Auge Petrolero, Estancamiento y
Politicas de Ajuste en Venezuela

En febrero de 1984 se encargo del go-
bierno la nueva administracion de Jaime
Lusinchi, para hacerle frente a una situa-
cion econdmica que venia de cinco anos de
estancamiento y una severa contraccion en
1983. La decision politica del nuevo go-
bierno fue la de continuar el ajuste de
1984, e intentar la reactivacion de la eco-
nomia en 1985. Los resultados han sido
una nueva contraccion en 1984 y la
decision de continuar el “ajuste” en 1985
por séptimo ano consecutivo.

La aplicacién sistemdtica de politicas
contractivas desde 1979 ha tenido un efec-
to destructivo sobre la economia y un in-
pacto profundamente negativo sobre el
nivel y las condiciones de empleo de los
distintos factores de la produccién. En
efecto, por causa de la pardlisis y la con-
traccion de 1979 a 1984, el producto terri-
torial bruto real (PTB) a comienzos de
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1985 estd por debajo del de 1977, el ingre-
so per capita real a niveles inferiores a los
de 1970, y el desempleo ha llegado a los ni-
veles mds altos en las ultimas décadas. Lo
impresionante es que este descalabro nacio-
nal ha ocurrido en medio de una enorme
abundancia de recursos externos provenien-
tes del segundo shock petrolero de 1979 y
comienzos de los ochenta. Por si fuera po-
co, a pesar del estancamiento y de haber
acumulado un superavit corriente de unos
US$9.000 millones entre 1974 y 1983, el
pals aument6 su deuda externa en unos
US$33.000 millones, que sirvieron esen-
cialmente para financiar la acumulacion de
activos en dolares del sector privado en el
exterior.

En este articulo sec analiza brevemente la
situacion actual de la economia venezola-
na, su evolucion en la década pasada, y el
rol que jugd la politica econdmica para
producir la paradoja del estancamiento en
medio de una enorme abundancia de recur-
sos externos. De manera especial se discute
la supuesta necesidad y las consecuencias
de las politicas de ajuste que se han ins-
trumentado en los dltimos seis anos y que
se contintan aplicando en la actualidad.

La conclusion general del andlisis es que
las politicas restrictivas instrumentadas des-
de 1979 han sido injustificadas y han teni-
do efectos profundamente negativos sobre
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la economia. Segun se argumenta, la crisis
de 1983 no fue producto de un cxceso de
crecimiento, sino de la mds espectacular
fuga de capitales privados que ha tenido lu-
gar en toda nuestra historia economica. En
los actuales momentos, y a pesar de la deu-
da, Venezuela tiene un gran margen de ma-
niobra para intentar una sostenida reacti-
vacion de su economia, sin mayores consc-
cuencias inflacionarias o de balanza de pa-
205.

El trabajo se divide en cinco partes. En
la primera se hace un breve recuento sobre
el récord macroeconémico de la década pa-
sada. Seguidamente, se hace un analisis de
la politica economica en el periodo 1974
83. Después se tocan los problemas especi-
ficos del endeudamiento y de las politicas
de ajuste en 1983-85. Finalmente, s¢ ha-
cen algunos comentarios sobre las posibi-
lidades de reactivacion de la economia y de
crecimiento futuro y se extraen algunas
conclusiones.

I. EL RECORD MACROECONOMICO
EN LA DECADA PASADA

A. Crecimiento economico

El rasgo que sobresale en la evolucion
economica de Venezucla en la década
1974-1983 es la notable diferencia en el
comportamiento de la economia entre los
periodos 1974-78 y 1979-83. El hecho de
que la economia venczolana quede postra-
da en una persistente estanflacion desde
1979 hasta hoy, a pesar de recibir una ex-
traordinaria transferencia de recursos ex-
ternos, constituye la gran paradoja de
nuestra historia econdémica reciente.

Para el perfodo 1953-1973 —cuando se
observo una tendencia al estancamiento en
el mercado petrolero— Venezuela prome-
di6 un crecimiento del producto territorial
bruto en términos reales de mds del 69/o
por ano (véase el Cuadro 1). Este desempe-
no favorable para un periodo de tiempo
tan largo hizo destacar a nuestra economia
como una de las de rdpido crecimiento re-
lativo en América Latina. Por otro lado,
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en el periodo 1974-83, que presencio la ex-
plosion de los precios de crudo y un au-
mento sin precedente en nuestro ingreso
petrolero, la economia venczolana prome-
di6 anualmente un anémico 2.590 de cre-
cimiento real del PTB. La misma eviden-
cia se observa en la evolucion del PTB no
petrolero, que crece a un ritmo mayor al
79/o interanual en términos reales de 1954
a 1973, mientras quc entre 1974 a 1983 lo
hace a una tasa promedio de 3.70/o por
ano.

En realidad, la evolucion del producto
real y per capita durante el periodo 1974-
1983 no fue uniforme. Para los anos 1974-
78, el PTB real crecio a un promedio in-
teranual del 69/o, mientras que el PTB no
petrolero crecié a tasas muy altas (prome-
diando mds del 89/o interanual) que supe-
ran a la tasa histérica de las dos décadas
previas a 1974 (véanse los Cuadros 1y 2).

Durante 1979-83 las cosas cambiaron
abruptamente; ¢l crecimiento del produc-
to real se detuvo e incluso retrocedio, pro-
mediando una disminucion del 19/o para el
PTB total y del 0.8%/o para el PTB no pe-
trolero (véase el Cuadro 1). En términos de
producto real per cdpita, el crecimiento
anual de 1974 a 1978 promedio 2.939)o,
mientras que para los anos 1979-83 el PTB
per-cdpita disminuyé mds de un 1890 pa-
ra el periodo de cinco anos, promediando
—3.669/0 interanual. Es de notar que la
tasa de crecimiento del PTB real comenzo
a disminuir en 1978, cuando estuvo por de-
bajo del 390 (en términos per cdpita cer-
cana a cero). Este desarrollo, como podre-
mos ver mas adelante, estuvo relacionado
con la aparicion de un severo déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos,
causado no solamente por una explosion
en el consumo publico y privado, sino por
la gran expansion de la inversion con un al-
to componente importado en los cuatro
anos anteriores. La relativamente critica si-
tuacion externa se resolvié en 1979 con el
segundo gran salto en los precios del petro-
leo. El crecimiento real comenzé a ser nulo
y hasta negativo en 1979-80, debido a la a-
brupta disminucion en la tasa de crecimien-
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CUADRO 1

CRECIMIENTO E INFLACION, 1954 — 1983
(Tasas de variacion interanual)

PTB PTB Precios Precios

Anos PTB No Per al al por
Petrolero  Cdpita  Consumidor  Mayor

1954-1973 6.20 7:27 2.88 1.70 1.60
1954-1958 8.10 8.35 3.76 1.00 0.90
1959-1963 6.60 7.36 213 1.30 0.70
1964-1968 5.40 6.53 1.86 1.40 2.10
1969-1973 490 6.42 1.82 3.00 2.80
1974-1983 2.50 3.69 -0.37 10.80 12.40
1974-1978 6.00 8.19 2.93 8.20 11.80
1979-1983 —1.00 —0.81 —3.66 13.40 1290

Fuente: B.C.V., Anuario de Cuentas Nacionales.

to del gasto publico y a la carda en picada
de la inversion privada. En 1981-82 la po-
Iftica econdmica y en especial los impor-
tantes desarrollos financieros y la sobre-
valuacion del tipo de cambio, fueron fac-
tores esenciales en la explicacion de los po-
bres resultados de esos anos.

B. Inflacion y salarios

Las grandes diferencias en las tasas de
crecimiento no fueron la uUnica caracteris-
tica resaltante del boom petrolero de los
setenta y comienzo de los ochenta. La in-
flacién, ausente hasta 1972, se desarrollo
con fuerza sin precedentes durante el pe-
riodo 1974-82. El promedio interanual de
la tasa de variacién para los indices de pre-
cios al consumidor (IPC) y al productor
(IPP) se muestran para periodos relevantes
en el Cuadro 1. De 1953 a 1973, la tasa de
inflaciéon promedio apenas un 1.79/o inter-
anual, lo cual es impresionante para los pa-
trones latinoamericanos. La inflacion vene-
zolana era entonces inferior a la de la ma-
mayoria de los paises industrializados, in-
cluyendo los Estados Unidos. Para el perio-
do 1974-83, contrariamente, la inflacion

promedié un 10.89/0 interanual (12.4%0
para los precios al por mayor), todavia por
debajo de los niveles del Cono Sur, pero
muy altas en relacién con el comporta-
miento histérico venezolano, y claramen-
te por encima de las tasas norteamericanas.
Aunque es evidente que parte de esta in-
flacion es importada, otros factores rela-
cionados con desbalances estructurales,
arreglos institucionales tales como la libe-
racion de controles, excesos de demanda
y expectativas, tuvieron aparentemente
mucho que ver como fuentes de presion

inflacionaria en Venezucla después de
1974,

La tasa de inflacion de 1953 en adelante
se muestra en la Figura 1, conjuntamente
con las series historicas para los Estados U-
nidos. Dada la fijacion del tipo de cambio
nominal, puede decirse que la tasa de cam-
bio real no parecié deteriorarse hasta me-
diados de los anos setenta. En particular, la
inflacién venezolana se comportd favora-
blemente en relacién con la norteamericana

' Es interesante hacer notar que la inflacién en
el perfodo de estancamiento 1979-83 superé

a la del periodo de expansion 1974-78.
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VENEZUELA, INDICADORES MACROECONOMICOS BASICOS, 1972 — 1984
(Tasas interanuales de crecimiento real)

CUADRO 2

1973 1974 1975 . 1976 1977« 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984*
PTB Real
Total 6.3 6,1 6,1 8,8 6,7 2.1 153 -19 —-03 0.7 - 48 — 20
No petrolero 6,3 9,8 8l 9,8 7.8 2.5 0,8 - 1,5 0,0 1,4 — 49 N.D.
Demanda Agregada _
Consumo privado 6,4 17,7 14,0 10,4 11,1 10,6 3,6 1,2 2.1 32 - 28 —1,0
Inversion privada 13,8 2,0 20,8 16,4 334 — 16 —203 -23,5 —-19,8 -236 —34,0 0,0
Gasto publico 6,5 14,0 20,0 324 9,4 6,5 — 1,1 2,4 11,2 6,9 257 — 40
Exportaciones - 23 17,7 -20,0 — 2,5 — 8,1 0,0 ] -120 — 53 -14,0 1,8 12,0
Importaciones 8.2 28.4 245 240 32,0 79 =131 - 6,9 1] 74 —39,9 15,0
Precios al consumidor 5,4 11,3 11 77 7,8 72 12.0 213 16,2 10,0 6,4 18,0
Precios al por mayor 10,4 212 11,0 6,7 12,4 7.5 10,4 23,0 1:5:0 8,6 7,4 N.D.
Salario real 4.8 7.2 6,2 7,6 35 95— 23 — 52 —45 — 6,8 -39 - 80
Liquidez (M;) 23,7 31,8 47,6 236 241 152 14,8 23,4 20,2 3,6 26,4 6.5
Liguidez real 18,3 20,5 399 159 16,3 8,0 2,8 2,1 40 — 64 200 —11,5

Fuente: Calculos propios a partir de Banco Central de Venezuela (B.C.V.), Anuario de Series Estadisticas (varios anos).
* Para 1984 las cifras son preliminares.
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CUADRO 3

PNB REAL, POBLACION,
Y PNB PER CAPITA REAL

1952 — 1984

PNB
Ano  PNB Real Poblacion Per cdpita

Real
1952 333 5,39 5813
1953 33,26 5,62 5918
1954 36,47 5,85 6.234
1955 39,70 6,09 6.519
1956 43,90 6,33 6.935
1957 4538 6,57 6.907
1958 4596 6,83 6.729
1959 49,66 7,09 7.004
1960 51,64 135 7.026

1961 54,19 7,61 724

1962 5913 7,86 7523
1963 63,25 8,12 7.789
1964 6935 8,40 8.256
1965 13,540 Sai] 8.443
1966 TSy TN g 8.347
1967 78,25 9531 8.405
1968 82,08 9,62 8.532
1969 85,74 9,94 8.626
1970 93,25-.10,28 9.071
1971 96,07 10,61 9.054
1972 99,200 1094 9.067
1973 105.24 11,28 9.329
19744 L6701 511263 9.601
1975 ELS528 099 9.865
1976 818 D8 W IR 10.374
9T RIS 69 B D04 10.751
19783 “E 412307 1302 10.770
HOTGRSEETADIS 31 1350 10.542
1980 140,84 1391 10:1:25
1981 142,24 14,32 9:933
1982 142,00~ 14 75% 9.627
198313 Sie TNk a1is 4j9 % 8.928
1984, 133,40% 15,65% 8.518*

Fuente: Fondo Monetario Internacional
(F.M.l.), Estadisticas Financieras Internacio-
nales. Las cifras del PNB real estin en miles de
millones de bolivares constantes de 1975, la
poblacion estd en millones de personas, y el
PNB per cdpita en bolivares constantes de
1975. Las cifras con asterisco son estimacio-
nes propias.
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de 1965 a 1974, por lo que no sorprende
que en ese periodo no hubiera habido cri-
sis de pagos en nuestro pafs. Podria de-
cirse que habia en esos anos un tipo de
cambio real de equilibrio, lo cual fue un
factor esencial para mantener la estabili-
dad del sector externo®. De 1975 en ade-
lante, sin embargo, la inflacion venezola-
na comenz6 a saltar por encima de la
norteamericana y a partir de 1980 se pue-
den observar claras desviaciones en el po-
der adquisitivo interno y externo de
nuestra moneda. El bolfvar inicia entonces
una tendencia definida a la sobrevaluacion
que va a causar un deterioro sostenido de
la cuenta corriente de la balanza de pagos
(a pesar del claro estancamiento econé-
mico) y una fuga masiva de capitales priva-
dos entre 1982 y febrero de 1983.

La evolucion de los salarios entre 1973
y 1984 puede verse en el Cuadro 2 yen la
Figura 2. Nuevamente, vale destacar el
contraste entre el comportamiento de los
salarios reales en los perfodos 1974-78 vy
1979-83. Entre 1974 y 1978, los salarios
reales aumentaron a un ritmo impresio-
nante, acumulando mds de un 309/o de in-
cremento durante el quinquenio. Por con-
traste, entre 1979 y 1983, disminuyeron
continuamente, acumulando mds de un
209/o de reduccion en todo el lapso. Cuan-
do agregamos la reduccion que sufre el sa-
lario real en 1984, las cifras muestran que
el nivel real de remuneracion al trabajo a
comienzos de 1985 se encontraba en los ni-
veles de 1974.

El cardcter prociclico de los salarios rea-
les en Veneczuela resulta innegable. En efec-
to, su alza sostenida entre 1974 y 1978 es
una de las razones determinantes en la gran
expansion del consumo privado que crece
a tasas cercanas al 139/, convirtiéndose

5

Esto no es totalmente cierto. En realidad, la
economia estuvo trabajando con niveles rela-
tivamente altos de desempleo y capacidad o-
ciosa. Politicas de gasto de pleno empleo en
esos anos hubieran creado posiblemente de-
sajustes de balanza de pagos a la tasa fija de
4.30 bolrivares por doélar prevaleciente des-
de 1964.
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Fuente: B.C.V., Anuario de Series Estad/sticas (varios afios).

FIGURA 1
TASAS DE INFLACION EN VENEZUELA Y ESTADOS UNIDOS
1955 — 1983
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FIGURA 2
VENEZUELA: EVOLUCION DEL PRODUCTO Y EL SALARIO REALES,
1971 — 1984
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Fuentes: B.C.V., Anuario de Series Estadfsticas (varios afos). Célculos propios.
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en factor estimulante del alto crecimiento
del producto en ese periodo. Contraria-
mente, la carda en las remuneraciones rea-
les en el perfodo 1979-83 es una de las
fuerzas esenciales que debilitan la de-
manda de consumo (que apenas crece un
1.50/0 interanual durante esos anos) vy,
por ende, el crecimiento en esos anos.

C. La balanza de pagos

Durante el largo periodo que va de la
segunda Guerra Mundial al comienzo de
los anos setenta, Venezuela presentd una
relativa estabilidad en su sector externo.
Consistentemente, la balanza comercial
mostré superdvit que solamente en muy
pocos anos eran rebasados por los déficit
cronicos en la cuenta de servicios. Este pa-
tron de comportamiento producra, en el
largo plazo, saldos favorables en la cuenta
corriente; cuando se presentaban déficit,
eran fdcilmente financiables con reservas o
con relativamente pequenas importaciones
de capital (véase el Cuadro 4). Este com-
portamiento estable de la balanza de pagos
trajo como consecuencia una posicion co-
moda de reservas que indudablemente con-
tribuyé al crecimiento y estabilidad econo-
mica de ese perfodo”.

En 1974, el impacto de la cruadruplica-
cion de los precios del petroleo se traslado
a la economra venezolana a través de una
triplicacion del ingreso petrolero y de los
ingresos del gobierno. La nueva adminis-
tracion monetizo la mayor parte de estos
recursos e incremento masivamente el gasto
publico. El gobierno entendié que los nue-
vOs y cuantiosos recursos en divisas le brin-
daban al pars una oportunidad tnica pa-
ra diversificar su economia y disminuir su
estrecha dependencia del petréleo. A pesar
de las tempranas declaraciones sobre la ne-
cesidad de represar una buena parte de los
nuevos ingresos mediante la acumula-
cion de activos externos, el gobierno deci-

3 La principal fuente de fortaleza de la balan-

za de pagos venezolana era, al mismo tiem-
po, una debilidad importante: el petroleo se
constituyé en mds del 909/o del total de ex-
portaciones.
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CUADRO 4

CUENTA CORRIENTE DE
LA BALANZA DE PAGOS
DE VENEZUELA, 1960 — 1983
(Miles de millones de délares)

Saldo
Expor- Impor- Balan-
Ano tacio- tacio- ce Ser- Cl&izta
nes nes  vicios .-

1960 238 =115 —0:76]  + 0.48
1961 245 1,06 —084 0,56
1962 254 1,166 —092 0,46
1963 246 1,04 —-0,87 0,56
1964 254 1,090 —1,01 028
196580 A8 NNIB 58— 1. 02/ == =11
1966 240 1,32 —098 0,11
167250 ] 137 0,91 ¢ 10,22
19688 52 77 51 1,07 0,11
19695 =D e el 55 0,98 —0,12
1970 260 1,71 —0,90 -0,01
9705553 TON 1,908 =1 1L 0L
19722223 1i5 D07 0,94 0,01
1973 472 2,63 -—1,11- 0,99
1974 11,09 3,88 —1,26 5,96
19758 8 85 50468 =05 D 34
1976 931 734 —-149 049
1977 9,56 10,19 -2,26 —2,90
1978 997 11,23 327 —574
1979" 14,36 10,000 —3,60 0,35
1980 19,28 10,88 3,23 473
1981 20,18 12,12 -3,65 4,00
1982 16,55 13,17 —6,23 —3,49
1983 1484 6,78 -3,16 4,70

Fuente: B.C.V. Anuario de Series Estadrsticas
(varios afos).

di6é bien pronto embarcarse en un plan de
inversiones publicas en industrias basicas
(siderurgica, aluminio, potencial hidroeléc-
trico, etc.). Sin lugar a dudas, el gran incre-
mento del gasto estimulé enormemente la
demanda agregada en el periodo 1974-77%.

4 - . :
Para un andlisis excelente del quinquenio

1974-78, véase F. Pazos, ‘‘Efectos de un au-
mento subito de los ingresos externos: La eco-
nomra de Venezuela en el Quinquenio 1974-
1978", mimeo Banco Central de Venezuela,
1979.
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Debido a la disponibilidad de importa-
ciones, que respondieron con gran elastici-
dad en el tiempo, y a la amplia aplicacion
de subsidios y de controles de precios, la
inflacion no se dispard en forma mds dra-
mdtica (aunque si aumentd considerable-
mente), y el impacto de la gran expansion
del gasto recayé mds fuertemente en la ba-
lanza de pagos. Esto Gltimo se hace eviden-
te cuando se observa la evolucion de la
cuenta corriente (Cuadro 4) que terminé
en un enorme déficit en 1978. Las expecta-
tivas de la economia lucfan aparentemente
comprometidas en aquel entonces, en vir-
tud de que el desequilibrio de la cuenta co-
rriente era de tal magnitud, que hacra pre-
ver un proceso de ajuste de cierta intensi-
dad en 1979 o el comienzo de aumentos
importantes en el endeudamiento neto del
sector publico. Sin embargo, la evolucion
del mercado petrolero a fines de 1979 evi-
té que estas alternativas de politica se hi-
cieran indispensables, y mucho menos de-
seables.

Luego de su ascenso al gobierno, la ad-
ministracion de Luis Herrera Campins puso
en prdctica un plan de estabilizacion que
combinaba el deliberado enfriamiento de la

economfa a través de la reduccion en la
tasa de crecimiento de gasto publico en tér-
minos reales, con una extensiva liberaciéon
de precios y aranceles. Posteriormente, sus
caracteristicas bdsicas fueron una marcada
represion de las tasas de interés y del tipo
de cambio. Los resultados del plan son bien
conocidos, el PTB real per cdpita cay6 casi
un 2090 entre 1979 y 1983, la inflacién
promedi6é mds del 129/o interanual, y se de-
sarroll6 una seria crisis de balanza de pagos
que culmindé con el endeudamiento ex-
terno neto masivo del sector publico y con
la severa contraccion de 1983.

1. POLITICA FISCAL Y MONETARIA Y
DEMANDA AGREGADA EN EL PE-
RIODO 1974-83

Aparte de proveer la mayor parte de los
ingresos en divisas, el principal impacto del
petroleo en la economia venezolana tiene
lugar a través del gasto publico. Los
ingresos provenientes del petréleo durante
los anos setenta estuvieron consistentemen-
te por encima del 6590 del total de ingre-
sos del gobierno central (véase el Cuadro
6). El gasto generado de esta corriente de
ingresos a través del consumo y la inver-

CUADRO 5

RESERVAS INTERNACIONALES DE VENEZUELA, 1973 — 1983
(Miles de millones de délares)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982b 1983¢
Banco Central
de Venezuela 2,4 6.4 18,9186 8,1 6:4 = 7.7 7,0 =86 750 il
Fondo de Inversio-
nes de Venezuela - 0,1 035 0.6 0,9 0.9 10,7 15 e 24s 155 0,7
P.D.V.S.A. - — — N.D. 3,2 23198 ST OO D05 2:3
Total 2,4 i S e e Mo s R (e R N BV 18,51 1:8,8" 7110 14,1

2 Noincluye los activos de PDVSA.

b No toma en cuenta la revalorizacion de oro.

€ Toma en cuenta la revalorizacion del oro.

Fuente: B.C.V., Anuario de Series Estadisticas (varios anos).
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CUADRO 6

IMPORTANCIA RELATIVA DEL PETROLEO
EN LA ECONOMIA

Exportaciones Ingreso Fiscal PTB
Petroleras Petrolero Petrolero
Ano
Exportaciones Ingreso PTB
Totales Fiscal Total
1972 0,91 0,65 0,18
19%3 0,94 0,70 0,18
1974 0,96 0,86 0,15
1975 0,94 0. 77 0,11
1976 095 0,78 0,10
1977 095 0,73 0,09
1978 0,95 0,63 0,09
1979 0,95 0,70 0,10
1980 0,95 0,73 0,09
1981 0,95 0,77 0,09
1982 0,95 0,65 0,08
1983 0,93 0,59 0,08

Fuente: B.C.V., Anuario de Series Estadisticas (varios afios). Cdlcu-

los propios.

sién publica se constituye, repetimos, en el
principal canal a través del cual el petroleo
influye en los agregados macroeconémicos.
La contrapartida monetaria, por supuesto,
viene dada por la correspondiente expan-
sion de la masa monetaria a traves de la
acumulaciéon de reservas internacionales
(para mantener la paridad fija del bolivar).

Estd claro que los bruscos movimientos
del ingreso petrolero iban a tener un gran
impacto en términos de crecimiento real,
empleo, inflacion y balanza de pagos, de-
pendiendo de la politica fiscal, monetaria y
cambiaria que decidiera llevar a cabo el go-
bierno venezolano.

A. El periodo 1974-78: crecimiento explo-
sivo

Los Cuadros 2 y 7 indican, aunque de
manera algo imperfecta, como fue conduci-
da la polrtica de gasto publico de 1972 en

adelante. Los ingresos del gobierno se tri-
plicaron en 1974, pero no todo ese ingreso
se gasto el mismo ano. Parte del mismo fue
esterilizado con la creacion del Fondo de
Inversiones de Venezuela (FIV), y por esta
razén el gasto efectivo en términos de de-
manda de bienes y servicios por parte del
gobierno se ejecutd con un rezago en 1975
y 1976 (véase el Cuadro 2). En el periodo
en su conjunto, el gasto publico aumento
en forma sustancial en casi un 179/o inter-
anual en términos reales. Es claro que des-
de el lado de la demanda agregada, este gas-
to se convirtio en un factor de cardcter al-
tamente expansivo. A consecuencia del im-
petu estimulante del lado fiscal, el consu-
mo vy la inversion privada reaccionaron vi-
gorosamente y se incrementaron en el pe-
riodo a tasas reales del 12.8%/0 y 14.20/0
respectivamente (véase el Cuadro 7). El
aumento del empleo y de los salarios reales,
al expandir la masa salarial real, fueron los
principales propulsores del enorme aumen-
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CUADRO 7

COMPONENTES DE LA DEMANDA AGREGADA,
PERIODOS SELECTOS 1972 — 1983
(Cambios porcentuales reales anuales)

Ao Consumo Inversion  Gasto Exportacio- Importacio-
Privado Privada  Publico nes nes
1972-1973 7,0 345 19,3 -43 8.1
1974-1978 12,8 14,2 16,5 -9,7 234
1979-1983 1,5 —24,2 —3,1 —4,4 -10.3

Fuente: B.C.V., Anuario de Cuentas Nacionales (varios anos). Cdlculos propios.

to en el consumo. EIl incremento soste-
nido de las ventas y la rapida expansion
eran, por su parte, los factores que esti-
mulaban a la inversion privada. A pesar del
gran aumento en el consumo e inversion
publica y privada, la inflacion sélo prome-
dio algo mds de un 89/o (Cuadro 1) por-
que las importaciones crecieron a una tasa
de mds del 239/o en términos reales, fil-
trandose asi’ una parte sustancial del au-
mento en la demanda agregada hacia el
exterior.

En 1977 el gobierno continud inyec-
tando recursos en la economia, si bien a
una tasa que comenzaba a decrecer. El con-
sumo y la inversion publica crecieron en
menos de un 109/0 en términos reales,
pero la inversion privada continué su
impresionante expansion a una tasa real
del 339/o. La expansion monetaria fue del
orden del 2490, y el continuo estimulo de
la demanda agregada comenzd este ano a
hacerse sentir sobre el sector externo.
Aunque la inflacion aparentemente fue
controlada por debajo del 109/o, las impor-
taciones siguieron creciendo aceleradamen-
te a una tasa del 309/o, mientras el déficit
en servicios crecia mds de un 509o. El
efecto de este déficit en conjuncion con
el estancamiento de las exportaciones, de-
bido a que era imposible diversificar una
tasa de cambio dominada por el petrdleo
produjo ya en 1977 un déficit en cuenta
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corriente importante. El crecimiento del
PTB no petrolero continu6 siendo alto,
promediando una tasa cercana al 89/o.

El incipiente recalentamiento de la
economia, expresado en la aparicion de
ciertas presiones inflacionarias, y el dé-
ficit en cuenta corriente de 1977, obli-
garon al gobierno a disminuir todavia
mds la tasa de crecimiento del gasto en
1978 (a pesar de ser ano electoral). La in-
version privada sufrio una pardlisis subi-
ta y no crecid en términos reales este
ano, entre otras razones precisamente por
un excesivo dinamismo de anos anteriores.
No obstante estos factores, el consumo
privado crecio a una tasa real del 100/o y la
cuenta corriente cayo en su mas severo dé-
ficit historico. El crecimiento real del PTB
no petrolero se redujo violentamente a me-
nos de un 390 (negativo en términos per
cdpita), mientras la inflacion prosiguio su
paso a una tasa del 8%/o. A cinco anos del
primer ‘“‘shock” de los precios del petré-
leo, la economia venezolana estaba en una
situacion de crisis que requerfa de cier-
tos ajustes para restablecer su balance
externo e interno.

A pesar de todo, la situacion no era, ni
con mucho, desesperada. Contrario a lo
que piensa la mayoria, el sector publico no
se endeudod en términos netos con el exte-
rior entre 1974 y 1978. A pesar de las
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CUADRO 8

LIQUIDEZ, INFLACION Y CRECIMIENTO REAL
DEL PTB
(Cambios porcentuales reales anuales)

Indice de  Deflactor Velocidad
Ano Preciosal  Implicito PTB M, de

Consumidor del PTB Circulacién
1970 206 4.4 7,6 9,3 2,7
1971 3,3 6,6 301 -10,5
1972 2,8 42 63N’ ] -10,6
1973 41 121 63 237 —50,0
1974 8,4 44,5 6. 1508 3198 18,8
1975 10,1 — 0,1 6,1 476 —41,6
1976 7.7 552 8.8 236 — 96
1977 7171 8,0 6,7 24,1 — 94
1978 7,0 6,3 2 1500 — 6,8
1979 12,4 203 1,3 148 19,5
1980 205 249 -19 234 - 04
1981 16,2 119255 -0,3 20,2 — 8,0
1982 10,0 1,4 0.7 3,6 - 1,5
1983 7,0 2,9 —48 264 -28,3

Fuente: B.C.V., Anuario de Series Estad/sticas (varios ainos).

enormes inversiones en el sector de em-
presas bdsicas y de la nacionalizacion del
petroleo vy el hierro, el sector publico vene-
zolano no acumulé pasivos netos en el ex-
terior durante ese quinquenio. Esto es in-
controvertible, aun si estuviéramos de
acuerdo en que el programa de inversiones
y gasto contenidos en el V Plan de la Na-
cién fue excesivo. Las cifras muestran con
claridad que el endeudamiento publico
neto acumulado en el periodo 1974-1978
era practicamente nulo, ya que todo el in-
cremento de la deuda publica externa bru-
ta se utilizé en el agregado para financiar la
acumulacion de activos de la Republica en
el exterior (reservas internacionales, Fondo
de Inversiones de Venezuela, PDVSA, etc.).

La evolucion del endeudamiento exter-
no de Venezuela en los periodos 1974-78 y
1979-82 se resume en el Cuadro 9. En el
gobierno de Carlos Andrés Pérez la deuda

bruta crecid significativamente en mds de
US$13.000 millones, de los cuales algo mds
de US$10.000 millones correspondieron a
endeudamiento publico. En el mismo cua-
dro se observa que el saldo en cuenta co-
rriente de la balanza de pagos consolidado
para el periodo fue levemente superavitario
por unos US$50 millones, lo que indica
que el pais generé ahorros internos pro-
pios para financiar el total de su inversion
(recuérdese que el saldo en cuenta corrien-
te es igual al exceso de ahorro interno
sobre el total de inversion). Esto significa
que el incremento total en la deuda tuvo
que haberse usado para aumentar las tenen-
cias de activos en dolares por parte del
Estado y los particulares. En efecto, el
sector publico aumentdé sus  activos
externos en casi US$10.000 millones
(US$5.800 millones en reservas internacio-
nales y activos del Fondo de Inversiones de
Venezuela, mas cerca de US$4.000 millo-
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CUADRO 9
EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA VENEZOLANA
1974 — 1982
(Miles de millones de délares, cifras aproximadas)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
= (1)+(3)
Saldo Conso- Deiila Incremento  Incremento = (6)+(7)+(8)  Incremento Incremento  Incremento
Anos lidado Cuen- Total Deuda Deuda Incremento To- Reservas Activos Activos
ta Corriente o Total Publica tal Activos + FIV Pdblicos Privados
Externos
1973 2,0 — - — - — —
1974
1978 0,1 15,2 1132 10,0 1133 5,8 4.0 305
1979
1982 4,8 32,0 16,8 12,0 21,6 S0 -1,5 22,1
Total
1974-82 49 32,0 30,0 22,0 349 6,8 2.5 25,6

Fuente: B.C.V., Anuario de Series Estadisticas (varios anos), y W. Cline, “‘Venezuela’s External Debt” mimeo, Institute for International Economics,
1983.

Las cifras de deuda externa total podria pensarse que estan subestimadas al 31.12.82 en un par de miles de millones de délares. Como se sabe, a mediados
de 1983 distintas instituciones estimaban el endeudamiento total venezolano en unos US$35.000 millones. De éstos, unos US$27.000 millones correspon-
dran al sector publico.

* No toma en cuenta la revalorizacion del oro.
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nes en reservas de PDVSA y otros activos
publicos). Esto quiere decir, simplemente,
que el aumento de la deuda publica neta
(igual a la deuda bruta total, menos los
activos en ddlares del sector publico) fue
despreciable. La adquisicién de activos del
sector privado por casi US$3.500 millones
aparece financiada en el agregado con en-
deudamiento externo del propio sector en
algo mds de US$3.000 millones (véanse las
columnas 3, 5 y 8 del Cuadro 9).

En resumen, a pesar del enorme déficit
en cuenta corriente en 1978, la situacion
de la economia continuaba siendo prome-
tedora, y no se justificaba el pesimismo que
se apoderd de los circulos de opinién del
pais en aquel entonces. Hacra falta efectuar
ciertos ajustes en el gasto, empezar a limi-
tar las importaciones innecesarias y posible-
mente comenzar a manejar la politica cam-
biaria para recuperar el equilibrio externo.
Pero no hacia falta un severo ajuste®. In-
clusive, de no haberse dado el segundo gran
aumento de los precios del petroleo entre
1979 y 1981, las obras fundamentales del
V Plan de la Nacion hubieran podido con-
cluirse, comenzando a aumentar el endeu-
damiento externo neto del sector piblico.

Una vez identificada la naturaleza del
desequilibrio externo en la cuenta corriente
de la balanza de pagos, no pueden menos
que evaluarse en términos favorables los re-
sultados macroecondmicos del quinquenio
1974-1978. El crecimiento del PTB no pe-
trolero fuc sustancial y la inflacién no se
desat6 fuera de control, debido ciertamen-
te a la amplia disponibilidad de importa-
ciones. Aunque la expansion monetaria y
del gasto estaban determinando la situa-
cion de la balanza de pagos mediante su
efecto sobre la cuenta corriente, también
estaban impulsando de manera decisiva el
crecimiento de la produccion real y el em-

Podria pensarse que, dada la naturaleza del
descquilibrio, hubiera sido apropiado acome-
ter un programa de politicas de reasignacion
del gasto en lugar de politicas de reduccion
del mismo.
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pleo, amén de los precios. Tanto el sector
publico como el sector privado invirtieron
en planta y equipos modernos que servi-

rian de apoyo al crecimiento econdémico,
en caso de mantenerse niveles apropiados
de demanda agregada. El sector publico, en
particular, acometié la tarea de ejecutar los
proyectos de inversién en las industrias ba-
sicas sobre las cuales se apoyaria el desarro-
llo econémico en las préximas décadas. El
complejo hidroeléctrico del Guri, la side-
rargica y el complejo de aluminio, fueron
los activos fijos fundamentales que heredé

la Nacioén de ese periodo para basar la ex-
pansion y prosperidad futuras.

Es evidente que se produjeron desequi-
librios. Es inevitable generar cuellos de bo-
tella en una economia como la venezolana
cuando se produce un crecimiento econo-
mico acelerado. Posiblemente, una expan-
sion del gasto mds moderada y balanceada
hubiera logrado tasas algo menores de cre-
cimiento, sin haber puesto tanta presién so-
bre la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos. Politicas cambiarias, comerciales e in-
dustriales mds coherentes, podrian haber
ampliado las posibilidades de exportacion
no petrolera, evitando el retroceso de la
sustitucion de importaciones que se dio en
€so0s anos y, por consiguiente, permitiendo,
un mayor crecimiento con algo mds de in-
flacién, pero sin mayores traumas en el sec-
tor externo. Pero no puede dejar de
reconocerse que, a pesar de los errores, la
politica econdmica en el perfodo 1974-78
estuvo dirigida a estimular el crecimiento,
el empleo y el desarrollo econémico.

B. El periodo 1979-83: estanflacién, crisis
de pagos y deuda

El periodo 1979-83 fue dramadtico para
la economia venezolana. Durante ese quin-
quenio el producto nacional real per cdpi-
ta se redujo casi en un 209o. La inflacion
promedié un 129/o interanual y la balanza
de pagos, aunque recuperada en 1979 gra-
cias a la segunda cxplosion de los precios
petroleros, continud su tendencia al dete-
rioro. El sector externo hizo crisis en 1982,
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producto de los problemas en el mercado
petrolero y de una espectacular fuga de ca-
pitales en ese mismo ano. Por dltimo, en es-
te periodo se desarrolld el problema de la
deuda publica externa, no porque el pais
necesitara financiar un exceso de gastos de
inversién, sino debido, precisamente, a la
fuga de ahorros que se dio a través de la ex-
portacién de capitales privados.

En nuestra opinion, las politicas econé-
micas instrumentadas aparecen como las
principales responsables de tan paradéjico
comportamiento. A pesar de la sustancial
nueva alza en los precios del petrdleo, el
gobierno puso en préctica un plan de esta-
bilizacion cuyos principales componentes
fueron pobremente concebidos. El plan in-
clufa una disminucion brusca en la tasa de
crecimiento del gasto publico en 1979 y
una extensa liberacién de precios y arance-
les. Mds aidn, en 1980-1981, el Banco Cen-
tral reaccioné ante el aumento en las tasas
de interés mundiales congelando las tasas
domésticas dentro de un esquema de libre
convertibilidad. Las razones ofrecidas por
las autoridades monetarias en aquel enton-
ces eran contradictorias y sorprendentes,
por decir lo menos: primero, para estimular
a la inversion privada y, luego, para promo-
ver en forma explicita salidas de capital pri-
vado con el animo de disminuir las reservas
y aliviar una supuestamente excesiva pre-
sién inflacionaria. Al mismo tiempo, el go-
bierno mantuvo hasta 1983 un tipo de
cambio abiertamente sobrevaluado que es-
timulaba excesivamente las importaciones,
se oponfa a cualquier intento de diversifi-
car exportaciones e inducra en ultimo tér-
mino una fuga masiva de capital privado es-
peculativo.

De las politicas macroeconémicas ins-
trumentadas por el gobierno de Herrera
Campins, una que podria haber parecido
justificable, en apariencia, fue la de desace-
lerar el crecimiento del gasto publico en
1979. De hecho, la administracién anterior
habia comenzado a hacerloen 1977 y 1978,
forzada por el deterioro de la cuenta corrien-
te de la balanza de pagos. Ya hemos argu-
mentado mds arriba que haber inducido una
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recesion habria sido severamente cuestiona-
ble en 1979, porque el pais tenfa un gran
margen de maniobra en aquel momento pa-
ra continuar creciendo, puesto que podia
comenzar a endeudarse en términos netos
y tenia a su disposicion diversos instru-
mentos de politica cambiaria y comercial.
Luego de la evolucién del mercado petro-
lero durante el afo, podria pensarse, sin
embargo, que la contraccion del gasto en
términos reales era injustificable, maxime
cuando la inversion privada estaba cayen-
do en picada (véase el Cuadro 2). El pro-
blema de la cuenta corriente se estaba re-
solviendo con el alza en los precios petrole-
ros, y en todo caso se hubiera podido usar
la politica comercial y cambiaria, en lugar
de inducir una recesion para comenzar a
frenar las importaciones. Por el contrario,
el paquete de medidas de politica se com-
plet6 con las mencionadas liberaciones de
precios y aranceles. Aparentemente, la pri-
mera no hizo mucho para estimular la pro-
duccién en el sector privado, mientras que
la liberacion comercial, por su parte, con-
tribuy6 a cancelar parcialmente las ganan-
cias en cuenta corriente producidas por la
reduccion en el nivel de actividad economi-
ca.

Aunque, en principio, ciertos ajustes de
precios eran necesarios, podria argumen-
tarse que su aplicacion gradual podria ha-
ber producido mejores resultados, inclusi-
ve desde el punto de vista de la asignacién
de los recursos®. El proceso brusco que tu-
vo lugar en Venezuela en 1979 y 1980 pro-
dujo un crecimiento excesivo de las expec-
tativas inflacionarias, con todas las conse-

No hay que olvidar que en Venezuela el mo-
nopolio y el oligopolio son las formas mads
diseminadas de organizacién industrial. Sin
mecanismos de intervencion sobre los precios,
estas formas de mercado tienden, de suyo,
a producir una ineficiente asignacion de re-
cursos, y a ser factores regresivos en la distri-
bucién del ingreso. En lo que respecta a la
politica de liberacién de precios, la existen-
cia de una estructura monopdlica anula los
beneficios que tal politica pueda tener en es-
timular la oferta y puede exacerbar los cos-
tos asociados por aumento de precios fi-
nales.



cuencias especulativas y distributivas co-
munes en estos episodios “‘liberadores”. Lo
mismo puede senalarse sobre la liberacion
arancelaria. Aunque recomendable en prin-
cipio por sus consecuencias sobre el bie-
nestar, y porque promoveria la compe-
tencia en un sector industrial sobreprote-
gido, no era aconsejable en un momento de
dificultades de balanza de pagos, cuando
las importaciones venian ya creciendo a
una tasa del 409/o interanual. Puede de-
cirse, sin lugar a dudas, que los efectos po-
tencialmente benéficos de la liberacion de
precios y aranceles fueron mds que contra-
rrestados por lo indiscriminado, stbito e
inoportuno de su introduccion: la libera-
cion de precios aumentd excesivamente las
expectativas de inflacion contribuyendo a
revaluar en términos reales el tipo de cam-
bio, mientras que la liberacion comercial
contribuy6é a cancelar las ganancias en
cuenta corriente causadas por la disminu-
cién del gasto y el segundo “shock” pe-
trolero.

Los resultados macroeconomicos de
1980 fueron realmente paradojicos. En me-
dio de una renovada abundancia de recur-
sos externos, el producto nacional cayo6 en
términos reales mds del 10/o, y el per cd-
pita mds de un 49/o. A pesar de que el gas-
to plblico crecié en términos nominales,
lo que hizo fue acomodar una inflacion del
239/o, y como consecuencia el consumo y
la inversién publica sélo se expandieron un
2.49/o en términos reales. Con la inversion
privada real contrayéndose en un 249/o, y
el consumo privado estancado porque el
empleo se detuvo vy el salario real disminu-
y67, el producto real no petrolero se redu-
jo en 1.59/0. La masa monetaria (M,) cre-
cié6 239Jo para acomodar una inflacion de
ese orden. El gran aumento de la inflacion,
en medio de una demanda agregada obvia-
mente debilitada, sugiere claramente que
los aumentos de precios reflejaban esen-
cialmente factores inerciales de costos de
origen importado y también de cardcter es-

A pesar del decreto de aumento de sueldos y
salarios, el salario real se reduce aproxima-
damente un 59/o en ese ano.
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tructural, como muestran los resultados
econométricos obtenidos en nuestras in-

vestigaciones®.

En el frente externo, los desarrollos de
1980 fueron premonitorios. Debido al
gran aumento en los ingresos de exporta-
cion (véase el Cuadro 4) y al enfriamiento
de la economia, la cuenta corriente mostrd
un amplio superdvit en este afio. A pesar de
este superdvit y de las entradas de capital
por endeudamiento, no hubo una gran ex-
pansion de la liquidez debido a que este
ano se dieron fuertes salidas de ahorro pu-
blico y privado al exterior. En la Figura 3
pueden observarse los movimientos de ca-
pital privado registrado de corto plazo en-
tre 1972 y 1982. Aunque todavia no pare-
cran alarmantes, es claro que en 1980 co-
menzé una tendencia ominosa a la exporta-
cion del ahorro privado nacional, la cual
tuvo su climax en 1982 y comienzos de
1983.

Como es bien sabido, el mercado finan-
ciero internacional sufrié en aquel entonces
un fuerte aumento de las tasas de interés,
debido a las politicas anti-inflacionarias de
la Reserva Federal en los Estados Unidos.
En 1980, las tasas de interés subieron brus-
camente en ese pafs para llegar a niveles
cercanos al 209/o a fines de ese afo y du-
rante bucn trecho en 1981. Esto trajo
como consecuencia aumentos similares en
las tasas internacionales, ya quc los otros
paises no tenian alternativa distinta a la de
aceptar la tendencia ascendente de las tasas
norteamericanas para evitar fugas de capi-
tal. Mientras menos flexible el tipo de cam-
bio respecto al ddlar, mayor la necesidad
de seguir el argumento en dichas tasas,
o de establecer un control de cambios. En
Venezuela, el Banco Central, bajo presion
del gobierno, congeld las tasas domésticas
para “‘estimular la inversion privada y pro-
mover el crecimiento’. Esta politica fue
mantenida durante 1980 y buena parte de
1981, bajo la argumentacion inicial de que
el pais no estaba bien integrado financie-

8 Véase, M. Rodriguez, (1983).
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FIGURA 3
BALANZA DE PAGOS: MOVIMIENTOS DE CAPITAL
DE CORTO PLAZO, 1972 — 1983
Millones US$
0 e
Fuente: B.C.V., Anuario de Series Estadisticas.

ramente con el exterior’. Como no es de
extranar, ante una total libertad cambia-
ria, comenzaron a producirse fuertes sali-
das de capital'®. En agosto de 1981 las
tasas de interés venezolanas fueron libera-
das y alcanzaron niveles competitivos con
las internacionales, pero puede decirse en-
faticamente que el episodio de represion de
las mismas entre 1980 y fines de 1981 re-
presentd un grave error de politica econo-
mica que indujo a una importante exporta-
cion del ahorro nacional. Las pérdidas de
reservas a través de la cuenta de capital en
esos anos anularon parcialmente las ganan-
cias transitorias en la cuenta corrien-

Despues de que el verdadero grado de inte-
gracion financiera se hizo evidente, la poli-
tica fue mantenida por un largo tiempo mds,
sobre la base de que era anti-inflacionaria.

Los resultados de nuestras investigaciones eco-
nométricas muestran la gran sensibilidad de
los flujos de capital a los movimientos de las
tasas de interés internacionales. Véase, M.
Rodriguez, (1983).
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te y dieron inicio a la sustitucion de ac-
tivos en ddlares del sector publico al
sector privado, que son la verdadera raiz
del problema del endeudamiento externo
venezolano. En 1982, las importaciones
aceleraron su tasa de crecimiento por la cla-
ra apreciacion real del bolivar, las expor-
taciones petroleras comenzaron a flaquear,
y la cuenta de capital continué deteriordn-
dose de manera alarmante, por las obvias
expectativas devaluacionistas que inducian
salidas de capital con fines especulativos.
Desde comienzos de 1982 el gobierno ha
debido devaluar el bolivar a un nivel de
equilibrio y aplicar severos controles cam-
biarios para evitar la impresionante salida
de capital privado que rebaso los US$8.000
millones en ese mismo ano.

El comportamiento de las autoridades
monetarias venezolanas era totalmente
injustificado. Corregidas por la inflacidn,
las tasas de interés reales domésticas eran
negativas y, por tanto, evitar el alza de



las tasas nominales a niveles competitivos
no iba a estimular a la inversion privada,
que se estaba desplomando por razones que
no tenian nada que ver con las tasas de
interés, sino con el enfriamiento de la eco-
nomia y la sobre-inversion que se habia da-
do entre 1975 y 1977. Pero mds injustifi-
cable atn fue haber promovido las expor-
taciones de capital privado como instru-
mento de lucha anti-inflacionaria. En pri-
mer lugar, la inflacion de 1980 y 1981 en
Venezuela fue una inflacién de costos, iner-
cial y estructural, con muy pocos com-
ponentes de demanda. La demanda agrega-
da se habia estado debilitando'' y de
manera especial la demanda por la produc-
cion doméstica, en un medio ambiente de
total libre convertibilidad del bolivar y
abierto atraso cambiario. Una inflacion de
costos e inercial no se puede combatir con
politicas de reduccion de la demanda agre-
gada, porque termina estrangulando la pro-
duccién real, sin impedir que las alzas de
precios se manifiesten irremediablemente.
Esto ocurrié en Venezuela en 1980y 1981.
A causa de las politicas de promocion de
fugas de capitales y pérdidas de reservas, se
logré una destruccion monetaria que con-
traia la demanda agregada, pero que no re-
primfa la inflacién sino la produccion real
y el empleo.

El reclamo de las autoridades moneta-
rias sobre el éxito de las politicas anti-infla-
cionarias carece de fundamento. La infla-
cion fue cediendo paulatinamente del pico
de 23%/0 en 1980, hasta llegar al 119/o en
1982, esencialmente porque la inflacién
inercial y de costos fue disminuyendo su
presion en el tiempo. Comenzd alta porque
en 1979 y 1980, al liberarse los precios, se
manifestaron fuertes presiones especulati-
vas, porque se protegieron los margenes de
ganancia ante las caidas en la productivi-
dad, porque se concedieron aumentos ge-

" El consumo privado aumento en términos rea-
les 29/o interanual en promedio de 1979 a
1981, la inversiéon privada cay6 un 609/o en
1979-1981, y el gasto publico no crecid sig-
nificativamente en términos reales entre 1979
y 1981 a excepcion de 1981 (Véase el Cuadro
7).
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neralizados de sueldos y salarios en 1980y
por el impacto de la inflacién importada.
En la misma medida en que estos factores
se atenuaron en 1981 y 1982, aminor6 la
inflacion venezolana.

Lamentablemente, como ya hemos sena-
lado, la represion del crecimiento a corto
plazo no fue lo unico que logré la politica
financiera de esos anos. El largo plazo se
vio también comprometido con el sacrifi-
cio de reservas internacionales a que con-
dujeron esas politicas. De hecho, como ve-
remos en detalle mds adelante, todo el pro-
blema de la deuda externa venezolana sur-
ge, precisamente, de esta exportacion de re-
servas y ahorro nacional en la forma de sali-
das de capital del sector privado entre 1981
y el 18 de febrero de 1983. En el supuesto
negado de quc hubic¢ramos necesitado re-
ducir la demanda agregada a través de una
contraccion de la liquidez, la via obvia en
el caso veneczolano era la esterilizacion del
ingreso petrolero a traves de la exportacion
de capitales publicos, que, a diferencia de
los privados, pueden retornar al pars a dis-
crecion del gobierno. En cualquier otro
pais con tipo de cambio fijo, donde el
Estado no controle las exportaciones, la via
obvia de control de liquidez es el control
del crédito domeéstico y nunca, por supues-
to, el sacrificio de las reservas internaciona-
les'?.

C. La politica cambiaria

Como también menciondramos anterior-
mente, lo que corond el mal manejo de la
politica econdmica en el periodo 1979-83
fue la inercia respecto al tipo de cambio del
bolivar. Desde mediados de los anos seten-
ta, los precios venezolanos comenzaron a

12 para corroborar lo inexplicable de las politi-
cas monetarias de 1980y 1981, obsérvese que
el crédito doméstico crece un 31°0o y un
219/o respectivamente en ambos anos, lo que
indica que del lado monetario, el Banco Cen-
tral lo que efectiva e injustificadamente es-
taba promoviendo era un ‘‘swap’’ entre ex-
pansion de crédito interno y pérdida de re-
servas internacionales.

217



COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO 10
VENEZUELA, TASAS DE CAMBIO NOMINAL Y REAL
1970 — 1985

Indnges de Indxc'es dT e Tasa de
Afo Precios al Precios a Cirbio Caribia

Mayor en Mayor en Norma! Nl

Venezuela EE.UU.
1970 66,5 63,1 445 422
1971 68.0 65,2 435 417
1972 69,9 68,1 4,35 424
1973 749 77,0 4,285 4.41
1974 87,5 91,5 4285 448
1975 100,0 100,0 4,285 4,295
1976 108,0 104,6 4,295 4,16
1977 121 4 11,0 4,295 394
1978 130,6 957 4,295 3:93
1979 1442 134,7 4,295 401
1980 15773 153,6 4,295 3,72
1981 203,9 167,5 4295 3553
1982 220,21 16725 4,295 3,36
1983 237,8 179,4 5,01 377
1984 296,5 190,2 6,86 4,40
1985 341,0 203'5 6,86 4,09

Fuente: B.C.V., Anuario de Series Estadrsticas (varios afos), y
F.M.l., Estadisticas Financieras Internacionales. Cdlculos propios.

subir por encima de los internacionales ma-
nifestandose una clara tendencia a la sobre-
valuacion a comienzos de los ochenta. Para
1981 el tipo de cambio real estaba indiscu-
tiblemente fuera de equilibrio, como lo re-
flejaban la tendencia marcada al aumento
de las importaciones de bienes y servicios y
la fuga masiva de capitales en 1982. La evo-
lucién del tipo de cambio real desde 1970
a 1983 pucde observarse claramente en el
Cuadro 10. Suponiendo a grosso modo un
tipo de cambio real de equilibrio en
1975' | se observa patéticamente la apre-

13 . ;
Es claro que este supuesto es arbitrario. Como

ya comentamos con anterioridad, la paridad
de 4.30 Bs/$ no producia un tipo de cambio
real de equilibrio a mediados de los anos
setenta, como evidencia el deterioro de la
cuenta corriente en 1977-78 cuando la econo-
mia se colocd en niveles de pleno empleo.
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ciacion real del bolivar cuando la inflacion
interna se coloca por encima de la interna-
cional (aproximada por la norteamericana),
a partir de 1979-80'*.

Mientras las reservas internacionales es-
taban muy elevadas, no habia razones pa-
ra especular. Pero durante 1982 la sobre-
valuacion era abierta y el mercado petrole-
ro se hundia en una etapa francamente de-
presiva. Por estas razones, en ese aho ocu-
rre literalmente una estampida de capita-
les privados hacia el exterior. Si bien es
cierto que el gobierno de Herrera Campins

% Debido a la apreciacion del dolar respecto a
las monedas de la mayoria de los clientes co-
merciales de Venezuela, la apreciacion real del
bolivar respecto a una cesta de monedas re-
levante desde el punto de vista comercial fue
alin mayor.



ha debido devaluar y controlar desde 1981
el mercado cambiario, es injustificable e
imperdonable que no lo hubiera hecho en
1982. En este momento la decisiéon de de-
valuar y/o instrumentar un control de cam-
bios, no era, si se quiere, estratégica, sino
una medida de extrema necesidad para evi-
tar la dilapidacion final de las reservas in-
ternacionales.

IIl.EL PROBLEMA DEL ENDEUDA-
MIENTO EXTERNO

La fuga masiva de capitales privados al
exterior entre 1981 y febrero de 1983 se
constituyd en el mayor descalabro que la
economia venezolana haya sufrido en toda
su historia econémica contempordnea. To-
do el problema real del endeudamiento ex-
terno venczolano tuvo su origen, precisa-
mente, en esta exportacion del ahorro na-
cional. Como vya sehalamos, la afirma-
cion de que la deuda publica externa tuvo
su origen en ¢l exceso de gasto ¢ inversion
publica, constituyc una simple falacia de
composicién. Esto se demuestra fdcilmente
cuando se observa que, de 1974 a 1982,
Venezuela acumuld un superdvit en cuenta
corriente de la balanza de pagos por casi
US$5.000 millones (véase el Cuadro 9).

Con este excedente de ahorro, Veneczue-
la podia haber pagado toda su deuda exter-
na acumulada hasta 1973 (unos US$2.000
millones) y ademds, haber acumulado reser-
vas internacionales. Lo que ocurrié en cam-
bio fue quc el pars llegéo a 1983 con una
deuda externa de casi US$35.000 millones
de dolares, que tiene como contrapartida
por casi el mismo monto la inversion en ac-
tivos fijos y el ahorro en activos financie-
ros del sector privado venczolano en el ex-
terior.

Pero, (por qué se da el masivo endeuda-
miento del sector publico que termina fi-
nanciando la acumulacion de riqueza cn el
exterior del sector privado? La paradoja la
constituye cl hecho de que el gran ahorrista
financiero nacional en el periodo 1974-
1983 fue el sector publico. Por consiguien-
te, para quc el sector privado hubiera
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terminado siendo el gran acreedor en déla-
res, tuvo que haberse producido una ma-
siva infusion de ahorro financiero en boli-
vares del sector pUblico hacia el sector pri-
vado!$.

Paralelamente a la transferencia de aho-
rro financiero hacia el sector privado, los
agentes superavitarios de este ultimo ter-
minaron colocando buena parte de sus ex-
cedentes financieros en el exterior, mien-
tras los agentes deficitarios se financiaban
esencialmente con el ahorro del sector pu-
blico. El ciclo se cerraba, por supuesto,
cuando las empresas del Estado, que eran
agentes deficitarios dentro del sector publi-
co, tenfan que recurrir al endeudamiento
externo, porque el ahorro nacional que
ellas necesitaban se estaba transfiriendo ha-
cia el exterior. De este proceso de canaliza-
cion de flujos de ahorro intersectoriales
surge el fenémeno del ahorro privado en el
exterior como contrapartida del endeuda-
miento publico externo, que nosotros lla-
mamos exportacion de la intermediacidn
financiera.

A pesar de que la exportacion de la in-
termediacion financiera ocurre durante
toda la década 1974-1983, ya explicamos
con anterioridad que existe una diferencia
abismal entre los procesos que se dan en
1974-1978 y 1979-1983. En el primer pe-
riodo, esta exportacién se da dentro del
mismo sector publico, lo que impide que se
produzca un incremento de deuda publica
neta en ese quinquenio. En el periodo
1979-1983 ocurre el gran descalabro para
el sector publico, cuando el Banco Central
le entrega el grueso de sus reservas interna-
cionales al sector privado para que éste las
coloque masivamente en el exterior.

Como puede observarse en el Cuadro 9,
en el gobierno de Herrera Campins (1979-
1983), el aumento total de la deuda ex-
terna publica y privada, de unos
US$16.800 millones, mas el sustancial su-

'S para un andlisis detallado sobre la evolucién
del endeudamiento externo venezolano, véa-
se, M. Rodriguez (1984).
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peravit en cuenta corriente por US$4.800
millones, en el agregado sirvieron para fi-
nanciar compras de activos financieros y no
financieros del sector privado por mds de
US$22.000 millones a través del mecanis-
mo de transferencia de ahorros que hemos
descrito.

Es importante entender y enfatizar la
diferencia entre los dos tipos de endeuda-
miento. Mientras que en 1978 casi toda la
deuda podia ser cancelada con los activos
externos en poder del mismo sector publi-
co, en 1983 la contrapartida total del en-
deudamiento eran activos venezolanos,
pero del sector privado. La conclusion es
obvia, el problema real de la deuda externa
se originé en la sustitucion de activos ex-
ternos publicos por privados que se da bd-
sicamente entre 1983 vy febrero de 1983.

l.o que ocurrié en Venezuela durante el
periodo 1979-1983 va a quedar registrado
como una de las paradojas mds espectacula-
res en la historia economica contempora-
nea. A pesar de la enorme transferencia de
recursos externos que recibe el pafs, el re-
sultado no pudo ser peor: estancamiento,
inflacion, deuda y crisis de balanza de pa-
gos. En febrero de 1983 se implantd un
régimen parcial de control de cambios, que
con racionamiento de importaciones redu-
jo éstas a menos de la mitad (de mds de
US$13.000 millones a unos US$6.000 mi-
llones). El PTB se contrajo casi un 59/o en
términos reales en 1983 y un 29/ en 1984.
De acuerdo con el proyecto de refinancia-
miento que se acordarra con la banca in-
ternacional, el servicio de la deuda se colo-
carfa en un nivel cercano a los US$5.000
millones en los préximos anos, limitando
asi las posibilidades de crecimiento en for-
ma evidente e irritante, sobre todo cuando
se tienen en cuenta lo injustificado que re-
sulté el endeudamiento neto del sector pu-
blico.

IV. LAS POLITICAS DE AJUSTE, 1983-
1985

El examen del comportamiento de los
agregados macroeconomicos de balanza de
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pagos, crecimiento e inflacién desde 1979
sugiere que la “crisis del sector externo’’ en
1982-83 no fue otra cosa que una crisis de
reservas internacionales, producto de la fu-
ga de capitales que comenzé en 1981 vy
tuvo su climax en febrero de 1983.

El déficit en cuenta corriente de 1982
representaba apenas un 159/o del total de
reservas internacionales en poder del Ban-
co Central a mediados de ese mismo ano.
A pesar de la fuerte disminucién del in-
greso petrolero y del aumento en las im-
portaciones, la situacion de la cuenta co-
rriente no parecra seriamente critica, so-
bre todo después de la acumulacién de un
superdvit de casi US$9.000 millones en los
dos anos anteriores. De la evolucién del
crecimiento y la demanda agregada en
1979-82 resulta evidente que el déficit en
cuenta corriente no se debid, como en
1978, al alto nivel de gasto, sino mds bien
al atraso cambiario que se evidenciaba des-
de 1981. La crisis queda conformada por la
salida de mds de US$12.000 millones de
capital privado en los 14 meses previos a
febrero de 1983.

Una vez identificada la verdadera natu-
raleza del desequilibrio externo originado
en el atraso cambiario, resulta claro que se
justificaba un ajuste de precios relativos en
1983, pero no una reduccion violenta del
gasto que disminuyera el nivel de actividad
real en forma sustancial.

El gobierno de Herrera Campins, en su
tltimo acto de politica economica, proce-
dié a efectuar el ajuste, contrariamente, re-
duciendo fuertemente el gasto publico y
corrigiendo solo levemente ¢l atraso cam-
biario. Las consecuencias no se hicieron es-
perar: una contraccion del 590 del PTB vy
la generacion de un enorme superdvit co-
mercial de mds de US$8.000 millones, pro-
ducto del colapso en las importaciones de
biencs.

El nuevo gobierno de Jaime Lusinchi,
aunque devalud el bolivar a un nivel mds
apropiado, continué cquivocadamente con-
trayendo el gasto publico y profundizando



la recesion interna, lo cual se expreso en
una nueva carda del PTB en el orden del
290 en términos reales en 1984. Lo mds
sorprendente es que aunque el desemplco
en el sector moderno ya rebasaba el 159/o
de la fuerza de trabajo a comienzos de
1985, el gobierno continda “ajustando” la
economia que permanece deprimida y que
registra un superdvit corriente sustancial.

A. 1983: el ajuste al revés

Agobiado por el abatimiento de las
reservas operativas del Banco Central, el go-
bierno decidié cerrar el mercado cambiario
el 18 de febrero de 1983, después de casi
veinte anos de libre convertibilidad y pari-
dad fija del bolivar.

Las principales medidas adoptadas para
hacer frente a la crisis de reservas interna-
cionales fueron las siguientes:

— EI establecimiento de un sistema de
tasas de cambio multiples, que devalua-
ba el tipo de cambio promedio para las
importaciones en un 209o. La admi-
nistracion del sistema dio lugar a la ins-
trumentacion de controles cambiarios
para buena parte de las transacciones co-
rrientes y al surgimiento de un mercado
libre de divisas.

— La puesta en practica de restricciones
cuantitativas a las importaciones.

— Controles administrados de precios.

— La implantacion de una politica fiscal
francamente contractiva, que redujo cl
gasto publico casi un 279/o en términos
reales.

Los resultados del plan de estabilizacion
de 1983 no se hicieron esperar. Como ya
mencionamos, ¢l PTB se contrajo en un
5%/o y el PTB no petrolero en un 3.59o.
Las importaciones de bicnes se redujeron
de US$13.600 millones en 1982 a
US$6.800 millones en 1983, debido al
racionamiento que produjo la administra-
cion del control de cambios. La balanza co-
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mercial pasé de un superdvit de US$2.900
millones en 1982, a uno de mds de
US$8.000 millones el ano siguiente y la
cuenta corriente de un déficit de US$3.200
millones a un superdvit de US$4.700 millo-
nes. Con la pequena devaluacion y la situa-
cion severamente contractiva del lado fis-
cal, la inflacion se mantuvo obviamente ba-
ja, a un nivel de 6.49/o (véase el Cuadro 2).
La fuerte caida en el nivel de actividad real
se manifesto en el mercado de trabajo: el
desempleo alcanzo la cifra del 129/o a fines
del ano, mientras que los salarios reales
disminuyeron en un 49/o.

De nuestra evaluacion de la economia
para comienzos de 1983 surge la pregunta:
{era necesario un ajuste que produjera una
mejoria en el saldo en transacciones co-
rrientes de US$8.000 millones a costa de
una contraccion del PTB del 59/o y un sus-
tancial aumento cn el desempleo? Y ade-
mads, ¢fueron apropiadas las politicas de
ajuste para corregir los desequilibrios exis-
tentes en 19827

Como ya se discutio, el deficit corriente
de 1982 de mads de US$3.000 millones se
produjo, no tanto por la caida en los ingre-
sos petroleros de ese afo, como por el sus-
tancial aumento en las importaciones y en
el déficit en servicios. Una devaluacion a un
nivel de equilibrio, conjuntamente con res-
tricciones comerciales y a la cuenta de via-
jeros (que era deficitaria en mds de
US$2.500 millones) hubiesen resuelto el
desequilibrio en cuenta corriente.

Una devaluacion del orden de! 509/o
para recuperar un nivel cambiario de equi-
librio hubiera hecho posible conservar e,
inclusive, aumentar el nivel real de gasto
publico, lo que a su vez hubiera permitido
mantener el nivel de la produccion interna
y el empleo. En Venezuela, como mas del
950/o de las exportaciones proceden del
sector publico, la devaluacion aumenta ins-
tantdneamente los ingresos fiscales. La rein-
yeccion conveniente de esos recursos a tra-
ves del gasto publico, hubiera permitido
mantener niveles de demanda agregada con-
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CUADRO 11

LA BALANZA DE PAGOS DE VENEZUELA, 1980 — 1985
(Miles de millones de dolares)

1980 1981 1982 1983  1984** 1985*%*
Exportaciones 19,3 20,2 16,5 14,8 15,9 16,0
Petroleras 18,3 {11921 1557 13,8 14,6 14,8
No Petroleras 1,0 1 0,8 1,0 153 1,2
Importaciones -10,9 -—12,1 13,6 — 68 — 78 — 89
Balanza Comercial 8,4 8,1 2.9 8,1 8,1 7l
Balanza en servicios — 32 —36 — 55*% —32* — 26* — 19*
Saldo en cuenta corriente 477 40 — 3.2% 4,7* 5.5% 5,2
Balanza Cuenta Capital
(Incluye errores y omisiones) — 4,7 — 1,5 — 04* — 40*% — 4,5% _— 46%*
Saldo en Balanza de Pagos —0— 25 — 36 0,7 17Q 0,6

* Estimaciones Propias.
** Estimados de Cordipldn.

Fuente: B.C.V., Anuario de Series Estadrsticas, Cordipldn, Estimaciones para 1984 y 1985.

sistentes con una mayor actividad econémi-
ca real.

En sintesis, en 1983 la economia
venezolana requeria solamente de un ajuste
apropiado del tipo de cambio que elimina-
ra la apreciacion real y algunas restriccio-
nes cuantitativas a ciertas importaciones de
bienes y servicios. Sin necesidad de con-
traer la economia interna, estas medidas
hubieran logrado eliminar el relativamente
pequeno desequilibrio en la cuenta corrien-
te de 1982. Lamentablemente, a pesar del
enorme superdvit en cuenta corriente que
se produjo en 1983, el nuevo gobierno que
asumio en 1984 apoya su diagnostico ma-
croeconomico en la hipotesis de que se
mantiene el desequilibrio externo, conti-
nuando la aplicacion de politicas contracti-
vas de gasto en ese afio y en 1985.

B. 1984: devaluacion contractiva

Debido a lo insuficiente de la devalua-
cion de 1983, el nuevo gobierno se vio
en la necesidad de ajustar de nuevo la pari-
dad en 1984 a un nivel “de equilibrio” (el
promedio de la devaluacién fue del 359/0).
Se mantuvo, sin embargo, el sistema de
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cambios multiples, incluyendo el manteni-
miento de la vieja paridad de 4.30 Bs/$
para las importaciones de ciertos alimentos
(hasta 1985), y para la amortizacion del ca-
pital de la deuda externa (hasta que se
complete totalmente esta amortizacion).
Por otro lado, a pesar de la alta tasa de
desempleo y de la capacidad ociosa pro-
medio en la economia, y de haberse con-
seguido un sustancial superdvit en cuenta
corriente el afo anterior, se decidié mante-
ner una politica de ajuste y reordenamien-
to del sector plblico. Esta politica termind
concretdndose en una nueva contraccion
del gasto publico interno del 49/o en térmi-
nos reales (véase Cuadro 2), que unida a
una reduccion en el consumo privado indu-
jeron una nueva caida en el PTB real en-
treel 1y el 29/o.

El ajuste en los precios relativos produc-
to de la devaluacion se expresé en un au-
mento en la inflacion, que se ubico en un
199/o, y en grandes superdvit comerciales
(mds de US$8.000 millones) y en cuenta
corriente (que yo estimo en mas de
US$5.000 millones). Debido a que los sa-
larios nominales se definieron a través de la
contratacion colectiva, y en virtud de la de-



bilidad del mercado de trabajo, los salarios
reales se contrajeron abruptamente en un
89/0. Esta reduccion, aunada a un estanca-
miento en el empleo, ocasiond una dismi-
nucion en la masa salarial real, que explica
gran parte de la nueva caida en el consumo
privado. Con la prolongacién de la contrac-
cion el desempleo alcanzé un 159.

Como ya mencionamos, la nueva deva-
luacion llevo el tipo de cambio real a un ni-
vel aproximado de equilibrio. Sin embargo,
se mantuvieron importantes distorsiones en
los precios relativos. La mds importante, de
lejos, se produjo cuando se decidio conce-
derle al sector privado el dolar preferencial
a 4.30 bolivares para la amortizacion de su
deuda externa. Luego de la enorme ganan-
cia de capital que tuvo el sector privado
cuando se apropi6 del grueso de los activos
en ddlares del pais en 1981 y 1982, esta
concesion es injustificable. De hecho, como
ya hemos observado, el sector privado es
acreedor neto en el exterior por un monto
cercano a los US$30.000 millones, y no
precisamente por su propension especial a
la frugalidad. En este sentido, el reconoci-
miento de la deuda privada externa a la vie-
ja paridad se convierte en una transferencia
patrimonial del sector publico al sector pri-
vado que agrava todavia mds el proceso re-
gresivo de redistribucién de la riqueza que
se dio en 1981-83. Si se crefa necesario ins-
trumentar el rescate de las empresas endeu-
dadas para evitar quiebras y agravar el des-
empleo, han debido utilizarse los mecanis-
mos financieros apropiados de una econo-
mia capitalista, cuales son la compra de ac-
ciones o la concesion de préstamos para es-
tabilizar la situacién patrimonial y finan-
ciera de las mismas. Lo que es injustificable
es el rescate mediante la gratuita reposicion
del capital, que implica el reconocimiento
de la deuda a la vieja paridad.

La combinacién de la politica fiscal res-
trictiva con la ausencia de una politica de
ingresos terminaron produciendo la con-
traccion del producto y el aumento del
desempleo en 1984. La mezcla de politica
fue injustificable, pues, a diferencia de
1983, la devaluacion gener6 ingentes recur-

sos de ingresos al gobierno central y otros
agentes del sector publico, que hubieran
permitido un nivel de gasto muy superior,
financiado con recursos de ahorro gene-
rados dentro del mismo sector.

En efecto, la devaluacion, el nuevo ni-
vel del dolar petrolero y el sistema de cam-
bios diferenciales, produjeron un gran in-
cremento en los ingresos del gobierno cen-
tral, en los ahorros del sector petrolero
(PDVSA) y en las utilidades cambiarias del
Banco Central. En particular, estos ahorros
de PDVSA y una porcion importante de las
utilidades cambiarias (el 409/0), se trans-
formaron en ahorros ociosos y no financia-
ron inversion o gasto que hubiera podido
ejercer una influencia expansiva sobre la
economia. Como PDVSA utiliza al Banco
Central como su banco, tanto sus ahorros
como las utilidades cambiarias, aparte de
convertirse en recursos 0cCiosos, se cons-
tituyen en factores contractivos de la ma-
sa monetaria. Esto se ilustra en el Cuadro
12, donde se muestra la base monetaria y
sus componentes, y donde se pueda ob-
servar la importancia que ha tomado la
evolucion de los pasivos no monetarios (bd-
sicamente depdsitos de los agentes supe-
ravitarios del sector publico) en la deter-
minaciéon de la base, y, por tanto, de la
liquidez.

El total de ahorros de PDVSA vy las uti-
lidades cambiarias represadas en el Fondo
de Compensacion Cambiaria del Banco
Central (FOCOCAM), constituyeron una
masa de ahorros superior a los 25.000 mi-
llones de bolivares (un 89/o del PTB), con
los que hubiera sido posible financiar un
nivel de gasto publico capaz de mantener
‘un mayor nivel de actividad en 1984'6.

Los resultados finales de este celoso
ajuste de 1984, aparte de lo negativo en

16 | a utilizacién de los pasivos no monetarios
del BCV para financiar el mayor gasto publi-
co hubiera sido el mecanismo arménico que
hubiera permitido aumentar la oferta moneta-
ria paralelamente a la demanda de dinero, sin
crear desequilibrios mayores en el mercado

monetario.
v
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COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO 12

BASE MONETARIA — CUENTA DEL BCV
(Miles de millones de bolivares)

1980 1981 1982 1983 1984+ 1985*
Activos 38,5 47,87 48,5 639 83,0 83,7
Reservas internales. 30,0 37.0 4372 48,4 67,5 68,2
Inv. Valores Gob. 0,9 0,37 32 2 24 2L
Redescuentos y Antic. 219 1,5 5,4 139 irY 1.9
Otras coloc. e Invers. 5,3 9,0 -3,3 19,5 S 11155
Pasivos no monetarios 5,6 8,8 5.5 14,0 37 .2 41,8
Agencia Tesoreria Nac. 2 43 3.2 i1l 955 10,1
Otras Ctas. Gob. 3.1 42 38 5,5 8,8 5,6
FIV 0.3 0,3 0,6 0,2 0,2 0,2
PDVSA - - 7,9 il 18,7 25,9
Otros 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Capital pagado y reservas 5,6 7,4 4,5 10,6 173 Hil%9
Base monetaria (Pasivos
Monetarios) 27,3 ST 28,5 39,3 34,5 30,0

Fuente: B.C.V., Cordipldn y (*) Estimaciones propias.

términos sociales y de aprovechamiento de
los recursos, han creado condiciones ma-
croeconomicas muy especiales: la genera-
cion de un enorme superavit corriente y la
acumulacion de US$13.000 millones de re-
servas internacionales (20 meses de impor-
taciones), una enorme capacidad ociosa y
desempleo abierto de la fuerza laboral, un
ahorro financiero masivo en el sector publi-

co, y un sector privado que es acreedor ne-

to en el exterior por casi US$30.000 miilo-
nes. En sintesis, el pars parecia contar con
todas las condiciones apropiadas para co-
menzar un proceso sostenido de expansion
no inflacionaria, sin necesidad de generar
cuellos de botella en el sector externo. Tal
como lo anunci6 el gobierno hace un ano,
1985 deberia haber sido el ano de la reac-
tivacion. Lamentablemente, este afno ha si-
do, en cambio, el séptimo ano consecuti-
vo de ajuste para la economia venezolana.
Lo mds impresionante es, sin embargo, que
todo esto ge ha logrado sin haber llegado a
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ningun convenio o acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional.

C. 1985: el séptimo ano de ajuste

1985 se convirtio en el séptimo ano
consecutivo de estancamiento o contrac-
cion para la economia venezolana. La
causa, como en 1984, ha sido la conserva-
dora politica economica que el gobierno ha
ejecutado durante este ano.

En primer lugar, la politica fiscal del go-
bierno y del sector publico en su conjunto
ha ejercido presiones contractivas, como
muestra el andlisis del presupuesto fiscal, las
predicciones de gasto para el resto del sec-
tor y el rezago en las ejecuciones. En nues-
tras estimaciones, la demanda real de bie-
nes y servicios del sector publico se
contraerd nuevamente, ejerciendo presio-
nes depresivas en el conjunto de la econo-
mia. Lo impresionante del caso es que para



1985 el gobierno contaba de nuevo con in-
gentes recursos con los que apuntalar una
expansion economica, pero la decision
politica fue la de continuar con el “ajuste”.
Los recursos a disposicion del gobierno se
concentraron una vez mas en el ahorro fi-
nanciero del gobierno central, en los aho-
rros de PDVSA, y en las utilidades cam-
biarias represadas en el Banco Central. Co-
mo puede verse en el Cuadro 13, el ahorro
financiero del gobierno central en 1985 se
sitta en unos 18.800 millones de bolivares
que estan siendo utilizados esencialmente
en amortizar deuda publica (interna y ex-
terna). El ahorro de PDVSA se estima que
se ubicarda en un monto superior a los
25.000 millones de bolivares, en tanto que
las utilidades cambiarias rebasardn los
15.000 millones. En total, existia un mar-
gen de maniobra para aumentar el gasto fis-
cal por encima de los 50.000 millones de
bolfvares (un 159/o del PTB), sin necesi-
dad de recurrir a fondos de ahorro privado
o endeudamiento externo. Sin embargo, el
gobierno ha optado, repetimos, por amor-
tizar deuda y ahorrar cumpulsivamente
dentro del sector publico, en medio de una
economia paralizada y con un desempleo
abierto.

En segundo lugar, el sector externo de la
economia no csta contribuyendo este ano
al crecimiento econdmico porque el decre-
cimiento marginal de las importaciones
reales se ha visto compensado por la leve
contraccion en las exportaciones. Aunque
no se puede negar que la situacion del sec-
tor externo se debe cn parte a la situacion
del mercado pctrolero, es indispensable se-
nalar la importancia que tiene sobre la
cuenta comercial el poco dinamismo que
tiene la politica cambiaria del gobierno.
Como ya adelantamos con anterioridad, la
tasa de cambio oficial para las importacio-
nes de 7.50 Bs/$ comenzd a sobrevaluarse
en 1984 (véase el Cuadro 10), y esto estd
perjudicando dede ya la produccion interna
de importables.

A la politica fiscal y al atraso cambiario
se suma el rezago de la inversion privada en
una ecconomia caracterizada por una enor-

POLITICAS DE AJUSTE EN VENEZUELA

me capacidad ociosa. Solo los sectores mds
dindmicos y que trabajen a mayor capaci-
dad serdn los Ilamados a acometer planes
de inversion, pero el promedio de la eco-
nomia continuard con una demanda baja
por ampliaciones en planta y equipo.

Finalmente, si la politica salarial conti-
nda siendo pasiva, permitiendo que solo la
contratacion colectiva ajuste las remunera-
ciones nominales, los salarios reales con-
tinuardn deteriorandose en un medio am-
biente de empleo estancado. Esto continua-
ra deprimiendo el consumo privado vy, por
tanto, contribuyendo al debilitamiento de
la demanda agregada y la produccion.

V. LAS POSIBILIDADES DE REACTIVA-
CION Y DE CRECIMIENTO FUTURO

Si Venezuela no hubiera exportado su
intermediacion financiera como lo hizo de
1981 a febrero de 1983, la deuda publica
externa neta seria realmente exigua, y no
podria dudarse ni por un momento sobre
las enormes posibilidades de crecimiento en
el corto, mediano y largo plazo de nuestra
economia. A pesar del gran descalabro que
sufrié el sector publico en esos anos con la
cesion de sus activos en dolares al sector
privado, la deuda publica externa neta as-
ciende sélo a unos US$14.000 millones, lo
que es todavia una cantidad manejable para
un pars de tamano comparable, con unas
exportaciones que deben promediar unos
US$16.000 millones en 1985. Por esta
razén hemos insistido repetidamente en la
necesidad de que el gobierno ponga la po-
Iitica macroeconémica al servicio de la
reactivacion del aparato productivo y del
combate al desempleo.

Ciertamente, de la comprensién de las
caracteristicas estructurales bdsicas de
nuestra economia (exportadora de pe-
tréleo, con abundancia de recursos natu-
rales, planta y equipo moderno, gran desa-
rrollo en sus industrias bdsicas, capital hu-
mano, etc.) no debe quedar duda de que
Venezuela es un pais con grandes potencia-
les de crecimiento en el mediano y largo
plazo. Como ya explicamos anteriormen-
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CUADRO 13

PRESUPUESTO FISCAL (GOBIERNO CENTRAL)
1984 — 1985
(Miles de millones de bolivares)

1984 1985
Ingresos ordinarios 98,7 103,4
Petroleros 60,7 63,0
Hierro 34
Internos 38,0 40,4
Gastos corrientes 67,9 68,8
Consumo 23,4 246
Intereses deuda externa 13,1 16,9
Otros intereses y rentas 49 4,7
Transferencias 26,4* 22,0
Ahorro Bruto 30,8 34,6
Gastos de inversion 4,7 43
Ahorro financiero 26,1 30,3
Transferencias de capital 1037 15195
Ahorro financiero neto 15,8 18,8
Activos financieros 49 4,5
Excedente (Superdvit) 10,9 14,3
Amortizacion de deuda 14,9 14,2
Externa 6,6 959
Interna 79 49
Necesidad de Financiamiento 40 —0—

* Incluye 5,4 en transferencia para pago intereses de la deuda.
** Incluye 1,1 en transferencia para pago amortizacion de la deuda.

Fuente: Oficina Central de Presupuesto (OCEPRE).

te, del andlisis de la situacién ciclica de
nuestra economia (gran capacidad ociosa,
alto desempleo, gran superdvit en cuenta
corriente y en el sector publico, enorme
acervo de reservas internacionales, etc.), no
debe quedar tampoco duda de que la reac-
tivacion economica debe ser promovida de
inmediato mediante una politica fiscal cla-
ramente expansiva.

Pero, icomo lograr que se mantenga el
crecimiento? La estrategia de crecimiento
de mediano y largo plazo, en mi opinién,
debe basarse en el desarrollo de la produc-
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cion en el sector de bienes comercializa-
bles. En realidad, la crisis economica de los
Gltimos anos se explica parcialmente por
los retrocesos que sufrieron la sustitucion
de importaciones y las exportaciones no
petroleras, a causa del atraso cambiario que
prevalecio hasta 1984. Venezuela tiene un
largo camino que andar en la produccion
de importables'”, asi como también una

17 g componente importado del PTB en Vene-
zuela promedia un 2590, contra un 6%/o para
Brasil, un 100/0 para Argentina, 1390 para
México y y 169/o para Colombia.



brecha grande que cubrir comenzando a
diversificar su sector exportador!8.

El instrumento mds importante de poli-
tica econdmica para basar el crecimiento
en la expansion del sector de bienes co-
mercializables, es la politica cambiaria. En
particular, es fundamental mantener el tipo
de cambio real oficial a un nivel de equili-
brio, de tal manera que se garantice en el
tiempo el nivel de precios relativos que per-
mita la expansion y el crecimiento del sec-
tor externo.

El uso de un crawling-peg'® para mante-
ner el tipo de cambio real permitirra ade-
mds en el caso venezolano una expansion
apropiada de los ingresos fiscales, garanti-
zando una politica de gasto publico expan-
siva. Con una apropiada inyeccién del gas-
to en proyectos sociales y de inversién se
pueden lograr efectos multiplicadores im-
portantes sobre la produccion y el em-
pleo, especialmente si se asegura un nivel
de precios relativos que estimule la de-
manda por la produccién nacional.

Finalmente, es necesario enfatizar la
necesidad de una politica de ingresos que
logre, por lo menos, el mantenimiento de
los salarios reales, para que la indexacién
del tipo de cambio no tenga posibles efec-
tos perversos sobre el consumo privado, la
demanda agregada y, por tanto, sobre la
produccion y el empleo. Dadas las condi-
ciones actuales de utilizacién de la capaci-
dad, pareciera claro que politicas fiscales y
cambiarias expansivas serian perfectamente
compatibles con un aumento no inflacio-
nario en los salarios reales, pues los aumen-
tos en la productividad que conlleva la ex-
pansiéon econémica permitirfan el mante-
nimiento de la competitividad externa y
de los mdrgenes de rentabilidad de la in-
version.

18 ; .
Las exportaciones no petroleras constituyen
un 59/o del total exportado nacional.

19 g crawling-peg es un sistema de minidevalua-
ciones frecuentes que corrige sistemdticamen-
te la diferencia entre la inflacién del paisy la
de sus principales clientes comerciales, evitan-
do por consiguiente el atraso cambiario.

OLITICAS

La leccion fundamental de nuestra his-
toria economica reciente es triste: Vene-
zuela desaproveché una extraordinaria
oportunidad para crecer y avanzar en su
proceso de desarrollo. La deuda externa,
el estancamiento de 1979-82, el colapso
de 1983 y la continuacion del “ajuste”
en 1984-85 son injustificables. Si hubicra-
mos hecho las cosas medianamente bien,
Venezuela hubiera podido crecer a un rit-
mo sostenido, sin necesidad de endeudar-
se, y acumulando recursos externos que
hubieran apuntalado a la economia duran-
te los anos dificiles de mediados de los
ochenta.

La situacién es distinta ahora, pero si se
quiere mucho mds interesante y retadora:
crecer en medio de una relativa restriccién
de recursos externos. Para conseguirlo es
esencial lograr un cambio creativo en el
proceso de formulacién e instrumentacién
de la politica macroecondmica, y para ello
es indispensable que los arquitectos de po-
litica superen ampliamente a sus predece-
sores, que dejaron mucho que desear en
términos de dominio de la teoria econé-
mica y de comprensién del mecanisme de
funcionamiento de la economia venezola-
na.
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