento 
en el multiplicador del 6.1 ojo, pro­
ducto de la caída en la tenencia de 
encajes por parte del sistema banca­
rio. El aumento en la base ocurrió en 
un contexto de fuertes pérdidas de 
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COYUNTURA ECONOMICA ANDINA 

CUADR014 

VENEZUELA: 
INDICADORES MONETARIOS 

Millones de bolívares Tasas de variación 
1983 1984 1985 1986 84/83 85/84 86/85 

0 /o o¡o o¡o 

Liquidez monetaria 163272 177567 192838 225130 8.8 8.6 16.7 
Circulante 64294 69100 77453 95301 7.5 12.1 23.0 
Cuasi dinero 98978 108467 115385 129829 9.6 6.4 12.5 

Base monetaria 39591 37890 46375 51047 - 4.3 22.4 10.1 
Fuentes 39591 37890 46375 51047 -4.3 22.4 10.1 
Activos externos 48448 69048 77268 71578 42.5 11.9 - 7.4 
Activos internos 1 16658 24618 21431 23129 47.8 -12.9 7.9 
Financiamiento al 
gobierno en letras 
del tesoro o o 5044 5044 0.0 0.0 
Pasivos no moneta-
rios2 14953 36008 45000 24726 140.8 25.0 - 45.1 
Capital pagado y 

reservas 10562 19768 12368 23978 87.2 -37.4 93.9 

Usos 39591 37890 46375 51047 -4.3 22.4 10.1 
Reservas bancarias 
totales 22784 20076 27146 28496 - 11.9 35.2 5.0 
Depósi to!> especia-
les del público 2173 2809 3183 3935 29.3 13 .3 23.6 
Efectivo en poder 
del público 14634 15005 16046 18616 2.5 6.9 16.0 

Multiplicador 4.12 4.69 4.16 4.41 13.6 -11.3 6.1 
Coeficiente de 
preferencia del 
público por 
efectivo "e" 0.103 0.100 0.100 0.100 -·2.5 -0.6 0.5 
Coeficiente de re-
servas bancarias "r" 0.156 0.126 0.156 0.141 - 19.2 23.8 -9.6 

1 Incluye crédito a DOGADE. 
2 Incluye depósitos de FOCOCAM y FOGADE en el BCV y otras cuentas netas. 
Fuente: B.C.V. 
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CUADR015 

VENEZUELA: 
ALGUNOS INDICADORES MONETARIOS 1984-1987 

(Variaciones porcentuales anuales) 

1934 1985 1986 1987e 
Ojo Ojo Ojo Ojo 

Variaciones nominales 
Efectivo 2.5 6.9 16.0 

Circulante 7.5 12.1 23.0 
Liquidez ampliada 8.8 8.6 16.7 

1 nflación puntual 18.3 9.1 12.7 30.0 

Variaciones reales 
Efectivo - 13.4 - 2.0 2.9 

Circulante -9.1 2.7 9.1 

Liquidez ampliada -8.0 -0.5 3.5 

Tasas de interés nominales 
- Activas 15.3 12.7 12.7 12.7 

-Pasivas 13.0 8.9 9.0 9.0 

Tasas de interés reales 
-Activas - 2.5 3.3 .o -13.3 

-Pasivas -4.5 -0.2 -3.3 -16.2 

Fuente: Banco Central de Venezuela y estimaciones propias. 

reservas internacionales, que debie­
ron ser compensadas. Sin embargo, 
ello no se dio mayormente median­
te una expansi ó n del crédito inte rno 
del instituto emisor, rubro que ape­
nas creció en un 3.30/o de la base 
monetaria. Por el contrario, la expan­
sión de base se dio principalmente a 
través de la disminución de los depÓ· 
itos del gobierno y de la industria pe­
trolera en el instituto emisor, reduc­
ción qu e se hizo necesaria para cubrir 
el déficit en la gesti ó n financiera de 

estos dos agentes. Así, los pasivos no 
monetarios del Banco Central caye­
ron en un monto equivalente al 
400/o de la base monetaria. 

Dado que la base monetaria creció 
10.1 Ojo mientras que la demanda de 
efectivo lo hizo al 160/o, las reservas 
excedentarias del sistema bancario 
tuvieron que descender para cubrir la 
diferencia. Este es el movimiento 
contrario al del año 1985, cuando la 
base monetaria creció al 22.40/o 
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mientras que la demanda de efectivo 
lo hizo sólo al 6.90/o. De hecho, el 
encaje excedente pasó de Bs. 2.295 
m iliones al cierre de 1984, a Bs. 
5.203 millones y Bs. 559 millones 
para 1985 y 1986 respectivamente. 

Esta dinámica es bastante peculiar 
a Venezuela. Dada la magnitud de las 
reservas internacionales y del sector 
fiscal, la base monetaria tiende a es­
tar determinada principalmente por 
estas dos variables. Los redescuentos 
siempre han sido un mecanismo poco 
utilizado por la poi ítica monetaria. 
Dados los movimientos erráticos del 
petróleo, la base monetaria tiende a 
ser u na variable más inestable que la 
demanda de efectivo por parte del 
público. La principal variable de ajus­
te de estas fluctuaciones, histórica­
mente, ha sido el encaje excedente 
del sistema bancario, el cual ha osci­
lado fuertemente sin por ello inducir 
variaciones en las tasas de interés. De 
hecho, la banca venezolana tiene una 
tradición de operar con niveles altos 
y muy fluctuantes de encaje exce­
dente, haciendo que el multiplicador 
sea una variable sumamente inesta­
ble. 

Hasta ahora, ha sido posible inter­
pretar la evolución del sistema mone­
tario en Venezuela mediante un mo­
delo simple con la siguiente causali­
dad : la actividad real , la tasa de infla­
ción y las tasas administradas de in­
terés determinan la demanda de efec­
tivo, de liquidez y de créditos. Por 
otra parte, la balanza de pagos y la 
gestión fiscal, fuertemente influidas 
por el sector petróleo, determinan la 
base monetaria. Los desajustes entre 
demanda de efectivo y oferta de base 
se reflejan en variaciones de la tasa 
de encaje mantenida por los bancos, 
y en menor medida, en oscilaciones 

214 

del nivel de redescuentos otorgados 
por el Banco Central. En este mode­
lo, no hay propiamente un multipli­
cador: un incremento de base mone­
taria no deseado por el público se 
traduce en encajes excedentes, sin 
que éstos afecten las tasas de interés 
y por esa v(a la expansión del crédi­
to. Así, vemos que en 1985 y 1986 
se mantuvieron las mismas tasas de 
interés, a pesar de la caída del 
encaje excedente. 

B. Perspectivas para 1987 

La gran incógnita del año 1987 en 
el área monetaria es la reacción de la 
economía a tasas de interés reales ne­
gativas, en magnitudes hasta ahora 
desconocidas. En los primeros meses 
del año, los medios de pago han ca(­
do levemente, haciendo que algunos 
ministros del gabinete anunciaran la 
necesidad de expandir la liquidez. No 
obstante, pareciera razonable supo­
ner que esta situación refleja la esca­
sa demanda de liquidez por parte del 
público influida por las tasas de in­
terés y no una situación de estrechez 
monetaria. 

Por otra parte, la demanda de cré­
dito ha estado en ascenso debido a 
varias razones : primero, las tasas de 
interés reales negativas han influido 
sobre la demanda de crédito para el 
consumidor, rubro que ha venido de­
sarrollandose a gran velocidad. Se­
gundo, la demanda de capital de tra­
bajo se ha visto incrementada por el 
encarecimiento de los insumas 
importados debido a la devaluación, 
y más recientemente, por el decreto 
del bono salarial. Tercero, las amorti ­
zaciones autorizadas de deuda priva­
da externa por US$1 .500 millon es 
serán probablemente financiadas con 
préstamos internos en bol (vares. Fi-



nalmente, el pago de intereses de la 
deuda privada ex terna en bolívares se 
verá también incrementado por el 
aumento en el tipo de cambio pro­
medio a Bs. 12 por dólar. 

Tenemos pues una escasa demanda 
por pasivos del sistema bancario (de­
pósitos) y una gran demanda por sus 
activos (créditos). 

Esto sólo puede resolverse median­
te tres mecanismos: 

- un incremento en el financiamien­
to externo; 

- un redescuento suficiente por par­
te del Banco Central, o 

- un financiamiento monetario del 
déficit fiscal. 

El financiamiento externo parece 
no material izarse y las perspectivas 
siguen siendo de una pérdida sustan­
cial de reservas internacionales. Los 
redescuentos han crecido sustancial­
mente, aunque hay dudas que lo pue­
dan hacer en las magnitudes que se 
proyectan. Un informe reciente del 
Banco Central anunciaba la necesi­
dad de generar Bs. 37 mil millones de 
crédito interno, con el fin de cubrir 
la diferencia entre la mayor demanda 
de base monetaria y la caída en las 
reservas internacionales. Esa cifra re­
presenta 6 veces el saldo máximo de 
redescuentos que el instituto emisor 
ha otorgado en su historia. Parece di­
fícil imaginar tal dinamismo en una 
variable que, hasta ahora, había 
representado una señal de insolven­
cia para el mundo bancario. Por su 
parte, el financiamiento monetario 
del déficit fiscal está en el límite le­
gal establecido. 
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Hay por tanto tres escenarios so­
bre la posible evolución de los 
desequilibrios que afectan al sector 
monetario. El primero consistiría en 
una adecuación institucional con el 
fin de poder monetizar el exceso de 
demanda de crédito. Ello podría tra­
ducirse en el incremento del límite 
legal del financiamiento primario al 
fisco o de la instrumentación de una 
masa de dinero por parte del institu­
to emisor, el cual negociaría acepta­
ciones bancarias, como forma <.le ge­
nerar liquidez. En este escenario, la 
liquidez creada como contraparte del 
exceso de demanda de crédito no es 
deseada por el público, dadas las ba­
jas tasas de interés. Al intentar el pú­
blico deshacerse de ella, ocurriría un 
incremento en la demanda de bienes 
duraderos y de divisas. El sistema se 
ajustaría mediante un alza en la pro­
ducción, en los precios y en la coti­
zación del dólar en el mercado 1 i­
bre. 

En el segundo escenario, el exce­
so de demanda de crédito no es sa­
tisfecho y se presenta un régimen de 
racionamiento de crédito. La activi­
dad crediticia estará limitada por 
la demanda de dinero, la cual estará 
limitada por las bajas tasas de interés 
real. Algunos agentes se verán obl i­
gados a liquidar activos externos con 
el fin de cumplir con obligaciones in­
ternas. Otros no podrán real izar de­
mandas de bienes por falta de crédi­
to, mientras que podría ve"rse afecta­
da adversamente la producción por 
limitaciones en el capital de trabajo. 
En este escenario, la demanda y la 
producción sen'an menores que en el 
anterior, pero también lo serían la in­
flación y la cotización del dólar en el 
mercado libre. 

El tercer escenario estaría basado 
en un alza sustancial de las tasas no-
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minales de interés. Mediante este 
cambio, se disminuiría la demanda 
de crédito y aumentaría la demanda 
de bolívares. Ello limitaría la deman­
da de bienes y afectaría el costo del 
capital de trabajo de las empresas. 
Probablemente disminuiría la presión 
sobre el mercado libre. 

La poi ítica parece estar dirigida a 
hacer realidad el primer escenario. La 
percepción de que una política ex­
pansiva es necesaria, luego de tantos 
años de recesión, parece ser la justifi­
cación. Sin embargo, hasta ahora no 
se ha cuestionado la poi ítica de refi­
nanciamiento de la deuda externa, la 
cual determina una escasez de divisas 
que limita la capacidad de produc­
ción y la estabilidad de precios, al 
tiempo que incrementa el déficit fis­
cal , la pérdida de reservas internacio­
nales y la demanda de crédito domés­
tico. Dados los números, una poi íti­
ca monetaria expansiva, con tasas de 
interés reales tan negativas podría no 
ser nada expansiva para la actividad 
económica, al tiempo que tendría un 
elevado costo en términos de infla­
ción y estabilidad cambiaría. 

VIII. CONCLUSIONES 

Venezuela parece dirigida a adop­
tar una mezcla de poi íticas particu­
larmente desestabilizantes. Mientras 
la poi ítica de financiamiento interna­
cional es sumamente conservadora, la 
poi ítica monetaria resulta expansiva 
a un nivel extraordinario. Las poi íti­
cas fiscal y salarial intentan imprimir 
un mayor dinamismo a la demanda 
agregada, al tiempo que el otorga­
miento de divisas está limitando la 
oferta. El sistema parece dirigido ha­
cia un desbalance entre la deman­
da agregada interna y el pago de la 
deuda externa. Pareciera que este 

216 

desequilibrio se resolverá mediante la 
aceleración inflacionaria, la cual de­
berá reducir los ingresos reales, con 
el fin de compatibilizar la demanda 
de divisas con una oferta de dólares 
limitada institucionalmente a través 
del mercado oficial. El tipo de cam­
bio libre resulta, así, el mecanismo 
transmisor de buena parte de estos 
desequilibrios y de allí su precipitada 
caída en los últimos meses. 

Cabe preguntarse, qué recomenda­
ciones de poi ítica hacer para una cir­
cunstancia así. En cuanto al corto 
plazo, pareciera que toda posibilidad 
de recuperación pasa por un cuestio­
namiento de los acuerdos de refinan­
ciamiento. La estrategia de "pagar 
para que nos presten" parece haber 
fracasado. La alternativa "o nos pres­
tan o no pagamos" (créditos involun­
tarios) ha implicado, hasta ahora, en 
otros países, acuerdos con el FM l. El 
gobierno ha manifestado que no está 
dispuesto a negociar con esta institu­
ción. A este respecto, cabe señalar 
que el Fondo no tiene el poder que 
tenía en 1983 y que podría tener di­
ficultades en exigir una condicionali­
dad particularmente severa. Además, 
una negociación inteligente podría 
debilitar a la banca. 

Partiendo del espacio dado por 
una disminución sustancial en los pa­
gos de deuda, la segunda recomenda­
ción sería la autorización de todas las 
solicitudes de divisas a Bs. 14.50 por 
dólar. Ello permitiría flexibilizar la 
oferta, disminuyendo presiones infla­
cionarias. Es importante señalar que 
una medida de esta naturaleza no sig­
nifica una "liberalización" del co­
meercio exterior. Además de la apro­
bación previa de cada importación, 
en Venezuela existe una amplia lista 
de importaciones prohibidas o reser-



vadas al Estado, al tiempo que los 
aranceles son elevados. Lo que se in­
tenta es eliminar una traba adminis­
trativa que ha surgido especialmente 
desde el año de 1986. 

La tercera recomendación apunta 
en la dirección de un alza en las tasas 
de interés. No se trata necesariamen­
te de lograr tasas reales positivas de 
gran magnitud, pero de alcanzar ta­
sas algo más creíbles que - 200/o. 
Ello permitirá reducir las distorsiones 
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en el mercado libre y en la composi­
CIOn de la demanda de bienes, al 
tiempo que disminuirá las expectati­
vas inflacionarias. 

Estas tres medidas resolverían bue­
na parte de los desequilibrios de 
corto plazo, permitiendo una mayor 
concentración en los problemas pro­
pios del desarrollo. Desgraciadamen­
te, los problemas de estabilización 
siempre tienden a poner lo urgente 
por delante de lo importante. 
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