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I. INTRODUCCION

A guisa de introduccifn, y come marco de referencia, conviene
tener presente que para la econcuia venezolana, el fen6meno de la -
mflaciéa fue totalmente desconccido hasta fines de 1.973.- En efec
to, é partir de la post-guerra, y durante todo el decenio de los a-
fios cincuenta, los preciocs internos venezolanos registran una nota-
ble estabilidad. Esta situacién se prolonga hasta 1.95%, cuando -
una serie de per_turbaci'ones de tipo monetario van a provocar transi
torios desajustes en la balanza de pagos, en el equilibrio presupues
tario y en el nivel de precios, sin que en este iltimo aspecto pueda
decirse, ni siquiera que se produjeron leves presiones inflacionarias.
Aungue en circunstancias estructurales bastantes distintas a la
@e los anos cincuenta, puede afirmarse que el decenio de los afios se-
senta también transcurre en Venezuela con una relativa estabilidad -
de preciocs, ya que . los aumentos de precics interanuales e 2% 6 3% -
que entonces se registran, comparados con los de la mayor parte de -
los paises latincamericancs, y ain con 1os de algunos pafses indus-
trializados, son pegquenos., o
Lo mismo ocmfne con los primeros anocs de los setenta. Es s6lo |
a partir de 1.973, y con ocasifn del aumento de los ingresos pei:role_
rf)s, cuando los precios internos venezolanos van a comenzar un movi-

miento ascendsnte que hasta shora parece no detenerse.



Cabe prequntarnos ¢a qué se ha debido la notable estabilidad de
precios venezolana durante ese large perfodo? y éa qué se debe la ele
vada y, por ende, sin precedentes tasa actual de‘inflacién de nuestra
economia?.

Para tratar de responder esas interrogantes, parece conveniente
dividir el largo perfodo de 25 afios de estabilidad en dos sub-perfo-
dos: la post~guerra‘y‘los afios sesenta, para luege referirnos, més -
concretanente, é la actual experiencia inflacionista. Conviene, sin
embargo, senalar desdelahora, que la relativa abundancia de divisas__
parece ser el factor determinante de dicha estébilidad, aﬁnque no es,
ni con muche, factor suficiente - a pesar del elevadisimo nivel actual
de ellas-— para cantener el empuje inflacionista de los Gltimos tres -
anos, |

II. LA ESTABILIDAD DE PRECTIOS DI LA POBT-GUERRA Y 1A DE LA
DECADA DE LOS ANOS 60.-

Cuando concluyed las hostilidades de la Segunda Guexra Mundial,
Veneziela se cncuentra en wa posicitn de reservas_relétivanmnte h@l
gada, debido, por wmna parte, a que su principal producto de exporta-
citn, el petrdleo, ha sido el producto estrat€gico por ekceleﬁcia el
periodo b&lico y, por la otra; a que sus J'mpor‘taciones prdmﬂentes -
de los paises industrializados, por razones cbvias, se vierdn restrin-
gidas. pe allf que gran parte de los bienes se vieran séwntidos en el

pais a controles de precios y de contingentes, a través de la haor mu-



cho tiempo desaparecida Camisidn Nacional de Abastecimiento.

La guerra de Corea —que termina en 1953- viere a veforzar afin
mds la posicifn econfmica externa de Venezuela y a fortalecer su si
tuacifn de reservas internacionales. |

Pues bien, esta relativa facilidad en materia de divisas y pagos
intermacionales ¥a a permitir a Venezuela una libérrima polftica de im
portaciones. Pero veamos, por otra parte, qué ocurre en ese pericdo
con 1:51 industrializacidn y las empresas jévenes venezelanas. Durante
los arics cincuenta, el gobiemo venezolano no se preoa;pé por la indus
trializacifn de pafs, como politica econdmica glcbal y fundamental. -
Existieron, si, en esa década, alqunos erpresarios privadés gque comen -
zaron a desarrollar alagunas industrias; ex itid también, en el sequndo
lustro del pericdo, una politica de inversiones masivas en sider@rgica
y petroquimica, que madurarfan varios afos despufs; pero uwna politica
consciente de industrializacifn comp moter del desarrollc, no existe.
Mencs atn, una politica de diversificacifn de las exportaciones para -
disminuir la dependencia del petrdleo. Venezuela,,dur-ante todo ese -
lapso, no deja de ser w palis de economia eminenterente minera y co-—-
mercial. Es mis, Venezvela deja de ser un pafs arricola sin oue, pov
varios anos, comience a ser, enh aiguna medida, indusitrial. En otras -
palabras: sus sectores primario y terciario se encuentran hipertrofia

des con relacifn al secundarico. La mentalidad que priva en esa ¢poca




es la comercialista: el pafs, dada su situacifn de divisas, impor-
ta lalgran mayoria de los bienes de consume, sin ser apreciables, -
por lo ya dicho, las importacicnes de bienes intermedios y Ge capi-
tal.

Pues bien, esa importacifn masiva de bienes tiene un dable efec
to : en primer lugar, desde el punto de vista monetario, significa
un fuerte e importante drenaje de flujos monetarios hacia el exterior,
es décir, una deflacién de las posibles presiones gue hubiera podido
crear el ingreso petrolero en la economia nacional; en segundo iugar,
desde el punto de vista de los flujos reales, los bienes irportados -
desde los pafses industrializados, en términos generales, mantienen
ma relativa estabilidad durante los afios cincuenta, scobre todo los
Estados Unidos, princ;pal proveedor de las importaciones veﬁezolanas.

1a tendencia hasta aqui sefialada se ve atin reforzada en el aro
1.957, ano en que el gobierno de éntonces ctorga nuevas concesiones
pet;oleras por un valor aproximado de 1.000 millones de d6lares.~-
Aparte de las inversiones hechas en materia de siderurgia y petroqui
mica, ya sehaladas, este ingreso fiscal adicional v el consecuente
aumento del nivel de reservas internacionales exacerbaron la importa
cifin de bienes y servicios y desencadenaron el movimiento especulati
vo -mis que inflacionario~ que se venia gestando desde anos anterio~
res en la compra-venta de bicnes rafces y en la industria de la cons

truccidn.




La cafda del régimen dictatorial en enero de 1.958 desencadena
ciertas fuerzas y provoca alg;mos cambios que sin ser estructurales
en ese momento, serdn la base para iniciarlos en la siguiente déca-
da. Como reaccifn inmediata, la cafda de la dictadura proveca una
| profunda desconfianza en la dinSmica econ@mica futura. En consecuen
cia, la especulacifn en materia de terrenos vy de construccidn se ve -
bruscamente frenada; los capitales extranjeros y nacionales camienzan

a salir masivamente al exterior; la liquidez bancaria y el circulante
monetafio se contraen sostenidamente; el gobierno se ve forzado a ca~
er en déficits presupuestarios relativamente elevados; en £in, la ba-
lanza de pagos acusa repetidos déficitsy ias reservas internacionales
disminuyen de 1.500 millones de dSlares, en 1.958, a menos de 500 mi-
llones de dBlares, en 1.962.

Entre otras medidas, el gobiemo nacional, en diciemb re de 1.960,
decide establecer un control de catbios a fin de detener la fuga de --
divisas -hacia el exterior. Y como era 18gico esperar, la implantaciln
de dicho contrel provoca una devaluacifn de hechc del bolfvar que, di
cho sea de paso, y camw tal, es la primera que concce Venezusla durante
el siglo, si se ponen de lado las fluctuaciones de los anios treinte --
provocados por las oscilaciones y modificaciones de paridad de las princi
pales monedas extranjeras durante esa época. Esta situacidn de control -
de cambio se prolonga hasta enero de 1.964, cuando el gobierno decide e-

liminar el control de cambio y consagrar de derecho, la detaluacidn del




bolivar, el cual pasa de una paridad de Bs. 3.35 por dblar, a la de
Bs. 4.50 por dblar -el dSlar éetrolero a Bs. 4.40-.

}:Cuﬁles fueron las consecuencias de la devaluacifn scbre los -
precios en la economfa nacicnal? Indudablemente que un alza en los
precios, tanto nacionales cano importados. FEn estos Gltimes, el au
mento debia ser proporcicnal a la devaluacifén del bolivar, salvo que
los comerciantes e inportadores pudieran absorberle en los casos de
elevada elasticidad de la demanda. Tal alza de precics tuve relativa
importancia si se tiene en consideracifn que para el momento de la de-
valuacién el 22% de la oferta global de bienes y servicios (ro finan-
ciercs) era importado. Sobre los bienas nacicnales lgx incidencia-pre
cio de la devaluacitn fue mucho menor porgue, en primer iugar, el pro
ceso de industrializacién era incipiente y, en segundo lugar, el peso
de la materia prima o de la maquinaria -o de anbos- en el valor del -
bien final era mucho menos que proporcional al monto de la devaluacién.

Ahora bien, lo que importa poner de relieve en el caso de la deva
luacibn venezolana de principios de los afos sesenta es ei hecho de que
si bien es cierto quepfovccé un alza generalizada de precios, &sta no
ruede considerarse en ningt momento como un movimiento inflacionista,
Tanto és asi, que una vez absorbicdo el aumento por la econcmia nacional,
los precios se mantuviercon relativamente estables, como se ha dicho an

tes, hasta 1.973.




La dfcada de los sesenta en Venezuela se inicia con una verdade-
ra tuma de conciencia por parte del Gebierno Nacional ,respecto a la -
industrializacifn y al desarrollo econ@mico en general, Este pafs,
hasta aquel momento esencialmente minerc y comercialista, se da cuen
ta de que por ese camine serd cada vez mas dependiente del petrSlec,
del sector externo, es decir, que, para crecer, tendrd gue exportar
cada vez mas petrdleo y agotar sus reservas ~recrdese gue para en-
toncés la OPEP estaba en proceso de formacidn~, por una parte, vy, pof
la otra, de que con ese patrén de crecimiente sus posibilidades de —-
dar enplec satisfactorio a una poblacién gue aumenta a la tasa 3,5%
amial eran may remotas. En consecuencia, el Gobiernc Nacional, cons-
cientemente,. decide favorecer y estimular por los medios a  su alcan-
ce -financieros, fiscales, comercisles, etc.—- el proceso de industria
lizacidn, mediante la sustitucidn de importaciones. Este proceso de -
crecimiento hacia adentrs, mediante la sustitucién de importaciones, -
desemboca al poco ticnpoe en un proteccionismo gue, en muchos. casos, -
ilega a ser exageradn. Es mAs, a causa de las condiciones impuestas
por el Yratado de Reciprocidad Comercial con los Estados Unidos, revi
sado y ampliado en 1.952, Venezuola no puede emplear el arancel conm
mecanisne de proteccitn de sus industrias nacicontes., Por ello sz ve
cbligada a emplear un instrmamento mucho menos sano, o, si se quicre,
mis peligreso para el consumidor y la productividad industrial:los -

contingentamientes o restricciones cuantitativas aplicades en forma



genaralizada.

Asmisrrb, conviens sefialar que el procese de sustitucidn de im-
portaciones en Venezuela, como en otros paises latihomricanos, has
ta shora se ha limitado, fundamentalmente, a los bienes de consumo.-
ios bienes intermedios v de capital no han entrado todavia en pleni-
tud en el proceso de sustitucidn, o, lo que es lo mismo, que el dina
mismo inicial del proceso se ve muy disminuido hacia finales de los
sesenta, en razén de su limitacién a los bienes cde consumo.-

Todo este proceso de industrializacién inducido, promovido y es
timulado por el Estado ha side origen, caw en muchos otros pafises,
de variadés e importartes alzas de precics en Venezuela. Perc lo que
importa, a esta altura Cel trabajo es dejar muy en clardo que, a juicio
nuestro, estas alzas de crecios, durante los ancs sesenta, no constitu
yen auments inflacionistzs, si por inflacidn se entiende -cualquiera -
gue sea su origen— un awmento sostenido v generalizado de precios gue
52 prolonga por varios teriodeos del proceso productivo y que, en cier
ta medida se autcscstiene. Se trata agul de alzas de precios de
los productos nacicnales en relacién con los de los importados, una
vez que aquéllos entran en el mercado, debido a causas diferentes a
los de la inflacidn ~Izs ruzles se analizardn mis adelante- v que se
producen una sola vez -en el momento de gparecer en el mercado- © que
su repeticién se extiende en un perfodo mas o menos largo y no en for-
ma generalizada.

Tode lo hasta aqui exvuestD puede servir como marco de referen-



cia, o teldn de fando, dentro del cual se van a mover las variables
ue, a partir de 1.973, van a deserbocar en una franca inflacidn de

precios.—
IXX. LA INFTACTION RECIENTE.

A fin de analizar o mas ampliamente posible -en medio de la
relativa brevedad que imporne esta ponencia— las cousas que, en mayor
o menor medida, contribuyen al empuije inflacionista que vivimos des-
de hace tres afios, se trataréd en adelante de sistematizar la esxposi-
cifin mediante la agrupacién de los posibles factores de la inflacidn
en dos grandes categorfas: a) compenente real y b) caponente mone~

tario de la inflacifin en Venezuela.

1.~ El Componente real. El compeonente real de la inflacin

puede manifestarse conp conszcuencia de los costos de producciln y -
como consecuencia de la estructura de los mercados naciconales.

Ates de entrar con algfn detalle en el anflisis de los
factores de costos, wale la.pena senalar que, a nuestro duicio, ya
la estyuctura industrial de los aftos sesenta,. condicionado\ por el pro
ceso de sustitucidn de importaciones, llevaba en si, com larvados,
varios factores reales de inflacin. [In efecto, el enpresario vene
zolano que deseaba producir algunos bienes hasta ese momento impcl:-rt_a_
dos, se encuentra _cor{que se le asegura e.l mercado para su explotacidn,
medainte la irposicidn de contingentes de importacidn: se le suminis-—
tra crédito suficiente para financiar la casi totalidad de la inver-

si0n; se lo exonera de buena parte de los impuestos, vy, por Gltimo,
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‘ge le facilita la cantidad de divisas pecesarias para el componente

jmpoi:tado de la inversidn. }’_t:zdtﬁablemnte, ese empresario, por lo
dewds novato, va a procurarse una maguinaria que responde a una tec
nologia avanzada v concebida para producciones en gran escala, para
amplios mercados. Por consiguiente, al desarrcollarse esa Ccombina-~
citn de factores de produccifn enVenezuela resulta que, en primer -
lugar,; la mano de cbra nacional no esti lo suficienterente califica
da y, por ende, su preductividad es baja; en sequndo lugar, el volf
men de produccin 6ptimo de la misma scbrepasa con creces las nece-
sidades del mercado nacional, de donde buena parte de la capacidad
instalada queda ociosa: en fin, las barreras proteccicnista son tan
diffciles de superar que .el empresario se encuentra a sus anchas dentro
de su nercado,

Si hasta los primeros afos de los setenta estas vy otras rigideces
no se traducen en un movimiento inflacionista es porgue, T3l gque bien,
el crecimiento de la demanda efectiva se mantiene dentro de rmérgenes -
relativamente édecuados. Pero a partir de 1.973, cuando el aumento de
los precios delpetrdleo comienza a traducirse en wn exoloSitD awrmenis
de los ingrescs y de los gasteos fiscales y, por tanto, de los gastos
del sector no gubsrnarental, la demanda efectiva choca oontra una cler
ta rigida, condicionada por una seriz de cuellos cée borella, y no hay
otra forma de equilibrar la fuerza de aguélla que nediante el amento

de precios v la inportaciin masiva de bienes y serviciocs,
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Dicho ésto, weamos cufles han sido los aportes de los costos
a la espiral inflacionista que actualmente vivimes. Para ello, va-
mos a agrupar los elementos componentes de los costos en tres cate
gorias, a saber: mano de obra, materias éarinlas y beneficics del -
productor, para analizarlcs separadamente.

De acuerdo con la ITIa. Encuesta Industrial de Cordiplén, la -
estructura de costos en 1z actividad f&bril, para 1.971, era la si-
guiente:

CUADRD N® 1

ESTRUCTURA DE COGTOS EN LA INDUSTRIA FABRIL
{Cifras en Porcentajes scobre el Valor Bruto de la Produccidn)

3
Mano de Chra ' 15,4
Materia Prinma - ‘ 57.4
Otros Insumos (%) ' 27,2

{(*} Incluye beneficios principalmente.

FUENTE:  III Encuestra Industrial, Cordiplén, 1971.

Como puedeﬁ;‘rse, el pesc de la mano de obra en los coétos de la
industria es relativamente bajo {15,4%) cowparado con los otros dos -
factores, y ello a pesar de que los -salarios en Venezuela son relativa
mente elevados, debido a que las remmeraciones salariales dentro del
sector petrolerco han constituido tradicbionahmnte a2 especie de polo
de atraccifin hacia cuyo nivel tienden a elevarse los salarios del res

to del sector industrial, aungue con wmis baja productividad.-
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El factor de costo que mis pesa, de acuerdo con la tercera en-
cuesta, es la materia prima ('3“7,4%)., Parte de la materia prima
es nacional y parte es importada. Segin la mencionada Encuesta, de
1.972 a 1.975, los Indices de precios al por mayor de los preductos
nacicnales e importados aumentaron en 38,4% y 36&,3%, respectivamente.
En consecuencia, ponderando el costo de la materia prima, segln su -
precedencia sea nacional o impoxtada, por los increnﬁntos en los in-
dices de precios de productos nacionales e importados, antes sefialados,
la nueva proporcitn de las materias primas en la estructura de costos

serfa de 79,2%. Es decir, gue el aporte, o el pesc, de la tan cacarea

; da inflacifn importada al aumento de precics de las materias primas es

:‘_; s6lo 1/3 (17 puntos los nacionales y 5 puntos los importados) de la --
| contribucién de las materias primas nacicnales. Si, por otra parte, -
se supone que 1os demds cosotos, constituidos principalmente por los
beneficios, permanecieron constantes, los costos de la industria manu-~
facturera habrian aumentacdo, de marzo de 1.972 a marzo de 1.975, en ~
24,1%. Pero resulta cue, segln las cifras del Banco Central, el fndi-
ce de precios a nivel de productor en la industria manufacturera ha --
crecido en un 34,2%, 1o cual damuestra, wa vez mis, la tan conocida ~
tesis de que, en una coyuntura inflacionaria, los productos finales -
tienden a subiyr de precios en una forma mds que proporcionsl al iscre-
mento de los costos., s decir, que el empresario logra obteper ganan

ciags adicionales imrportantes en virtud de la din@mica inflacionaria.
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' Es indudable que en la senalada estructura de costos ha influf-
do significativamente la estructura industrial heredada de afios ante
ricres, camo ya se senald, y las medidas adoptadas por el Gobierno en
ilos Gltimos tres afos. Sinerbarco, el auento decretado de sueldos y
salarios, por ejemplo, no ha incidido tanto en los costos, como a ve-
ces se pretende hacer ver. Su influencia inflacionista ha sido mucho
mas irportante a través de la demanda, la cual se ha visto sobre_esti
mulaéa por los elevados niveles del gasto pfiblico.

Otro factor de la inflacién que sefialfbamos antes era la estruc-
tura de los mercados venezolanos.

Es indudable que si a los factores estructurales que caracterizan
el aparatc industrial venezolano, canentados al hablar del proceso de
sustitucidn de importaciones durante la década de los sesenta, se ana-
de el de la estructura de los mercados, el analista llega a darse ver
dadera cuenta del desmesurado poder que tiene el empresaric en el mer-
cade y la indefensifin en que précticamente se encuentra el consumidor.
A esto habrfa atn que afadir un elemento eminentemente politico, pero
myy importante como estimulo a la estructura productiva inflacionaria,
cual cs el de la relativa debilidad del sistema polftico surgido en la
pasada década, que deternﬁﬁé que las concesiones que los Gobiernos otor
garon a los grupos de presidn econdmica , en materia de financiamiento
y proteceifn del nercado, se negociaran —quizds técitamente- a cambic

de wn apoyo polftico de dichos grupos econfmicos al régimen politico
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dermocritico.

En este orden de ideas puede concluirse, que la estrechez de los
mercados nacionales, sunada él empleo de témicas de produccidn masives
muy asvanzadas  ooloca a buena parte de los empresarios industriales
dentro de wna estructura oligopblica de mercado, lo cual les pemmite -
ejercer una influencia determinante en cuanto a la fijscién de precios.
No es extrano, entonces, cbservar, camno se hizo antericrmente que a pe
sar de que el aumento relativo de la manc de cbra y de las materias pri
mas ha influfdo poco eﬁ el amentc de precios de los ﬁltimps anos, la -
inflacifn gque &stos acusaron en 1.975 superd el 20%. En otras palabras:
que &l mayor porcentaie de la inflacién registrada hasta ahora es impu-
table a un elemento psicolégico eminantemente especulativo desencadena--
do por el sector empresarial:sl auments dés‘prc‘:pﬂrcionado de los beneficios.

Ahora bien, (y por qu ese fendmeno inflacicnario no se presenta
sino a partir de 1.9737 La repuesta es relativamente sencilla: porgque
sBlo a partir de finales de ese afio se empieza a hacer sentir, a‘través
de la demanda global, el r&pido y sostenido incremantoAdel ingreso pe-
trelerc. Dicho en otras palabras: en la economfa industrial venezo-
lana existen factores, cuellos de botella, elementos morfolégicos, co
mo se les quiera llamar, que favorecen el aprovechamiento especulativo
de la agparicién de presiones inflacionistas: pero es sélo con ccasién
de un brusco y sostenide aurento de la demanda, provecado por el deste
surado gasto pthlico, gue el movimiento especulativo puede manifestar-

se en todo su vigor.




2.- El componente monetario. Las presiones inflacionarias

a las cuales estd sometida la econamia venezcolana por la via monetaria,

se ponen en evidencia al realizar wn andlisis camparativo entre las ta

sas de crecimiento de la liquidez en manos del pGblico y del PTB no pe

trolero. La primera magnitud representa las posibilidades de adguisi-

cifn de bienes y servicios de la commidad, en tanto que la segunda,

refleja la cuantia de la oferta de dichos bienes y servicios. A contl
nuacitn, se muestra la evolucifn de ambas variables.
CUACRD N2 2
LIQUIDEZ Y PTB NO PETROLERO
(millones de Bs.)
' Tasa de Tasa de
AROS FTB (*} Crecimiento Liquidez (*¥*) crecimiento
1971 41.001 - 16.573 -
1972 43.410 5.9% 20.015 20,8
1973 46.347 6,8% 24.932 24,6
1974 50.952 9,9 32.584 30,7
1975 - 56.328 10,6 47.926 47,1

{*) PIB no_petrolero, a precios constantes de 1.968.
(%%) Se refiere a la liquidez ampliada.

FIENTE: Informe FEcondmico BCV 1975.-
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En elhqujnquenio analizado, la brecha entre las disponibilidades
liquidas de la comnidad y el crecimiento de la oferta real de bienes
y servicios, se venfa ampliando en forma sostenida, alcanzando su méxi
o nivel en el ano de 1.975, como consecméncia basicamente del incre -
mento en los precios del petrflec, que indujo el ya conocide fenfmeno
de expansién financiera ocurridc en Venezuvela, a partir de 1.974.~
Era cbvio, el que si una porcifn sustancial dé. los nuevos ingresos -
petroleros se incorporaba a la econanfa, iba a impactar, en primer lu
gar, el nivel de la dexﬁanda y solamente, dependiendo de una serie de
factores, con alquna posterioridad se trducirfan en invérsiones dest_i;
nadas a aumentar la oferta intema de bienes y servicios ..

ahora bien, va evidenciado dl problema, parece necesario analizar
las causas del importante crecimiento de la liquidéz arpliada, para lo
cual es conveniente revisar el camportamiento de los factores clésicos
de expansién y contraccifn del circulante, a saber: el efecto canbia-
rio, el crediticio, y el fiscal. Sin erbargo, antes de ello es necesa
ric realizar una difresidn que sitGe en una pers;aectivé correcta la in
portancia de cada uno de ellos en el caso de la econanfa venezolana.
En efecto, al revisar el comportamiento de los tres factores tradicio;
nales se cancluye ripidamente que en nuestro pafs el mayor dinamismo en
el crecimiento de la oferta monetaria tiene su origen en el sector ex-
terno de la econcmfa. Tal conclusién serfa cierta, pero simplista, ya

gue no se trata de divisas cambiladas por una multitud de exportadores
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nacionales en ccasidn de recibit el pago de sus ventas extemas,sino
del valor retormnado de una actividad hoy en manos del Estado. Camo -
cansecuencia de esta peculiaridad, el dinero creade por el cambio en
moneda nacional de las divisas ingresadas al pais como producto del va
lor de retorno de las exportaciones pc—:tmleras,. rapidamente s¢ desmo-
netiza al ser'percibidasrpor el Fisco Nacicnal por concepto de impuestos
y regalias, y es sdlo cuando el Estado ejecuta su Presﬁpuesto que el e-
fecté cambiario adquielre relevancia. Por esta razfn, en el andlisis del
caportamiento de los factores de expansifn y contraccifn del circulan
te, se hard especial énfasis en el crediticio y el fiscal.

En efecto de la gestibn fiscal en el pericdo 1973-1975 ha sido con
tractivo, como se evidencia de las cifras publicadas pér el Banco Central
de Venezwela. Sin embargo;, esta situacidn, que deriva de registrarse
presupuestos superavitados en dicho periodo, debe analizarse a la luz
de dos elementos muy significativos: la estructura del ingreso y del
gasto ptblico, y el lvolﬁmen del presupuesto de egresos. La estructura
presupuestaria en Venezuela tiene la peculiaridad de éue cerca de las
tres cuartas pai‘tes de los ingresos fiscales provienen de -un sdlo sec-
tor de la economia, el petrolero, cuya dinfmica responde al nivel de ~
actividad de los pafses industrializados, en tanto que el gasto pfblico
impacta directamente a toda la economia del pais. De forma tal que es
te desequilibrio estructural entre las fuentes de los fondos y los des

tinos de sus usos, lleva inplicito un elerento inflacionario de singu
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lar importancia, ya que la elevada concentracifn en el origen, refle-
ja la debilidad relativa en cuanto a produccifn de riqueza de los sec
tares receptores del gasto. Por esta razfn, adquiere relevancia una
particular disciplina fiscal, la cual deberfa orientarse a mantener -
niveles de gasto ptiblico acordes con la capacidad de absorcifn de la
economf{a nacional. Al inicio del presente perfodo constitucional di-
cha disciplina fiscal se concretf en la créacién del Fondo de Inversio
nes de Venezuela, el cual, por cierto, tiene un antecedenie conceptual
en el Fondo Anticiclicé previsto enr la ey dei Banco Central de 1961,
No obstante,—a pesar de ia esterilizacién de fondos que sx.ﬁ:uso la crea
cifn del FIV, el nivel del gasto pthiico alcanzd magnituces de una —
significacién sin precedentes, la cuzal rebast las posibilidades de ab~-
sorci6n econmica de los recursos financiercs lanzados a la circulacién
por la gestién fiscal.

En efecto, los egresos corrientes que crecieron a una tasa inter-
anual del 11% en elrperiodo 1971-1973, se incrementaron a razén de 39%
por éﬁo en el lapsé 1973-1975. O sea, que el ritmo de .atnanto del gas-
to corriente mis que se triplicd en dicho lapso. Indudablemente gue la
magnitud de este cambio en é-l contexto de una econamia cura oferta inter
na es relativamente rigida a corto plazo, ejerce una presifn inflaciona
ria de singular importancia.

Sin embargo, la decisidn gqubermamental de incrementar el gasto co-
rriente en la magnitud antes sefalada, tand en consideracifn el proble-

ma de la oferta, al punto que se llegd a afirmar que con el impulso
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dado a la demanda se mejorarfia sustancialmente el porcentaje de ca-

pacidad utilizada de la industria, reduciendo el despilfarro que su

pone un alto grade de ocicsidad en las instalaciones fabriles. De-

safortunadamente, por las razones expuestas en la seccifn donde se -
analizan los aspectos reales de las presiones inflacionarias, la res
puesta del sector industrial no fue la esPeraBa.

La actividad crediticia, durante todo el perfodo 1971-1975 ejer
¢ié wn efecto expansivo scbre la oferta monetaria, awn cuande el rit-
m de dicho efecto, ai igual gque la gestidn fiscal, registra dos eta-
pas clarapente diferenciadas. En el lapso 1971-1973, la‘tasa de cre
cimiento anual de la gestiftn crediticia fue del 225%, en tanto que en
el periodo 1973-1975 dicha tasa alcanzd solamente al 60%. Sin arbargo,
la aparente contradiceifn entre los ritmos de crecimiento del efecto
crediticio y del ritmo inflacionario tiene su explicacifn en situacio
nes muy peculiares. A este respecto es conveniente reéordar que du-
rante 1971, la banca en general registrd una reduccifn en el volfimen
de sus operaciones activas en virtud de la promulgacién de la Ley Ge
reral de Bancos que obligd a la venezolanizacifn de los bancos extran
jeros exiétentes en el pails. Por otra parte, en todo el lapso 1571—
1975, la 'actividad crediticia mis que ha decuplicado su efecto sobre

la oferta monetaria, tal comc se muestra a continuaci®n:
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CUADRO N® 3
- EFECTO IE 1A ACTIVIDAD CREDITICIA

{millones de Bs.)

ARNOS MONTO
1971 812
1972 . 1,628
1973 4.469
1974 6,512
1975 9.847

HE\H'E: Informe Econfmico BCV.

Asimismo, la actividad crediticia ha crecido a an ritwo superior
a la liguidez misma, con lo cual es evidente que el efecto nmxltiplicg
dor del' crédito bancario estd jugando un papel muy importante en el re
forzamiento de las presiones inflacionarias. A los fines analiticos
parece conveniente revisar el conportamiento de las diferentes institu
ciones que conforman el setlztor fir_lancierd. |

De écmrdo a las cifras del Bance Central de Venezuwela, durante -
1975 las instituciones financieras priyadas usaron cerca del 40% de sus
recursos en préstamos de corto plazo,' los cuales por definicidn atien-—
den a los requerimientos de capital de trabajo de las empresas no finan
cieras y el crédito directo al consumidor. Asimismo, en préstamos a ——
largo plazo excluidos los hipotecarios— © sea. aquell(_)s gue son utiliza
dos por demandantes deo fondos para sufragar sus in@rsioxles en activos

fijos, solarente reprosentaron nenos del 1% del total de los usos do —-
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Ifmdos de las instituciones financieras privadas. En consecuencia,
es cbhvio que la expansidn del crédito se ha destinado de manera ca-
si exclusiva a financiar, por wna parte, importaciones y, por la otra,
al consumidor final.

Si se analizan de manera individual cada wma de las instituciones
financieras, puede verse con meyor precisifn el fenSmeno descrito en -
el parrafo anterior. En efecto, de los Bs. 21.489 millones cque tenfa
la cugnta "Préstamos y Descuentos” de la banca camercial al cierre de
1.975, cerca del 86% estaban colocados a menos de 180 dfas, v aln cuan
do no existen estadisticas que ind_iq@ el destine de 1os préstamos es
£acil colégir, dado el plazo, que esos fondos estaban siendo utilizades

para financiar el nivelde la demanda y las importacin de bienes de con

- sung final.

Por su parte, las sociedades financieras,que por definiclén tienen
un inportante papel que jugar en la financiacién de nuevas inversiones
reales que permitan una expansién de la oferta interna, tienen una car |
tera de créditos para el cierre de diciemb re de 1975, ¢e Bs., 4.452 mi
llones, distribuida asi:
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CUADRO N# 4
SCCIEDADES FINANCIERAS
CREDITOS POR DESTING

{millones de Bs.)

'MONTO ' )

Agricultura 367 B
Industria manufacturera 626 14
Construccitn 686 15
Coercio 685 15
Vehiculos ' 1.115 ‘ 25
Servicios ' 610 14
Otros 4 363 9
TOTAL: 4,452 100%

HJEﬁ'I‘E: Informe Econfmico BCV -~ 1975.

0 sea que, un poco mis de la mitad de su cartera estaba colocada
para la financiaci&n del consuw, reforzando de esta menera el nivel
de la demanda. |

A su vez la banca hipctecaria ha contribufdo de ﬁanera significa
tiva en el sostenimiento del proceso que hoy experimenta el mercado
inmobiliario, ya gque adopté una plitica pasiva frente al problema, lo
cual obligh al Gobierno Nacional, en abril del presente aho, a fijar
una serie de nomas para restringir dicho proceso de especulacifn.

Esta contribucidn de la banca hipotecaria al reforzamiento de la

especulacifn en el negocio immobiliario puede notarse f&cilmente si se
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comparan las tasas de crecimiento de los préstamos hipotecario otorgades
por dichos bancos v los correspandientes a la construccidn en ténminos
fisicos. En efecto, el incremento interanual del sector construccifn —-
dentro del PTB a precios constantes de 1968 ha sido el 14%, en tanto ~-
que los préstavos hipotecarics han crecido a razén del 59% por afio.~
?aigmos suelen decir que esta situvacidn refleja mas bien una tendencia
a convertir préstamos hipotecarios no institucionales en institucicna-
les, sin exbargo, esto no pareée ser del todo cilerto, va que log fondos
 hipotecario no institucionales colocados en el mercado financiero, cre-
ciercn también a razén dsl 8% en el perfodo 1971-1975.

En abril de 1.976, el Gobierno Nacional dictd una _serie de medidas
tendientes por una parte, a limitar la oferta crediticia de la banca co
mercial y, por la otra, a fijar topes y condiciones a la cartera de 1la
banca hipotecaria, FEstas medidas se caomplementarfn con otras orientadas
a forzar al sistema financierc a destinar una proporcién determinada de
sus recursos hacia actividades econmicas de carfcter preferente.

Para julio, ya se notaban los primeros efectos de las medidas tomadas
en abril, pues la liquidez ampliada redujo casi a la mitad su tasa de cre~
cimiento. Sin ambargo, ademis de que en la actualidad existen tendencias
que consideran adversos los resultados -afin cuande estuvieron de acuerdo
en la necesidad de tomar las medidas-, los decreteos de abril solamente
han aterdido los efectos que sobre la liquidez ha edjercido la actividad
crediticia.

Es evidente, del diagndstico antes realizado, que las politicas an-

ti-inflacianarias del Gabierno, deberfan atender dos aspectos fundamenta-
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leg:

desestimilar a los empnisarios a incrementar
su tasa de ganancia, y

mantener el gasto pGblico en una magnitud acor
de con la capacidad de absorcin de la economia
nacional.



CUADRO N2 5

INDICE DE PRECIOS

VARIACIONES INTERANUALES

BASE 1968 = 100
19731971 1975-1973 .
Indice g Nivel do Preduetor | -
Agricola 8,4 17,2
Indusiria Manufacturera 4,8 13,4
Indice General ol por Ma}or | 4,9 15,0
indice de Costo de Vide del
Area Metropolitona de Caracas 3,8 9,2

Fuenis: B.C.V.

1975-1971

12,7
9,0

9,8

6,3



Segin su origen
General
Nacional
Importado“ '

Por sectores de produccion
Agropecuario
Manufacturero

Por sectores de demanda
Productos intermedios
Bienes de consumo
Otros hienes de consumo

Maq. y Eq. productive

Fuente: B.C,V,

CUADRO N® 6

Base 1968 = 100

1972-197}

3,5
2,7
4,5

4,4
3,8

1,3
3,4
1,9
4,9

" INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR

1973-1972 1974=1973 1975-1974
6,3 16,5 13,5
7,2 16,7 14,3
5,4 16,3 12,5

13,0 14,3 13,7
52 17,1 13,4
4,7 17,3 12,4
7,5. 11,7 16,0

2,7 14,0 14,7
5,6 16,4 14,9




CURDRO N2 7

VARIACIONES: RELATIVAS DEL INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR

{BASE: 1968 =100)
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CUADRO N& 8

VARIACIONES RELATIVAS DEL INDICE DE COSTO DE VIDA
PARA EL AREA METROPOLITANA DE CARACAS

b

( BASE 1968 =100 )

Alimentos, Vestido - Gastos

_ , ' ~ Bebidos y ¥ del . Gastos
Afios indice General Taboco Calzado Hogar Diversos
3,2 | 3,5 04 07 5,6
1972 2,9 | 4,9 2,9 1,5 2,4

973 4, 6 77 a2 24
1974 83 12,7 20,2 4,5 6,2
1975 10,3 _ 14,7 17,0 5,0 10,1

Fuente: B.C.V.



CURDRO N& 9

YARIACIONES RELATIVAS DEL INDICE DE COSTC. DE VIDA
PARA EL AREA METRCPOLITANA DE CARACAS
SEGUN NATURALEZA Y DURABILIDAD

{ BASE: 1968=100)

1,971 1.972 1.973 1.974 1.975

Bienes no Durables 2,3 4,3 6,4 12,0 12,2

Biznes Semidurables 9,3 2,3 8,4 - 18,0 14,9
Blenes Durables 8,2 5,2 49 12,8 17,7
Yosol Blenes e - 40 67 13,2 13,1
Yorat Servicios . | 4,4 1,7 2,2 4,2 8,4

Fuente: B.C.V.






