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A. Las Tendencias Anteriores

La modificacion sustancial de los pre-
cios del petroleo acordada por la OPEP
a fines de 1973, marco el inicio de un
proceso de cambio de grandes propor-
ciones en la economia venezolana. La
influencia del Estado y de las relaciones
econOmicas internacionales en la eco-
nomia venezolana ha aumentado y se
ha diversificado significativamente.

Las transformaciones economicas
ocurridas internamente y los fenome-
nos externos que han repercutido en el
pais han determinado un comporta-
miento disparejo de las principales va-
riables macroeconémicas durante el pe-
riodo 1974-1979.

El fenomeno inflacionario, de magni-
tud pequena en la década de los afos
60, alcanz6 dimensiones significativas
en este periodo recrudeciendo en 1979
tras haberse estabilizado en torno al
7% en el trienio anterior (véase Grafico
1 y Cuadro 7). La aceleracion del cre-
cimiento del producto, particularmente
de las actividades no petroleras, que al-
canz6 sus mayores indices en los afios
1974y 1975, comenzo a disminuir en los
dos anos siguientes desapareciendo en

los dos ultimos. El desempleo y el
subempleo, que se redujeran muy rapi-
damente hasta 1977, han aumentado en
los tltimos afios.

La caida del ritmo de crecimiento de
las actividades economicas diferentes
del petroleo esta relacionada con una
serie de restricciones reales (recursos
humanos calificados, instalaciones fisi-
cas, infraestructura de servicios, etc.)
que se hicieron sentir después de
cuatro afios de rapida expansion y con
pronunciados desequilibrios en los sec-
tores externos y de finanzas publicas
que aparecen en 1977 y se agudizan en
1978 (véase Grafico 2).

En efecto, el valor de las exporta-
ciones de hidrocarburos se mantuvo
practicamente estancado entre 1975 y
1978 (véase Cuadro 1) y ello fue deter-
minante para que exportaciones e in-
gresos ordinarios del gobierno se man-
tuvieran virtualmente sin crecer du-
rante este periodo. Sin embargo, las
importaciones se elevaron de 2 mil seis
cientos millones de do6lares en 1973 a
mas de 11 mil millones en 1978 y los
gastos publicos se incrementaron acele-
radamente (los gastos corrientes del
Gobierno Central que fueron de 10 mil
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Cuadro 1

INDUSTRIA PETROLERA

ovl

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979%*
Produccién diaria de petréleo
crudo (Millones de barriles) 3.366 2.976 2.346 2.294 2.238 2.166 2.356
Produccion total de petréleo
crudo (Millones de barriles) 1.228.6 1.086.3 856.3 839.7 816.8 790.6 859.9
Variaciéon porcentual 4.6 —11.6 —21.6 —2.2 —2.4 ~3.2 8.8
Exportaciéon de hidrocarburos
(Millones de barriles) 1.176 1.027 776 796 734 723 761.0
Variacion porcentual 2.8 —12.7 —24 .4 2.6 —17.8 —1.5 5.3
Exportaciéon de hidrocarburos
(Millones de dolares) 4.363 10.814 8.528 8.955 9.256 8.850 13.363
Variacion porcentual 51.3 147.9 —21.1 —5.0 —3.4 —4.4 51.0
Precios de realizacién
(Délares por barril) 3.71 10.53 10.99 11.25 112.61 12.24 17.55
Variacion porcentual 47.2 183.8 4.4 2.4 12.1 —2:9 43.4

Fuente: Banco Central de Venezuela. La Economia Venezolana en los Ultimos 35 anios. Ministerio de Energia y Minas, PODE 1978. p. 129.

*¥ Los datos de 1979 son provisionales.
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LA ECONOMIA VENEZOLANA EN 1979

millones de bolivares en 1973 sobrepa-
saron los 25 mil millones en 1977.
(Véanse los Cuadros 2 y 5). Como con-
secuencia de los déficit generados en
las cuentas fiscales y en la Balanza de
Pagos, las deudas publica y externa se
elevaron a cifras no conocidas anterior-
mente en el pais.

Las medidas de politica econbmica
implementadas el afio 78 con el proposi-
to de modificar las tendencias senala-
das resultaron timidas para evitar la
agudizacion de los desequilibrios. Se
manifestaron en una moderacion del
crecimiento del gasto publico, tuvieron
un cierto efecto en el ritmo de creci-
miento de las importaciones e incidie-
ron restrictivamente en las tasas de
aumento del producto nacional.

B. Factores Externos e Internos mas
Relevantes en 1979

La crisis politica de Iran y su consi-
guiente efecto sobre los precios de los
hidrocarburos, asi como el recrudeci-
miento de las presiones inflacionarias a
nivel mundial y los abruptos aumentos
de los intereses en los mercados finan-
cieros internacionales, fueron algunos
de los factores foraneos que tuvieron
hondas repercusiones en la economia
de Venezuela. En lo interno, hay que
destacar la serie de medidas y cambios
de politica economica introducidas por
la nueva administracion, asi como la si-
tuacion de incertidumbre y expectativas
del sector privado en el primer afio de
gobierno, entre los multiples aconteci-
mientos y situaciones que también afec-
taron al comportamiento de esta eco-
nomia.

La situacion existente a comienzos
del ano 1979, y particularmente el gran
desequilibrio del sector externo, influ-
yeron para que las nuevas autoridades
econOmicas decidieran implantar una
politica restrictiva. Si estos problemas
eran producto de la ambiciosa politica
expansiva de los anos previos, se hacia
necesario desacelerar la economia con
el fin de que ésta normalizase su com-
portamiento. Siendo el gasto publico el
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principal motor de la actividad econo-
mica en Venezuela, se hacia obvio que
el logro de este objetivo exigia la desa-
celeracion de dicho motor.

C. Politica Fiscal

La nueva Administracion decidio, en
consecuencia, seguir una politica fis-
cal restrictiva. Persisti6, de esta forma,
en la politica de austeridad de gasto pu-
blico que se inici6 en 1978, a pesar que
los ingresos ordinarios aumentaron sus-
tancialmente (casi un 25%). Ello permi-
tio al gobierno central evitar el recurso
a ingresos extraordinarios de endeuda-
miento fiscal.

Asi, el monto de gastos nominales
efectivamente realizados por el gobier-
no central en 1979 fue inferior al de
1977, y el gasto del sector publico con-
solidado mostr6 un aumento de 16%,
crecimiento éste considerablemente
menor que los de los anos 1974-1977.
En las lineas que siguen se podra ob-
servar la influencia que, en forma direc-
ta o indirecta, tuvo este comportamien-
to del gasto publico en el resto de las
actividades economicas.

Durante el ejercicio fiscal 1979, se
percibieron ingresos por Bs. 50.027 mi-
llones (99,81%) provenientes de fuen-
tes ordinarias y Bs. 93 millones (0,21 %)
correspondieron a recursos ordinarios
(véase Cuadro 2).

Del total de Bs. 50.027 millones de
ingresos ordinarios, Bs. 33.322 millo-
nes (66,6 %) se originaron en el sector
petrolero y Bs. 16.705 millones (33.4%)
provinieron de otras actividades.

La participacion de los ingresos pe-
troleros dentro del total de ingresos or-
dinarios subi6 de 64,3% en 1978 a
66,6% en 1979; tal incremento se debio
a los aumentos de precios que presen-
taron los hidrocarburos durante dicho
ano, lo mismo que a los mayores vola-
menes registrados en la produccion y
exportacion de tales recursos.

Por su parte, el total de gastos acor-
dados durante el ano 1979 alcanzo la



Cuadro 2

CUENTA DEL GOBIERNO CENTRAL

(Millones de bolivares)

Variacion %

vl

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979+ 1979-1978
1. Total ingresos 16.433 42.799 41.000 43.143 51.179 50.636 50.120 —1.1
Ordinarios 16.054 42.558 40.898 38.130 40.474 40.106 50.027 24.7
Petroleros 11.182 36.448 31.655 28.024 29.421 25.127 33.322 29.1
Petroleros/ordinarios* * (69.7) (85.6) (17.4) (13.5) (72.7) 62.7) (66.6)
Distintos a petréleo 4.872 6.110 9.243 10.106 11.053 14.979 16.705 11.5
No petroleros ordinarios** * (30.3) (14.4) (22.6) (26.5) (27.3) (37.3) (33.4)
Extraordinarios 379 241 102 5.013 10.705 10.530 93 —99.5
2. Total egresos 15.042 40.059 40.370 39.468 52.041 51.2132 50.958° —0.5
Gastos corrientes 10.119 15.368 19.339 21.250 25.638 26.107 30.104 11.4
Gastos inversion 4.453 24.103! 20.676! 17.615! 24.256 18.239 11.707 —35.8
Deuda publica 470 588 355 603 2.147 7.866 9.147
3. Superavit o déficit total 1.391 2.740 630 3.675 —862 —577 —838

Fuente: Banco Central de Venezuela. La Economia Venezolana en los Ultimos 35 afios. pp. 266-271. Banco Cg¢ntral de Venezuela, Informe Econémico 1978.
P. A-264.
*  Los datos de 1979 son provisionales.
** m Ingresos ordinarios provenientes de la actividad petrolera.
*** m Ingresos ordinarios provenientes de actividades distintas a la petrolera.
b Incluye aportes al Fondo de Inversiones de Venezuela por 13.000, 7.530 y 2.500 en los afios 74, 75 y 76.
Las cifras de egresos para 1978 y 1979 corresponden a gastos acordados y no son directamente comparables con las de afios anteriores.
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LA ECONOMIA VENEZOLANA EN 1979

cifra de Bs. 50.958 millones, monto le-
vemente inferior al autorizado en 1978
(Bs. 51.213 millones) Del total de gas-
tos acordados, Bs. 30.104 millones
(59,1%) correspondieron a gastos de
capital y Bs. 9.147 millones (17,9%) al
servicio de la deuda; observandose un
fuerte aumento en la participacion de
los gastos corrientes. Los gastos de
capital experimentaron una baja sus-
tancial por segundo afio consecutivo al-
canzando una cifra que, atin en térmi-
nos nominales, es inferior a la mitad de
los recursos comprometidos por el fisco
bajo este concepto en 1977.

D. Crecimiento del Producto y del Em-
pleo

Las estimaciones provisionales de la
tasa de crecimiento del producto terri-
torial bruto, valorado a precios de 1968,
muestran cifras sustancialmente meno-
res que en afios previos, llamando la
atencion el hecho de que el P.T.B. de
las actividades internas, es decir, el
P.T.B. distinto a petroleo, mostro un
crecimiento muy bajo y ain menor que
el del producto total, lo cual contrasta
con los elevados crecimientos del perio-
do 1975-1977 (vease Cuadro 3 y Grafi-
co 3).

Entre las razones que explican esta
desaceleracion se pueden citar: (1) La
austeridad fiscal y la moderacion de la
expansion del gasto del sector publico,
a la que ya nos hemos referido; (2) La
continuacion de la politica monetaria
restrictiva, tendiente a limitar el poten-
cial crediticio del sistema bancario;
(3) El clima de incertidumbre y de ex-
pectativas del sector privado en el
primer afio de gobierno, lo cual se tra-
dujo en un enfriamiento y postergacion
del proceso de toma de decisiones de
inversion; y (4) La escasez relativa de
mano de obra especializada y semi-
especializada.

Al desagregar esta produccion se ob-
serva que los sectores que mostraron
una mayor desaceleracion fueron los de
construccion, industria manufacturera
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privada y algunos de servicios, princi-
palmente el de comercio. El sector agri-
cola también experiment6é un creci-
miento relativamente moderado debi-
do, en parte, a condiciones climaticas
adversas en algunas regiones del pais.
Sin embargo, otros sectores producti-
vos mostraron elevados crecimientos,
los cuales contribuyeron a compensar,
atn parcialmente, la desaceleracion de
los sectores mas afectados. Entre las
actividades mas dinamicas se encuen-
tra la del petroleo, cuyo P.T.B. mos-
tr6 un importante crecimiento debido al
aumento de la produccion fisica de hi-
drocarburos en atenciéon a las mayores
demandas internacionales, asi como a
los elevados y crecientes esfuerzos de
inversion que se desarrollan en ese sec-
tor. Las industrias basicas —sidertrgi-
ca, aluminio, etc.— buena parte de
ellas propiedad del Estado, también
mostraron una elevada expansion pro-
ductiva debido a la entrada en opera-
cibn de algunas plantas industriales,
fruto de los esfuerzos de inversion en
estos sectores en los afios precedentes.

Este comportamiento de las activida-
des productivas se reflejo en las mag-
nitudes de empleo. En efecto, el
aumento de la demanda de trabajo de
algunos sectores como el de la construc-
cibn, industrial privado y de algunos
servicios, se vio mitigado debido a la
desaceleracibn economica operada en
los mismos. Ello contribuy6 a mantener
el crecimiento del empleo total por
debajo del de la fuerza laboral, expan-
diéndose asi el desempleo en magnitu-
des de cierta consideracion.

E. Consumo e Inversion

El consumo y la inversion, tanto pa-
blicos como privados, mostraron desa-
celeracion en su crecimiento, y en algu-
nos casos contracciones de cierta im-
portancia. El consumo privado real tuvo
su menor tasa de expansion anual des-
de 1974, debiéndose esto al practico es-
tancamiento de las magnitudes de ofer-
ta monetaria y crediticia durante gran
parte del afio, asi como a las mayores
presiones inflacionarias y al mayor



Cuadro 3

PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO
VARIACIONES PORCENTUALES

(Precios constantes de 1968)

Sectores 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979*
Bienes 8.2 7.3 11.3 8.5 8.8 6.2 3.7
Agricultura 5.3 6.1 7.0 —3.6 7.6 6.6 4.9
Mineria 29.0 14.7 —4.1 —17.4 —6.4 —11.9 15.8
Industria 5.8 9.9 11.4 11.8 4.1 5.3 3.8
Electricidad y agua 10.9 12.8 171 6.2 1.2 5.0 17.9
Construccion 12.6 ~—1.6 18.0 20.7 24.6 10.2 —1.0
Servicios 5.6 10.2 9.4 8.7 9.1 5.1 i.9
Comercio, restaurantes y hoteles 5.2 10.4 12.8 7.2 3.7 0.8 N.D.
Transporte, Almec. y comunicaciones 3.3 10.2 10.1 9,7 12.3 8.3 N.D.
Finanzas y B. Inmuebles 7.1 7.0 5.6 9.6 3.5 4.3 N.D.
Otros servicios 6.3 12.6 9.7 8.3 12.2 5.8 N.D.
P.T.B. No petrolero 6.8 9.9 10.2 8.7 8.9 5.5 2.5
Petroleo 6.5 —12.0 -21.9 0.7 —3.8 —1.3 91
Crudo y gas natural 4.9 —13.0 —20.9 —1.5 —4.0 —2.6 N.D.
Refinacion 13.5 —7.6 —25.8 10.4 —3.0 3.7 N.D.
P.T.B. Total 6.7 5.8 5.2 7.8 7.6 4.8 3.1

Fuentes: B.C.V., Informe Econémico 1978 Banco de Datos Modelo Econométrico de Venezuela MODVEN. Metroéconémica Caracas.

* Los satos de 1979 son provisionales.
N.D. Significa no disponible.
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Cuadro 4

INVERSION BRUTA FIJA PUBLICA Y PRIVADA

(millones de Bs.)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979*
A precios constantes de 1968
LB.F. Total 15.491 15.126 18.994 24.325 31.527 31.260 28.009
LB.F. Privada 10.008 10.219 11.214 14.288 19.181 17.714 16.017
Variacion % 14.7 2.1 9.7 27.4 34.3 —7.7 —9.6
LB.F. Publica 5.483 4.907 7.780 10.037 12.346 13.546 12,992
Variacion % 2.5 —10.6 58.6 29.0 23.0 9.7 —4.1

Fuente: Banco de DAtos del Modelo Econométrico de Venezuela - MODVEN. Metroeconémica. Caracas. Banco Central

de Venezuela. Informe Econémico 1978. p. A-171.
* Los datos de 1979 son provisionales.

nivel de desempleo, factores estos ulti-
mos que se reflejaron en la moderada
expansion del ingreso personal disponi-
ble real de 1979 (4,5%), lo cual contras-
ta con los crecimientos proximos al 8%
de los ultimos anos.

La inversion bruta privada, por su
parte, mostro una fuerte contraccion
debido, por una parte, a la escasez cre-
diticia —producto de las politicas
monetarias y fiscales restrictivas— y
por otra, al clima de incertidumbre y
desconfianza existente, creado por las
expectativas politicas y economicas del
momento (véase Cuadro 2).

La politica de austeridad del gasto
publico se tradujo en una sustancial
disminucion de las tasas de crecimiento
del consumo y de la inversion real del
sector publico. Este fenobmeno se noto
con particular intensidad en los gastos
de formacion de capital que, segin
estimados preliminares, mostraron una
disminucion con respecto a los niveles
de 1978. Esto ultimo contrasta con los
elevados crecimientos de estas inver-
siones en el periodo 1975-1977.

F. Balanza de Pagos

Una de las areas donde se not6 mayor
dinamismo y abruptos cambios durante
1979, fue la de las relaciones econoémi-
cas externas reflejadas en la balanza de
pagos, particularmente en lo referente

a exportaciones e importaciones de pro-
ductos (véase Cuadro 5).

La crisis politica de Iran, agudizada
en la segunda mitad de 1979 por la to-
ma de la embajada norteamericana en
Teheran, y el subsiguiente empeora-
miento de relaciones diplomaticas y
economicas de los paises involucrados
en la crisis, se reflejo en el mercado pe-
trolero mundial, ya que los paises con-
sumidores, ante la incertidumbre y
riesgos existentes, decidieron expandir
sus demandas de hidrocarburos, con el
fin de acumular inventarios que les per-
mitieran cubrir sus necesidades ener-
géticas inmediatas en casos de emer-
gencia. Esto se reflejo en un crecimien-
to inusitado del mercado ocasional de
hidrocarburos, donde el precio del ba-
rril de petroleo super6 los 40 dolares
hacia fines del afio. Igrualmente, los cru-
dos y derivados transados bajo contrato
en los mercados regulares, mostraron
una tendencia alcista ininterrumpida
durante los ultimos meses del ano,
agudizandose la situacion en diciem-
bre, cuando algunos paises de la OPEP,
Venezuela entre ellos, anunciaron un
incremento de 6 dolares por barril ex-
portado, con el fin de reducir el gran di-
ferencial existente entre los precios ofi-
ciales de venta de los paises produc-
tores y los del mercado ocasional; dife-
rencial que en buena parte quedaba en
manos de las compafias petroleras
transnacionales, quienes se encargan



Cuadro 5

BALANZA DE PAGOS

RESUMEN GENERAL

(Millones de US$)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979*

Transacciones Corrientes
1. Exportaciones FOB 4.784 11.290 8.976 9.342 9.661 9.174 14.172

Petréleo y derivados 4.450 10.762 8.493 8.802 9.225 8.705 13.363

Otras exportaciones 334 528 483 540 436 469 809
2. Importaciones FOB 2.626 3.876 5.462 7.214 10.339 11.022 10.471
Saldo Comercial (1) — (2) 2.158 7,414 3,514 2,128 —678 —1.843 3.701
3. Saldo en servicios —1.189 —1.455 —1.198 —1.475 —=2:139 2989 —3.282

Transporte y seguro —257 —362 =517 —836 —T724 —873 —953

Viajeros —15 —110 —203 —341 ~695 —1.203 —1.281

Ingresos sobre inversiones —688 —637 78 —9 —192 —360 —351

Otros servicios —169 346 456 —289 —528 —5563 —697
4. Saldo en bienes y servicios

1)—(2)+@3) 969 5.959 2.316 653 —2.617 —4.837 419
5. Saldo transferencias unilaterales —111 —199 —173 —232 —283 —530 —540
6. Saldo en cuenta corriente

4) +6) 858 5.760 2.143 421 —3.100 —5.367 —121
Capital no monetario

Largo plazo 12 —1.072 339 1.397 2.121 3.782 1.781

Corto plazo 153 —98 —165 —3.777 —1.626 =1.793 =075
7. Saldo en cuenta capital 141 —1.170 74 —2.380 295 1.999 806
8. Errores y omisiones —455 —423 468 1.954 2.631 1.817 401

Saldo de transacciones corrientes

y de capital (6) +(7) +(8) 544 4.167 2.667 -5 174 —1.561 1.086

Creacidn oficial de reservas 112 2 —b 47 18 31 133

Movimiento monetario —856 —4.169 —2.662 —42 156 1.580 —1.219

Fuente: Banco Central de Venezuela. Informe Economico 1978. p. A-305.

* Los datos de 1979 son provisionales.
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de la comercializacion de estos produc-
tos.

Estimaciones preliminares indican
que el precio promedio de venta de los
crudos y derivados venezolanos en los
mercados internacionales en 1979,
mostr6 un aumento proximo al 40% con
respecto al precio de 1978. Por su parte,
el volumen fisico de hidrocarburos
exportado por Venezuela en 1979, mos-
tr6 una expansion proxima al 5% con
respecto al ano que le precedio. Estos
dos factores se sumaron para que el
valor nominal de las exportaciones de
crudos y derivados experimentaran un
aumento proximo al 50%, colocandose
los mismos en un nivel cercano a los
US$ 13.000 millones.

Las importaciones de mercancias
mostraron en 1979 una contraccion,
tanto en su valor como en su volumen
debido, en buena parte, a la desacelera-
cibn economica experimentada, que
como ya se ha visto, se tradujo en me-
nores crecimientos y en algunos casos
en contraccion de las actividades de de-
manda y de produccion de algunos sec-
tores. Esto a su vez, redujo las necesi-
dades de abastecimiento externo de
productos de consumo, de materias pri-
mas y de maquinarias y equipos.

Las mayores exportaciones petrole-
ras en 1979, combinadas con la contrac-
cion de las importaciones de bienes, hi-

VENEZUELA

cieron que el saldo superavitario de la
cuenta mercancia, o superavit comer-
cial, se colocase en torno a los US$
3.700 millones, lo cual contrasta con el
déficit de US$ 1.848 millones de 1978.
Sin embargo, la cuenta de servicios
sigui6 mostrando su tradicional déficit
creciente debido, en gran parte, al sos-
tenido y elevado deterioro de la partida
de turismo, asi como la de ingresos so-
bre inversiones, en la que se contabili-
zan como salidas los pagos de intereses
de la deuda externa de Venezuela.
Igualmente, la partida de transferencia
corrientes también mostro un déficit,
debido principalmente al volumen de
remesas que envian los extranjeros re-
sidenciados en Venezuela a sus paises
de origen.

Dados los comportamientos de las
cuentas de mercancias, servicios y
transferencias unilaterales, se estima
que la cuenta corriente mostro en 1979
un deéficit proximo a los US$ 100 millo-
nes, saldo que indica una sustancial
mejoria de la posicion externa de Vene-
zuela, pues como ya fuera dicho, el de-
ficit de 1978 fue superior a los US$
5.000 millones. Al aunar este compor-
tamiento de las transacciones corrien-
tes con el de la cuenta de capital no
monetario, que estuvo influido por el
stibito ingreso de recursos financieros
de los ultimos dias del ano proveniente
de operaciones de endeudamiento pu-
blico externo, se puede explicar el sal-

Cuadro 6

RESERVAS INTERNACIONALES DEL PAIS

(Millones de US$)

1973 1974

1975 1976 1977 1978 1979*

1. Reservas del Banco Central 2.401 6.423

2. Reservas de la Banca Comercial 11 19

3. Reservasdel F.LV. —_ 139

4, Reservas Internacionales totales 2.412 6.581

8.856 8.5670 8.145 6.438 7.740

97 74 68 288 349

290 641 916 873 729

9.243 9.285 9.129 7.599 8.818

Nota: Saldo al 31 de diciembre de cada afio.
* Los datos de 1979 son provisionales,

Fuente: Banco Central de Venezuela, Informe Econémico 1978, p. A-315.
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Cuadro 7
VARIACION INTERANUAL PROMEDIO DE LOS PRECIOS EN VENEZUELA Y E.E.U.U.
(Porcentajes)
1963- 1971~ Variacién
70 73 1974 1975 1976 1977 1978 1979 Diciembre
79/78
Indice general de precios al
por mayor de Venezuela 2.3 4.6 16.7 13,7 7.2 104 7.4 100 16.6
Indice del costo de vida de
Venezuela 2.5 3.4 83 102 1.7 7.8 7.2 128 20.5
Indice general de precios al por
mayor de EE.UU, 1.9 7.0 18.8 9.3 4.6 6.1 7.8 124
Indice del costo de vida de EE.UU. 3.2 4.6 10.9 9.2 5.8 6.7 7.4 114

Fuente: Fondo Monetario Internacional. International Financial Statistics Anuario, 1979. P. $-193. Banco
Central de Venezuela, Boletin Mensual, enero 1980, Banco de Datos del Modelo Econométrico de Vene-

zuela - MODVEN. Metroeconoémica - Caracas,

do global favorable de la balanza de
pagos superior a los US$ 1.000 millones
que se observara, y el cual elevo el
monto de las reservas internacionales
de Venezuela a mas de US$ 8.800 mi-
llones al 31 de diciembre de 1979 (véase
Cuadro 6).

G. Precios

Se observa en 1979 una aceleracion
en el proceso expansivo de los precios
que sucede a un trienio, 1976-1978, en
que la presion inflacionaria se habia
mostrado  relativamente moderada
(véase Cuadro 7). Este fenomeno llama
particularmente la atencion, ya que se
presenta en un ano donde el crecimien-
to de las actividades de demanda mues-
tran una desaceleracion de importan-
cia, eliminandose asi la posibilidad de
clasificar esta mayor inflacion como una
causada por empuje de demanda. Aho-
ra bien, si el exceso de demanda sobre
oferta no jugd un papel crucial en el
origen de este repunte inflacionario, a
diferencia de los afios previos, debe
preguntarse /cuales fueron las causas
que generaron este recrudecimiento en
el aumento de los precios en 1979? En-
tre las causas principales hay que men-

cionar una intensificacion en el proceso
de aumento de los costos de produc-
cion, debido, entre otras razones: (a) Al
recrudecimiento de la inflacion mun-
dial, hecho que afect6 directamente a
Venezuela a través del encarecimiento
de las abultadas importaciones de bie-
nes de produccion y productos termina-
dos, (inflacion importada); (b) Al enca-
recimiento del dinero, tanto local como
foraneo, debido al rapido escalamiento
de los tipos de interés en los mercados
financieros internacionales, y a los
aumentos paralelos de los intereses in-
ternos; y (c) A la eliminacion de sub-
sidios a un grupo de productos.

Otro hecho que jugo6 un papel impor-
tante en el recrudecimiento inflaciona-
rio de 1979, fue la revision de la politi-
ca de precios por parte de la nueva ad-
ministracion, anunciada en el mes de
agosto, y seglin la cual se redujo sig-
nificativamente el naimero de productos
sujetos a regulaciones o controles, libe-
ralizando el establecimiento de sus pre-
cios. Esto dio pie para que durante los
ultimos cuatro meses del afo se notara
un abrupto aumento de los precios, de-
bido a acciones especulativas de dificil
control, ante la ausencia de instrumen-
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tos idoneos (legales & de otra indole),
que limiten este tipo de practicas.

De acuerdo a los estimados de pre-
cios publicados por el Banco Central de
Venezuela, el indice general de precios
al por mayor mostr6 un aumento pro-
medio cercano al 10% en 1979 (vs.
7,4% en 1978), mientras que el indice
del costo de vida para el area metropo-
litana de Caracas aument6 en promedio
12,3% (vs. 7,2% en 1978). El recrude-
cimiento inflacionario se hace mas
obvio cuando se observan las variacio-
nes de diciembre de 1978 a diciembre
de 1979, incluidas en la ultima colum-
na del cuadro 7. Estas alcanzan al
16,6% y al 20,5%, respectivamente, en
los casos del indice general de precios
al por mayor y el indice de costo de vida
para Caracas.

H. Situacion Monetaria y Financiera
En materia monetaria y financiera ca-

be sefialar que las magnitudes de oferta
monetaria mostraron un comportamien-

to de escaso dinamismo durante la-

mayor parte del afio (véase Cuadro 8).
Asi, el nivel de circulante en poder del
publico (M1) —monedas, billetes y de-
positos a la vista— durante los once
primeros meses del afio estuvo por de-
bajo del de diciembre, e incluso de no-
viembre de 1978. Dicho en otras pala-
bras, esta magnitud de oferta moneta-
ria mostro durante la gran parte del
afno analizado, una contraccion con res-
pecto a los niveles de fines del afo
1978. La liquidez monetaria (M2)
—igual a M1 mas los depositos de aho-
rro y a plazo— si bien mostré un dina-
mismo algo mayor en su comporta-
miento, tan solo crecio un 3,8% entre
diciembre de 1978 y fines de octubre de
1979. No fue sino en las ultimas cinco
semanas del afio cuando se observo una
recuperacion de las magnitudes de
oferta monetaria, en particular en el
mes de diciembre, cuando, ademas del
repunte estacional de las actividades
crediticias, la contratacion de un crédi-
to externo de US$ 823 millones por
parte del sector publico, contribuy6 a
elevar la cantidad de medios de pago
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en poder del publico en forma acelera-
da.

Las razones que explican el practico
estancamiento de las magnitudes de
oferta monetaria durante la gran parte
del afio 1979 fueron: (1) La contraccion
de las reservas internacionales en
poder del Banco Central de Venezuela
durante el primer semestre del afio;
(2) La politica fiscal restrictiva implan-
tada durante todo el afio, que limito6 la
inyeccion de dinero base o primario a la
economia a traves del gasto del gobier-
no central; (3) La politica monetaria res-
trictiva implantada por el Banco Cen-
tral de Venezuela) y (4) La moderada
expansion de la actividad crediticia del
sistema bancario, debida, entre otras
razones, a: (a) La limitada disponibili-
dad de fondos prestables, producto de
las restricciones fiscales y monetarias,
y (b) a las sustanciales elevaciones de
las tasas de interés activas, permitidas
por el Banco Central de Venezuela, a
las cuales nos referiremos mas adelan-
te.

El estancamiento de las magnitudes
de oferta monetaria fue uno de los fac-
tores que contribuy6 a la desaceleracion
de las actividades economicas internas
ya mencionadas, pues la escasez de
medios de pago y de disponibilidades
crediticias limitaron el financiamiento
del consumo y la inversién, lo cual a su
vez se tradujo en menor actividad eco-
nomica en algunos sectores, particular-
mente en los de construccion, servicios
y algunos industriales.

Con referencia al comportamiento de
los depositos del sistema bancario, pue-
de decirse que los depositos a la vista
mostraron un practico estancamiento
durante los once primeros meses del
afio, debiéndose esto, entre otras razo-
nes, a la sustancial desaceleracion de la
actividad crediticia de la banca, asi
como a la mayor preferencia del publico
por utilizar sus fondos en la adquisicion
de titulos e instrumentos financieros,
tales como bonos quirograficos y certi-
ficados de ahorro, o en mantener los
mismos en forma de depositos de aho-



CIRCULANTE (M1), LIQUIDEZ MONETARIA (M2) Y LIQUIDEZ AMPLIADA (M3)

Cuadro 8

(Millones de Bs.)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
1.Monedas 340 441 470 515 604 722 781
2. Billetes 2.539 3.396 4.209 5.255 6.709 8.216 9.086
3. Depositos a la vista 8.130 11.723 19.309 21.213 26.687 32.196 34.019
4. Circulante (M1) (1 <2 +3) 11.009 15.560 23.988 26.983 34.000 41.134 43.886

Variacion porcentual de M1 22.6 41.3 54.2 12.5 26.0 21.0 6.7
5. Depdsitos de ahorros 6.476 7.877 10.682 13.647 17.752 21.289 23.654
6.Depositos a Plazo y otros 3.799 4,610 6.736 10.557 11.783 10.757 16.503
7. Cuasidinero (5) + (6) 10.275 12,487 17.418 24.204 29.535 32.046 40.157
8. Liquidez monetaria (M2) (4) + (7) 21.284 28.047 41.406 51.187 63.535 73.180 84.043

Variacién porcentual de M2 23.7 31.8 47.6 23.6 24.1 15.2 14.8
9. Cédulas hipotecarias 4,035 5.146 7.466 10.386 12.993 14.272 13.592
10. Liquidez ampliada (M3) (8) + (9) 25.319 33.193 48.872 61.573 76.528 87.452 97.635

Variacién de M3 24.3 31.3 47.2 26.0 24.3 14.3 11.6

Nota: Saldos al 31 de diciembre de cada afio.

Fuente: Banco Central de Venezuela. La Economia Venezolana en los Ultimos 35 anios. p. 183. Banco Central de Venezuela. Boletin Mensual. Enero 1980.
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rro o a plazo, donde podian obtener
remuneraciones atractivas.

En el caso especifico de los depositos
a plazo, hay que decir que éstos mos-
traron una expansion de gran importan-
cia en 1979, (563% con respecto a di-
ciembre de 1978). En la politica de fle-
xibilizacion de los tipos de interés, ins-
trumentada a partir de enero de 1979
por el Banco Central de Venezuela, ra-
dica la principal causa de este compor-
tamiento, ya que una de las partes fun-
damentales de aquella politica consiste

El comportamiento de la economia
venezolana durante los cinco primeros
anos de la década de los 80 no sera uni-
forme, ya que después de un ano relati-
vamente modesto en cuanto a actividad
econOmica se refiere, se prevé una revi-
talizacion economica durante el periodo
1981-1983, caracterizada, entre otras
cosas, por un crecimiento aceptable de
las actividades internas, pero sin llegar
a los extremos de los afios de la bonan-
za petrolera (1975-1977).

La situacion arriba descrita se reflejo
en el ejercicio predictivo que realizara-
mos recientemente’, y en el que si-
mulamos el comportamiento de la eco-
nomia bajo dos escenarios que denomi-
namos el ‘‘Moderado’’ y el ‘‘Expansi-
vo’’. El punto inicial de diferenciacion
entre éstos fueron los supuestos esta-
blecidos para los precios de realizacion
o venta de los hidrocarburos, cuyo com-
portamiento se refleja, directa o indi-
rectamente, en las diversas variables

Este ejercicio predictivo se hizo, en el mes de
junio de 1980, con el auxilio del modelo eco-
nométrico MOVDEN II explicativo de la econo-
mifa venezolana, propiedad de la oficina ME-
TROECONOMICA.
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en modificar periodicamente los inte-
reses pasivos —o pagados a los deposi-
tos bancarios— con el fin de mante-
ner estas remuneraciones en niveles si-
milares, o incluso superiores, a los inte-
reses pagados a estos depositos en los
mercados financieros internacionales.
De esta forma se logr6 evitar la salida
de capitales en busca de mayores remu-
neraciones en el exterior, y se estimulo
el crecimiento de los depositos a plazo,
cuyos intereses fueron los que mayores
incrementos experimentaron.

de politica econbmica interna, pudién-
dose asi configurar dos escenarios al-
ternativos donde pudiera desarrollarse
el acontecer economico futuro. En el
caso del Escenario Expansivo supone-
mos unos aumentos de los precios pe-
troleros mayores que en el Modera-
do, hecho que permitiria en aquella al-
ternativa implantar una politica econo-
mica interna mas expansiva que bajo el
esquema Moderado.

Utilizando el crecimiento del produc-
to territorial bruto (P.T.B.), real o valo-
rado a los precios constantes de un ano
base, como indicador de la actividad
econOmica, se puede decir que el
P.T.B. real exceptuando al sector petro-
lero muestra en ambos escenarios creci-
mientos anuales promedio comprendi-
dos entre el 5% y 6% durante el pe-
riodo analizado*.

Dado el limitado potencial de creci-
miento de la produccion fisica del sector

* Como ya dijimos, este ritmo de crecimiento

puede considerarse como aceptable e indicador
de un retorno a la normalidad de la actividad
econdomica, después de los afios de elevadisimos
pero insostenibles crecimientos (19756-1977), v
los de reajuste o enfriamiento (1978-1980).
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petrolero, su P.T.B. real muestra en
ambas alternativas un crecimiento muy
bajo, por lo que el sumarle al P.T.B. in-
terno el del sector petrolero y obtener
asi el P.T.B. real total de la economia,
se observa que este ultimo crece en pro-
medio algo menor que el interno en
ambos escenarios.

Después del periodo de bajo creci-
miento, también llamado por algunos
como el de enfriamiento economico, y
que incluye parte del afio 1980, se pre-
senta la fase de reactivacion, la cual se
debera entre otras razones: 1) A la
puesta en marcha o a los impulsos de
los programas de inversion del sector
publico, principalmente durante los
afios 1981-1983, y a los estimulos del
sector financiero; 2) A la reactivacion
del consumo y la inversion del sector
privado como consecuencia de la mayor
disponibilidad crediticia, de los mas
elevados niveles de ingreso, y del des-
peje de las expectativas e incertidum-
bres existentes; y 3) A los crecimientos
algo mas acentuados de la actividad de
consumo del sector publico. Esta reacti-
vacion de las magnitudes de demanda
(consumo e inversion) tanto publicas
como privadas, se reflejaran en las ac-
tividades productivas de la construc-
cion, la industria, los servicios y otros,
lograndose asi las mayores tasas de cre-
cimiento de la produccion global a que
va nos hemos referido.

Sin embargo, la reactivacion de las
diferentes actividades de demanda y de
produccion no se podrian dar en forma
simultanea ni con igual celeridad. Asi,
si las medidas de estimulo anunciadas
recientemente por el gobierno realmen-
te se ponen en practica durante el se-
gundo semestre de 1980, posiblemente
la primera consecuencia de estas ac-
ciones seria la de estimular los gastos
de consumo privado —mientras que la
reaccion de las inversiones se rezaga-
ria, debido a la complejidad de este tipo
de decisiones y al clima de expectativas
e incertidumbres que hay que despejar.

Igualmente, algunos sectores pro-
ductivos reaccionarian antes que otros,
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siendo el de servicios el que mas rapi-
damente lo podria hacer ante el mayor
consumo, seguido no muy de cerca por
la industria y, por ultimo, por el sector
construccion. Es por ello que, aun
cuando se inicie en la segunda mitad
del afio una politica econébmica expan-
siva, muchos de los efectos de ésta no
se verian sino en 1981.

Logicamente, el comportamiento del
empleo estara estrechamente ligado al
de la produccién, por lo que a partir de
1981 es cuando se notan los mayores
aumentos en estas magnitudes de em-
pleo, principalmente en el Escenario
Expansivo, mientras que la tasa de
desempleo muestra un proceso de re-
duccion paulatino hasta 1983, cuando
llega a su minimo nivel en todo el perio-
do analizado. En el presente afio se no-
ta un importante aumento de la tasa de
desempleo, no solo debido a lo mode-
rado de la actividad econdémica, sino
también a consecuencia de los aumen-
tos forzosos de sueldos y salarios, que
afectan con gran intensidad a las pe-
quefias y medianas empresas con pro-
cesos de produccion relativamente mas
intensivos en el uso de mano de obra.

El comportamiento del sector exter-
no, cuyo deterioro pasado se habia
transformado en el problema mas grave
de la economia hace poco mas de un
ano, se muestra favorable en todo el
periodo analizado después de su repen-
tino saneamiento en 1979. Los impor-
tantes aumentos en el valor de las ex-
portaciones (de petroleo y, en mucho
menor grado, las de otros productos
como el aluminio) combinados con cre-
cimientos de las importaciones de pro-
ductos (que pudieran estar en el rango
del 20% por afio promedio) aseguraria
saldos comerciales —exportaciones
menos importaciones de productos—
altamente favorables para Venezuela.
Sin embargo, el tradicional y creciente
déficit de la cuenta de servicios de la
balanza de pagos —donde se contabili-
zan todas las exportaciones e importa-
ciones de intangibles (fletes, seguros,
gastos de turismo, pagos o cobros de in-
terés con el resto del mundo, etc.)—
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asi como el de la partida de transferen-
cias. donde se contabilizan con signo
negativo las remesas o giros de extran-
jeros residentes en Venezuela a sus pai-
ses, hacen que la cuenta corriente
arroje saldos considerablemente menos
favorables. Puede haber algunos afos
en los que esta cuenta resulte deficita-
ria: pero dichos saldos adversos no re-
vestirian ni remotamente la gravedad
del deéficit de 1978, y los mismos se
podrian considerar como manejables
sin mayores problemas.

Los ingresos del Fisco provenientes
de la industria petrolera, fueron esti-
mados en ambos escenarios utilizando
unos valores de exportacion o precios
fiscales® establecidos exogenamente,
v siguiendo el criterio de que los mis-
mos se fijaran en unos niveles que ase-
guran la transferencia a las arcas del
Tesoro de todas las utilidades brutas
percibidas por las compaiias operado-
ras, previo descuento de los montos que
éstas necesitaren para financiar sus
proyectos de desarrollo y de inversion.
Bajo este esquema, y de cumplirse los
supuestos sobre los precios de realiza-
cion o venta del petroleo, los ingresos
fiscales se verian incrementados sus-
tancialmente —en el presente y proxi-
mos afos, particularmente en el Esce-
nario Expansivo, factor que le daria
al Gobierno Central las posibilidades de
aumentar grandemente su gasto du-
rante todos los afos analizados. Esto,
sin embargo, no debe interpretarse
como un indicador de lo que pasaria con
el gasto publico consolidado?, ya que
este ultimo mostraria variaciones de
menor intensidad que el gasto fiscal. Lo
que sucederia es que el gasto del go-
bierno central aumentaria su partici-
pacion en el gasto publico consolidado,
estando formado buena parte de aquel
por transferencias al Fondo de Inversio-

Los valores de exportacion o precios fiscales los
fija el Ejecutivo, y son utilizados unicamente
para estimar el impuesto sobre la renta de las
comparnias petroleras.

El gasto publico consolidado es igual a la suma
de los gastos de los gobiernos central , regiona-
les y municipales, asi como de las entidades ad-
ministrativas y empresas del Estado, previo des
cuefto de las transferencias entre sf.
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nes de Venezuela (F.I.V.), o por apor-
tes directos a entes descentralizados,
quienes a su vez utilizarian estos recur-
sos para financiar sus proyectos de in-
version, que de otra forma serian cu-
biertos con fondos obtenidos por la via
de nuevo endeudamiento.

La inflacion se ha transformado en
uno de los problemas mas serios de la
economia venezolana en el presente y
seguira siéndolo en los proximos afos.
De acuerdo a los indices estimados por
el Banco Central de Venezuela como
patron de referencia, en 1980 el aumen-
to promedio de los precios a nivel de
consumidor podria estar por encima del
20% , y a nivel de mayorista en torno a
un 17% . Entre las causas de esta mayor
inflacibn se pueden enumerar las si-
guientes: 1) El aumento forzoso de los
sueldos y salarios; 2) La inflacibn im-
portada, debido a las mayores presio-
nes alcistas en los precios de los paises
industrializados; 3) Las expectativas de
reduccion de subsidios estatales; 4) Las
practicas especulativas implantadas por
monopolios, oligopolios, carteles y
‘“‘roscas’’, frente a los cuales el Estado
es practicamente impotente, ya que ni
siquiera se dispone de instrumentos le-
gales o de otra indole que limiten este
tipo de practicas. En los afios siguientes
se siguen notando presiones inflaciona-
rias de importancia aun cuando de
menor intensidad que las de 1980, ya
que alguna de las causas antes enuncia-
das podrian tender a moderarse en esos
afnos.

Como se ve, la inflacion que actual-
mente se padece en Venezuela no po-
dria catalogarse como una causada por
empuje o exceso de demanda sobre la
escasa oferta, como lo fuera en algunos
anos pasados, sino que tiene otros ori-
genes entre los que los aumentos de
los costos de produccion juegan un pa-
pel importante. En consecuencia,
creemos que seria un error establecer
una politica anti-inflacionaria funda-
mentada en el bajo crecimiento de la
oferta monetaria, para asi limitar la
expansion de la demanda y de los pre-
cios, pues ella no frenaria la inflacion,
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ya que no estaria atacando las raices
del problema.

Pensamos que la oferta monetaria
debera crecer a tasas que equivalgan a
la expansion de la produccion real, mas
la inflacion generada por factores no
monetarios, disponiéndose asi de la
cantidad de medios de pago requeridos
por la economia para su normal desen-
volvimiento. Creemos que: a) La capta-
cion de importantes montos de recursos
provenientes del petroleo, combinada
con b) El aumento paralelo del gasto
fiscal, a través del cual pasaria a la eco-
nomia interna buena parte de aquellos
recursos provenientes del petroleo que
queden en-el pais, y c¢) Los importantes
crecimientos que, suponemos, se nota-
ran en la actividad crediticia del siste-
ma bancario, permitiran que la oferta
monetaria crezca al ritmo deseado du-
rante todos los afios considerados en el
ejercicio productivo que fundamenta
estas consideraciones.

En resumen, de darse en la realidad
los supuestos que conforman los dos es-
cenarios simulados, creemos que los
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hechos mas resaltantes de las perspec-
tivas econbmicas venezolanas serian: 1)
El logro de una reactivacion economica
después del periodo de enfriamiento,
pudiendo alcanzar crecimientos acep-
tables y estables de las actividades in-
ternas aun cuando no a los ritmos por
demas insostenidos, de los anos del
‘‘boom’’ petrolero. 2) Un comporta-
miento favorable del sector externo de-
bido principalmente a los elevados
niveles de exportaciones petroleros. Es-
to elevara los saldos comerciales supe-
ravitarios a niveles considerables, e
incluso se podrian obtener saldos posi-
tivos de la cuenta corriente en varios
afios. 3) La mantencion de la inflacion
en niveles elevados durante todo el pe-
riodo analizado, particularmente en
1980, cuando los precios a nivel de con-
sumidor aumentaran en promedio mas
de un 20% con respecto al nivel del pre-
cio medio de 1979. Esta inflacion se
debe a multiples factores, entre los que
se destacan los aumentos de los costos
de produccién y las acciones especulati-
vas, no pudiéndose ya catalogar la
misma como una inflacion por empuje
de demanda.





