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La politica cambiaria aplicada ha

desfavorecido al sector exportador no

petrolero, debido a la ausencia de medidas de
estimulo que mitiguen la apreciacion del tipo

de cambio y su consiguiente efecto negativo

sobre las exportaciones de productos 12

manufacturados y agricolas.
10

Debe alertarse que en medio de las dificultades
financieras que enfrentard la economia en 2009
es peligroso para la estabilidad monetaria de 6
Venezuela que el Gobierno apele al financiamiento
monetario mediante el traspaso de una porcion de

las reservas internacionales del BCV al Gobierno 2
con el objeto de financiar el gasto piiblico. 0
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LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Aun cuando la economia venezolana ha mos-
trado tasas de crecimiento positivas y elevadas
a partir de 2004, es evidente que desde el se-
gundo trimestre de 2007 el ritmo de la actividad
economica ha registrado una desaceleracion, la
cual se manifesto en el hecho de que la tasa de
crecimiento del PIB en 2007 fue de 8,4%, infe-
rior a la de 2006, cuando alcanzé 10.3%. Ese
comportamiento descendente se reforzé en 2008
al registrar el PIB de 4,9%, lo que significa una
pérdida significativa en el crecimiento econémi-
co respecto a 2007. Las cifras del PIB sugieren
que el ciclo de crecimiento econémico acelerado
que comenzo en 2004, basado en elevados pre-
cios del petréleo y politica fiscal expansiva, es-
ta concluyendo y que la economia venezolana
va a entrar a otra fase, en medio de una coyun-
tura internacional desfavorable.

TASAS DE VARIACION % DEL P.1.B. TRIMESTRAL
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Durante 2008 se puso de manifiesto la mer-
ma del dinamismo de la economia en la medi-
da en que las tasas de variacién del PIB trimes-
tral reflejaron niveles menores a los del ano
anterior. Ello es todavia mas significativo si se
considera que durante el cuarto trimestre de
2008 el PIB creceria en 2,0%, el menor registro
desde que comenzo la fase de auge de la eco-
nomia venezolana en el cuarto trimestre de
2003. Esta desaceleracion de la actividad eco-
némica ocurrié no obstante que el promedio
del precio del petrdleo de la cesta de Venezue-
la para el ano 2008 se calcul6 en US$/b 85,0,
superior a US$/b 64,7 que habia alcanzado en
2007. Esa cotizacion del petroleo venezolano se
tradujo a lo largo del afio en un incremento del
gasto del Gobierno central, segin las cifras re-
portadas por el Banco Central de Venezuela. A
pesar de esa ampliacion del gasto, la economia
pareciera no haber respondido a ese impulso
fiscal.

De acuerdo con el INPC,

la tasa de inflacion de
Venezuela alcanzo 30,9%,
cifra elevada si se toma en
consideracion la conjuncion
de los controles de precios
y de cambio y los subsidios
a los consumidores y
productores que ha venido
otorgando el Gobierno
nacional.

Conviene destacar que en 2008 la expansion
de la actividad econémica estuvo marcada por
asimetrias importantes, expresadas en el hecho
que actividades tales como las comunicaciones
muestran crecimientos significativos en tanto la
manufactura exhibe tasas de variacion muy in-
feriores al promedio nacional. En este desempe-
no de la manufactura nacional han influido va-
rios factores entre los que se destacan los si-
guientes. Primero, un sistema de control de pre-
cios que restringe la rentabilidad de buena par-
te del establecimiento productivo, en particular
la de la industria de alimentos. Segundo, las res-
tricciones que impone el sistema de control de
cambios al dificultar el acceso oportuno a las
divisas. Tercero, una tasa de cambio notoriamen-
te apreciada en términos reales, con lo cual se
trasvasa la demanda interna hacia los bienes
importados y, finalmente, un clima de conflicti-
vidad sindical que llevé a la paralizacion parcial
de la industria automotriz, de autopartes y a
otras ramas como las que elaboran bebidas. En
este sentido conviene alertar sobre la contraccion
de 2,1% de la inversion lo cual contrasta con el
incremento de 25,4% observada en 2007.

TASA DE INFLACION % L.P.C.
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LA INFLACION

Al cierre de 2008 la tasa de inflacion corres-
pondiente al Area Metropolitana de Caracas se
sitia en 31,9%, mayor que 22,5% del afo ante-
rior. Esta aceleracion en el aumento de los pre-
cios ha ocurrido no obstante la asignacion de
divisas preferenciales para la importacion de
bienes a una tasa abiertamente apreciada, la
concurrencia de un esquema estricto de control
de precios y la venta de productos subsidiados
a través de Mercal.

Para evaluar adecuadamente el comportamien-
to de los precios es fundamental mencionar que
en la Ley de Presupuesto correspondiente a 2008
se estableci6 una meta de inflacién de 11,0%, la
cual fue corregida al alza, hasta 19,5%, en mar-
7o para luego volver a ser reconsiderada por
parte del Ministerio de Finanzas en mayo cuan-
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do la situ6é en 27,0%. Para la fecha en que se
formul6 y sancioné la Ley de Presupuesto de
2008 todavia no se contaba con el Indice Nacio-
nal de Precios al Consumidor INPC), razén por
la cual la comparacion relevante de la tasa de
inflaciéon observada es con el IPC de Caracas,
calculado por el BCV. La evolucion de los pre-
cios indica que se ha conformado en Venezuela
una trayectoria inflacionaria que cuestiona la
eficiencia de la economia por cuanto la alta in-
flacion tiende a deteriorar las remuneraciones y
a castigar a los ahorristas, por lo tanto la tasa
real de interés se ha tornado abiertamente ne-
gativa, en vista del control administrativo de las
tasas de interés nominales que ejerce el BCV.

De acuerdo con el INPC, la tasa de inflacion
de Venezuela alcanzoé 30,9%, cifra elevada si se
toma en consideracion la conjuncion de los con-
troles de precios y de cambio y los subsidios a
los consumidores y productores que ha venido
otorgando el Gobierno nacional. La senda alcis-
ta de la inflacién es todavia mas preocupante si
se toma en consideracion que los alimentos ex-
perimentan incrementos en el entorno del 50,0%,
con sus efectos negativos sobre los estratos mas
pobres de la poblacion, los cuales destinan gran
parte de sus ingresos a la adquisicion de bienes
alimenticios.

Al constatar los indicadores de demanda agre-
gada, tales como el gasto y las ventas comercia-
les, con la produccion manufacturera es eviden-
te que la economia venezolana presenta una
insuficiencia de oferta o alternativamente un ex-
ceso de demanda que explica el alza sostenida
de los precios. A ello se anade las expectativas
de inflacion y el diferencial cambiario, todo lo
cual se expresa en un marcaje de precios, en
algunas ramas del comercio, con base en el cos-
to de reposicion de los inventarios segin la tasa
de cambio paralela.

La reconversion monetaria que al principio
fue presentada por parte de la Asamblea Nacio-
nal y el BCV como un instrumento, al lado de
otros, para aliviar las tensiones inflacionarias,
devino en un proceso administrativo de canje y
distribucion de las nuevas especies monetarias.
Tal como se esperaba, el efecto del redondeo
contribuy6 al aumento de precios sin que ello
pueda ser argumentado como la razon ulterior
del incremento de la inflacién en Venezuela.

Con los resultados anteriormente anotados, re-
sulta cuestionable el uso de la politica cambiaria
para estabilizar la inflacién. El recurrir a un es-
quema de tipo de cambio fijo sin el debido acom-
panamiento de la politica fiscal y monetaria, como
instrumento para bajar la inflacién, se torna arries-
gado por cuanto ello no corrige los excesos de
demanda y tiende a exacerbar la insuficiencia de
la oferta nacional en virtud de su efecto negativo
sobre la produccion de bienes transables. Asi, la
economia tiende a seguir reflejando las presiones

de precios pero con la desventaja de no contar
con sector industrial y agricola dinamico.

CUENTAS EXTERNAS Y TIPO DE CAMBIO

Durante 2008 las cuentas externas de Vene-
zuela ponen de manifiesto la existencia de dos
perisodos claramente diferenciados. El primero
de ellos comprende el lapso entre enero y sep-
tiembre, el cual estuvo caracterizado por un as-
censo de los precios del petroleo. De hecho, has-
ta septiembre el valor de la cesta petrolera vene-
zolana excedi6 los US$/90, lo cual se manifestd
en una mejoria de la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos, cuyo saldo acumulado al tercer
trimestre de 2008 mostré un superavit de US$
44.325 millones, significativamente mayor al del
ano previo cuando se cifré en US$ 20.001. El se-
gundo periodo comienza en octubre, cuando se
produce una importante disminucién de los pre-
cios petroleros, situacion que se ha extendido a
lo largo del cuarto trimestre del afo 2008. Asi, es
de esperar que al concluir el Gltimo trimestre de
2008, la cuenta corriente refleje una desmejora
sustantiva que, aunada a las salidas de capital,
pudiese resultar en un saldo deficitario de la ba-
lanza de pagos. Con todo y la caida de los precios
petroleros, la cuenta corriente cerré con un su-
peravit de US$ 45971 millones, notablemente
superior al del ano previo.

Debe senalarse que el fuerte aumento de las
exportaciones petroleras ha sido acompanado por
un estancamiento de las exportaciones no petro-
leras, las cuales pasaron de US$ 6.610 millones
en 2007 a US$ 6996 en 2008, no obstante los
elevados precios de productos tales como el ace-
ro, aluminio y hierro, lo que reflejaria menores
volimenes de exportacion no petrolera. En este
desempeno desfavorable de las exportaciones
distintas al petroleo ha jugado un papel determi-
nante la apreciacion del tipo de cambio real, en
virtud de las mayores tasas de inflacion interna
con relacion a la de los socios comerciales de
Venezuela. En un entorno, donde el tipo de cam-
bio nominal no ha experimentado ajustes desde
febrero de 2005, es obvio afirmar que el aumen-
to acumulado de los costos de produccion inter-
nos, causado por la inflacion, conspira contra la
competividad del sector transable de la economia
nacional. De esta manera, puede concluirse que
la politica cambiaria aplicada ha desfavorecido al
sector exportador no petrolero, debido a la au-
sencia de medidas de estimulo que mitiguen la
apreciacion del tipo de cambio y su consiguiente
efecto negativo sobre las exportaciones de pro-
ductos manufacturados y agricolas.

En tanto que la tasa de cambio real se ha apre-
ciado en términos reales, la fijacion del tipo de
cambio nominal se ha traducido en un significa-
tivo diferencial entre las tasas de cambio del mer-
cado oficial y paralelo, no obstante la intervencion
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del Gobierno en ese mercado, a comienzos de
ano mediante la adjudicacion de notas estructu-
radas y mas recientemente a través de la venta
de divisas por parte de filiales de PDVSA. Con
todo, esa brecha de mas de 100% entre ambas
tasas de cambio refleja las expectativas de depre-
ciacion del bolivar, en la medida en que los agen-
tes se desprenden de saldos en bolivares para
adquirir moneda extranjera. De esta forma, se ha
conformado, en los hechos, un sistema de cam-
bio dual con dos tasas de cambio claramente
identificadas, pero sin la transparencia y ventajas
que reporta ese esquema cambiario cuando el
mismo se oficializa.

Es conveniente mencionar que en 2008 se ha
incrementado el saldo tradicionalmente negativo
de la cuenta financiera de la balanza de pagos.
En efecto, en 2008 el registro negativo se situd
en US$ 37906 muy superior al del ano 2007 cuan-
do alcanzé US$ 23.304. Ese resultado negativo
de la cuenta financiera se explica por las salidas
de capital de los sectores publicos y privados.

En 2008, la posicion neta en moneda extran-
jera del sector publico de Venezuela mostré una
mejora, determinada por la adquisicion de activos
por parte de Fonden. Sin embargo, debe senalar-
se que por carecerse de informacion oficial, no
es posible conocer la composicion de tales acti-
vos y su valoracion por cuanto todos los titulos
de renta variable han experimentado una desva-
lorizacion en el mercado internacional tras el co-
lapso del banco de inversion Lehman Brothres.
Por tanto, al no disponerse de los estados finan-
cieros auditados de Fonden es dificil valorar ade-
cuadamente su situacion patrimonial.

LAS CUENTAS FISCALES

En lo relativo a las cuentas publicas, hasta
ahora el Ministerio de Finanzas no ha publicado
cifra alguna correspondiente al ejercicio fiscal
de 2008. Sin embargo, la informacion disponi-
ble, proveniente del BCV, del periodo enero-
agosto de 2008, claramente sugiere un deterioro
del estado de las finanzas publicas.

GESTION FISCAL DEL GOBIERNO CENTRAL
(Millones de bolivares fuertes)

Enero-agosto 2008 Enero-agosto 2007

Ingresos ordinarios 91.809 76.761
Petroleros 46.793 37.640
No petroleros 45,016 39.121
Gasto ordinario 107519 76.647
Gestion Fiscal en Bs -15.710 114
Gestion Fiscal en US$ -7.703 53
Precio del petroleo (US$/b) 101,0 65,4

Fuente: BCV

Efectivamente, la gestion del Gobierno central
pasé de un superavit de US$ 53 millones a un

déficit de US$ 7.703 millones. La explicacion de
ese desbalance estriba en el aumento del gasto,
debido al pago de una noémina publica cada vez
mayor y a las transferencias de recursos al con-
glomerado de empresas publicas que operan
con pérdidas. Ese déficit fiscal ha ocurrido a
pesar del significativo aumento de los precios
petroleros. Para entender adecuadamente la sig-
nificacion del deterioro de las finanzas publicas
conviene mencionar que en el lapso enero-agos-
to de 2008 el precio de la cesta petrolera de Ve-
nezuela (US$ 101,0 por barril) fue muy superior
al del mismo periodo de 2007, cuando se ubico
en US$ 65,4 por barril.

AGREGADOS MONETARIOS,

CREDITO

Y TASAS DE INTERES

Durante 2008 los agregados monetarios en
términos nominales registraron un crecimiento
(28,0%) similar al de 2007. Efectivamente, la ta-
sa de variacion porcentual de la liquidez mone-
taria (M2) en 2008 refleja que en términos reales
la cantidad de dinero disminuy6 como resultado
de los mayores niveles de inflacion. El hecho de
que los saldos monetarios reales hayan dismi-
nuido es la expresion de que los agentes econo-
micos se han desprendido de sus saldos en mo-
neda nacional con el objeto de financiar la ad-
quisicion de moneda extranjera. Similarmente,
como resultado de los menores niveles de liqui-
dez reales de la economia es de esperar que la
actividad crediticia de la banca se haya atempe-
rado durante 2008 producto del aumento de la
tasa de inflacion y del alza de la tasa de interés.
En efecto, la informacion disponible hasta no-
viembre sugiere que los préstamos bancarios
que en 2008 aumentaron 25,5% en el ano previo
crecieron 75,7%.

Conviene aclarar que el BCV enfrenta serias
restricciones para manejar los agregados mone-
tarios, tanto el dinero de su propia emision (ba-
se monetaria) como los mas amplios como M2
en virtud del hecho de que el principal factor
que en Venezuela expande o contrae la cantidad
de dinero lo representa las operaciones cambia-
rias. Con el régimen cambiario existente, basado
en un tipo de cambio fijo con asignacion admi-
nistrada, en los hechos el BCV acttia como una
caja de cambios al tener que restringir los boli-
vares en circulacion cuando liquida las autori-
zaciones de divisas emitidas por Cadivi. De esta
manera, es erroneo argumentar que el BCV ejer-
ce control sobre la oferta de dinero. Mas bien,
la influencia del BCV en el mercado monetario
se limita a la administracion de un esquema de
tasas de interés sumamente complejo al tratar
de fijar una gama muy variada de tasas con to-
pes maximos y minimos para créditos comer-
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ciales, tarjetas de crédito y depdsitos de ahorro
y a plazo.

La ralentizacion de la actividad crediticia es la
expresion, a su vez, del menor nivel de actividad
econdomica debido a que la demanda de crédito
suele responder al impulso proveniente de una
actividad econémica en expansion. De esta ma-
nera, la causacion indica que hay menos prés-
tamos de los bancos porque la economia ha
crecido menos y no al revés.

La politica que sigui6 el BCV a comienzo del
ano estuvo signada por un aumento de las tasas
de interés con el propdsito de moderar las ten-
siones inflacionarias con las cuales cerro la eco-
nomia durante 2007. Ello se reflej6 en un incre-
mento de las tasas de interés activas promedios
desde 21,4% en diciembre de 2007 hasta 23,2%
en similar lapso de 2008. Sin embargo, al inte-
rior de la estructura de tasas de interés destacan
los aumentos que experimentaron las tasas de
los créditos para el comercio, las tarjetas de cré-
dito y la adquisicion de vehiculos. Estas tltimas
saltaron desde 19,3% a 27,8% entre diciembre
de 2007 y diciembre de 2008. Por su parte, las
tasas de interés pasivas igualmente se incremen-
taron desde 12,5% hasta 17,3% en el lapso en
consideracion.

Debe sefnalarse que con todo y las alzas de la
estructura de las tasas de interés, en general las
mismas siguen siendo marcadamente negativas
en términos reales. Desde el punto de vista del
ahorrista ello representa un desestimulo al aho-
rro y fuertes trasferencias de recursos a quienes
logran adquirir créditos a tasas relativamente
bajas. En consecuencia, el sistema de tasas ad-
ministradas ha significado una especie de im-
puesto a quienes mantienen sus saldos moneta-
rios en forma de depositos bancarios.

PERSPECTIVAS 2009

Venezuela encarara el proximo afo una im-
portante disminucion de sus exportaciones y de
los ingresos fiscales. Ello indudablemente con-
dicionara el desempeno de la economia en un

contexto de fuertes restricciones en el acceso al
financiamiento. Por tanto, es predecible que la
desaceleracion de la actividad econémica conti-
nuard durante 2009 lo que eventualmente pu-
diese traducirse en estancamiento econémico de
cumplir Venezuela con su recorte de produccion
de 12% acordada en el seno de la OPEP.

La sostenibilidad del crecimiento de la econo-
mia, basado en inyecciones masivas de gasto
publico, con un importante efecto desplazamien-
to del sector privado, no pareciera ser viable en
medio de limitaciones de financiamiento deriva-
das de las menores cotizaciones esperadas para
los precios del petréleo. Igualmente, los signifi-
cativos superavits en cuenta corriente observados
hasta 2008 es probable que se reduzcan sustan-
cialmente, lo que se materializard en importantes
pérdidas de reservas internacionales del BCV
debido a las dificultades para la reduccién de las
importaciones y la persistencia de las salidas de
capital. En ese contexto, es de esperar la acen-
tuacion de restricciones cambiarias y la probable
correccion del tipo de cambio nominal.

Debe alertarse que en medio de las dificultades
financieras que enfrentara la economia en 2009
es peligroso para la estabilidad monetaria de Ve-
nezuela que el Gobierno apele al financiamiento
monetario mediante el traspaso de una porcion
de las reservas internacionales del BCV al Gobier-
no con el objeto de financiar el gasto publico. Ello
colocaria la tasa inflacion en niveles muy supe-
riores a los de 2008 al tiempo que potenciaria las
expectativas de devaluacion del bolivar.

La obtencion de recursos de la economia in-
terna con el objeto de enjugar el déficit fiscal
previsto para 2009, y de esta manera poder eje-
cutar el gasto acordado en el presupuesto, reque-
rirfa de la bisqueda de ingresos mediante el au-
mento de la alicuota del IVA o la reinstauracion
del impuesto a las transacciones financieras.

Finalmente, debe destacarse que como resulta-
do de la desaceleracion de la actividad econémica
y el aumento de la tasa de inflacion durante 2008,
la economia venezolana enfrentard un dilema en
2009. Si el Gobierno opta por aplicar una politica
contraciclica para reanimar el crecimiento de la
economia, consistente en el aumento del gasto y
una disminucion de la tasa de interés, ello podria
expresarse en una exacerbacion de las tensiones
inflacionarias y en un deterioro atin mayor de la
cuenta corriente en un ambiente donde los precios
del petroleo han caido y ampliado las expectativas
de devaluacion. En ese contexto, esas medidas no
garantizan un nuevo auge de la economia.

* Economista
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