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Notas expiicatives
En los cuadros del presente estudio se han empleado los siguientes signos:

Teres puntos (...) indican que los datos faltan 0 ov cunsian por separado.

La raya (—) indica que la cantidad es nula o desprecizble.

Un espacic en blanco en un cuadro indica que el concepro de que se trata no es aplicable.

Un signo menos (-) indica déficit o disminucion, salvo que se especifique otra cosa.

El punto (.) se usa para separar los decimales. La raya inclinada (/) indica un afio agricola o fiscal (por ejemplo, 1970/ 19.7! ).
El guién (-} puesto entre cifras que expresen ailus, por ejemplo 1971-1973, indica que se rrata de todo el periodo
considerado, ambos afios inciusive.

L2 palabra “toneladas” indica tonelsdas métricas, y la palabra "délares” de los Estados Unidos, salvo indicacién contraria.
Salvo indicacion en conrrariv, las referencias a tasas anuales de crecimiento o variacion corresponden a tasas anuales
compuestas,

Debido a que a veces se redondean las cifras. los datos parciales y los porcentajes presentadas en fos cuadros no siempre
suman el total correspondiente.



VENEZUELA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente:
introduccién y sintesis

El aiic 1983 significS para la economia venezolana a la vez la culminacién de las tendencias anotadas
durante el afic anterior y un vuelco radical en algunos de sus rasgos basicos. En efecto, al agudizarse las
presiones que desde finales de 198! se venian acumulando sobre €l sector externo, se hizo necesario
modificar el régimen cambiario. El abandono de la paridad cambiaria fija tinica y del régimen
cambiario exento de cualquier restriccién cuantitativa, vigentes por casi 20 afios, y su reemplazo por
un sistema de cambios maltiples y un régimen cambiario controlado, significé para el pais iniciar la
primera etapa de un abrupto y dificil proceso de ajuste—— ~~

Esta medida contribuyd a corregir los principales desequilibrios externos, pues tanto el balance
comercial como la cuenta corriente volvieron a arrojar saldos positivos, después de haber registrado
cuantiosos déficit en 1982, (Véanse el cuadro 1 y el gréfico 1.) Sin embargo, dichos resultados se
debicron esencialmente a la drastica caida (5295} de las importaciones, y a la postergacién de los pagos
del servicio de la deuda externa. Por su patte, las exportaciones siguieron enfrentando un marco
desfavorable y se contrajeron 15%. Al mismo tiempo, el balance de la cuenta de capital cerrd
nuevamenze con un déficit elevado (2 200 millones de ddlares), de tal modo que el leve aumento de
- alrededor de 470 millones de délares experimentado por las reservas internacionales al final del
periodo, estuvo muy lejos de compensar la baja superior a 7 600 millones que ¢llas sufrieron en 1982.

Al contrario de [o ocurrido en afios anteriores, el desempefio de la actividad interna no alcanzd a
contrarrestar los resultados negativos del sector externo, con lo cual el producto interno bruto se
redujo 3%, el mayor descenso jamaés registrado por él en todo el periodo de posguerra. Por su parte, el
producto por habitante disminuy6 por sexto afio consecutivo y fue asicasi 20% menor que en 1977. Al
mismo tiempo, y en buena parte por la magnitud inusitada de casi 109 alcanzada por la tasa de
desocupacién abierta, el ingreso familiar promedio experimenté una merma ain mayor. (Véase
nuevamente el cuadro 1.}

Esta contraccion del nivel de ingreso contribuyé a contrarrestar en cierta medida el efecto del
aumento de 30% mostrado por el circulante, con lo que la tasa de inflacién siguié desacelerdndose por
cuarto afio consecutivo. Asimismo, la reduccién de 9% en los gastos del gobierno permitié una leve
disminucion en el monto del déficit fiscal, el cual llegd asi a representar menos de 1% del producto
interno bruto.

2. La evolucién de la actividad econémica
a)  Las tendencias de la oferta y la demanda globales

En 1983 la oferta global de bienes y servicios bajé casi 179, como resultado de las caidas de
magnitud inusitada sufridas tanto por la actividad interna como por las importaciones. Como ya se
sefialé, el producto interno bruto experimentd su mayor descenso (-3%) de todo el periodo de
posguerra, al contraerse 3% en términos reales, y ni siquiera llegé al monto alcanzado en 1978, Al
mismo tiempo, las compras externas se redujeron en mds de 529%. Con ello, el coeficiente de
importacidn, que durante casi todo el decenio anterior habia mostrado una tendencia fuertemente
ascendente, disminuyé de 35% en 1982 a menos de 19% en 1983, el nivel correspondiente a 1970.
{Véase el cuadro 2.)

Entre los componentes de la demanda, el miés afectado fue la inversidn. En efecto, mientras la
inversion bruta fija bajé casi 32%, las existencias se redujeron en un monto equivalente a cerca de 3%
de la demanda global. Por lo tanto, la inversiénbruta interna decrecié 499 y sélo representé 17% del
producre interno bruto, el coeficiente mds bajo de los tltimos 13 afios. (Véase el cuadro 3.)

Al mismo tiempo ocurrieron cambios sustanciales en las fuentes de la inversidn, En primer
lugar, la afluencia de recursos externos mostrd un saldo fuertemente negativo, equivalente a mas de



7% del producto interno bruto, y 2 casi la mitad de la inversion brura interna. Por otrolado, el ahorro
interno, cuya contribucién al financiamiento de la inversion habia declinado marcadamente en 1981 y
1982, volvié a realizar un aporte mis cercano al registrado en la segunda mitad de los afios setenta
(369%); sin embargo, representd solo 69 del producro interno bruto, cifra apenas superior a la
correspondiente a los pagos netos de factores al exterior. Por lo tanto, el financiamiento de la
inversién intetna en 1983 descansé esencialmente sobre el efecto de la relacidn de precios del
intercambio, aunque éste disminuyé en relacién con el producto interno bruto. (Véase nuevamente el

cuadro 3.)

Cuadro 1

VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1978 1979 1980 1981 1982  1983°
A. Indicadores econémicos bisicos
Producto interno bruto a precios de mercado
(millones de délares de 1970) 19817 20081 19682 19623 19757 19164
Poblacién (millones de habitances) 14.1 14.6 15.0 15.5 15.9 16,4
Producto interno bruto por habitante
(dolares de 1970) 1408 1380 1310 1267 1239 1169
Tasas de crecimiento
B. Indicadores econdmicos de corto plazo
Producto interno bruto 2.1 1.3 -2,0 -0.3 a.7 -3.0
Producto interno bruto por habitante -1.4 2.0 -3.1 -3.3 -2.2 -5.7
Ingreso bruro® -4.0 19.9 27.5 -1.6 <33 -5.2
Relacién de precios del intercambio
de bienes y servicios -10.2 296 27.1 -0.8 0.1 -7.4
Valor corriente de las exportaciones
de bienes y servicios -3.6 52.6 33.5 4.9 -16.1 -15.1
Valor corriente de las importaciones
de bienes y servicios 15.4 -6.4 6.5 131 148  -537
Precios al consumidor®
Diciembre a diciembre 7.0 205 19.6 10.8 7.7 7.1
Variacidn media anual 7.1 12.3 21.6 16.1 99 6.3
Dinero 21.0 6.7 13.7 7.1 -8.3 31.1
Sueldos y salarios? 9.5 2.2 -1.3 -5.4 56 -6
Tasa de desocupacion’ 4.7 5.4 5.9 6.2 7.1 9.8
Ingresos corrientes del gobierno -6.2 248 254 47.8 -15.6 -8.2
Gastos rorales del gobierno 20 -3.5 43.0 31.9 -1.8 -9.2
Déficit fiscal/gastas totales del gobiernd’ 7.5 - 0.8 - 4.4 3.4
Déficic fiscal/ producto interno brut 1.9 0.2 - 1.2 0.9
Millones de délares
C. Sector externo
Saldo del comercio de bienes y servicios -5 366 760 483 3835 -2077 5819
Saldo de la cuenta corriente -3 699 370 4749 4026 -4222 3532
Salda de la cuenta capiral 4635 3729 085 -4047 -3930 -2 866
Variacién de las reservas internacionales
netas 1324 4121 4184 1100 -7635 473
Deuda externa¥® 16 383 23071 26509 28377 30479 33 500

Fuente: CEPAL, sobre [a base de esradisticas oficiales.

“Cifras preliminares.
el drea metropolitana de Caracas.
Caracas, " Primer semestre

"Ingreso
! Porcentaie,

* Producro internio bruco mas efecto de la relacién de precios del intercambio,

“Indice de custo de vida para
familiar  promedio, deflactado pur el [CV para el drea metropolitana de
*Incluye la deuda piiblica més la deuda no garantizada de cortoy lacgo plazocon

instiruciones financieras que proporcionan informacion al Baneo de Pagos Internacionales.



Cuadro 2

VENEZUELA: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

VENEZUELA

Millones de délares Composicion Tasas de
a precios de 1970 porcentual crecimiento
1981 1982  198%° 1970  1983° 1981 1982 1983°
Oferta global 26036 27289 22770 117.0 1188 0.2 4.8 -16.6
Producto interno bruto a
precios de mercado 19623 19757 19164 1000 1000 -03 07 30
Importaciones de bienes )
¥ Servicios 6 413 7532 3 606 17.0 18.8 L7 175 -521
Demanda global 26036 27289 22770 117.0 118.7 0.2 4.8 -16.6
Demanda interna 24 217 25612 21 205 95.8 110.7 0.7 58 -17.2

Inversion bruta interna 5726 6314 3208 30.1 166 -1.4 103 -492

Inversion bruta fija 6109 5 881 4 013 221 20.8 30 -37 -3L.8
Piblica 3711 4066 5.2 w271 9.6
Privada 2398 1815 16.9 -204  -24.3
Construccién 3044 2790 12.8 36 -83
Maquinaria y equipo 3085 3091 2.3 . 106 08

Variacién de existencias -383 433 -805 8.0 -4.2 '

Consumo total 18 491 19298 17 997 65.7 94.1 1.3 44 -67
Gobierno general 3710 3675 3326 127 17.3 55 -1.0 95
Privado 14781 15623 14671 53.0 76.8 03 5.7 -6.1

Exportaciones de bienes e
y setvicios 1819 1677 155 212 81 57 78, 67 O

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales del Banco Central de Venezuela

“Ciftas preliminares.

corrientes, convertidos a valores constances de 1970 mediante indices de precios caleulados por la CEPAL para dicho efecto.

Cuadro 3

VENEZUELA: FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION BRUTA INTERNA

*Las cifras subre exportacianes e importaciones de bienes y servicios seobtuvieron del balance de pagos en dédlares

Promedio a
1976-1980 1981 1982 1983
Potcentajes de la inversién bruta interna’
1. Inversi6on bruta interna 100.0 100.0 100.¢ 100.0
2. Ahorro nacional bruto (a + b + ¢) 93.8 126.4 74.3 143.7
a) Ahorro interno bruto 36.0 19.8 7.3 364
b} Pagos netos de factores al exterior’ -1.2 .13 -13.0 -28.3
¢) Efecto de la relacion de precios del intercambio 59.0 105.3 80.1 135.6
3. Ahorro externo 6.2 -26.4 25.7 -43.7
Porcentajes del producto interno bruto
1. Inversién bruta interna 38.6 29.2 32.0 16.7
2. Ahorro nacional bruto (a + b + ¢) 36.2 36.9 23.8 24.1
a) Ahorro interno bruto 13.9 5.8 23 6.1
b) Pagos netos de factores al exterior® 0.5 0.4 4.2 4.7
¢) Efecto de la relacién de precios del intercambio 227 0.7 25.6- 22.7
3. Ahorro externo 24 -7.7 8.2 7.3
Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas oficiales.
“Cifras preliminares. ®La informacién original esta expresada en valotes constantes, coincidente con la del cuadro 2. “Incluye

teansferencias vnilaterales privadas.
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VENEZUELA

Cuadro 4

VENEZUELA: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD
ECONOMICA A COSTO DE FACTORES

Millones de délares Composicién Tasas de
a precios de 1970 porcentual crecimiento

1981 1982 1983° 1970 1983° 1981 1982 1983°

Producto interno bruto’ 18553 18680 18119 100.0 1000 -0.3 0.7 -3.0

Bienes 7037 6964 6723 462 341 -23 -1.0 -35

Agricultura 1253 1298 1307 7.6 66 -19 36 07

Petrdleo 1563 1449 1410 211 71 34 73 27
Extraccidn 1265 1145 108 17.3 55 27 95 5.1
Refinacion 298 304 324 3.8 1.6 -64 2.1 6.0

Mineria (excluye petrdleo) 167 139 125 1.4 06 -14 -166 -10.1

Industria manufacrurera® 2884 3007 2925 11.9 148 -20 43 -27

Construccion 1170 1071 956 42 48 21 -84 -108

Servicios bdsicos 3196 3355 ... 126 - 55 50

Electricidad, gas y agua 549 616 684 1.7 3.5 157 123 110

Transporte, almacenamiento y

comunicaciones 2647 2739 - 109 36 35

Otros servicios 10087 9931 w434 W 04 -5

Comercio al por mayor y al por

menor, restaurantes y hoteles 1707 1751 1709 110 87 -26 26 -24

Finanzas, seguros, bienes inmuebles y

servicios prestados a las empresas 3877 3763 - 151 18 -29
Propiedad de vivienda® 2365 . 2452 - 129 . 30 37

Servicios comunales, sociales

y personales . 4503 4417 . 173 - 05 19
Servicios gubernamentales 303 3038 - 117 . 08 07

Menos: comision impucada

por servicios bancarios 147 127 22 w 193 -138

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales del Banoo Central de Venezuela.

“Cifras preliminares. *La suma de las actividades o ooincide con el total por ¢l método general aplicado en el cileulo, que comsistiden
exrrapolar independientemente cada actividad y €l rotal. “Excluye la refinacién de petcrdie. “Se refiere a bienes inmuebles y

servicios presrados a las ernpresas,

Por su parte, los otros dos componentes de la demanda final —las exportaciones y el consumo—
mostraron descensos relativamente moderados (7%). Mientzas la baja del consumo fue la primera
registrada en los vltimos 25 afios, la de las exportaciones se sumoé a las ocurridas en los tres afios
anteriores. Asi, el volumen de las ventas externas de bienes y servicios fue 20% inferior en 1983 al
correspondiente a 1979. (Véase otra vez el cuadro 2.)

b} - La evolucién sectorial

5i bien aiin no se dispone de datos precisos, parece razonable suponer que en 1983 la contraccién
de la actividad econdémica incidio mds sobre la produccién de bienes que sobre la de servicios.
Particularmente afectado fue el sector de la construccién, cuyo producto se redujo casi 11 % y apenas
alcanzé, después de 5 aflos consecutivos de mermas, a 60% del observado en 1979. Por su parte, el
crecimiento de 796 mostrado por la actividad de refinacién de petréleo no logrd compensar el
descenso de 5% en las obras de extraccién. (Véase el cuadro 4.)

i) El sector agropecuario. La produccién agropecuaria se estancd casi por compieto en 1983, al
crecer solo 0.7%. Este pequefio incremento se debié a que el aumento de casi 3% de las actividades
pecuarias mas que compensd la merma de 3.6% experimentada por las actividades agricolas. Las
actividades pesquera y forestal también experimentaron descensos en sus respectivos niveles de
actividad, si bien por su modesta magnitud no logran incidir fuertemente sobre el resultado global del
sector. (Véase ¢l cuadro 5.)



Aunque en 1983 disminuyé Iz produccién de la mayoriade los cuitivos, las bajas més marcadas se
produjeron en las cosechas de cereales. La produccién de maiz bajé 14%, y las de arroz y sorgo se
contrajeron en alrededor de una cuarta parte (-24 y -26%, respectivamente). Un factor decisivo en
este retroceso fueron las restricciones crediricias, dado que los productores de cereales ~—que regular-
mente perciben alrededor de la mitad del crédito agropecuario— recibieron en 1983 préstamos cuyo
monto fue 209 inferior al que obtuvieron en 1983.

El volumen cosechado de cafia de aziicar decrecid asimismo encast 59, al matenerse este sector
en una precaria simacion financiera, pues la empresa azucarera piiblica (CERAZUCA) no logré cancelar
la aleisima deuda que tiene con los cafiicultores.

En cambio, la produccidn de algunos otros cultivos se incrementé en buena parte como
recuperacion de las caidas ocasionadas durante el afio ancerior por las adversas condiciones climiticas.

Cuadro 5

VENEZUELA: INDICADORES DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

Tasas de crecimiento
1981 1982 1983°

1975 1980 1981 1982 1983°

1. Indice de produccién agropecuaria®

Agricola 100 112 107 109 105 -5.2 26 -36
Pecuaria 100 121 124 129 133 2.7 4.2 2.8
Silvicola 100 47 47 47 46 - - 226
Pesca 100 125 110 117 116 -124 7.1 1.7
2. Produccién de los principales
cultivos’
De exportacidn
Cacao 20 13 14 13 14 129 .97 7.5
Café 65 58 64 59 61 9.2 -7.8 44
De consumo internos
Arroz 363 656 G681 670 509 3.8 -6 241
Maiz 653 519 452 501 429 -129 108 -143
Sorgo 70 403 347 377 280 -139 89 -257
Frijoles 25 23 18 18 19 -19.3 0.6 1.3
Ajonjolf 65 57 43 53 $1 -204 154 -23
Naranja 266 351 36B 372 384 4.9 1.1 3.2
Tomate 101 150 126 146 130 -163 161 -109
Cafia de azicar 5486 4987 4531 4968 4724 91 96 49
3. Indicadores de la praduccidén
pecuaria
Beneficio”
Vacunos 1067 1411 1397 1335 1721 -1.0 3.6 270
Porcinos 1169 1466 1491 1533 1637 1.7 2.8 6.8
Ovinos 79 105 109 78 o0 3.7 -287 16.0
Otras producciones
Leche® 1187 1311 1349 1382 1429 29 2.5 34
Huevos de consume’ 1604 2034 2072 2252 2232 19 87 -09
4. Volumen de pesca 153 186 175 190 187 6.0 86 -18
Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas del Banco Central de Venezuela.
“Cifras preliminares. *Calculado sobre la base del valor bruto de  producciin a precios de 1968 ‘Miles de
toneladas, “Miles de cabezas. “Miles de litros. / Miles de unidades. -

'Lus ¢réditos otorgados por el conjunito de los organismos searoriales {Ensrituto de Crédito Agricolay Pequariv, Banco de Desarrollo
Agropecuario y Fondo de Créditn Agropecuariv) sufrieron una merma adn mayor, al disminuir en 36% el moneo de préstamos concedidos con
respecto a 1982, ’

]
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Cuadro 6

VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES
DE LA ACTIVIDAD PETROLERA

Tasas de crecimiento
1980 1981 1982 198%°

1970 1975 1980 1981 1982 1983°

Petrdiec crudo
{millones de barriies)

Produccién 1353.0 8564 7935 769.0 6909 6500 7.7 -31 -10.2 -58

Exportacién 880.0 5374 4696 4625 3876 3581 B2 -15 -162 -7.6
Refinado '

Produccion 4710 3160 3370 3135 3160 3303 65 70 08 45

Exportacién 3780 2241 2123 1796 1792 187.6 -164 -154 .02 47

Consumo internc® 731 77.1 1339 137.6 143.9 1409 138 2.8 4.6 -2.1
Reservas

Probadas® 14.0 184 195 20.2 24.6 25.5 54 32 2290 38

Vida redrica’ 10.0 215 24,6 26.2 33.5- 392 144 6.5 355 104

Gas (miles de millones
de metros cibicos)

Produccién bruta 48.4 38.0 355 34.9 33.3 304 -39 -1.8 46 -87
Aprovechado’ 619 88.7 936 945 94.6 947
Desperdiciado’ 8.1 11.3 6.3 5.5 5.4 53
Fuente: CEPAL. sabre ia base de infurmacién contenida en el Mensaje del Presidente de Venezuela al Congreso de la Repiblica, enero de 1984,
“Cifras preliminares. *Incluye el consume industrial, incluso ¢l de la industria petrolers, y el uso doméstico. Después de 1980, incluye
grasas y propana "Miles de millones de barriles. “ Afios. Corresponde a las reservas divididas por la produccidn de petrdleo
crude del afio correspondiente. ‘ Percentaje.

Tal fue el caso, en particular, de los cultivos tropicales de exportacion (café y cacao), cuyas cosechas
aumentaran 4 y 8%, respectivamente. {Véase otra vez el cuadro 5.) Si bien la produccidn de ambos
continud siendo inferior a las registradas en 1975, estas actividades mejoraron en 1983 su situacion
operacional financiera, al beneficiarse del nuevo y mids alto tipo de cambio aplicable a sus
exportaciones.

"~ El nuevo régimen cambiario también favoreci6 el desarrollo de las actividades pecuarias, las
cuales se beneficiaron con la importacién de insumos a precios subsidiados y el establecimiento de
cupos estrictos sobre las compras externas de carne. Todos los componentes del sector mostraron
crecimientos vigorosos, destaciandose los correspondientes al beneficio de vacunos (27 %) y de ovinos
(16%). Sin embargo, en lo que toca a este iiltimo, sélo se logré compensar parcialmente los efectos de
la fuerte caida (-29% ) experimentada el afio anterior, en tanto que el beneficio de ovinos fue inferior
incluso al registrado en 1980. (Véase nuevamente el cuadro 5.)

Por su parte, la produccidn de leche prosiguit su tendencia moderadamente ascendente, al
incrementarse 39, mientras la de huevos disminuyé 1%. Por dltimo, el volumen de produecién
pesquera se redujo casi 2%, y apenas igualé al alcanzado tres afios antes.

ii) La actividad petrolera. El producto de la actividad perrolera decrecié en 1983 casi 3%,
esencialmente como resultado de la persistencia de una coyuntura internacional muy desfavorable. Sin
embargo, en el transcurso del afio tendid a generarse una cierta estabilizacién en el mercado mundial,
a rafz de factores que actuaron tanto en la oferta como en la demanda.

La significativa recuperacidon de las principales economias industrializadas, y particularmenté la
estadounidense, no logré suscitar una demanda adicional de petréleo, suficiente como para compensar
la baja atribuible a los programas de ahorro de energia puestos en préctica en estos paises desde 19732
Con todo, hubo una desaceleracién notoria en el ritmo de descenso que, desde 1978, ha venido
mostrando el consumo mundial de petréleo. De hecho, el consumo de la Organizacién de Cooperacién
y Desarrollo Econémicos (OCDE) declind apenas 2.7% en 1983, después de haber registrado bajas
superiores a 5% en cada uno de los tres afios anteriores.

21ns programas de ahorro de energia y de cambios tecnoldgices han logrado disminuir considecablemente el coeliciente de insumuos

energéticos por unidad de preduccidn. Conello, el consumao de combustibles en los paises de la OCDE se redujo ala mitad en ¢l lapso de lus dltimus
diez afios, miencras ¢l consuma de gasoling sélo anment) levemente.



Por otro lado, la produccidn mundial de petréleo —que disminuyé persistentemente durante el
trienio anterior— casi no varié en 1983. Asimismo, se frend considerablemente el ritmo de contrac-
¢ién de la produccién de la OPEP, la que, después de una merma de 189 en 1982, solo disminuyd 6% en
1983, No obstante, la proporcién de la produccién mundial proveniente de los paises de la OPEP cay6 a
30%, cifra muy inferior a la de més de 50% de diez afios antes.

La merma en el volumen de produccién de la OPEP fue el resultado de las decisiones tomadas por
la propia organizacion en su reunién extraordinaria de marzo de 1983. En esta ocasién, y frente auna
situacién de tensiones sin precedentes en el escenario petrolero internacional, los paises miembros
lograron restablecer el consenso, y acordaron reducir no sélo el volumen de produccibn, sino también
los precios de referencia.’ Por consiguiente, y para cumplir con la cuotade 1 675 barriles diarios que le
habia sido fijada por la OPEP, Venezuela tuvo que contraer en 13 % su produccién petrolera a partir del
segundo trimestre de 1983. Sin embargo, el volumen de las exportaciones de crudo sélo disminuyd
7%, en parte a raiz de la venta de las existencias acumuladas por la industria petrolera durante el afio
anterior. Con todo, el volumen exportado no alcanzé siquiera a la mitad del registrado en 1970.
(Véanse el cuadro 6 y el grifico 2.)

Debido también a la utilizacién de las existencias petroleras acumuladas en afios anteriores,
‘tanto la produccidn como la exportacion de productos refinados aumentaron casi 5% en 1983, Al
mismo tiempo, el consumo interno de estos productos decrecié por primera vez en los decenios
recientes, como consecuencia tanto del estancamiento econdmico como de las alzas reiteradas que
tuvieron los precios internos de los combustibles. (Véase nuevamente el cuadro 6.)

Por esta tiltima razdn, el valor de las ventas en el mercado interno se incrementd 16%, y paséa
representar 6% de los ingresos totales de Petrdleos de Venezuela, la cifra mds alta jamis registrada.
{Véase el cuadro 7.) En cambio, el precio medio de las ventas externas disminuyd casi 8% en relacién
con sus precios promedio.

Los precios de realizacién de las exportaciones de crudos livianos y medianos, que se rigen
directamente por el crudo marcador de la OPEP, sufrieron en 1983 una reduccion adin mayor (-12%).
Los precios cortespodieates a los crudos pesados y a los combustibles residuales, por no ser manejados

Cuadro 7

VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS
DE LA INDUSTRIA PETROLERA

Tasas de crecimiento

1979 1980 1981 1982 1983 .
1979 1980 1981 1982 1983

Precios (ddlares por barril)

. Precio de realizacién 17.69 2644 2971 2247 2531 469 495 124 .75 -19
Crudo 1665 2564 2942 2676 2358 392 540 147 90 -119
Derivados 19.78  28.21 30.46 2901 2813 624 426 80 48 3.0

Valor de exportacién . 19.88 3269 3821 34,73 31.64% 443 644 169 -9.1 -89
Crudo 19.27 3194 3823 3327 .. 403 657 197 -13.0
Derivados 21.10 3555 3819 3747 . 520 685 74 -19

Millones de bolivares

Ingresos por ventas 60593 B0 780 B4 387 70710 63619 545 333 4.5 -16.2 -105
Externas 58519 78328 81723 67 068 39100 563 345 43 -17.9 -11.9
Internas . 2074 2452 2664 3642 4219 56 182 86 367 158

Utilidad de [a .

empresa 12480 14813 14234 10897 7582 1006 187 -3.9 -23.4 -304

Inversidn bruta fija 5881 8878 12353 15615 12156 53.8 SLO 39.1 264 -22.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras publicadas por Petrdleos de Venezuela,

*El precio oficial del petrbleo liviano drabe bajé de 34 a 29 délares por barsil, y una merma de aproximadamente la misma proporcién
fi:d%) afectd a los demas crudos incluidos en el grupo de referencia de la OPEP. Estas reducciones fueron las primeras establecidas por 1a OPEP
e su creagién
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Grafico 2
VENEZUELA: INDICADORES DEL SECTOR PETROLERO
(Millones de barriles)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

administrativamente, resultaron menos afectados y sélo disminuyeron 3%. Esto se debi6, por una
parte, al deterioro mayor que habian experimentado durante el afio anterior y, por otra, a la politica de
cooperacion mis activa aplicada por México y Venezuela para la venta de combustibles residuales en
el mercado norteamericano. En efecto, la fijacién conjunta de los precios, asi como los respectivos
niveles de exportacidn, permitieron un cierto mejoramiento en las condicienes del mercado, con lo
cual incluso fue posible decretar leves aumentos de precios en agosto y noviembre de 1983.



A raiz de las bajas en los precios externos, €l excedente de explotacién de la industria petrolera
se contrajo sustancialmente (-30%). Debido a esta baja y alas ocurridas enlos dos afics anteriores, las
atilidades de la industria petrolera equivalieron a apenas la mitad de las obtenidas en 1980. Una
consecuencia de ello fue la reduccién en casi una cuarta parte de la inversidn bruta fija de las empresas
petroleras. Esta merma, ademds de susrancial, fue la primera sufrida por esta inversién en los Gltimos
diez afios. (Véase otra vez el cuadro 7.)

iii)y Lz mineria no petrolera. El producto minero no petrolero decrecié 109% en 1983, como
resultado de la contraccion en el nivel de actividad de casi todos sus componentes. (Véase el cuadro 8.)
Particularmente significativa fue la baja de 8.5% sufrida por la produccién de mineral de hierro, la
que después de tres afios consecutivos de descensos, equivalié apenas a dos tercios del volumen
producido en 1980. Las ventas externas de hierro se incrementaron, en cambio, casi 5%, pero no
lograron compensar su dristica caida (-47%) ocurrida el afio anterior.

Por su parte, la extraccidn de carbén disminuyé 139, al enfrentarse simultineamente con una
baja en la demanda interna y un descenso en los precios. En cambio, si bien el volumen de la
produccion de diamantes se redujo por cuarto afio consecutivo, su valor aumencd 329%, debido al alza
sustancial registrada por su precio en el mercado nacional. Atn mis favorable fue el desempefiode la
produccién de oro, que se incrementé 1% en volumen y 64% en valor.

iv) El sector manufacturero. La produccién manufacturera decrecié mas de 29 en 1983.
Especialmente afectadas resultaron las industrias de bienes de capital y, en particular, la industria
automotriz, A pesar de diversas medidas tomadas en su favor (como la prohibicidn de importar
autobuses y la autorizacién de un alza de precios de 149% para cubrir los efectos de la devaluacién sobre
sus costos), la produccidn de vehiculos comerciales se contrajo en casi dos tercios en 1983, miencras la
de automéviles mostrd un descenso mads moderado de 4%. Por su parte, [a produccidn de las demais
maquinarias bajé entre 9 y 12%. (Véase el cuadro 9.)

El deprimido nivel de actividad interna también incidi6 negativamente sobre lz produccion de
insumos y bienes intermedios. Reflejando la espectacular caida de la actividad en el sector de la
construccion, la produccidn de las industrias de productos bisicos de hierro y acero disminuyé casi
20%, mientras la de cemento baj6 249. Asimismo, el estancamiento de la accividad agricola,y la
consiguiente baja en la demanda de fertilizantes, contribuy6 a que decreciera 11% en la produccién de
sustancias quimicas industriales y 6% en lade derivados de petrdleo. (Véase nuevamente el cuadro 9.)

Algunos subsectores, en cambio, incrementaron su nivel de actividad. Tal fue el caso, especial-
mente, de las empresas industriales piblicas. La produccién de acero se expandid casi 8%, gracias a
que la importante caida (-33%) de la demanda interna fue compensada con creces por el alza de 228%
mostrada por las colocaciones externas. A esta expansién en volumen se sumé el efecto positivo del

Cuadro 8

VENEZUELA: INDICADORES DE LA PRODUCCION MINERA

Tasas de crecimiento

1970 1975 1980 1981 1982 1983°
1980 1981 1982 1983°

Hierto®
Produccion’ 22.1 24.8 16.1 13.5 11.7 10.7 5.2 -37 245 -85
Exportacion 21.1 217 11.8 124 6.6 69 90 51 467 45
Orros productos
mineros
01:0: P 694 570 430 865 902 894 -7.7 101.2 42 09
Diamantes 509 1060 666 491 435 360 -17.0 -263 -11.2 -17.3
Carbén® 40 60 39 45 47 40 -288 147 29 -13.1
Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas del Ministerio de Energia y Minas,
“Cifras pteliminares. ¢ Millones de toneladas. “Kilogramos. “Miles de quilates mérricys. “Miles de wneladas.
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VENEZUELA
Cuadro 9

VENEZUELA: INDICADORES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

Tasas de crecimiento

1981 1982 1983°

1980 1981 1982 1983°

1. Indice de produccién manufacturers’ 199 220 239 234 105 88 -23
Bienes de consumo
Alimentos 204 232 259 276 13.6 1.8 6.6
Bebidas 242 307 348 363 270 135 42
Tabaco 274 287 303 289 5.0 5% 47
Textiles 122 137 127 133 1.6 -69 44
Prendas de vestir 141 129 132 142 -8.5 22 7.5
Calzados 195 225 264 241 157 170 -86
Muebles 186 146 157 154 -21.3 7.2 -1.7
Imprencas 162 174 198 198 73 137 03
Equipo profesionai 244 265 272 304 8.6 26 119
Bienes intermedios
Derivados del petréleo 192 231 232 218 202 04 60
Quimicos industriales 206 227 228 203 101 0.7 -109
COtros productos quimicos 230 225 248 245  -20 29 -11
Caucho 166 186 182 178 12.3 -25 -2.3
Producros plasticos 181 190 205 219 4.9 8.3 6.7
Vidrio 200 235 247 241 17.7 4.9 -24
Papel 224 266 292 315 184 101 7.6
Minerales no metilicos ’ 240 257 292 238 70 138 - 186
Bisicos hierro o acero 262 294 347 279 121 182 -196
Metales no ferrosos 109 116 137 144 65 177 49
Bienes de capital
Productos metalicos 186 187 202 176 0.3 85 -128
Maquinatia 188 235 259 228 246 102 -120
Maquinaria elécrrica 203 203 210 191 1.0 27 94
Material de transparte 168 200 204 164 19.1 2.0 -194

2. Produccién de algunos
productos industriales’

Azicar 323 30% 364 348 62 201 -4.4
Acero 1784 1818 1990 2146 19 9.5 7.8
Aluminio 156 314 273 332 1013 -131 216
Amoniaco 439 504 535 462 148 62 -136
Acido sulfirico 114 79 113 139 -30.7 43.0 230
Urea 276 315 372 300 141 181 4.8
Fertilizantes 441 485 630 576 100 299 -8.6
Cemento 4842 4876 5432 41351 07 114 -23.6
Llantas para vehiculos® 3483 3681 3590 338 57 25 57
Vehiculos” 155 154 155 112 .06 06 -277
Pasajeros 94 82 94 90 -128 146 -43
Comerciales 61 72 61 22 180 -15.3 -63.9
- Consumo industrial
de electricidad” 15.1 14.3 14.4 -4.9 0.6
Empled 1336 1356 1346 - 15 .07
Fueate: CEPAL, sobre la base de estadisticas del Banco Cenrral de Venezuela
°Cifras preliminares. *Base 1975 = 100, “Miles de toneladas. “Miles de unidades. *Miles de millones de k.

/Miles de persunas.
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nuevo régimen cambiario,} con lo cual la empresa publica SIDOR logrd reducir 39% su pérdida
operacional. No obstante, ésta alcanzo 486 millones de bolivares, bisicamente a raiz de la elevada
carga financiera asumida por la empresa.

El aumento de las exportaciones y los beneficios derivados de la modificacion del sistena
cambiario, resultadorn adn mds favorables para la produccion de aluminio, la que se incrementd casi
229%, llegando asi a su nivel mis alto en los Gltimos cuatro aitos. Otro factor favorable fue la puestaen
funcionamiento de la empresa INTERALUMINA, la que produjo 500 000 toneladas de alimina (el
principal insumo para la industria del aluminio). La consiguiente baja en los costos, asi como la ya
mencionada ventaja cambiaria, permitié a las dos empresas publicas productoras de aluminio, ALCASA
y VENELUM, cerrar el afio 1983 con el mayor nivel de ganancias operacionales registrado desde su
creacion.

Por dltimo, las industrias de bienes de consumo presentaron resultados heterogéneos, pues los
incentivos creados por las restricciones de importacién y el aumento de los gravimenes arancelarios
no siempre lograron compensar el efecto desfavorable generado por la disminucién del ingreso
familiar. Dicha baja repercutid en especial sobre las industrias del calzado y de tabaco, cuya produccién
decling 9y 5%, respectivamente. {Véase otra vez el cuadro 9.) En cambio, la produccién de prendas de
vestir crecid casi 8%, mis que triplicando la tasa registrada en 1982. Por su parte, las industrias
productoras de alimentos y bebidas mostraron tasas de crecimiento positivas de 7 y 4%, respectiva-
mente, las cuales fueron sin embargo, muy inferiores a las logradas el afio anterior.

v) La construccidn. La construccion fue, sin lugar a dudas, el secror mds perjudicado por la
recesion de 1983. En efecto, su nivel de actividad —que habia disminuido ya durante los cuatro afios
anteriores— cayd 11%. Con ello, su producto bruto fue casi 40% mas bajo en 1983 que en 1979.
(Véase el cuadro 10.)

Este negativo desempefio obedecio basicamente a las restricciones financieras, las que en 1983
limitaron fuertemente la actividad ranto del sector privado como del sector piblico. En este sector el
descenso en los ingresos fiscales, as{ como la tensa situacion financiera de los institutos auténomos,’

Cuadro 10

VENEZUELA: INDICADORES DE LA CONSTRUCCION

Miles de unidades Tasas de crecimiento
1975 1980 1981 1982 1983° 1980 1981 1982 1983°

Indice del PIB dei sector” 100.0 1259 1232 1128 100.7 -165 2.1 -84 -10.8
Indicadores de actividad ’
Venras internas de acero

para la construccién® 3153 469 482 444 346 314 28 79 221
Ventas internas de cemento’ 3455 4843 4876 5432 4151 180 07 114 -236
Empleo’ ~ 375 381 409 340 18 15 72 -166
Créditos recibidos” . 6499 6086 5230 2628 37.6 59 -141 -498

Construccién de viviendas
(miles de unidades)

Total 614 841 914 99.0 613 239 8.8 83 .81
Sector plblico” 354 400 430 485 292 213 77 126 -398
Sector privado 260 441 484 505 321 264 9.7 44 364

Fuenie: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central de Venczuela y de CORDIPLAN.

“Cifras preliminares. *Base 1975 = 100, ‘Miles de toneladas. ‘Miles de personas. *Millones de bolivares.
Préstamos a constructaras de vivienda privada, 4 Incluye, adermds de viviendas, las parcelas y los créditos populares.

“Segin el nuevo régimen cambiario, se autorizé a las industrias siderdrgicas y del aluminio vender las divisas generadas por sus

exportaciones a la rasa del mercado libre con miras a favorecer de esta manera el rescablecimiento del equilibrio operacional financiero de dichas
. empresas priblicas. ——————

*Hasta 1982, estos institucos financiaron sus proyectos con un aumento desmedido en su nivel de endeudamiento de corto plaze: Sin
eml?argo, como en 1983 se redujeron simultineamente |a recaudacion de ingresos, tos aportes fiscales y el acceso al financiamientoexterno, ellos
debieron enfrentar enormes compromisos de pagos. Particularmente grave fue el caso del Instituto Nacional de Obras Sanitarias (INOS), el cual,
al e poder pagar los intereses sobee su elevada deuda externa, tuvo que recibir ayuda de emergencia del gobierno cencral, para evitar que sus
acreedores extranjeros iniciaran procedimientos judiciales en su concra.
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VENEZUELA

provocaron una considerable caida en las obras de infraestructura, que afecté en mayor medida las
obras sanitarias y las de transporte (el valor de estas dltimas disminuy6 en 70% con respecto al afio
anterior).

Mientras tanto, el nimero de viviendas iniciadas por el sector piblico se redujo 40%. La
actividad del sector privado en esta drea también sufrid un fuerte descenso (-36%), como consecuen-
cia tanto de la baja en el ingreso real como de la merma de casi 50%% del financiamiento otorgado a las
empresas constructoras. (Véase nuevamente el cuadro 10.)

c)  El empleo y el desempleo

Al alcanzar la cifra de 9.8% durante el primer semestre de 1983, la tasa de desempleo llegd a su
nivel mis alto de los dltimos afios, y reflejé en forma directa el descenso de la actividad interna. (Véase
el cuadro 11.)

St bien la fuerza de trabajo registrd un aumento algo menor que en los afios anteriores, con lo
cual bajb en un punto porcentual la tasa de participacion, el nivel de empleo mostrd, por primera vez
en el vltimo quinquenio, una leve disminucién (-0.3%). Este descenso afectd esencialmente el sector
secundario, donde el incremento de 179 en el numero de empleados en los servicios de utilidad
publica no logrd compensar las bajas de 6y 17% del empleo en las actividades manufacturera y de
construccidn, respectivamente. Asi, en 1983 el sector secundario generé menos de un cuarro del
empleo cotal en el pais.

Cuadro 11

VENEZUELA: EVOLUCION DE LA OCUPACION Y DESOCUPACION

Al primer semestre Composicién Tasas de
de cada afio porcentual crecimiento

1980 1981 1982 1983 1980 1983° 1980 1981 1982 1983°

Fuerza de trabajo

{miles de personas) 4 421 4561 4683 4 806 48 32 27 26
Tasa de participacién
{porcentaje) 294 295 294 2B6
Miles de personas
Ocupacién 4149 4272 4351 4337 1000 100.0 3.7 3.0 .9 -0.3
.Sector primario 687 688 709 722 165 166 1, 03 30 18
Actividades agropecuarias 625 634 644 658 15.1 152 05 1.4 1.7 21
Hidrocarburos, minas y
canteras 62 55 65 64 LS 1.5 114 -11L5 185 -1.5
Sector secundario 1085 1102 1132 1031 262 238 1.8 1.5 27 -89
Industria manufacturera Ga61 673 G673 631 159 146 14 1.7 - 6.1
Construccion 375 38l 409 340 9.0 7.9 1.8 1.5 72 -16.6
Electricidad, gas, agua y
servicios sanitarios 49 49 51 59 1.2 1.4 63 -0.1 45 173
Sector terciario 2375 2478 2506 2578 573 594 53 43 L1 29
Comercio e instituciones :
financieras 955 1002 1018 1033 230 238 76 49 1.6 14
Transporte, almacenaje y
comunicaciones 293 315 313 321 7.1 7.4 5.5 75 06 24
Otros servicios 1127 1161 1171 1225 272 282 3.4 3.0 1.1 4.3
Porcentajes
Desocupacién 6.2 6.3 7.1 9.8
Industria manufacturera 79 7.8 8.0 12.4
Construccidén 11.7 118 129 208
Comercio 4.6 4.8 5.6 7.4
Otros servicios 3.5 3.7 39 5.4
Fuente: CEPAL, sobre la base de datos de Ja Oficina Cenrral de Estadisticas e Informirica, Encaesta de Hogares.
“Cifras preliminares. *Porcentaje de la publacién soral en fa fuerza de trabajo.
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En consecuencia, las actividades de servicio llegaron a representar casi 60% de laocupacién. En
particular, el empleo en el rubro “otros servicios™ crecié 4%, lo cual reflejé el desplazamiento de mano
de obra dentro de Ia partida "ocupacién’ hacia los servicios domésticos y las actividades informales
durante el periodo de recesion.

Como era de esperar, la industria manufacrurera y la construccién registraron las mayores tasas
de desocupacion (12 y 219, respectivamente). Asli, mais de un tercio de los cesantes pertenecia a la
categoria de obreros y artesanos. Por su parte, la tasa relativa al desempleo en el sector comercio, si
bien mucho mas baja que la de las demas actividades, duplic6 con creces la cifra registrada por este
mismo sector en 1979. (Véase otra vez el cuadro 11.)

3. El sector externo
a) La politica cambiaria

El vuelco radical experimentado por el régimen cambiario influyé profundamente en el
desempeiio del sector externo en 1983. La sustitucién de la paridad fija y iinica, vigente en Venezuela
durante 18 afios, por un sistema de distintos tipos de cambio se hizo necesaria frente a la persistencia
—durante los primeros dos meses de 1983— de las masivas salidas de capiral privado que se venian
registrando desde principios del afio anterior. Estos egresos, junto al descenso mostrado en forma
simultanea por los ingresos ordinarios de divisas (y especialmente los ligados a la actividad petrolera),
provocaron inicialmente la decisién de revalorizar y centralizar las reservas internacionales. Esta

Cuadro 12
VENEZUELA: RESERVAS INTERNACIONALES

(Msllones de délares)

Banco Central Fondo de
. Inversiones Bana‘. Total
Divisas Oro Otros Toral q comercial
e Venezuela
A fines de:
1976 G 874 472 1224 8 570 641 74 9 285
1977 6558 478 1118 8 154 916 68 9129
1978 5 051 481 906 6 438 873 288 7 599
1979 6 430 484 826 7 740 729 350 8 819
1980 5 635 484 206 7 025 1483 377 8 885
1981 7 081 484 1 G54 8 619 2 452 338 11 409
1982 5 386 3 439 1214 10 039 152 64 11 624
1983 6 346 3 439 1 364 11 149 526 49 11 724
1981 .
1 6 439 484 1 054 7 977
I 7 912 484 1 001 9 397
111 6622 484 1040 8 196
v 7 081 484 1054 8 619
1982
1 5 647 484 1109 7 240
11 5399 484 1129 7 012
111 3 348 3 439 1178 7 965
v 5 386 3 439 1214 " 10 039
1983
I 3 996 3 439 205 8 340
11 4710 3 439 1 300 9 449
nI 5 943 3 439 1280 10 662
Iv 6 346 3 439 1 364 11 149

Fuente: Banco Central de Venezuela.
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VENEZUELA
Cuadra 13

VENEZUELA: INGRESOS Y EGRESOS EN DIVISAS DEL BANCO CENTRAL
(Msiloner de délares)

Ingresos Egresos - Posicion
de divi-
o ondo Insti- Petrs- sas del
Petréleo szctf)r siopnes  Orros  Total fudiones S'ect'or leos de Otros © Total Sald Banco
puiblico de Vene- finan- pdblico Vene- Central
suela cieras zuela de Vene-
zuela®
1979 9098 1010 426 4488 15022 9348 2133 - 2878 14359 483 6 430
1980 120641 2095 632 2511 19266 12355 3241 - 4475 20071 -845 5 635
1981 18961 402 2019 3727 25109 13257 3557 - 4770 23584 13525 7081

1982 18984 2256 1728 2935 25903 19866 5354 605 1596 27421 -1518 3 386
I 7 741 734 354 634 9463 5368 1355 605 108 743 2027 5 647

It] 3 630 949 587 728 5894 4467 1250 - 377 6094 -200 3399

11 3363 336 341 735 4815 4963 1616 - 195 6774 -1959 3348

A 4250 217 446 818 5731 5 068 1133 - 916 7117 -1386 5 386

1983 14 031 575 1002 1152 16760 8755 4 452 1 472 778 15 457 1303 6346

I 3395 207 267 569 4438 3551 1572 324 150 5597 -1159 399

I 3 561 59 280 234 4134 1581 938 469 346 3 334 800 4710

11 3 481 94 360 186 4121 1 447 1070 338 48 2903 1218 5943

v 3594 215 95 163 4067 2176 872 341 234 3623 444 6346

Fuente: Banco Central de Venezuela,

“Posicién al final del periodo, incluidos los ajustes. *Incluye el efecto de Iz centralizacion de los activos en divisas de la industsia pecrolera.

decision, adoptada en septiembre de 1982, hizo que las reservas internacionales subieran a mas de
10 000 millones de ddlares.® (Véanse los cuadro 12y 13}

Esta medida, sin embargo, no logrd restablecer la confianza; de hecho, las salidas de capital
privado incluso se intensificaron y sobrepasaron los 60 millones de dblares diarios durante el mes de
febrero de 1983. En consecuencia, las reservas internacionales del Banco Central se contrajeron en
14% durante las primeras siete semanas del afic, disminuyendo a 8 630 millones de délares al 18 de
febrero de 1983. Dentro de este monto, las tendencias en divisas sdlo representaban 3 500 millones,
cantidad equivalente al valor de tres meses de importaciones, tan bajo como el que se registrd antes de
que se centralizasen las reservas, en septiembre de 1982.

Para poner fin a esta situacin y restablecer un nivel de reservas internacionales mds adecuado,
el 28 de febrero de 1983 se establecié un régimen de cambios miltiples con tres tasas diferentes, El
tipo de cambio anteriormente vigente, de 4.30 bolivares por délar, se maneuvo para las importaciones
consideradas esenciales, los gastos de estudiantes venezolanos en el exterior, y los compromisos de la
deuda externa; otra tasa preferencial, de 6 bolivares por dolar, rigid para las importaciones menos
esenciales; por tltimo, las demds transacciones (gastos de viaje, transferencias de capital) pasaron a
efectuarse al tipo de cambio resultante de las operaciones cambiarias en la Bolsa de Valores de Caracas.

Al mismo tiempo, se cred una comisién, denominada Régimen de Cambio Diferencial (RECADI),
encargada de otorgar licencias que permitieran a los agentes econémicos obtener del Banco Central
divisas 2 los tipos de cambio preferenciales. En la prictica, sin embargo, este proceso se caracterizé
por su imprecisién y lentitud operativa, lo que limitd fuertemente la entrega de moneda extranjera
por parte de las autoridades. Esta relativa escasez interna de divisas, asi como el deprimido panorama
externo, tanto petrolero como financiero, impulsaron un alza ripida en el tipo de cambio libre, el cual
alcanzé a 7.50 bolivares por dblar durante la primera semana de marzo, y subio hasta sobrepasar los 14
bolivares en el mes de agosto. Durante el dltimo trimestre del afio, se registrd una levebaja, y el tipo de
cambio fue de 12.75 bolivares por délar a fines de diciembre. Por efecto de esta amplia diferencia
respecto de los tipos de cambio preferenciales, se redujo en forma notoria para algunas transacciones

514 revalorizacién del precio del oro en poder del Banco Central permitié que el valor de dichas reservas subiese de 484 a 3 439 millones
de délares, mientras la cenrralizacién en clinstituto emisor de fos activos en moneda extranjera percenecientes a Petrdleos de Venezuela significs
[a casi duplicacién de las renencias en divisas del Banco Central
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la sobrevaluacion que venia experimentando el bolivar, al elevarse en 1809 el tipo de cambio efectivo
real. (Véase el cuadro 14.)

Sin embargo, las ventas de divisas al antiguo tipo de cambio siguieron representando una
proporcidn muy alta (81%]) de los egresos de divisas del Banco Central, mientras las ventas al tipo de
cambio de 6 bolivares por délar y al tipo de cambio libre s6lo mostraron participaciones limitadas (Gy
12%, respectivamente). De tal moda, el tipo de cambic promedio para el conjunto de la economia (5
bolivares por dolar) superé apenas 16% al que regia anteriormente.

by  El comercio de bienes

La modificacion del régimen cambiario afectd, por supuesto, el intercambio de bienes. Asi, el
superdvit en el comercio de mercancias ascendid a cerca de 7 200 millones de dolares, mas que
duplicando el monto registrado durante el afio anterior. Sin embargo, este saldo positivo siguié siendo
inferior a los obtenidos en 1980 y 1981, y fue pricticamente el resultado de la drastica contraccidn
(-48%) registrada por el volumen de las compras externas. Mientras tanto, el valor y el volumen de
las exportaciones fueron los mas bajos de los dltimos cinco afios. A su vez, la relacion de precios del
intercambio experimentd un descenso de 7%, después de dos afios de casi completo estancamiento.
(Véanse el cuadro 15 y el grifico 3.)

Cuadro 14

' VENEZUELA: EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO

Promedios Ti . - Indices del tipo de cambio real efective’
ipo de cambio oficial
anuales y {bolivares por ddlar) Exporraci 1 i
erimesteales po portaciones mportaciones
1975 4.29 117.1 112.0
1976 4.29 114.5 107.6
1977 429 107.0 103.0
1978 4.29 106.7 1069
1979 4,29 107.8 1088
1980 4.29 100.0 100.0
1981 4.29 938 89.4
1982 4.29 B8.9 81.9
1983 429 84.4 75.9
1981
1 4.29 97.2 95.5
i 4.29 94.5 90.5
111 4.29 91.1 85.3
v 4.29 92.7 87.6
1982
1 4.29 89.8 83.7
11 429 89.0 827
111 4,29 88.1 80.6
v 4.29 88.6 82.4
1983 b ¢ b ¢ b ¢
1 429 5.60 86.7 113.2 79.3 103.5
II 4.29 10.20 85.0 202.1 76.7 1824
111 4.29 13.90 83.3 270.0 74.1 240.1
v 429 12.75 826 246.5 738 220.2

l:uente: CEPAL, sobre la base de informacién del Fundo Monetario Internacional.

Corresponde el promedio de los indices del tipo de cambio real del bolivar con respecto a las monedas de los principales palses con los que
Venezuela tiene intercambio comercial y ponderados por la importancia relativa de las exportaciones hacia o las importaciones desde esos
p:}lSes. Para la metodologiu y fuentes utilizadas, véase el apéndice técnico en el Etudio Econdmivo de Amévica Lating, 1981
Tipo dc cambiv preferencial, vigente a partir del 28 de febrero de 1983 saiv para las imporraciones consideradas como esenciales, los gastos de
‘es.rudlantes en el exterior, y los compromisos de la deuda externa

Tipu de cambio libre o fluctuante, resultando de las operaciones cambiarias en la Bolsa de Valores de Caracas, y vigentes después del 28 de
febrero de 1983 para gastos de viajes y trunsferencias de capital.

&
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Cuadro 15

VENEZUELA

VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR

1978 1979 1980 1981 1982 1983
Tasas de crecimiento
Exportaciones de bienes fob
Valor -49 55.9 34.5 4.8 -18.2 -15.5
Volumen -1.2 11.8 -84 -5.4 -13.8 -4.0
Valor unirario -3.8 39.5 469 10.8 -5.1 -12.0
Importaciones de bienes fob
Valoe 10.2 -11.0 87 115 12.0 511
Volumen 29 -17.0 6.8 -04 18.8 -48.4
Valor unirario 7.1 7.3 16.6 119 -5.7 -5.3
Relacién de precios del intercambio
de bienes fob/cif -10.2 29.6 271 -0.8 0.1 -7.4
Indices (1970 = 100)
Relacién de precios del intercambio
de bienes fob/cif 3096 4011 5099 5056 5060 4687
Poder de compra de las exportaciones
de bienes” 1784 2584 3018 2821 2433 2164
Poder de compra de las exportaciones de
bienes y servicios® 1818 2575 2994 2825 2424 2129

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

“Quantum de las exportaciones, de bienes o de bienes y servicios segin el caso, ajustado por el respectivo indice de la relacidén de precios del

intercarbio.
Cuadro 16
VENEZUELA: EXPORTACIONES DE BIENES, FOB
Millones de délares Composicion Tasas de crecimiento
percentual
1980 1981 1982 1983 1975 1983 1980 1981 1982 1983
Total 19275 20 181 16531 14902 100.0 100.0 34.2 4.7 -18.1 -9.9
Exportaciones
tradicionales 18 486 19284 15760 13739 97.6 922 33.9 43 .183 -12.8
Petroleo y
derivados 18 301 19094 156359 13664 947 917 345 43 -184 -127
Mineral de hierro 148 169 83 62 2.5 0.4 7.2 142 509 253
Café 8 3 3 2 0.2 - =667 -625 - -333
Cacao 29 18 15 12 0.2 01 -121 -379 -167 -200
Exportaciones no ‘
tradicionales 799 877 771 1163 2.4 7.8 439 9.8 -12.1 50.8
Sector piiblico 524 670 478 707 47 - 279 -286 479
Aluminio 402 409 308 448 3.0 1561 L7 -247 455
Orros 122 261 170 259 1.7 113.9 -349 524
Sector privado 265 227 293 456 3.1 -143 291 53.6

Fuente: Bancu Cenrral de Venezuela; 1983 "V Mensaje al Congreso de la Republica™.
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VENEZUELA

Cuadro 17

VENEZUELA: ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES Y DESTINO
DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES

Millones de délares Composicion Tasas de crecimiento
(valor fob) porcentual
1981 1982 1983° 1975 1983" 1981 1982  1983°
Importaciones

Total 12 123 13 584 6 636 100.0 100.0 11.5 12.1 -51.1

OCDE 10 416 10 073 4993 20.1 75.2 7.9 -3.3 -50.4
Estados Unidos 5 844 5 207 2 813 47.6 424 9.2 -10.9 -46.0
CEE 2 396 2 494 1 163 258 17.5 5.0 4.1 -53.4
Japén T 969 1175 350 8.1 5.3 8.1 213 -70.2

~ América Latina 1 249 e 7.1 2.0

Brasil 254 470 108 2.1 36.6 85.0 -44.8°
Colombia 386 401 94* 1.5 24.7 3.9 -72.%°
América Central 169 0.1 34.1
Antillas Neerlandesas 86 0.4 -85

Resto 458 2.8 465.4

Exportaciones

Total 19 963 16 332 13800 1000 100.0 48 -182 -I155

OCDE 11 642 9 405 8 955 58.0 64.9 3.8 -19.2 -4.8
Estades Unidos S 114 4 506 4 705 33.9 34.1 -4.3 -11.9 4.4
CEE 3021 © 2183 2 596 23 15.4 20.7 -27.7 18.9
Japon 781 655 454 0.3 33 14.5 -16.1 -30.7

América Latina 7 327 33.6 1.7
Brasil 933 953 647; 1.1 37.6 2.1 -32.1¢
Colombia 518 436 357 03 37.7 -15.7  -110°
América Central 590 3.1 -10.5
Antilias Neerlandesas 4 308 206 -6.5

Resto 694 8.4 10.3

Fuente: CEPAL, sobre 12 base de estadisticas del FMI, Direation of Trade Statistics.

Cifras preliminares. *Perioda enerc- mayo. “Tasa de crecimienta respecto a igual periodo dei afo anterior. ‘Periodo
enero-octubre. “Estimacién enerc-junio. ’

i) Lar exportaciones. Si bien en 1983 la declinacién del quintum de las exportaciones fue
moderado (-4%), la baja de su valor unitario fue la mayor en los Gltimos diez afios. En efecro, éste se
contrajo en 129, duplicando con creces el descenso de 5% ya experimentado durante el afio anterior.
{Véase otra vez el cuadro 15.) A raiz de estos cambios, el poder de compra de las exportaciones de
bienes mengud por quinto afio consecutivo, esta vez en 119, con lo cual apenas superd en 20% el
nivel registrado en 1978 (es decir, antes de la segunda serie de alzas en el precio internacional del
petroleo).

Como siempre, esta evolucion es atribuible principalmente a las ventas externas de hidrocarbu-
ros, las que siguieron representando, a pesar de la desfavorable coyuntura internacional, més de 90%
de las exportaciones totales de bienes. (Véase el cuadro 16.) En efecto, las decisiones adoptadas en
marzo de 1983 en el seno de la OPEP, significaron para Venezuela una mermade 79% enel volumende
sus ventas petroleras y de 9% en su precio promedio. De tal modo, ellas se redujeron casi 13%,
alcanzando un monto inferior a los 13 700 millones de délares, cifra apenas superior a la registrada en
1978,

Los precios externos de los productos de las otras actividades tradicionales de exportacion
también sufrieron descensos considerables, con lo cual disminuyé el valor de sus ventas externas. Asi,
el crecimiento de 5% en el volumen de las exportaciones de mineral de hierro, no logré compensar la
baja de mds de 30% en el precio externo promedio. Asimismo, las venras externas de café y cacao
declinaren significativamente (-33 y -209%, respectivamente).

19



Por el contrario, el nuevo régimen cambiario incidié muy favorablemente sobre las exportacio-
nes no tradicionales. Las ventas externas realizadas por el sector privado aumentaron en 43 %. Dentro
de este grupo destacaron las exportaciones agroindustriales (en particular ron, aceites esenciales y
productos avicolas), las que se beneficiaron de la amplia diferencia entre el tipo de cambio preferencial
vigente para sus importaciones de insumos y el tipo de cambio libre vigente para la venta externa.

Asimismao, las empresas publicas industriales encontraron un marco favorable para sus expor-
taciones no tradicionales. Las ventas externas de aluminio aumentaron més de 509, como consecuen-
cia 2 la vez del efecto cambiario y del alza en el precio internacional. Ain més notorio fue el
crecimiento manifestado por las exportaciones de productos sideriirgicos, las que casi se quintuplica-
ron, al pasar de 33 a 253 millones de délares entre 1982 y 1983, (Véase nuevamente el cuadro 16.)

Por altimo, el incremento de las exportaciones no tradicionales se reflejd en la mayor participa-
cidn (659) de los paises de la Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), en las
ventas venezolanas totales, debido a que son los mayores compradores de estos productos. (Véase el
cuadro 17.)

' ii) Las importaciones. El control de cambios tuvo una incidencia a la vez més directa y de mayor
magnitud sobre la evolucién de las importaciones, las cuales se contrajeron mis de 509, y apenas
alcanzaron el valor registrado en 1977. (Véase nuevamente el cuadro 15.)

Segun los decretos cambiarios emitidos en febrero de 1983, el tipo de cambio de 4.30 bolivares
por délar se mantuvo para las importaciones consideradas esenciales, es decir, los productos alimenti-
cios y famacéuricos bésicos, los insumos y materias primas para los sectores agropecuarios e
industriales, y los bienes de capital. Como ya se sefial6, para las demas importaciones se establecié otro
tipo de cambio, también preferencial, de 6 bolivares por délar.

Cuadro 18

VENEZUELA: IMPORTACIONES DE BIENES, CIF

. , Composicion ..
Millones de ddlares porcentual Tasas de crecimiento
1980 1981 1982 1983° 1975 1983 1980 1981 1982 1983’
Total 10877 12123 13 166 3123 100.0 100.0 0.5 115 8.6 -54.5
Bienes de consumo 2588 2913 3108 677 13.2 217 28468 126 6.7 -58.0
Alimentos y bebidas 890 1159 1067 268 86 164 301 7.9 2340
Otros bienes 1697 1754 2041 408 13.1 327 34 164 -60.3
Suntuarios 678 699 829 121 39 514 3l 18.6 -68.7
No suntuarios 1019 1055 1212 287 92 228 35 149 .57.2
Insumos y productos '
intermedios 3790 4032 4529 1153 45.7 363 10.1 64 12,3 -52.7
Materias primas :
auxiliares 3260 3201 3160 954 408 305 12.5 1.0 -40 429
Para la industria 2838 2926 817 - 262 132 24 .. 458
Para el sector
agropecuario o226 267 39 19 473 181 o =326
Combustibles y
lubricantes 177 97 77 0.5 25 1703 -45.2 . 1024
Materiales de
construccion 529 741 1 369 179 4.9 5.7 -244 401 848 .75.3
Bienes de capital 4498 5117 5530 1313 411 420 -175 138 81 -54.0
Maquinaria y herramientas 2 907 3 117 3 568 781 27.0 250 -133 72 145 -580
Material de transporte 1591 2060 1962 533 14.1 170 -245 29.5 48 463
Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas del Banco Cencral de Venezuela y, para 1983 "V Mensuje al Congreso de la Republica”
“ Perioudy enero-julio. " Perjodo enero-julio respecio a igual periodo del ado anterior.

20



VENEZUELA

Al mismo tiempo se ampliaron las medidas de restriccidon directa,” al incluir en fa lisca de
importaciones prohibidas la mayoria de los productos de joyeria, relojeria, linea blanca y electrodo-
mésticos, y al generalizarse el uso de licencias previas para las compras externas.

Por dltimo, la lentitud operativa del nuevo proceso administrativo y la escasez de divisas en el
Banco Central, contribuyeron también al descenso de inusitada magnitud registrado en 1983 por las
importaciones. Esta merma afectd los distintos tipos de productos. Sin embargo, como era dable
esperar, los bienes de consumo experimentaron una contraccién algo mayor (58%) que las otras
categorias, al reducirse en mas de dos tercios las compras de bienes considerados suntuarios. (Véase el
cuadro 18.) Mis especificamente, las restricciones a las compras de productos textiles y agroindustria-
les afectaron en particular las ventas colombianas (las que se redujeron 72% durante los diez
primeros meses del afio), mientras las prohibiciones relativas a las importaciones de vehiculos y
electrodomésticos surtieron el mismo efecto negativo sobre las ventas japonesas. (Véase nuevamente
el cuadro 17.)

Por su parte, las compras de materias primas tuvieron el descenso de menor magnitud relativa
{-439). Cabe destacar, sin embargo, la muy fuerte contraccién (-75%) experimentada por las
importaciones de insumos para la construccion, la que reflejé a la vez el encarecimiento de los
-productos foraneos y el esrancamiento de la actividad interna de este sector.

c)  El comercio de servicios y el pago a los factores

Las medidas de control cambiario provocaron una contraccién ain mayor (-68 %) en los egresos
por concepto de gastos de viaje, los cuales llegaron a sélo 940 millones de délares, y fueron asi los mis
bajos de los ulrimos siete afios. Por lo tanto, se invirti6 la tendencia fuertemente ascendente que desde
1974 venia mostrando el déficit de la cuenta de servicios, cuyo monto cay6 de 4 825 millones de délares
en 1982 2 1 345 millones de délares en 1973, (Véase el cuadro 19.)

Asimismo se registré un descenso de 57 % en las transferencias unilaterales privadas,arafzdela
baja en el valor en délares de las remesas efectuadas por los extranjeros que trabajan en Venezuela,

Por su parte, los pagos correspondientes a intereses se redujeron en 18%, como consecuencia
del sustancial atraso con que tanto el sector piublico como el privado efectuaron los desembolsos
correspondientes. La repatriacion de muchos fondos pablicos colocados en el exterior para enfrencar
Ia fuerte demanda interna de divisas provocd en forma simultdnea una merma de magnitud mucho
mayor (-499%) en los ingresos sobre los activos externos. Por lo tanto, el saldo deficicario de las
operaciones de pagos de intereses se amplié en 33 %, provocando una salida neta de algo masde 1 700
millones de délares.

d)  Elsaldo en cuenta corriente y el balance de capital

Como consecuencia de todo lo anterior, la cuenta corriente experiment un vuelco muy brusco,
pasando de un déficit de 4 200 millones de délares en 1982 a un superdvit de 3 500 millones en 1983,
(Véase otra vez el cuadro 19.) Este monto, sin embargo, sobrepasd en sélo 670 millones de délares el
saldo negativo de casi 2 900 millones arrojado por la cuenta de capital. Este tltimo —si bien 27%
menor que el registrado en 1982— fue el resultado de una brusca inversion en la tendencia que venian
presentando hasta 1980 las corrientes de capital externo. Asi, por primera vez desde 1974, se registrd
una salida neta de capital de largo plazo, la que ademds alcanzé una magnitud inusitada (1 930
millones de délares), lo que en esencia se debid a la drastica contraccién en el financiamiento externo
recibido. En cambio, los movimientos de capiral de corto plazo cerraron con un leve saldo positive
(630 millones de délares), poniendo fin a tres afios consecutivos de déficit. Este vuelco posiblemente
se debi6 en buena medida a los atrasos en los pagos de intereses,

Por lo tanto, al finalizar el afio, el instituto emisor logrd incrementar en 960 millones de ddlares
la posicién de divisas. Asimismo, sus reservas internacionales totales se ampliaron en 11%, y
alcanzaron un monto de 11 150 millones de d6lares. Los otros componentes de las reservas interna-
cionales del pais tuvieron, en cambio, una tendencia descendente. En efecto, los activos externos netos
del Fondo de Inversién de Venezuela (F1V) sufrieron la disminucién mds fuerte, contrayéndase en
65%, mientras las tenencias en divisas de la banca comercial se redujeron 239%, a pesar del ya

7 Al final de 1982 se habia prohibido la importacién de 146 productos considerados suntuarios (licores, algunas prendas de vestir y
algunos productos electrodomésticos), mienrras se impusieron limites cuantitativos a la compra de orros {abunus, vehiculos y productus
agroinduseriales).
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Cuadro 19
VENEZUELA: BALANCE DE PAGOS

{Millones de délares)

Balance en cuenta corriente
Balance comercial
Exportaciones de bienes y servicios
Bienes fob
Servicios reales’
Transporte y seguros
Viajes
Imporraciones de bienes y servicios
Bienes fob
Servicios reales
Transporte y seguros
Viajes
Servicios de factores
Utilidades
Intereses recibidos
Intereses pagados
Trabajo y propiedad
Transferencias unilaterales privadas
Balance en cuenta de capital
Transferencias unilaterales oficiales
Capital de largo plazo
Inversion directa (neta)
Inversiéon de cartera {neta)
Otro capital de largo plazo
Sector oficial
Préstamos recibidos
Armortizaciones
Bancos comerciales®
Préstamos recibidos
Amortizaciones
Otros sectores®
Préstamos recibidos
Amortizaciones
Capital de corto plazo
Sector oficial
Bancos comerciales
Orros sectores
Errores y omisipnes netos
Balance global
Variacidn total de reservas
(- significa aumento)
Oro manetatio
Derechos especiales de giro
Posicidn de reserva en el FMI
Activos en divisas
Otros activos
Uso de créditc del FMI

1977 1978 1979 1980 1981 1982  1983°
3127 25699 370 4749 4026 -4222 3532
2985 -5 366 760 4839 3835 -2077 5819
10164 9803 14959 19968 20938 17557 14902
9556 9085 14159 19050 19963 16332 13 800

608 720 800 918 975 1225 1102
315 384 473 513 595 664 570
168 205 178 243 187 309 312
13150 15169 14199 15129 17104 19634 9083
10194 11234 10004 10877 12123 13584 6636
2955 3935 4195 4252 4980 6050 2447
1274 1555 1454 1449 1567 1524 750
1061 1649 1738 1999 2372 2925 941
89 38 3 328 574 -1530 -2024
-292 -304 -313 321 -350 -401 300
782 1052 1346 2265 3581 2565 1302

-402 710 -1036 -1613 -2657 -3G94 -3026

231 371 338 -418 383 -615 263

3028 4635 3729 985 -4047 -3930 -2866

.53 36 -19 21 -26 224 -10
2110 3717 1443 2060 810 3155 -1931
-4 68 88 55 184 253 106
-41 124 74 1311 83 1582
2154 3526 1429 695 544 1320

1250 1854 1026 -290 2262 1317

1719 2441 1857 787 781 2741

-393 -412 -776 -855 891 -1492

414 687 -655 220 555 -
489 984 1058 765 250 3

1078 1752 2066 1942 1615 1284

-294 -570 860 -1007 -1090 -1068

-406 533 1809 -1896 -2692 -4914 627

44 -8 -3 103 33 -57

2 2210 65 27 295 916
-453 316 1876 -1972 -2760 -5773
2278 1489 497 -1128 -2139 -2146 -1552
801 -1064 4098 3764 -21 -8152 666
652 1324 -4121 -4184 -1100 7635 -473
-19 -52 -13% 9 -101 5 87
64 246 229 -87 -14 -113 -166
344 1507 -1379 795 -1446 1695 -960
377 -2 835

-1 041

-4 960

461

6 048

566

Fuente: 1977-1982: Fondo Monetario Internacional, Balance of Payments Yearbook; (cinta magnetofénica), marzo 1984; 1983: CEPAL, sobre

[a base de informaciones oficiales.
“Informacidn preliminar.

*Los servicios reales incluyen ambién otras eransacciones oficiales y privadas, pero exciuyen servicios de

factores. ‘Ademés de los préstamos recibidos y sus amortizaciones, se incluyen préstamos netos concedidos y otros activos y
pasivos. “El balance global es la suma del balance de la cuenta corriente mas el balance de la cuenra de capital, La diferencia entre la
variacifn total de reservas con signo contrario y el balance global, representa el valor de los asientos de contrapartidas: monetizacién de oro,
asignacién de derechos especiales de giro y variacidn por tevalotizacidn.
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Cuadro 20

VENEZUELA: INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

1978 1979 1980 1981 1982 1983¢

Millones de ddlares

Deuda externa publica a mediano
y largo plazo®

Saldos 7265 8230 . 96N 9531 12 279 13 707
Deuda directa 6 041 5 544 6 764 6 376 6 865 7 876
Deuda indirecta 1224 2 686 2908 3155 5 414 5 831

Servicio 973 1 428 2125 2284 2923 2011
Amortizaciones 570 867 1170 942 1 607 B46
Intereses 403 561 9355 1 342 1 316 1165

Deuda externa global®

Saldos 16 383 23071 26 509 28 377 30 479 33 500
Mediano y largo plazo 9 416 11 718 13 732 13 931 16 383 20 834
Corto plazo 6 967 11 353 12777 14 446 14096 12 666°

Servicio
Intereses’ 710 1 036 1 613 2657 3 694 3026

Porcentajes
Relaciones:
Deuda externa global/ -
producto interno bruto 50 64 68 69 69 74
Deuda externa global/
exportaciones de bienes y servicios 167 154 133 140 178 214
Servicio de la deuda externa global/
exportaciones de bienes y servicios’ 13.1 12.7 13.9 17.2 30.2 26.0
Pagos por concepto de intereses/
exportaciones de bienes y servicios 7.2 69 8.1 12.7 210 203

Fueate: CEPAL, sobre la base de estadisticas del Banco Cenatral de Venezuela y de organismos financietos internacionales.

“Cifras preliminares. *Segun la Léy Orgénica de Crédito Piblico. La deuda directa es aquella proveniente de contratos de crédiros
suseritos por la Repiblica, asi como fa generada pot la colocacién de bonos a cargo de 1a Repdblica. La deuda indirecra estd compuesta por los
compromisns provenientes de 12 contratacion de créditos, con o sin elaval de la nacion, por los institutos piblicos autdnomos y las em presas del
Estado, asi como por Ias colocaciones de titulos emitidos por dichos organismuos. “Estimaciones de la CEPAL. Incluye lz deuda piblica,
mis fa deuda no garantizada de largo y cormo plazo con instituciones financieras que proporcipnan informacion al Banco de Pagos
[nternactonales. 98a1o deuda piblica. ‘Estimaciones de la CEPAL, basadas en el movimiento de [as partidas pertinentes del
balance de pagos. /El secvicio de ia deuda usilizado para calcular este coeficiente comprende las amortizaciones de la deuda publica, sobre
la base de la Ley Orgdnica de Crédito Piblico, y los incereses pagados sobre la deuda global.

deprimido nivel que venian presentando desde el afio anterior. De tal modo, las reservas intecnacio-
nales totales sdlo se incrementaron 9%, alcanzando el 31 de diciembre de 1983 un monto de 11 700
millones de défares. (Véase otra vez el cuadro 12.)

e) El endeudamiento externo

La deuda externa venezolana presenté en 1983 una evolucién bastante ambigua en términos
auantitativos. Tanto ¢l saldo de la deuda publica como el de la deuda total registraron un crecimiento
relativamente moderado (12 y 109z, respectivamente). Al mismo tiempo, los pagos por concepto de
interés disminuyeron en forma sustancial (-18%), por primera vez después de siete afios de vigorosos
aumentos. (Véase el cuadro 20.) Esta situacién aparentemente favorable derivd, sin embargo, engran
parte de J]a moratoria acordada entre Venezuela y sus acreedores a partir de febrero de 1983, y del
atraso en que incurrieron tanto los deudores pblicos como los privados en los pagos de intereses. No
obstante estas circunstancias, dichos pagos siguieron representando mds de 209 de las exportaciones
de bienes y servicios, mientras la deuda externa total llegé a representar una proporcién sin
precedentes de més de dos veces el valor de las ventas externas, o casi tres cuartos del producto interno
bruro.
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Varios factores se combinaron para producir tal situacién. Por un lado, la contraccién del
mercado petrolero redujo fuertemente (-35%) los ingresos de divisas, mientras {a banca internacional
reducia en forma simultinea su financiamiento neto al pais. Por otro, estas mismas dificultades
coyunturales pusieron de manifiesto varias deficiencias de la estructura de la deuda externa, la que se
ha caracterizado por un crecimiento a la vez sostenido (35% en promedio anual para el periodo
1975-1980) y desordenado. Mis especificamente, el proceso prictico de contratacion del crédito
piblico® propicid la dispersién de los organismos contratantes, la falta de armonia entre el plazoy los
destinos de los créditos y, por tltimo, la excesiva concentracion de los vencimientos enel corto plazo.

Frente a este conjunto de elementos, el gobierno tratd de elaborar a fines de 1981 un programa
general de refinanciacién, en lugar de proceder caso por caso, como lo habia hecho hasta entonces. En
una primera etapa se buscd renegociar un monto de 7 000 2 8 000 millones de délares, correspondien-
tes a la deuda de corto plazo del gobierno central y de algunos organismos estatales, para convertirla
en créditos de m4s largo plazo con garantia del Estado.

Sin embargo, las crecientes tensiones financieras internacionales dificulraron las negociaciones
y sélo permitieron refinanciar en 1982 parte de estos compromisos. Mientras tanto, se hizo necesario
ampliar el monto de créditos para el cual se buscaba refinanciamiento. Inicialmente, se debid incluir
en la deuda publica propiamente tal 7 000 millones de délares de deuda externa contratada por las
instituciones financieras piblicas (bancos estatales y fondos de crédito), las cuales fueron severamente
afectadas por la salida de capitales privados y la crisis monetaria y cambiaria interna, Por otra parte, el
gobierno central debi6 asumir los compromisos correspondientes a varias empresas en situacion de
mora, en la medida en que se tratd de empresas puiblicas, mixtas o privadas que contaban con el aval de
un insticuro pablico.? (Véase el cuadro 21.)

E! perfil de vencimientos de Ia deuda asi asumida por el gobierno ceatral resulté insostenible.
En particular, casi tres cuartos de la deuda contratada por las instituciones financieras piblicas tenian
un plazo inferior a un afio. (Véase el cuadro 22.) De tal modo, de no enconcrarse una solucién
alternariva, 48% de la deuda externa publica total habria vencido en 1983, lo que habria significado
pagos de amortizaciones por un monto de 13 500 millones de délares, cifra equivalente a la casi
totalidad (90%) del valor de las exportaciones.

Cuadro 21

VENEZUELA: ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA
PUBLICA POR TIPO DE DEUDOR, 1983

Saldos en millones de délares

a fines de afio” Composicién porcentual

Mediano Mediano
Corro Corto
largo Total largo Total

yplaz%) plazo Yplaz% plazo '
Total 14 493 13 474 27 967 100.0 100.0 100.0
Gobierno Central 7 355 864 8 219 50.7 6.4 294
Empresas publicas 4 094 4172 8 266 282 304 296
Instiruciones financieras y
crediticias publicas 2 064 5 016 7 080 14.2 37.2 253
Otros organismos publicos 980 3 422 4 402 6.8 25.4 15.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas del Ministerio de Hacienda.
“Dadas las distintas fuentes de informacitn, los montos totales no coinciden exactamente con los incluidos en el Cuadro 20.

"Aun cuando no se dispone de daros muy precisos al cespecto, se puede razonablemente estimar que la deuda priblica ha venido
representando entre 80 y 90% de la deuda externa coral, reflejando el peso elevado que tiene el Estado en la economia venezalana, tanto en sus
aspectos reales como financieros. Sin embargo, el marco legislativo del pals resulta muy estricto en lo que se refiere al crédito de largo plazo,
exigiendo de las empresas y organismes solicitantes un proceso administrativo y de contealoria a 1a vez muy largoy bastante rigido, En cambio, ta
ley es muy flexible con respecto al crédico de corto plazo, con lo cual la conttatacién de créditos a un afio plazo, refinanciados al momento del
vencimienro, ha contituido el proceso de endeudamiento mds comunmente utilizado por los entes priblicos descent ralizados.

* Actuando como aval de segunda linea, €l gobierno central tuvo que asumir en 1983 los compromisos correspondientes a 1 350 millones
de délares de deuda avalada por organismus piblicos; 44% de este total correspondia a avales otorgados por la Cotporacién Venezolana de
Formento (CVF), mientras otro 30% corres pondia al Bance Industrial de Venezuela (BIV), ambos organismos en situacidn de mora avn respectoa
5uS CUMPIOMIsus propios.
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Cuadro 22

VENEZUELA: PERFIL DE VENCIMIENTOS DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA

En porcentaje acumulado al final de cada afio

1983 1984 1985 1986 1987
Deuda externa piblica total 48.2 60.8 70.8 79.3 87.5
Guobierno Central 10.5 33.6 51.2 68.3 81.9
Empresas pudblicas 50.5 55.7 60.9 068.8 78.6
Instiruciones financieras y crediticias ‘
publicas 74.4 88.3 98.0 98.3 99.9

Fuente: CEPAL, scbre la base de estadisticas del Miniseerio de Hacienda.

Cuadro 23

VENEZUELA: ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA
PUBLICA POR TIPO DE ACREEDOR, 1983

Saldos en millones de délares

. - uls al
a fines de afio” Composicién porcentu

Medianc Mediano
Corto Corto
largo Tortal y largo Total
yplaz% plazo plazo plazo
Total 14 493 13 474 27 967 100.0 100.0 1000
Instituciones financieras
multilaterales 161 212 373 1.1 1.6 13
Banco Mundial 87 0.6
Banco Interamericano
de Desarrollo 72 0.5
Ctros 2 -
Instituciones financieras . .
bilaterales 104 i81 485 0.7 2.8 1.7
Bancos comerciales 12 223 12 881 25 104 84.3 95.6 89.8
Proveedores y contratistas 1 003 - 1 003 6.9 - 3.6
Tenedores de bonos 1002 - 1 002 69 - 3.6

Fuente: CEPAL, sobte la base de estadisticas del Ministerio de Haciende.
°Dadas las distintas fuentes de informacidn, los montos totates mo coinciden exacrarmente con los incluides en el Cuadro 20.

La magnirud de este monto, junto a la decreciente disponibilidad de divisas, llevé a Venezuelaa
solicitar de sus acreedores una moratoria parcial en febrero de 1983. En esta forma, se difirieron los
pagos de amortizacién sobre la deuda excerna publica directa e indirecta contraida con acreedores
comerciales. No se incluyeron los pagos correspondientes a obligaciones con organismos financieros
multilaterales o bilaterales, ni los pagos de amortizacién de bonos piblices.!® Sin embargo, como
consecuencia de la fuerte concentracién (90%) de la deuda total en bancos comerciales, la moratoria
abarcé la casi toralidad de los vencimientos. (Véase el cuadro 23.)

Esta moratoria fue periddicamente renovada durante los meses siguientes, a la espera de que se
iniciaran las negociaciones ¢con un comité asesor de la banca comercial, tendientes a dar a [a deuda un
perfil mis compatible con la capacidad de pago del pais. Al cerrar el afio, sin embargo, todavia no se
habia llegado a un acuerdo sobre la materia, y las negociaciones seguian tropezando con dos obsticulos
principales. Por un lado, se mantuvo durante rodo el periodo la incertidumbre respecto de la futura
politica de ajuste, y més especificamente con respecto al régimen cambiario que se aplicaria a los pagos
vinculados al servicio de la deuda externa privada.l!

1"Tampoco se necesitd recurrir al Club de Paris, dado que Venezuela no tiene deuda directa con los gobiernos de otro paises. Cabe
destacar, por ultimo, que el gobierno nu se encargd de renegociar la deuda externa privada,

' E| gobierno como se habia dicho, no incluyd la deuda externa privada en su programa de refinanciamiento. Los decretos cambiarios de
febrero de 1983, noobstante, prevén que los compromisos corres pondientes a dicha deuda se podrian beneficiar del tipo de cambio preferencial de
4.30 bolivares por délar, siempre que el calendario de pagos haya sido renegociado hastaun plazo minimo de tres afios. Porc su parte, para levar a
cabo estas operaciones de refinanciamiento, la banca internacional insistié en que el gobierno vrorgara su gacantia.
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Ademds, la banca internacional puso reiteradamente como condicidn preliminar para cualquier
acuerdo de renegociacién, la puesta al dia de los pagos por concepto de interés. Si bien, enfo que a la
deuda piblica se refiere, se fogré reducir a la mitad el monto de estos pagos atrasados entre mayo y
diciembre de 1983, al finalizar el afio, éstos representaban todavia 150 millones de dblares, mientras
los pagos de intereses atrasados sobre la deuda privada habian subido a 400 millones de délares.

4. Los precios y las remuneraciones

a)  Los precios

En 1983 los precios aumentaron de manera moderada, a pesar de las presiones inflacicnarias
que era dable esperar a raiz del proceso de devaluacidn, especialmente si se tiene en cuenta que la
economia venezolana se caracteriza por su alto coeficiente de exportacion e importacidn. De hecho, el
indice de precios al consumidor incluso mostrd una desaceleracién, tanto en Caracas como en la
mayoria de las principales ciudades del pais.!? [ncluso, el incremento de 79 registrado por dicho
indice en la capital, entre diciembre de 1982 y diciembre de 1983, resultd ser el menor de los Gltimos
dnco afios. (Véanse el cuadro 24 y el grifico 4.) Sinembargo, y por primera vez desde 1979, dicha alza
superd la variaciébn media anual (6.39%), reflejando asi una inversién en la tendencia decreciente que
venian presentando desde ese afio los precios al por menor. A su vez, el ritmo de crecimiento de los
precios mayoristas medido entre diciembre y diciembre se aceleré marcadamente, al subir de 6% en
1982 a casi 11% en 1983. (Véanse el grifico 5, y nuevamente el cuadro 24.)

Table 24
VENEZUELA: EYOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS

1978 1979 198 1981 1982  1983"

Variacidn de diciembre a diciembre

Indice de precios al consumidor’ 7.1 20.5 19.6 11.0 7.3 7.1
Alimentos 7.0 344 222 129 6.9 106
Vestuario . 129 40.2 454 -2.2 -3.0 3.5

Indice de precios al por mayor 5.8 15.5 16.9 11.3 6.2 10.8

Por procedencia:

Productos importados 6.9 11.2 14.2 9.5 5.6 10.8
Productos nacionales 5.0 18.4 186 12.3 6.6 10.9

Por sectores:

Agropecuarios 06 30.3 17.2 13.9 41 20.6

Manufacturados 7.0 11.5 16.2 10.1 6.2 89

Mareriales de construccién 7.5 il.o 17.5 6.1 12.6 10.3
Variacién media anual

Indice de precios al consumidor” 7.2 12.3 21.6 16.0 9.7 6.3
Alimentos 93 16.6 331 185 9.7 7.8
Vestuario 85 233 46.2 16.2 2.7 0.2

Indice de precios mayoristas 7.4 9.2 20.1 13.8 81 7.0

Por procedencia:

Productes imporeados 71 7.6 15.9 11.9 7.3 6.0
Productos nacionales 7.5 10.4 229 15.0 B.6 7.5
Por sectores:
Agropecuarios 5.0 126 274 19.8 5.3 14.2
Manufaccurados 7.6 8.1 17.4 119 8.4 5.4
Materiales de construccién 14.8 103 119 109 12.8 4.1
Fuente: Banco Central de Venezuela.
“Cifras preliminares. *Indice de precios al cunsumidor para el drea metrapolitana de Caracas, ajustado por factores estacionales.

'*Con la excepeion de Valencia y Puerto La Cruz, donde darvs preliminares muestran una aceleracion en la inflacion durante 1983,
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Grafico 4

VENEZUELA: VARIACION EN DOCE MESES DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central de Venezuela.

“Dentro del grupo de factores que explican la moderada expansién de los precios internos, uno
decisivo fue el estancamiento de la actividad econémica intetna, tanto productiva como crediticia. De
hecho, los descensos en Iz demanda interna y en el consumo privado (-17 y -7%, respectivamente)
ejercieron, por su inusitada magnitud, un alto efecto de contencién sobre los precios inrernos.

A las consecuencias vinculadas a esta restriccion por parte de la demanda se agregaron los
efectos de la aplicacién de una politica de control de precios, estrechamente vinculada al nuevo
régimen cambiario. En efecto, después de congelar los precios de todos los bienes y servicios durante
los dos meses posteriores a la devaluacion, las autoridades establecieron un mecanismo mas complejo
llamado Sistema Administrado de Precios (SAP). Este apararto, que abarcaba toda la gama de productos
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comercializables, operd en forma paralela al sistema de cambios diferenciales, el que contribuyé
también a limitar el aumento de los precios internos. En particular, ia mantencién a lo largo de todo el
afio de un tipo de cambio preferencial para las importaciones consideradas esenciales, igual a apenas la
mitad del prevaleciente en el mercado libre, representd un subsidio indirecto cuyo efecto mas que
compensé la eliminacidon de los subsidios directos anteriormente otorgados por el gobierno.

Estos factores contribuyeron a limitar los aumentos en los precios de ciertos productos. Asi, los
precios de los servicios sélo se incrementaron 4.53%, al igual que los de los bienes semiduraderos,!?
mientras los del vestuarioy el calzado crecieron ain menos (3.5%). En estos ultimos dos casos influyd,
ademas, el uso de los amplios inventarios de productos importados acumulados en 1982,

Los precios de algunos otros bienes, sin embargo, se caracterizaron por alzas miés elevadas. En
primer término, la devaluacién se tradujoen presiones inflacionarias relativamente mayores sobre los
bienes comerciables internacionalmente que sobre los no comerciables. Por la mayor ponderacién que
tienen los primeros en el indice de precios al por mayor, dicho indice mostré, al contrario de lo

Grafico 5
VENEZUELA: VARIACION EN DOCE MESES DE LOS PRECIOS MAYORISTAS
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Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central de Venezuela.

Daros provisionales, relativos al periodo octubre de 1982 a octubre de 1983,
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VENEZUELA
Cuadro 25

VENEZUELA: EVOLUCION DE LOS INGRESOS

Tasas de crecimiento

1980 1981 1982 1983°

1979 1980 1981 1982 1983°

En bolivares corrientes

Ingreso familiar promedio 3000 3602 3957 4106 4083 201 29 38 0.6
Ingreso per capita promedio 525 634 708 741 - 208 117 4.7
Remuneracién mensual promedio”
Ohreros 2265 2733 3426 3769 3865 207 254 100 2.5
" Empleados 4335 4660 .. 6879 7289 7.0 6.0
En bolivares de 1979
Ingreso familiar promedio 3000 2962 2802 20646 2482 -1.3 54 56 6.2
Ingreso per cépita promedic 523 522 501 477 -0.6 -4.0 -4.8
Remuneracién mensual promedio’
Obreros 2265 2248 2426 2403 2332 -0.8 79 09 30
Empleados 4355 3832 -~ 4432 4420 -120 -0.3
Fuente: CEPAL, sobte la base de las Encuestas de Hogares elaboradas por la OCEL y de estadisticas de CORDIPLAN.
“Primer semestre. "En actividades no agricolas, excepio las de exporracién. A partir de 1982 solo en et Distriro Federal.

ocurrido en afios anteriores, variaciones significativamente superiores a los registrados en el indice de
precios al consumidor (IPC). (Véase otra vez el cuadro 24.)

Como efecto adicional de la contraccibén en los ingresos reales, hay que agregar la reorientacion
del gasto familiar hacia los bienes de consumo bisico, los que se caracterizan por su baja elasticidad-
ingreso. De tal modo, se manifest6 una mayor presion de la demanda sobre los bienes agropecuarios,
cuyos precios, tanto mayoristas como al por menor, presentaron aumentos muy superiores al
promedio (21 y 11%, respectivamente).

En el caso de los precios al por mayor, el aumento en los precios de los alimentos fue el resultado
a la vez de la supresién de algunos subsidios directos y de las alzas en sus precios autorizados por el
gobierno, con miras a estimular la produccién interna y evitar el desabastecimiento. Por lo tanto, los
precios de los bienes agropecuarios producidos en el pais se incrementaron en mas de 19%, y dieron el
mayor impulso al alza de 11% registrada por los precios de productos nacionales.

Por su parte, el componente agricola de los precios de los bienes importados también tuvo un
aumento sustancial (16%). A sus efectos se sumaron los derivados de los incrementos experimenta-
dos por el precio del rabaco y las bebidas (869%) y de los productos quimicos y farmacéuticos (14%).
Estas presiones alcistas fueron compensadas, sin embargo, por las variaciones muy moderadas (en
promedio, 3%) de los otros componentes, como consecuencia de la ya mencienada utilizacién de
inventarios acumulados y de la existencia de una demanda muy deprimida. Por lo tanto, los precios de
los bienes importados no reflejaron el efecto de la devaluacién y tuvieron un crecimiento muy similar
al de los productos nacionales. (Véanse otra vez el cuadre 24 y el grifico 5.)

by  Los ingresos y las remuneraciones

A pesar de la desaceleracion en el proceso inflacionario, los ingresos reales experimentaron en
1983 mermas significativas. Como consecuencia de la baja en los niveles de actividad econémica y de
empleo, el ingreso familiar promedio incluso disminuyé en términos nominales, y su valor real
resultd 179 inferior al monto registrado ceatro aflos antes. (Véase el cuadro 25.)

Aungue no se dispone de datos precisecs al respecto, la baja en la tasa de participacién permite
suponer que el ingreso promedio per capita se redujo en una proporcién atin mayor al disminuir el
niimero de ocupados por hogar.

Las remuneraciones reales en el sector moderno de la economia registraron bajas menos
pronunciadas, a raiz esencialmente del mayor grado de organizacién de la fuerza laboral en estas
actividades, en las que prevalecen los mecanismos de negociacién colectiva. Los empleados piiblicos
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en particular consiguieron en 1983 reajustes salariales superiores a la inflacién del afio, lo que
contribuyé a limitar a sélo 0.39% el descenso en las remuneraciones reales del conjunto de los
empleados, Los salarios obreros, mientras tanto, se redujeron 3% en términos reales. (Véase
nuevamence el cuadro 25.)

5. Las politicas monetaria y fiscal

a)  La politica monetaria

Como era de esperar, la modificacién del régimen cambiario tuvo importantes repercusiones
sobre los agregados monetarios internos. Asi, en la evolucién de éstos se pueden distinguir dos
petiodos claramente diferentes,

En el primero {que se extiende desde comienzos del afio hasta el 18 de febrero de 1983), se
agudizaron las tendencias contractivas ya anotadas durante el afio anterior. La base monetaria se
redujo 2%, superando apenas su nivel de 1980, mientras la salida de capitales privados prosiguié con
inusitado vigor. (Véase el cuadro 26.)

Dicha contraccién en los medios de pago es atribuible en primer término, al persistente
estancamiento registrado en los ingresos externos, los cuales habian sustentado hasta 1981 la
expansién tanto del gasto fiscal como de la oferta monetaria. Con miras a contrarrestar este factor
negativo, a principios de 1983 se recurrié a otras formas de inyeccidn de dinero por la via fiscal, En
enero se colocaron en el Banco Central letras del Tesoro por un monto de 3 500 millones de bolivares,
¥ luego se hizo uso de mdas de 100 millones de bolivares depositados por la Tesoreria en el instituto
emisor. (Véase nuevamente el cuadro 26.)

Cuadro 20
VENEZUELA: ORIGEN DE LA BASE MONETARIA

Saldo a fines del periodo

(miles de millones de bolivares) Tasas de crecimiento

1983°

19837 Feb. Feb. Dic
1979 1980 1981 1982 1979 1980 1981 1982 1983/ 1983/ 1983/
Dic. Dic Pic

Feb. Dic 1982 1983 1982
1. Factores de :
expansion 40.6 384 47.8 485 460 640 215 5.3 244 1.3 52 391 321
Reservas interna-
cionales netas 329 300 37.0 432 381 484 206 90 235 169 -11.9 27.2 121
Valotes del
gobierno 09 063 03 32 34 21 766 627 99 7784 67 -37.4 -332
Redescuentos y :
anticipos 29 29 1.5 54 3.8 1.9 115 -15 475 2564 -305 -50.2 .710
Colocaciones e inver-
siones de otras
cuentas de activos 39 52 90 -33 0.7 116 290 367 705
2. Factores de
contraccidn 153 1L2 162 201 17.7 244 387 -267 444 3.9 1.7 379 216
Tesoreria Nactonal 60 21 43 32 22 1.0 1280 -643 1020 -25.7 -33.2 -507 .67.1
Otros depésitos
del gobierno 34 31 4.2 328 43 5.5 328 86 356 81 114 283 430

Depésitos especiales’ 15 04 03 85 68 73 341 755 -28 18333 203 80 -139
Capital pagado
¥ reservas 4.4 5.6 74 45 45 106 229 270 303 -24.6 - 328 328

3. Base monetaria (1 - 2) 253 272 316 284 276 396 130 76 162 -103 2.0 433 395

Fuente: Banco Cenrral de Venezuela.
°Cifras preliminares, locluye las cuentas de Perrilens de Venezcela, del Fondy de Enversiones de Venezuela, y utros depdsitos
especiales.
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Cuadro 27
VENEZUELA: EVOLUCION DE LOS MEDIOS DE PAGOS

Saldo a fines del
periodo {miles de Tasas de crecimiento
millones de bolivares)

1983
B 1983 Feb. Dic  Dic.
ciem-  ciem- Fe- Di- 1981 1982 193_3/ 1983/ 198_2/
bre bre brero ciembre Dic. Feb. Dic.
1982 1983 1983
Total medios de paga (M) 538 49.0 46.1 64.3 7.1 -8.3 -6.0 39.4 3
Depdsitos en cuenca corriente 40.2 361 347 49.7 62 -10.1 -3.8 43.0 37.6
Efecttvo en poder del publico 13.3 129 114 14.6 10.1 -29 (120 284 13.0
Tatal cuasidinero 71.2 80.1 80.2 99.6 323 125 0.1 24,1 24.3
Depésitos de ahorro 289 286 282 348 10.8 -L.O -1.9 23.6 216
Depdsitos a plazas 423 515 52.1 64.8 525 21.7 1.1 243 25.7
Liquidez monetaria (Mz)b 1247 1291 1263 1638 20.2 3.6 -2.2 29.7 26.9
Cédulas hitpotecarias 7.4 5.5 3.3 39 285 249 -38 253 -297

Liquidez ampliada (M,)* 132.1 1347 1315 167.8 158 2.0 -2.3 24.8 2.9

Coeficientes monetarios

Preferencia de| pidblico

por el efectivo® 0120 0110 0104 ©0.102

Preferencia de| piblico

por el cicculanee’ 0429 0380 0365 0392

Mulciplicadores:
Del circulance’ 1.69 1.73 1.67 1.62
De la liquidez" 3.95 4.55 4.58 4.14

Fuente: Banco Central de Venezuela.

“Cifras preliminares. ®La liquidez monetsriz (M,) corresponde 2l circulante. (M,), mis el cuasidinero. ‘La liquidez ampiiada
(M,) correspande a la liquidez moneraria (M,), mas las cédulas hiporecarias. Relacitn entre el efectivo en poder del piblico
incluidos los depésitos a la vista del publico en el Banco Central y la liquidez monetaria. “Relacidn entre el circulante y Ia
tiquidez monetaria, ‘Relaciba entce el circelante y la base monetaria. #Relacién entre la liquidez monetaria y la base monetaria.

El aumento del gasto fiscal no logrd, sin embargo, tener una incidencia expansiva sobre las
variables monetarias internas. En efecto, la liquidez monetaria (M,) sufri6 durante los dos primeros
meses de 1983 una baja de 2%, mientras el circulante (M, ), se contrajoen 6%. (Véase el cuadro 27.) Si
bien parte de este descenso se puede atribuir a factores estacionales, el principal determinante fue mis
bien la acentuacion de la demanda de divisas por parte del piblico, sea con fines especulativos o por
simple desconfianza en relacién con las perspectivas de la economia. En la prictica, los depésitos en
cuenta corriente resultaron ser una fuente importante de financiamiento para estas operaciones
cambiarias, con lo cual éstos experimentaron una baja de 4% durante el pericdo.

Para limitar esta canalizacién de la oferta monetaria hacia el exterior, el Banco Central decidi6
abandonar la politica expansiva que en materia de crédito interno venia aplicando desde septiembre
de 1982. Por lo tanto, redujo en mas de 30% el saldo de los redescuentos y anticipos otorgados al
sistema financiero, lo que provocd un descenso de casi 1% en el volumen de colocaciones efectuado
por la banca comercial. (Véase el cuadro 28.)

Esta medida, si bien se convirtid en un factor adicional de contraccién de la oferta monetaria, no
logré reducir significativamente la satida de capitales privados. En efecto, al finalizar las siete
primeras semanas del afio, el movimiento cambiario entre el sistema financiero y el Banco Central
mostré un saldo negativo superior a 2 800 millones de ddlares, lo que explicé buena parte de la
reduccién de mas de 1 400 millones de délares registrada en las reservas internacionales netas del
instituto ernisor durante el mismo periodo. (Véase nuevamente el cuadro 26.) Naturalmente, el
establecimiento a fines de febrero de un régimen de cambios multiples ~—que puso término a 18 afios
de irrestricta libertad cambiaria con paridad fija y dnica—, influyé marcadamente en la evelucidn de
las variabies monetarias. Asimismo, propicid un vuelco en la politica del Banico Central, la que a parrir
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de mayo apuntd no tanta a la mantencién del equilibrio externo, sino a la reactivacién del crédito
interno. Con miras a ampliar la oferta monetaria, y a la vez favorecer un descenso en las tasas de
inzerés, el instituto emisor redujo de 13 a 11 9% su tasa de redescuento, mientras se flexibilizaron en
cierta medida los procesos relativos a dichas operaciones.

Los resuitados de todos estos cambios sobre las variables monetarias fueron, sin embargo,
contradictorios. Por un lado, las restricciones cambiarias detuvieron por complewo el drenaje de
recursos monetarios hacia el extetior, provocando un mar¢ado aumento en los depésitos del piblico
en el sistema bancario, y:una brusca recuperacién en la liquidez monetaria. (Véanse nuevamente los
cuadros 26, 27 y 28.) No cbstante, esta inversidn de tendencia no se tradujo ni en un abaratamiento del
costo del dinero ni en un dinamismo renovado en la actividad crediticia.

Cuadro 28
VENEZUELA: PRINCIPALES OPERACIONES DEL SISTEMA FINANCIERO

Saldos a fines del
periodo (miies de Tasas de crecimienco
millones de bolivares)

Feb. Dic. Dic.

1981 1982 1983 o8t 1o 1983/ 1983 1983/

Dic. Dic. Feb Dic Dic, Feb. bic.

- ' 1982 1983 1982

Banca comercial

Operaciones pasivas 80.6 89.9 87.2 1110 14.6 0.3 -3.0 273 235
Depositos a la vista 46.0 396 38.2 32.2 80 139 -3.5 36.4 3.6
Depbsitos de ahorro 188 189 189 26.6 10.4 0.6 - 41.1 41.1
Depositus 2 plazo 24.8 314 30.1 322 337 26.5 4.1 7.0 26
Operaciones activas 83.2 88.2 86.2 89.9 17.3 6.0 -2.3 4.4 1.9
Colocaciones 73.1 80.8 80.1 82.7 .5 10.5 -0.8 3.2 23
Inversiones en valores 10.1 7.5 6.1 7.3 1413 265  -184 19.3 -2.6
Encaje 15.0 13.7 13.1 22,2 30.4 9.0 -4.1 69.1 62.1
Requerido 15.1 12.8 12.6 15.8 18.5 -15.1 -1.2 249 233
Excedente 0.1 (LAY 0.5 6.4 . -459 12381 6243

Saldo deudor en redescuento
y anticipos del Banco
Central de Venezuela 0.6 39 2.5 1.3 -75.1 5998 -34.1 -495 -96.7

Instituciones de finan-
ciamiento hipotecario’

Operaciones pasivas 504  35.6 560 642 310 10.4 7.0 13.7 14.5
Certificados de ahorro 10.8 18.6 194 265 39.8 72.2 4.3 36.3 422
Cédulas hipotecarias 13.3 12.6 124 11.3 -3.3 -5.8 -1.2 -8.6 -97
Ocras capraciones a plazo 263 24.7 24.2 259 302 6.1 -19 7.0 5.0

Operaciones activas 45.0 53.2 57.4 64.2 20.0 18.1 7.9 24.9 26.4
Préstamos hipotecarios 41.8 50.8 515 33.9 21.6 13 86 10.0
Onras colocaciones 3.2 24 6.0 83 . 265 1500 39.6 75.1

Saldo deudor en redescuenio
y anticipos del Banco

Central de Venezueia 0.1 0.1 - e -10.9 809 830
Sociedades financieras
Operaciones pasivas 19.5 22.1 21.5 22.6 253 13.3 -2.3 5.0 2.6
Certificados de ahorro 2.5 3.3 5.6 9.3 4305 1149 5.8 66.1 757
(Ontras captaciones 17.1 16.8 16.0 13.4 129 -1.8 -48 -163 203
Operaciones activas 21.0 239 23.9 23.8 17.9 13.8 - -0.5 -0.5
Colocaciones 183 208 20.6 19.9 189 13.2 -0.9 -32 -4.1
[aversiones en valores 27 3.2 33 39 11.7 16,8 5.7 16,1 228

Saldo deudor en redescuento
y anticipos del Banco

Central de Venezuela 0.1 04 04 0.l . 5983 12 751 733
Fuente: Banco Cenrral de Venezuela.
“Cifras preliminares, “Inc]uye ta bunca hipotecaria, y las entidades de shorro y préscamos.
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Entre marzo y diciembre de 1983, 12 liquidez moneraria (M,) se amplié casi 309, hasta situarse
en 163 800 millones de bolivares al cierre del afio (con un aumento de 27 % en relacién con el nivel
registrado en diciembre de 1982). Dentro de sus componentes, tanto el circulante (M,) como el
cuasidinero experimentaron crecimientos apreciables de 39 y 2495, respectivamente. Sin embargo,
resulté mis significativo el aumento del circulante, pues contrasté con la baja de 8% registrada en
1982, y la de 6% durante el periodo enero-febrero de 1983. (Véase otra vez el cuadro 27.) Esta
inversidn de la tendencia estuvo determinada, fundamentaimente, por la fuerte expansiéon de los
depésitos a la vista, los que aumentaron 43% durante este segundo periodo, v casi 38% en el
transcurso de 1983, siendo esta tasa la mayor registrada en los &ltimos cinco afios.

A su vez, el incremento de 249% del cuasidinero con relacién a diciembre de 1982 fue resultado
tanto de aumentos en los depdsitos a plazo como en los de ahorro (26 y 22%, respectivamente).
Especialmente significativo fue el crecimiento de los depdsitos de ahorro, considerando la tendencia
declinante que ellos venfan mostrando hasta febrero de 1983.

Esta evolucién en la estructura de los depdsitos reflejé una cierta propension del piblico a
mantener activos suscepribles de rdpida conversién en recursos liquidos. Con ello, el coeficiente de
preferencia del publico por el circulante aumentd 79, invirtiendo asi la tendencia declinante que
presentaba desde hacfa varios afios. Asimismo, se redujeron los multiplicadores monetarios, por
efecto de cierto estancamiento en la capacidad del sistema financiero para aumentar la liquidez a
partir de la base monetaria. {(Véase nuevamente el ¢cuadro 27.)

Por lo tanto, el crecimiento manifestado por los agregados monetarios entre marzo y diciembre
de 1983 obedecié fundamenrtalmente a la expansién de la emisién primaria, la que aumentd més de
43% con respecto a su nivel de febrero, y casi 40% respecto del de diciembre de 1982, (Véase
nuevamente el cuadro 26.)

El primer factor que influyd sobre esta evolucion fue el establecimiento del régimen de cambios
diferenciales y la suspension de los pagos del servicio de la deuda externa. En efecto, como consecuen-
cia de estas medidas, las reservas internacionales se convirtieron en una fuente de expansién
monetaria, pues crecieron 27 % entre marzo y diciembre, sitcudndose al cierre del afioen un nivel 12%
mayor que el existente en diciembre de 1982,

Sin embargo, un elemento que pesd alin mis en el crecimiento del dinero fue la mantencién de
un elevado nivel de gasto fiscal. Este se manifesté en el descenso de 51% registrado entre marzo y
diciembre en los depésitos mantenidos en la cuenta de Tesoreria. Con ello, esos depédsitos tuvieron
una baja de 67% en el rranscurso de todo el afio. A los efectos monetarios de esta disminucidn se

-agregaron los generados por una nueva emision de Letras del Tesoro por un monto de 3 500 millones
de bolivares, que fue adquirida por el Banco Central en el mes de abril y cancelada a través de la
monetizacion del producto contable derivado de la revalorizacién del oro monetario en 1982.14

Sin embargo, y no obstante las medidas de relajacién de la politica monetaria ya mencionadas, el
crédito interno otorgado por el Banco Central siguid contribuyendo a la contraccién de la base
monetaria, dado que disminuyd 509% durante este segundo periodo, completando ast un descenso de
719% para el afio entero.

En lo que se refiere a la banca comercial esta menor demanda de crédito al instituto emisor
obedecid, en parte, al fuerce crecimientc (27%) registrado por las captaciones entre marzo y
diciernbre, mientras las colocaciones permanecian casi estancadas, amplidndose en sélo 3%. (Véase
de nuevo el cuadro 28.) La consiguiente acumulacién de reservas bancarias se tradujo en un aumento
sin precedentes del encaje excedente, el que se multiplico por trece durante este periodo, y neutralizé
en buena medida la incidencia expansiva de la politica monetaria.

El alto nivel de reservas bancarias impidio asimismo que la tasa de redescuento del Banco
Central actuara como variable rectora de las tasas de mercado. En efecto, éstas manifestaron poca
flexibilidad a Ia baja, y si bien las tasas pasivas tuvieron leves reducciones al final del afio, las activas
permanecieron en niveles elevados durante todo el periodo, restringiendo de este modo la demanda
efectiva de crédito.

Varios factores contribuyeron a la mantencidn de altas tasas de interés. En primer lugar
influyeron las crecientes dificulcades financieras sufridas por algunas empresas, derivadas del estanca-
miento de la acrividad econdmica real.'? Estas, a su vez, determinaron una actitud mds cautelosa por

“La primera emisibn habia sido adquirida en enera por la banca comercial, sustituyendo asi parte de sus reservas requeridas.
5 Estw se vio reflejado en el significative aumento experimentado par las obligaciones vencidas ¥ en litigio, cuyo peso en la carcera
crediticia cotal de la banca comercial pasé de 5 o 1B% entre noviembre de 1982 y noviembre de 1983.
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parte de los bancos, con la consiguiente alza en el componente riesgo de la tasa de interés. También
incidié la incertidumbre con respecto al desenvolvimiento futuro del mercado cambiario. Por dicha
razon, y tarnbién a causa de la lentitud con que funcionaba el nueveo sistemna de cambios diferenciales,
gran parte de los recursos de los bancos fueron comprometidos en la eventual adquisicion de las
divisas necesarias para cumplir sus obligaciones con el exterior, y por ende, no pudieron ser utilizados
a fin de incrementar la oferta interna de crédito. Por dltimo, la elevada rentabilidad de las operaciones
de compraventa de divisas (muy superior a la tasa de interés susceptible de obtenerse en las
colocaciones) estimulé el mantenimiento de mayores recursos liquidos ociosos y los desvid hacia el
mercado cambiatio. ‘

La propensidn del piblico a mantener recursos altamente liquidos repercutié desfavorable-
mente sobre la actividad del resto del sistema financiero. Si bien la captacidn total de recursos de las
instituciones especializadas en el financiamienco hiporecario se expandié 15%, al mismo tiempo
aumento sustancialmente la dependencia de estos intermediarios financieros respecto de los recursos
de corto plazo. Los certificades de ahorro llegaron asi a superar el 40% de las capraciones del sisterna
hipotecario al finalizar et afio 1983, mientras sélo representaban 33 % un afio antes y 12 % al terminar
1980. Entretanto, y a pesar de la asistencia otorgada en este rubro por el Banco Central,'s seguia
reduciéndose el aporte de los instrumentos de mas largo plazo, particularmente el proveniente de las
cédulas hipotecarias. (Véase otra vez el cuadro 28.) En consecuencia, el monto total de los préstamos
otorgados para la adquisiciéon o construccion de viviendas solo se amplié en 1092, mientras se
incrementd su dependencia relativa de la asistencia financiera oficial (609 de dichos créditos fueron
amparados bajo el régimen de subsidios estatales).

La situacién de las sociedades financieras en 1983 fue atin mds desfavorables. Por un lado, el
aumento de 769 en sus captaciones de corto plazo apenas logrd compensar el descenso de 20% en los
depdsitos a plazo, con lo cual el monto total de recursos captados por este sistema sélo se amplié 3%.
La reduccién de 4% en sus colocaciones obedecid, por su parte, al hecho de que fueron afectadas en
mayot medida que en el resto del sisterna financiero por la contraccidn en la demanda de créditos, dado
que estaban tradicionalmente mds vinculadas con transacciones que entrafiaban pagos al exrerior
(turismo externe, compra de vehiculos, etc.). Por dltimo, el elevado nivel de obligaciones vencidas
dentro de la cartera crediticia total de algunas sociedades financieras provocd agudas dificultades de
caja, e hizo necesaria en algunos casos la intervencidon de la superintendencia de bancos.

by  La politica fiscal

La gesti6n fiscal continué enfrentando en 1983 un marco sumamente restrictivo, al proseguir la’
merma experimentada desde el afio anterior en las principales categorias de ingresos.

Los ingresos petroleros —con mucho la mayor fuente de recursos fiscales— siguieron constre-
fidos por el deprimido panotama energético mundial, al que se sumaron, como factor contractivo
adicional, las decisiones tomadas por la OPEP en su reunidn extraordinaria de marzo de 1983. Los
consiguientes descensos en los volimenes de produccidn y exportacion y en los precios medios de
realizacién provocaron una baja de 17 % en la recaudacion sobre Iz renta pecrolerz, sumandosea laya
sustancial caida de 25% experimentada en 1982. (Véase el cuadro 29.)

Esta disminucién fue compensada sélo en forma muy leve por un aumento de 50% en la
recaudacion proveniente del impuesto sobre el consume interno de productos petroleros. Por lo tanto,
los ingresos petroleros totales se redujeron 14 % y ni siquiera alcanzaron, en términes nominales, el
nivel que habifan registrado en 1980. Asimismo, su participacién en el producto interno bruto bajé a
149, cifra levemente superior a la registrada en 1970. (Véase el cuadro 30.)

Al mismo tiempo se agravé la caida mostrada por las otras fuentes de recursos fiscales, como
consecuencia del estancamiento de la actividad econdmica interna y, en cierta forma, de las medidas
cambiarias de febrero de 1983. Estas repercutieron especialmente sobre la recaudacién aduanera, la
que bajé 42%, llegando a su nivel més bajo de los &ltimos cuatro afios. Los otros ingresos tribucarios
también experimentaron descensos notables (379 para la recaudacién indirecta y 20% para la
recaudacidn directa),

*El inssituca emisor adquirid, durante los tres primeros trimestres de 1983, cédulas hiporecarias por un monto de 750 millones de
bolivares.
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Cuadro 29

VENEZUELA: INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL

Miles de millones

s Tasas de crecimiento
de bolivares

1980 1981 1982 1983 1980 1981 1982 1983
1. Ingresos corrientes 627 927 782 718 253 47.8 -15.6 8.2
Ingresos petroleros 458 603  47.0 404 356  3L5 -221 -14.0
Impuesto sobre 1a renca 37.9 521 391 324 483 373 -249 -17.1
Impuesto indirecto interno
sobre descuentos petroleros 0.5 0.6 1.1 1.7 19.7 828 497
Regalias 7.4 7.6 6.7 6.3 -4.4 23 112 65
Otros ingresos tributarios 127 276 214 1354 187 117.7 220 -285
Directos 72 212 13.0 10.4 129 1953 -385 -20.1
Aduaneros 3.2 4.0 5.2 3.0 242 252 305 421
Indirectos internos 23 24 3.1 2.0 321 50 287 365
Orros ingresos no tributarios 4.2 48 10,0 160 -249 149 1073 613
2. Gastos corrientes 41.2 506 544 538 . 22.8 76 1.2
Remuneraciones 16.3 19.6 19.2 19.2 27.4 20.0 2.1 -0.2
Subsidios econdémicos 0.7 3.7 3.1 .7 -21.2 4368 -166 459
Intereses 4.5 5.9 84 120 305 294 427 498
Deuda externa 33 5.0 7.0 8.4 334 482 421 196
Deuda interna 1.2 0.9 1.4 4.2 231 225 462 2048
Otros gastos corrientes 19.6 214 238 204 91 109 -142
3. Ahorro corriente (1-2) 215 421 23.8 180 e 957 434 2243
4. Gastos de capiral 220 328 274 205 o 49.0 -162 -254
Inversion real 38 4.3 6.1 4.5 123 416 267
Otros gastos de capital 182 284 213 /|6.| w567 -25.0 -247
5. Gastos totales (2 + 4) 63.2 B34 819" 743 .. 319 -1.8 92
6. Déficit (o superdvit) Fiscal (1-5) -0.5 23 36 25
: Composicién porcentual
7. Financiamiento del déficit 0.5 -93 3.6 25 100.0 1000 100.0 160.0.

Financiamiefito interno 5.3 -8.6 5.5 6.1 -1060.0 925 1528 2440
Banco Cencral - 7.0 - 280.0

Colocaciones de valores 0.7 0.4 1.3 -7.5 11.1 52.0

Amortizacién -1.0 -1.1 -0.9 -1.7 -200.0 11.8 -250 -68.0
Otros medios de financiamiento -4.3 -89 6.0 -0.5 -860.0 957 166.7 -20.0
Financiamiento externo 5.8 07 -19 306 11600 75 328 -1440
Desembolsos 8.8 1.5 3.4 04 17600 -161 944 160
Amortizacidn -3.0 -2.2 -5.3 -4.0 6000 23.7 -147.2 -160.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas del Banco Central de Venezuela y del Ministerio il Hadenda.

El efecto fiscal de las medidas cambiarias tuvo sin embargo un aspecto positivo gracias a las
sustanciales utilidades que pudo acumular el Banco Cencral en sus operaciones de compraventa de
divisas. En virtud de un convenio cambiario celebrado en junio de 1983, el instituto emisor entregd al
fisco 10 500 millones de bolivares por dicho concepto. Este monew, superior al obtenido en la
recaudacién directa no petrolera, permitié contrarrestar buena parte Jel descenso mostrado por los
ingresos tributarios. Por lo tanto, los ingresos corrientes del gobierno ventral sélo disminuyeron 8%
en 1983. ‘

Frente a estas circunstancias, se intentd restringir los gastos fiscales. Dicha politica afectd en
mayor medida los gastos de capiral, los cuales cayeron alrededor Jde 25%, principalmente como
consecuencia de la fuerte reduccion (-459%) en las cransferencias del Ejecurivo a los entes publicos
descentralizados.
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Cuadro 30

VENEZUELA: ALGUNOS INDICADORES RELATIVOS A LA GESTION FISCAL

1970 1975 1980 1981 1982  1983%°

Ingresos petroleros/ingresos corrientes 60.8 78.1 73.1 63.1 60.0 56.2
Ingresos pertroleros indirectos/

ingresos indirectos totales 12.0 8.6 8.8 12.0 213
Ingresos aduaneros/ingresos

tributarios indirectos 48.0 53.2 56.9 55.2 45.2
Intereses/gastos corrientes . 4.2 3.2 11.0 11.6 15.4 234
Ahorro corriente/ gastos de capital 790 104 977 1284 86.8 88.1
Diéficir fiscal/gastos totales 6.1 08 44 3.4
Ingresos petroleros/PIB 110 27.0 17.9 20.8 157 13.9
Ingresos tributarios no petroleros/PIB 6.2 4.5 8.2 9.5 7.2 5.3
Gastos totales/PIB 19.5 339 247 287 27.5 255
Deéficie fiscal/PIB 1.2 0.2 1.2 0.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacion del Banco Central de Venezuela.
“Cifras preliminares.

Mientras tanto, los gastos corrientes apenas disminuyeron algo mas de 1%. El efecto de las
medidas contractivas se concentré en los subsidios econémicos, cuyo monto se redujo en 46%. El
impacto de este considerable descenso fue sin embargo ampliamente contrarrestado por el aumento
de magnicud de los pagos por concepto de intereses, los cuales llegaron asi a representar casi una
cuarta parte de los gastos corrientes del gobierno. (Véase de nuevo el cuadro 30.) Estos montos
resultaron ser, ademads, muy superiores a los inicialmente presupuestados, dado que el gobierno tuvo
que asumir el servicio de la deuda correspondiente a algunos organismos piblicos descentralizados en
situacién de mora. Por lo tanto, los pagos por concepto de intereses sobre la deuda interna mas que se
triplicaron en este periodo.

Como consecuencia de o anterior, el ahorro corriente se redujo en una cuarta parte en 1983,
después de la baja de miés de 409 experimentada durante el afio anterior. El ahorro corriente sélo
alcanzd para cubrir 889 de los gastos de capital, de tal modo que el ejercicio fiscal cerrd con un déficit
de 25 000 millones de bolivares. Dicho monto fue sin embargo 30% inferior al registrado en 1982,
con lo cual bajé levemente el pesc del déficit fiscal en el producto interno bruto. (Véanse nuevamente
los cuadros 29 y 30.)

No obstante esta reduccidn en sus necesidades de financiamiento, el fisco tuvo que enfrentar en
1983 un mercado financiero bastante desfavorable. Por una parte, los préstamos externos, que en afios
anteriores solian cubrir todo o la casi totalidad del déficit, cayeron 90% con respecto al monto
registrado en 1982, y s@lo representaron 16% del déficit financiero fiscal. Mientras tanto, si bien la
moratoria declarada a partir de febrero de 1983 permitié reducir en 25% los pagos de amortizacién
sobre la deuda externa, dichos egresos superaron en casi diez veces los desembolsos recibidos del
exterior, con lo que se registrd una corriente negativa de 3 600 millones de bolivares. (Véase otra vez
el cuadro 29.)

Por su parte, los pagos de amortizacién sobre la deuda interna casi se duplicaron, en buena
medida debido a la inclusién en el presupuesto del gobierno central de algunos pagos correspondien-
tes a organismos descentralizados. Para cubrir dichos egresos, se recurrié a la emisidn de bonos
ptblicos por un monto de 1 600 millones de bolivares y de Letras del Tesoro por 7 000 millones de
bolivares. Sin embargo, las dificultades de colocacién en el mercado financiero interno sélo permitie-
ron la captacién de 1 300 millones de bolivares. Por lo tanto, subsistié un amplio déficit financieroen
el presupuesto del gobierno central, que tuvo que ser cubierto por el Banco Central a través de la
monetizacién de la revalorizacién de sus reservas de oro.









