


EVOLUCION DE LA CAPACIDAD ADQUISITIVA EXTERNA DE LAS EXPORTACICNES PETROLERAS.
Peripdo: 1973-1985.

CUADRD N~ 1

EXPORTACIONES FRECIO PROMEDIO  INDICE DE EXPORTACIONES VARIACION FRECID PROMEDIO  VARIACION

PETROLERAS DE REALIZACION  PODER ADGUISI-  PETROLERAS REAL DE LAS DE REALIZACION  REAL DE LES
AN CORRIENTE. CORRIENTE TIVO(BASE 1973)  CONSTANTES EXPORTACIONES CONSTANTE PRECIDS

{zm3) {§/bar) (1] {pa$) {porcentajes) {$/bar) {porcentajes)

1973 4430 L.n 100.00 4450 = N ¥
1574 10782 10.53 B4.31 7073 103.90 8.88 139.29
1375 8493 10.99 77.40 6573 -27.55 8.51 -4.19
1976 8802 11.23 73,81 b47% -1L.43 8.28 -2.54
1977 9225 12,41 bé. 46 6131 -5.38 8.38 1.19
1978 8705 12.04 60.32 32531 -14.36 7.26 -13.35
1979 13873 17.69 34.54 7458 42.04 9.43 32.87
198¢ 18301 26.44 48.1% 8H1% 18.26 12.74 32,05
1981 19094 29.11 45.49 8915 1.09 13.87 8.87
1982 1353% 27.47 46.29 7289 -18.49 12.72 -8.33
1983 13647 25.3 30.24 4133 -42.9% .53 -39.82
1984 14795 27.21 26,24 3882 -5,07 7.14 -6.72
1983 12170 23.67 23.7% 3039 =2L.73 6,11 -14.43

--------

Hota: {1) Este indice aide !a evolucidn def poder adquisitivo del dolar USA que =5 significative para Venezuelaj es decir ajusta.

el valer del ddlar por:
al la tasa de inflacion de los pafses de los que se importa la mayar parte de los bienes vy servicios,
b} 1a evelucidn de los tipos de casbio de cada uno de estos paises con respecto al dalar USA.

Una reduccidn en el valor del indice significa un deterioro en la capacidad adquisitiva esterna.

Fuente: Cdiculos Propios.



bierno Central. Al disminuir el ingreso de divisas, si no se modifi-
ca el tipo de cambio, deberia producirse una disminucién de los ingre
sos ordinarios dada la reduccion del impuesto y la regalia petrolera.

La existencia por muchos afios de un tipo de cambio fijo ha acos-
tumbrado a los agentes econdmicos a establecer una relacibon directa y
proporcional entre el comportamiento de los ingreses en divisas de o-
rigen petrolero y los ingresos fiscales; e incluso la legislacidn que
regula la participacion gubernamental en la industria petrolera fue e
laborada como si el tipo de cambio constituyese un pardmetro de valor
inamovible.

Los acontecimientos recientes, y los que estan por venir, sin em
bargo revelan la capacidad, practicamente ilimitada, que actualmente
tiene el Gobierno de generar dinero, a partir del negocio petrolero.

Las vias de creacion de dinero a partir del sector petrolero
‘son basicamente: . la devaluaciédn cambiaria, la
modificacion del precio de referencia para el cdlculo del ingreso con
fines fiscales, y el precio de referencia para el calculo de la rega-
1ia petrolera. Adicionalmente podria incluirse aqui la transferencia
al fisco de los ingresos en bolivares del sector petrolero por la via
de Ta transformacion de los depositos de PDVSA en el Banco Central de
Venezuela, que se ven aumentados con la devaluacion, a través de 1la
adquisicion de bonos de la deuda pGblica nacional.

En sintesis, podria decirse que en los actuales momentos, no se
requiere de modificacion alguna de la legislacion econdmica vigente
referida a las normas de emision monetaria para aumentar la liquidez.
El control prdcticamente absoluto del ingreso de divisas y el signifi
cado relevante del gasto pGblico en la demanda agregada son suficien-
tes para explicar el comportamiento de la base monetaria. Es en es
te sentido gue la politica monetaria estd determinada por la politica



fiscal, no teniendo aquella la fortaleza para contrarrestar los efec-
tos de los ingresos y gastos piblicos, asi como las alteraciones del
tipc de cambio.

La variacion de los parametros que relacionan la actividad petro
lera y los ingresos piiblicos, modifica obviamente la expresidn en mo-
neda nacional de los ingresos de origen externo, y esto tiene un efec
to desequilibrador que afecta paralelamente la tasa de inflacion, el
mercado financiero y el mercado cambiario, a no ser que se esterilice
el nuevo dinero a través de aumentos de pasivos no monetarios en el
B.C.V. o bien queden inmovilizados en la cuenta del Tesoro Nacional.

Si el nuevo dinero creado, sobre todo por la via de la devalua -
cidn, es inyectado a través del gasto piblico, se tenderd a producir,
a corto plazo, una inflacidon y/o un incremento del tipo de cambio por
mas contractiva que sea la politica monetaria y riguroso el control
de precios. En la economia todo .desequilibrio de alguna manera tien-
de a ajustarse tarde o temprano.

b) Petrdleo y Expectativas.

Hay otro efecto que unacaida en el precio petrolero genera, que
normalmente es pasado por alto, pero que tiene una importancia cru-
cial sobre todo para valorar la posible eficiencia que puedan tener
las politicas econdomicas de corte expansivo. Nos queremos referir a
la manera como se relacionan el precio petrolero y por tanto los in-
gresos en divisas con la formacion de las expectativas de los agentes
econdmicos privados, tanto internos como externos.

Es evidente que cualquier sujeto econdmico asocia la salud de la
economia interna con el acontecer petrolero internacional. Esta es
quizds la expresion mas concreta de nuestra dependencia petrolera. El
deterioro del ingreso petrolero automaticamente remite a las dificul-
tades fiscales y éstas a su vez permiten deducir la generacidn de
tendencias que apuntan hacia una mayor presidn tributaria, un mayor
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* te econdmico consumidor y empleador (2). Habria que afadir adicio-
nalmente 1a atenuacidon de las transferencias del Gobierno Central a
estos entes descentralizados, sobre todo por la via de las inyecciones
de capital. (3)

La merma de la capacidad de gasto de las empresas y entes descen
tralizados pablicos es un acontecimiento mds trascendente que 1a ate-
nuacion del gasto presupuestario del Gobierno Central, y es a través
de estas empresas e institutos autonomos como mds se ha afectado la
demanda agregada en los dltimos afios. |

Por otra parte, debe anotarse que la capacidad de control del GQ
bierno Central sobre la -administracidn descentralizada se redujo en la
misma medida en que se incrementd su importancia relativa, al punto
de que es bastante limitada 1a facultad que el Gobierno tiene de im-
poner ciertos lineamientos de politica econdomica; esta es la razén por
la que la paralizacion del flujo de recursos financieros externos es
un factor contractivo del gasto mds importante que cualquier politica
econdmica consciente de restriccidon del gasto en las empresas pibli-
cas y los institutos autdnomos.

(2) En 1967 el Gobierno Central ejecutaba el 39,2% del total de egre-
sos del sector pliblico consolidado, para 1981 su participacidn ha
bia descendido al 24,5%.

(3) Las transferencias del Gobierno Central a los entes descentraliza
dos y Empresas del Estado se redujeron entre 1982 y 1985, en mis
del 50% en términos reales. Igualmente han disminuido las inver
siones financieras del Gobierno Central aunque en una proporcidn
menor.
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ha visto sibitamente acrecentada. Esto se debe ante todo a los cam -
bios experimentados en la gestion fiscal, asi como a las modificacio-
nes en las tasas cambiarias y por supuesto, a la disminucion de la ac
tividad crediticia de los bancos que alreducirseel multiplicador mone
tario (5) ha aumentado la relevancia de los cambios en ‘la base mone-
taria como factor expansivo de la liquidez. (6)

Es asi que a pesar de la puesta en prdctica, por parte del B.C.V.,
de medidas de caracter expansivo a través de las tasas de redescuento,
las operaciones de mercado abierto y las tasas de interés bancarias,
la Tiquidez ha evolucionado a un ritmo muy lento, cuando no se ha con
traido.

La lenta evolucion nominal de los gastos fiscales frente a una evolu-
cion mas acelerada de los ingresos del Gobierno Central, el rédpido cre
cimiento de los pasivos no monetarios, sobre todo después de las medi
das de centralizacion de divisas en el B.C.V., la venta de divisas a
un tipo de cambio crecientemente devaluado, y la baja demanda crediti
cia producto de la reduccion del ingreso nacional y un incremento de
la incertidumbre, han sido factores que anulan la eficiencia de las
medidas de politica asumidas por el instituto emisor.

(5) E1 multiplicador monetario (k,) experimentd una caida durante el
primer semestre de 1985 equivglente al 7%.

(6) Un andlisis de estos aspectos puede encontrarse en: Wilmer Pérez
y Matias Riutort, Notas sobre la Base Monetaria y la Eficacia de
de la politica Monetaria, I.I.E.S. - U.C.A.B., diciembre 19835.
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rentes; es por ello que el avance en algunas direcciones puede signi-
ficar la generacion de obstdculos que impiden la consecusion de otras
metas que podrian ser tan o mis significativas desde el punto de vis-

ta social.
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IT. POLITICA ECONOMICA Y CRECIMIENTO

a. E1 énfasis en la demanda.

El Gobierno ha disefiado una politica expansiva que se ha concen-
trado fundamentalmente en los aspectos fiscales, aunque también habria
que incluir medidas de politicas de renta y algunas otras que afectan
mas a los aspectos monetarios.

En materia fiscal se trata de expandir el gasto pablico tanto en.
inversidn como en consumo final de bienes y servicios factoriales y no
factoriales; asi mismo se pretende aumentar las transferencias corrien
tes y de capital, tanto al sector privado como al publico.

Tal y como se muestra en los cuadros Nos. 2 y 3, tanto a nivel
del Gobierno Central como del sector piiblico agregado, se puede obser
var un proceso expansivo que se concentra ante todo en los gastos des
tinados a la inversidn piblica. En efecto se espera que para 1986 la
demanda de bienes para la inversion bruta fija piblica experimente u-
na expansion con respecto al nivel nominal alcanzado en 1984, supe -
rior al 84%. Aunque debe notarse que en lo fundamental tal incremen-
to de la inversidn se refiere al crecimiento de la infraestructura y
el equipamiento piblico. Ademds del crecimiento de la inversidon ha
sido decretado un incremento de sueldos y salarios que cubre tanto a
empleados piblicos como a trabajadores del sector privado que no es-
tdn sindicalizados.

E1 incremento de sueldos y salarios a los empleados piblicos ocu
pados a nivel del Gobierno, puede clasificarse como parte de las me-
didas expansivas de la demanda agregada piblica, ya que el Estado es
fundamentalmente un consumidor de estos servicios, y tales aumentos
no afectan, al menos directamente, los costos de produccidn de las em
presas y por tanto no tienen implicaciones inmediatas sobre el compor



Cuadro N° 2

GASTOS DEL GOBIERND CENTRAL
PERICDO: 1984-1986

1934 1983 1984 1985-84 19B&-83 1904-54
{sshc,; (smbs.}  (sabs.! A A W

Resunerariones 20573 ZI2B3 24400 8.31 .50 1B.40
Cospra de bienes y servicios 3049 3362 3602 16,83 1.12 19.14
Inversion directa 4541 7799 10894 68,03 39,68  134.73
Transterencias 31800 3&2#? 42531 14,71 17.3% 34,58
Inversiones financieras 6210 5940 6475 1176 -5.48 4,33
Total 50073 FAE3L B753E 16,28 14,41 II.¢4

hotaido inciuye servicic de la deuda pubiica

nnnnn

FuentelGCEFRE, Exposicion de Metives Presupuesis |

-Cslculos propios
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‘Cuadro N° 3

VARIACION DE LA DEMANDA EFECTIVA DEL SECTDR FUBLICD

PERIDDO; 1984-1586
1984 198% 1934 1983-84 {984-85 1985-83
{mahs.! (sebs.) (mabs.) 1 H 4
beransa ‘figregada Interna Publics 61209 97558 120754 20,26 23.45  48.70
-Consueo publico 44102 45007 52323 i1.12 577 18.44
-Gastos de personal 38251 39441 42414 8.80 7.3 17,01
-Bienes y zervicics 7851 95646 9907 21.84 .56 26.1%

-Invereion bruta fija publics 70T 4BESE  4B431

(#7]

11 40,66 84,42

Consuaoe Empresas Fublicas 172 G8751 44357 17.18 9.47 2877
-paztos de personal 18301 {E788 19950 2.6 é.24 8,07
-Bignes y servicios e 40007 44397 S RS 10.98 39,30

[ezandz £rectiva del Sector Putlice  [3i381 158449 IBSiit 19.08 18,32 40,79

FuenteiDCEFRE.Exposicion de Motivos Presupussto 1524
-Calculcs prepios
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tamiento de la oferta agregada.

En cuanto al incremento decretado de las remuneraciones para los
trabajadores no sindicalizados del sector privado, esta medida puede
calificarse de muy poco trascendente, sobre todo por la dificultad de
que tales incrementos se hagan realmente efectivos, ya que como es sa
bido, toda medida compulsiva para ser cumplida require de un poder de
control y seguimiento que en este caso es practicamente nulo. Ademas
debe tenerse en cuenta que es precisamente en los sectores no sindica
lizados de bajos ingresos donde el nivel de desempleo es mayor, el ni
vel de calificacidon es muy bajo y, por consiguiente, donde menor posi
bilidad real existe de mantener un salario artificialmente elevado.
En todo caso si pudiera hacerse efectivo tal aumento salarial, en tér
minos nominales, ficilmente el mercado en estos estratos se ajustaria
por medio de un incremento en la tasa de desocupacion. Si el consumo
privado ha de aumentar, €ésto sucederia mds por la via del incremento
del empleo publico y de sus remuneraciones que por un incremento de
sueldos y salarios al personal ocupado en el sector privado.

En materia de politica cambiaria ha privado el criterio de uti-
lizar el tipo de cambio como un instrumento de generacidon de recursos
financieros para el sector piblico y de control inflacionario. Esto
es lo que en forma directa significa la unificacion cambiaria a Bs.
7,50 por d6lar (9). En todo caso la politica cambiaria no tiene como
objetivo explicito, al menos en el afio 1986, estimular directamente
la oferta agregada.

(9) Se estima que para comienzos de 1986 el bolivar, a tipo de cambio
de 7,50 Bs./$, podria estar sobrevaluado en un 28,4%, a finales
de este afio tal porcentaje podria ascender a un 42%.
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Esto G1timo requiere de aiguna aclaratoria adicional. En el ca-
so de una devaluacidn monetaria, sobre todo del tipo de cambio que ri
ge para la actividad petrolera, el incremento de Ta emisidn monetaria
se produce como consecuencia del aumento del ingreso nominal en boli-
vares del holding petrolero y por tanto de la renta imponible. Como
puede observarse en el cuadro N° 4, partiendo de los supuestos petro-
leros con los que fue elaborado el Presupuesto 1986, la modificacién
del tipo de cambio aisladamente considerada, permite incrementar el
ingreso petrolero expresado en bolivares en 22.696 millones, razén por
la cual el impuesto sobre la renta aumenta en 12.612 millones de boli
vares. Hay que destacar, adicionalmente, que la modificacion del ti-
po de cambio afecta también a los ingresos por regalia petrolera, ya
que éstos se estiman en base a un precio fijado en dbélares para 1/6
de la produccidn de crudos. Por este rubro la sola alteracifn del ti
po de cambio genera 3.500 millones de bolivares adicionales.

La otra modificacidn relevante que tiene gran incidencia sobre
Tos ingresos fiscales, al menos en 1986, es la que se refiere a la ele
vacion del precio base de cdlculo de la regalia petrolera. Tal y co-
mo se muestra en el cuadro N° 4, ya mencionado, el precio del barril
petrolero producido fue elevado, a los efectos del cdlculo de la rega
17a, en un 55%, al pasar de 14 $/barril a 22 $/barril; si a ésto se
Te afiade la modificacion cambiaria de 6 Bs./$ a 7,50 Bs./$, los ingre
sos fiscales por este concepto se incrementan en 6.167 millones de bo
livares.

Debe anotarse también que en parte los incrementos en la partici
pacidn fiscal sobre la industria petrolera son contrarrestados por la
disminucidén, pautada en la Ley, del margen maximo de diferenciacidn en-
tre el precio efectivo de realizacion y el valor promedio estimado de
exportacion que disminuye de 25% a 20%. Esto incide en una disminu-
cién del impuesto sobre la renta de alrededor de 3.100 millones de bo
Tivares que,como es evidente, es contrarrestado con creces por la va



CUADRG N4

VARIACION EL IWGRESD FISCAL PETROLERD 198¢
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Efecte Efecte Efecto Efecto
Presupuest modificac, tipo sodif, Eargen eodificac, Conjuntc
198¢ ge casbic. iegal regaiia
Volueen de produccicr ezhar/dia 1.72 .7s .22 1.73 5,73
Volusen de exportacicn asbar /dia 1.41 1.41 .44 1.4t 1.41
Precic de realizacion $/bar 24,59 24.50 28,50 24,50 24.50
KHargen legal 1.20 1.20 1,25 1.20 1,25
Valer de exportacion $/bar 29.40 29.40 30,63 25.80 30.63
Regalia §/bar 3.67 3.67 3.67 2.3 2.3
Tasa impositiva 0,66 0.64 0.6 0. 68 .68
Dtros irgresos paEs, 11525.52 11923.52 11925.52 11925.52 11925.52
Costos g2, 29217.02 26217,02 29217.02 29Z217.02 29217.02
Tipo de caebic Bs/$ 7.49 5% 7.49 7.49 5.99
[izz 363,00 355,08 365,00 365.90 365,00
ingresos por Exportecicn  geBs, 113368,84 BOL79.78 118094048 113286.54 94648, 73
Utros ingresos azbs, 11925.52 11923.52 11925, 52 1192%.52 11925, 52
fostos Epds, 29217.02 5217.02 29217.62 228702 29217.02
Regalis BRES. 17394.79 13895.18 17394. 74 11227.88 B779.9¢%
fenta peta grovshie pekz.. 78680, 54 57484, 10 EZ405, 26 £4D47.54 &8i77.23
-ispuesto score la rentz  saBs, Si£93. 18 J9081.028 34754,47 376484 44752, 44
A% vigents
Fartitipacion fiscal zaBe. 67087.88 52876.23 7219130 6£372.58 3772, 44
-I#p. =ob, la rta recaudadossss, 4E3BE. 8¢ 37850, 13 31319.81 5215374 §2316.15
-Afo vigents eafs, 45490, 00 24393 4B2Z1.0¢ $9633. 44 394:7,25
-ific anterior gabs, 3098.89 IC9E.80 3(%8.82 329880 30%8.89
Giferenciz con respecte
g ley de presurueste
-Yalor exporteciones mefc, -872%.82 R 18518, 12
-Ingresos inpgustri:z pris. #4723, 42 g.00 {8%1g.12
-lsp, exbre iz renta paks. -2651.83 &540. 74
“Regsiia ks, 418E.5% g4l4. Tt
-Particicecion fiscal  asfs, -3102.42 21158.25 1531545
-lep, sobre 1a rentz mals -2731.41 -3583.45 6G72.65

recaudads,

agumen los sypupst

e mmEt e
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significado inmediato de crecimiento de la liquidez, ya que no son
vendidas estas divisas a los agentes econémicos privados. En otras
palabras, mientras un tipo de operacidn implica directamente una re-
distribucidn real de riqueza, la otra no, aunque si lo es en el media
no plazo pero por otras razones ligadas al proceso inflacionario.

Para tener una idea del significado financiero y monetario que el
tipo de operaciones aqui comentado puede tener, téngase en cuenta que
cada bolivar adicional que se eleve la cotizacion del B.C.V. para la
compra en el mercado libre podria generar en 1986 entre 800 a 900 -
millones de bolivares para estas empresas, 10 que es, evidentemente,
una cifra muy significativa.

Por otra parte, un incremento en la tasa de cambio promedio ele-
va el precio promedio de compra de las divisas por parte del B.C.V.
lo que produce un efecto revalorizador de las reservas internaciona-
les aumentando asi las utilidades del instituto emisor y por tanto
sus transferencias al fisco nacional.

En contraste con estas medidas el incremento de los impuestos,
como el de la gasolina, los cigarrillos, asi como el de las tasas y
tarifas de los servicios piblicos, implica en forma directa una redis
tribucion de la capacidad real de gasto. Por estos conceptos se calcu
Ta que en 1986 se traspasen unos 34.229 millones de bolivares al fisco
nacional, es decir 31,3% més que en 1985 (11).

(11) En términos reales, esto podria significar un aumento del orden
del 28% con respecto a 1985.
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Otro tanto ocurre en el caso del endeudamiento plblico cuando &s
te es financiado con el ahorro privado. Es decir se traslada el ahorro
real, bien sea por la via de colocaciones financieras atraidas por la
tasa de rendimiento, o porque el Estado cancela sus deudas directamen
te con titulos. Para 1986, no incluyend los efectos de la Ley Habili-
tante, se estima que las nuevas colocaciones podrian ascender a unos
1.750 millones de bolivares que equivale al monto de cancelaciones con
bonos al sector privado con motivo de la ejecucidon de la primera fase
del Plan Trienal de Inversiones.

E1 traslado de tal capacidad de compra desde el sector privado al
sector pitblico, es coherente con el supuesto de falta de propensidn a
gastar, tanto en consumo como en inversion, por parte de los sujetos
econdmicos privados. Lo que en el fondo se estd pensando es que de
no serutilizado por el Estado, tal poder de compra presionaria sobre
los mercados especulativos, sobre todo el de divisas. Por otra parte,
se prevé que los requerimientos de inversién nueva suficientes - pa
ra afrontar una posible recupéracién son bajos, dada la supuesta capa-
cidad ociosa en el aparato productivo. ’

Sin embargo, la transferencia de recursos del sector privado al
piblico no es automdtica, a menos que se trate de ahorro forzoso como
el pago de deudas y nuevas contrataciones con bonos de deuda piblica,

Tetras o pagarés de las Empresas del Estado. En otro caso la adqui
sicion de los titulos pliblicos por parte de los agentes privados debe’
hacerse sobre la base de una tasa de interés lo suficientemente atrac
tiva en relacion con otras oportunidades de colocacidn. Es decir, se
requiere influir tanto en la tasa de rendimiento como en e precio de rea
lizaci6n de los bonos de manera de estimular las colocaciones sobre
todo de los intermediarios financieros que son en esencia, los manipu
ladores del ahorro privado.
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Este aspecto sera cada vez mas de una significativa trascendencia
en el funcionamiento del mercado de activos financieros del pais. Has
ta ahora la tasa de interés pasiva bancaria era el indicador basico a
tener en cuenta como costo de oportunidad de la inversion, sin embar-
go, el desarrollo acelerado del mercado de bonos pablicos hara cam -
biar con toda seguridad esta situacion y serd progresivamente la rela
cion entre los precios de mercado de los bonos y sus tasas de rendi -
miento, Ta que influird progresivamente en la determinacidn de la
tasa de ipterés; complejizando aln mds el sistema financiero, maxime
si el Gobierno aspira desarrollar todavia mads este mecanismo de obten
cion de recursos, tal y como parece ser su intencién. Este es un pro
blema que aiin no ha recibido 1a atencion que merece, entre otras co -
sas porque todavia el nuevo endeudamiento interno no ha comenzado a
presionar a plenitud sobre las finanzas piblicas.

Como muestra de lo que puede acontecer en el financiamiento del
mercado del dinero y de los activos financieros, n6tese que la dismi-
nucién reciente de las tasas de interés bancarias mis que un intento
de estimular la inversion, o de ajustar la situacidon interna a 1a ex-
terna, 1o que en realidad produce es una canalizacidon de recursos des
de el sistema bancario hacia el Gobierno; ya que al mantenerse 1los
precios de los bonos'y sus tasas de rendimiento, el interés efectivo
de tales instrumentos es mayor que el de cualquier otro existente.
Esta es la razon por la que las transacciones en la bolsa de valores
han alcanzado, con creces, cifras record en las Gltimas semanas de
1985. Por supuesto que esto ha implicado una fuerte intervencidn del
B.C.V. en el mercado secundario para respaldar el precio de los bo -
nos y crear seguridad a los tenedores en el sentido de que no se pro-
duciran pérdidas de capital, aparte de las medidas que se han tomado
en relacidn a los encajes bancarios y los mencionados bonos pilblicos.

Si se desea o se hace inevitable, en el futuro, manetener un ni -
vel elevado y creciente de gasto publico y se pretende minimizar 1la
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emision sin contrapartida real por motivos anti-inflacionarios, con
toda seguridad se incrementara el grado de intervencidon gubernamental
sobre el funcionamiento del mercado financiero; que serd mayor a medi
da que se agoten las posibilidades de transferencia por la via imposi
tiva. Esto no es mas que la expresidon de una modificacidn en la estruc
tura de los ingresos pablicos. Por supuesto que esto tiene otras im-
plicaciones sobre la tasa de interés y la acumulacidon de factores que.
inducen a un aumento de la presion tributaria; estos aspectos con segu
ridad, seran temas de investigacidn ulteriores.
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(III. EFECTOS ESPERADOS DE LA POLITICA FISCAL EXPANSIVA

a. Eficiencia de la politica y cambios estructurales de la Eco-
nomia.

La evaluacion de una politica econdmica no constituye un trabajo
sencillo ya que es necesario explicitar los objetivos perseguidos, a
si como el horizonte temporal en el que se propone alcanzarlos.

En el caso que nos ocupa la tarea resulta ain mis ardua, ya que
s6lo se cuenta con proposiciones muy generales e indefinidas, a excep
cion, tal vez, de 1a meta de alcanzar un 3,5% de crecimiento en el
P.T.B. de las actividades internas.

En general, puede decirse que la evaluacion de toda politica im-
plica considerar no s6lo los efectos a corto plazo sino también sus
consecuencias a mediano y largo plazo. No necesariamente un crecimien
to a corto plazo conduce a una tasa mayor o sostenida en el mediano y
largo plazo; todo depende de 1a manera como tal politica expansiva se
implementa, as7 como los efectos que &sta pueda ocasionar sobre las
relaciones basicas y estructurales de la organizacidn econdmica.

Como es sabido, la capacidad de produccidon y empleo de la econo-

‘mia no es una constante, y estd afectada no sélo por los cambios fisi
cos en los stocks de recursos sino también por las modificaciones cua

Titativas de éstos y el marco juridico institucional que regula la ac

tividad de produccidn, distribucion y consumo, que a su vez influye en
el comportamiento de los mercados de bienes, monetarios y de factores

afectando Tos procesos de ajustes.

Este es un aspecto de una importancia crucial no s6lo para evaluar
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toda la década de los setenta y comienzos de 1os ochenta, son las mis-
mas que hoy explican la elevacidon creciente de la tasa de desempleo.

En 1a medida que el sector plblico vea afectada su tradicional
forma de financiamiento, y no de una manera tan s6lo coyuntural, la
posibilidad de mantener un nivel elevado de empleo y mas ain la
de garantizar un crecimiento de la ocupacién\iguaL al menos, al ritmo
de crecimiento de la poblacion activa es crecientemente menor. Si el
sector publico, sobre todo a nivel del Gobierno, reduce de manera mas
0 menos permanente su capacidad empleadora, es obvio que la tasa de
desempleo natural comienza a elevarse inevitablemente, maxime si el
Estado trata de sostener su nivel de empleo afectando el del sector
privado, 1o que no haria mas que agravar el problema a mediano y largo
plazo.

A la disminucidn de la posibilidad de empleo en el sector publico,
habria que afiadir la reduccidon de la capacidad productiva, sobre todo
en el sector privado producto del deterioro del proceso de inversion
en activos fijos que acontece practicamente desde 1979. Esta reduccion
sastenida en la capacidad creadora de riqueza afecta la economia en
cuanto a su producto potencial disminuyendo por tanto la posibilidad
de mantener a largo plazo un nivel de ocupacidn relativa similar al
que se tenia hace nueve o diez afios, hecho éste que también concurre
para elevar la tasa natural de desempleo- alin mas.

Obsérvese que para 1984 la inversidn neta fija privada alcanzé
un nivel que representa el 8% de 1o que fue en 1979, después de haber
sido abiertamente negativa en 1983.

La significacion de estos hechos radica en la constatacidon de
la incapacidad de la economia, tanto piblica como privada, para poder
reducir la tasa de desocupacidn abierta registrada, que para finales
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de 1985 se ubicd en una cifra un poco superior al 13%. Aunque no dis-
ponemos de cdlculos ciertos, es probable que a la tasa de desempleo es
tructural del 5% que se calculaba para los afios de pleno empied de Tos
setenta (14) habria que afiladir al menos un 3 6 4% adicional, consecuen-
cia de la caida en la capacidad de empleo tanto del sector piblico co-
mo del privado. De ser esto cierto cualquier intento de 1levar la tasa
dedesocupacidn por debajo de un 9% podria ser perjudicial, ya que no
produciria otra cosa mas que inflacion y mas desempleo en el mediano y
largo plazo, después de un posible pero breve aumento en la ocupacién
estimulada por la expansion de la demanda agregada; claro estd si no
suceden eventualidades que puedan producir cambios violentos en la ca-
pacidad de empleo tales como los acontecidos en los primeros afios de
los setenta, hecho ' que consideramos poco factible.

La -economia podria volver a tasas de desemp1e6"menores a largo plaso
s6lo si se producen las alteraciones en su estructura productiva capa-
ces de compensar la debilidad que seguirad mostrando el sector petrolero
que provee la mayor parte de la capacidad real de ahorro y financiamien
to del crecimiento. Si la politica econdmica no tiene éxito en promo -
ver aceleradamente estos cambios, a mediano y largo plazo, la tasas de
desempleo natural tendera irremediablemente a elevarse.

Los aspectos aqui expuestos deben considerarse a Tos efectos de de
finir los objetivos de las politicas en cuanto al nivel y ritmo de cre-
cimiento admisible. Un redimensionamiento en la naturaleza de la orga-
nizacion econdmica implica un cambio en la magnitud de la situacién de
pleno empleo. Esta es la razén por la que no puede cons
tituir un objetivo de politica el retorno a la situacidn prevaleciente

(14) Para mas detalles ver: Chi-Yi Chen, Economia Laboral, U.C.A.B. 1985.
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sefialarian una disminucion significativa del P.T.B. plblico no petrole
ro con respecto a 1985, aprox1madamente de un 12%, 10 que es muy signi-
ficativo. Si medimos el P.T.B. petrolero por la evolucidon del produc-
to real la industria, en el caso mds optimista, no incrementaria su
creacion de riqueza; ahora teniendo en cuenta que el significado real
en términos de bienestar, que la industria tiene, viene dado bdsicamen
te por la capacidad de generar poder de compra externo, este podria re
ducirse en un 4,2% producto del deterioro nominal del precio in
ternacional, asi como el deterioro del nivel de produccidon petrolera

y el nivel de inflacidn internacional que podria verse incrementado pa
ra Venezuela como consecuencia de una mayor devaluacion del dolar en el
mercado de divisas internacional (16).

E1 efecto sobre el P.T.B. piblico de las modificaciones hechas al
proyecto de Ley de Presupuesto de 1986, son casi insignificantes. Es-
to se debe al hecho de que el incremento de casi 18.000 millones de
bolivares en el Presupuesto del Gobierno Central tienen incidencia fun
damentalmente por la via de la demanda efectiva y no contribuyen en
forma directa a la generacidn de un mayor producto en el sector.

(16) Venezuela importa menos del 50% de sus bienes de los E.E.U.U. .U-
na mayor devaluacidn del délar afecta el poder adquisitivo de nues
tras exportacioness en los mercados de la comunidad econg-
mica Europea y Japon. Debe recordarse que la
elasticidad precio - sustitucién de la fuente de abastecimiento
no es elevada a corto plazo.









42

_. E] efecto directo e indirecto sobre el nivel total de actividad de
penderd, como es natural, de la manera como reaccione el sector privado
frente al incremento de la demanda del sector plblico. Si bien es ob-
vio que el mayor gasto piiblico debe inducir positivamente tanto al con
sumo como a 1a inversion privada, paralelamente estd operando otro con
Jjunto de factores que incide en direccidn contraria sobre la conducta
de los agentes econdmicos. '

E1 sectorproductivoque recibird el mayor impulso como conse-
cuencia del Plan Trienal es el de la construccién por la via de la con
tratacion de obras de infraestructura, ya que se estima serdn demanda
das obras por un monto cercano a los 8.700 millones de bolivares. De-
flactando esta cifra por el crecimiento de precios previsto y tenien-
do en cuenta la relacidn entre valor de la produccién y valor agregado

registradd para el sector, de ser aplicado todos los recursos previstos
en el presupuesto el sector experimentaria un crecimiento real superior

al 30%, que podria por si solo justificar una expansién de 1,X%en el
P.T.B. total de las actividades internas. ’

Considerando las posibles filtraciones al multiplicador, y afiadien
do un crecimiento de al menos 5% en el sector agricola, el sector manu-
facturero y el sector terciario privado, pudieran proveer un crecimien
to adicional del P.T.B. real no petrolero equivalente a 0,5% en forma ne
ta.Por estas razones la economia privada estaria experimentando uncrecimiento--
todesu producto en mis de un 3%. Efecto &ste que se veria contrarresta
do por la evolucidn adversa del producto agregado del sector piblico no
petrolero, para permitir un crecimiento neto total del P.T.B. no petro-
lero en una cifra que oscilaria a "grosso modo" entre 1,5% y 2% en tér-
minos reales con respecto a 1985(21), cifra ésta que difiere del 3,5%
estimado como meta de crecimiento fijada por los gestores de la politi-~

ca econOmica.

(21)Estos cdlculos han sido realizados a partir de simulacioneson el
modelo macroecondmico del I.I.E.S.-U.C.A.B. En tqdo caso son es-
timaciones muy gruesas que s0lo se hacen para indicar tendencias.
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larmente en eso que se ha dado en 1lamar "Reforma del Estado".

En todo caso, el restablecimiento de los preeios como mecanismos
de asignacidn de recursos entre las actividades econdmicas, no impli-
ca renunciar a una politica de rentas; sb6lo que ésta debe plantearse
sin provocar .las distorsiones tradicionales sobre los costos relativos
de factores y productos. Es decir, la politica distributiva debe ba-
sarse en impuestos directos e indirectos y subsidios al consumidor,
pero nunca en el control de precios y los aumentos generales de suel-
<dos y salarios. Venezuela es precisamente un caso de ejemplo de adonde
pueden conducir tales intervenciones. Toda politica regulatoria debe
tener una vigencia de corto plazo para ser efectiva, si se transforma
en una practica de largo plazo sus efectos distorsionantes anulan con

creces y rapidamente, los eventuales beneficios que pudo haber ocasio
nado.

Otro tanto sucede con la politica arancelaria y su relacion con
la politica cambiaria. Tiene que existir un vinculo estrecho entre
el nivel de proteccion cambiario y el arancelario, como instrumentos
esenciales de 1a politica de Cfecimiento sectorial. En los actuales
momentos nuestro sistema arancelario es totalmente incoherente con
las nuevas realidades, ya que fue disefiado en el pasado para compensar
la sobrevaluacion del tipo de cambio con respecto a la paridad del po
der adquisitivo. Al haberse modificado los tipos de cambios y no al-

R I R

sar de que el Gobierno sigue siendo un agente inductor muy importante
a través de la politica fiscal, monetaria y de financiamiento. Aln
pareciera que el lineamiento de politica sigue siendo la sustitucidn
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de importaciones a todo costo, iineamiento que no puede orientar en
lo absoluto 1a accién gUbernamenta] hacia objetivos precisos dentro
del contexto de unas metas asociadas a nuestras posibilidades competi
tivas. En este sentido todavia no se despierta del suefio del auto a-
bastecimiento, sin percatarse que es ineludible replantear el asunto
de la eficiencia de nuestro parque industrial. Son muchos los secto
res due simplemente son inviables dadas las nuevas condiciones exter-
nas,y por tanto debe desarrollarse un programa de redespliegue de los
factores alli empleados hacia otras ramas de industrias nuevas o ya
existentes que encuadren en la nueva situacion; toméndOSe'm§§f§n ’
cuenta la potencialidad de generacién de productos y divisas que .. su

- impacto sobre el. empleo y/o la sustitucidon de importaciones per
se. ‘

Por otra parte, el empresario privado debe, por fin, comenzar a
jugar su rol emprendedor. Es muy facil administrar una empresa cuan-
do no hay que asumir riesgos, dado que todo estd garantizado por el
Estado, desde los precios hasta los costos. Pero se requiere de gran
habilidad para desenvolverse en situaciones de precios flexibles tanto
de bienes como de factores, y con tipos de cambios ajustables periddi-
camente. Una de las virtudes fundamentales de la economia de mercado
radica justamente en la privatizacion del riesgo y de eso hemos tenido
muy poco en el pafs. La experiencia reciente muestra algunos signos
reveladores de cuan habituados estan nuestros empresarios a la racio-
nalidad del mercado: en el momento en que se intenta retornar a 1los
_precios su papel regulador son muchos los que claman por el regreso
al subsidio como valvula segura para proteger el capital. Es eviden-
te que de optarse por una economia mas liberal habran algunos que no
podran resistir las implicaciones de la puesta en vigencia de la ley
de la oferta y la demanda, aln con todas las imperfecciones con que
pueda operar.

Pero somos de la opinidn de que 1la capacidad empresarial se











