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Con este primer niimero de Situacion Venezuela inauguramos una nue-
va etapa del Servicio de Estudios Econémicos del BBVA: nuevos formatos,
nuevos contenidos, nuevas publicaciones y una mayor interaccion en-
tre los Servicios de Estudios Econémicos de los distintos paises donde
tiene presencia el Grupo.

Por primera vez dispondremos de un conjunto de publicaciones trimes-
trales y semanales coordinadas entre los Servicios de Estudios Econo6-
micos de los distintos bancos del Grupo BBVA.

En este sentido, simultaneamente a la aparicion de Situacion Venezue-
la, se divulgan por primera vez los Situaciones Argentina, Chile, Co-
lombia, Espana, México y Perti, con una estructura y formato comunes.
Estas publicaciones cumplen un doble objetivo: por un lado, comple-
mentan nuestra publicacion trimestral para toda Latinoamérica,
Latinwatch, al suministrar informacién sobre la evoluciéon econémica
de los paises respectivos con un elevado grado de detalle, y, por el otro,
configuran publicaciones a nivel nacional en las que se integran los as-
pectos globales de los mercados financieros y de la economia mundial
con las especificidades de las economias a las que van dirigidas princi-
palmente estas publicaciones.

Ademas de Latinwatch y los Situaciones trimestrales nacionales, con
vocacion a tratar temas desde una perspectiva mas estructural, se ha
disenado una segunda serie de publicaciones de frecuencia semanal,
igualmente coordinadas, denominadas “Situacion Semanal”, a nivel glo-
bal y para cada uno de los paises, orientadas al seguimiento de infor-
macion de corto plazo sobre los mercados y las economias. Esta publi-
cacion semanal comparte los mismos principios que la trimestral: coor-
dinacién en cuanto a las tendencias globales y profundizacion en la rea-
lidad econémica y financiera nacional.

Por ultimo, se ha disenado una serie de notas econémicas que ocasio-
nalmente, y bajo el titulo “EconomicWatch”, recogen temas de impacto
en la economia y en los mercados combinando la rapidez y el rigor en el
analisis.

En definitiva, en esta nueva etapa se pretende aprovechar las sinergias
del analisis econémico y financiero del grupo BBVA en su doble ambito:
Global y Nacional.

Las nuevas publicaciones podran consultarse regularmente tanto en el
portal del Banco Provincial (www.provincial.com) como del Grupo
(www.bbva.com).
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La economia venezolana crecié en 2004 alrededor de 17,4%, superando
dos afios de recesion y el fuerte impacto del paro general. Si bien al com-
parar el nivel del PIB de 2004 con el alcanzado en 2001 (prologo de la
recesion), tenemos una caida del 1,1%, es claro que luego de un periodo
de ocho trimestres de caida de actividad, a partir del segundo trimestre de
2003 la economia entr6 en una vigorosa fase expansiva, que se refleja en
un crecimiento inter-trimestral promedio del PIB desestacionalizado de 5,2%,
el mas alto en una fase de expansion al menos en los Ultimos 10 afos.

En el transcurso de esta expansion, la inversion ha mostrado un importante
aumento, dado que, luego de ubicarse en minimos histéricos de 8,5% del
PIB en 2003, crece en 2004 en 38%, para ubicarse en torno a 10% del PIB.
Sin embargo, este nivel es muy bajo tanto en el contexto mundial como de
Latinoameérica, y constituye un determinante fundamental del estancamien-
to secular de la economia venezolana en las Ultimas décadas. Por ello, mas
alla de la coyuntural expansion actual, las perspectivas de crecimiento a
largo plazo en Venezuela continuaran siendo muy desfavorables mientras
no se revitalice la agenda de reformas que el pais requiere para lograr
niveles mucho mas altos de inversion en forma sostenida.

La expansion actual luce especialmente endeble al estar estrechamente
asociada a los altos niveles de precios del petréleo de 2003 y 2004. Apo-
yado en estos altos precios y, en parte, motivado por el ciclo politico-
electoral, el Gobierno adoptd una politica fiscal expansiva generando un
fuerte impulso fiscal, especialmente en el segundo y tercer trimestre de
2004 que se expresé en un crecimiento del gasto primario real del 45% en
el afo. Tal fue la expansion fiscal, que el extraordinario desempefio del
mercado petrolero no ha sido suficiente para cubrir el gasto, y el afio 2004
cierra con un déficit fiscal en torno al 4,1% con necesidades de
financiamiento en torno a 10%.

La expansion se extendera al menos hasta el afio 2005, para el cual preve-
mMOS un crecimiento en torno al 3,9%, que en un 91% es explicado por el
desempefio de la actividad no petrolera, cuyo crecimiento se estima en un
4,6%, mientras que para el sector petrolero se espera una modesta recupe-
racion del 1,5%. La continuidad del corte expansivo de la politica fiscal aso-
ciado al ciclo politico-electoral (habra elecciones de concejales y diputados
en 2005), explica en buena medida la prolongacion de la fase expansiva, a
pesar de que decaera la magnitud del impulso fiscal sobre el crecimiento.

Si bien el nivel de gasto se ubicara en 31% del PIB, el mas alto de al menos
las dltimas cuatro décadas, este tendra un impacto sustancialmente menor
en el crecimiento y mayor sobre la inflacién que el ocurrido en 2004, entre
otras cosas, debido a la menor magnitud y mayor previsibilidad de la expan-
sion fiscal y a los mayores niveles de capacidad utilizada en la economia.

El elemento mas critico del desempefio macroeconémico en 2005 y afios
subsiguientes lo constituye el deterioro de la situacion fiscal dada la con-
juncién del exagerado nivel que ha alcanzado el gasto publico (basica-
mente en su componente corriente) y la previsible correccién a la baja de
los precios del petréleo en linea con su nivel de equilibrio de largo plazo.
Estimamos que esta correccion sera de alrededor de 26% en 2005-2006,
lo que se traduce en una reduccion del ingreso fiscal en torno al 13%. Al
mismo tiempo, la resistencia normal de los grupos receptores de rentas y
la prolongacién del ciclo politico-electoral durante 2005 y 2006, hara muy
poco probable una reduccion del gasto publico en respuesta a esta caida
de los ingresos.

En este contexto, estimamos que el endeudamiento equivaldra aproxima-
damente a un 21% del presupuesto y el déficit fiscal rondara el 3,5%, dado
lo cual sera imposible sostener el actual nivel de endeudamiento, que por el
contrario, de acuerdo a nuestros calculos, debera incrementarse entre 2y 3
puntos como porcentaje del PIB para cerrar la brecha fiscal.



Existen diversas razones por las cuales se puede ser cautelosamen-
te optimista acerca de las previsiones para el 2005. Por un lado, el
mercado parece haber dado por descontado un escenario de creci-
miento mundial menor al obtenido durante 2004, pero aun por enci-
ma del promedio de los ultimos 25 afios. Por otro, China, uno de los
principales demandantes de materias primas, seguira creciendo aun-
gue a un menor ritmo. En particular, la decision del gobierno chino de
incrementar los tipos de interés puede sefializar el principio de un
esfuerzo por lograr que la economia de ese pais aterrice suavemen-
te. Esto es relevante para los paises latinoamericanos, ya que en el
caso en el que se presentara una desaceleracion brusca en el pais
asiatico, se podria observar también una correccién importante en
los mercados de materias primas que afectaria a los precios a la
baja. Asi, el buen desempefio de la economia mundial durante el
préximo afio y un escenario de crecimiento moderado en China ha-
ran que la region se beneficie.

La economia estadounidense entra en el cuarto afio de expansion y
sigue dando muestras de una notable fortaleza. Buena muestra de
ello es el crecimiento del PIB del tercer trimestre de 2004, un 3,7%
en tasa trimestral anualizada, despejando asi muchas de las dudas
gue surgieron tras la desaceleracion del crecimiento en el segundo
trimestre. Y ello a pesar del reciente choque del petréleo que, medi-
do en términos reales, ha supuesto un incremento del precio del cru-
do del 154%, un choque no tan pequefio si se compara con el de
2000 (con un incremento del 249%). Entre las claves de esta evolu-
cion destaca la aceleracion del consumo privado y el continuo as-
censo de la inversién no residencial -especialmente en equipo y soft-
ware- que da muestras de un crecimiento relativamente sano de la
economia. Incluso para el Gltimo trimestre de este afio, es previsible
gue se produzca un repunte significativo de la inversion en la medida
gue las empresas adelanten planes de inversion del afio que viene
para aprovechar las ventajas fiscales que acaban este afio.

La cuestién que surge es qué cabe esperar en 2005. En el corto
plazo, a pesar de las incertidumbres ligadas fundamentalmente al
encarecimiento del precio del petréleo, hay diversos factores que
permiten apostar por el crecimiento sostenible como el escenario mas
probable. Desde un punto de vista microeconémico, las empresas
parten de una situacion financiera muy saneada. La elevada liqui-
dez, una financiacion mas barata y un aumento de los beneficios
empresariales constituyen factores de impulso para la inversiéon y la
creacion de empleo, y por tanto, para la sostenibilidad del consumo.
Por otro lado, a pesar del reciente aumento de tipos de interés oficia-
les, las condiciones monetarias siguen siendo altamente
acomodaticias: los tipos de interés reales estan proximos a cero y la
reciente depreciacion del délar mas que compensa el aumento de
los tipos de interés.

Finalmente, las ganancias de productividad constituyen unos de los
principales soportes para esta economia. De hecho, este es uno de
los factores que podrian explicar la ausencia de tensiones inflacio-
nistas ante un choque del petréleo como el actual.

En este escenario, en el que el impulso fiscal y monetario se van
diluyendo, la economia moderaria ligeramente su tasa de crecimien-
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to hacia un nivel mas acorde con su potencial, 3,5%. Asi, con una
inflacion que pasaria del 3,4% en promedio en 2004 al 2,4% en 2005,
la Reserva Federal podra llevar a cabo el ajuste de los tipos de inte-
rés, tal y como lo viene haciendo, de forma gradual. Los tipos de los
fondos

federales cerrarian el afio 2005 en el 3,75%.

Frente a este escenario base, se plantean dos escenarios de riesgo
alternativos que podrian desencadenarse por motivos bien diferen-
tes. En un contexto en el que la incertidumbre no se disipa, ésta
podria desembocar en una ralentizacion del crecimiento y en freno
en las subidas de tipos de interés una vez alcanzado el 2% (escena-
rio riesgo 1). Este parece ser el escenario que ha estado descontan-
do el mercado con una elevada probabilidad hasta hace unas sema-
nas, lo que ha mantenido los tipos de interés del bono a diez afios
incluso por debajo del 4%. No obstante, la probabilidad que asigna-
mos a este escenario no supera el 20%.

Un segundo escenario de riesgo (2) implicaria que las ganancias de
productividad son menores de las que inicialmente se estimaban,
con lo que se produciria un exceso de demanda y un deterioro del
déficit publico en EE.UU. Este ultimo seria un escenario inflacionista
que daria lugar a subidas mas agresivas en los tipos de interés y que
finalmente provocaria un ajuste severo de la actividad en 2006.

El déficit por cuenta corriente estadounidense alcanza cotas maxi-
mas y todo apunta a que seguira amplidndose en 2005 a pesar de la
depreciacion del ddlar en términos efectivos. Este déficit preocupa
no sélo por su nivel, que conduce a una elevada dependencia del
ahorro externo, sino, sobre todo, por la calidad de su financiacion.
De forma creciente se esta observando una pérdida paulatina de la
Inversiéon Extranjera Directa (IED), mientras un porcentaje creciente
del déficit corriente se financia con flujos de tipo oficial, por ejemplo,
la compra masiva de bonos del Tesoro por parte de los Bancos Cen-
trales asiaticos. En este sentido, se empieza a percibir una creciente
dificultad para financiar de forma sostenible el déficit estadouniden-
se.

Si bien, los fundamentos macro siguen apoyando una apreciacion
del délar, son precisamente las variables relativas al déficit corriente,
su financiacion y su voluntad de ajuste las que conducen a una per-
cepcion mas negativa para el dolar. Asi, una vez despejada la incer-
tidumbre electoral en EE.UU., la probabilidad de un ajuste del déficit
fiscal y por cuenta corriente se reduce considerablemente.
Adicionalmente, la evolucién poco favorable del riesgo geopolitico
en los ultimos meses llevan a revisar la prevision del délar-euro.

Con la prevision actual el tipo de cambio cerraria este afio en niveles
de 1,27 y en niveles de 1,30 a finales de 2005. Esto es, en 2005, el
dolar se depreciaria en torno a un 4% en promedio, respecto a 2004.



El afio 2004 concluye con resultados positivos para las economias
de América Latina. En particular, esperamos que la region crezca un
5% durante este afio lo que resulta satisfactorio dado que el prome-
dio a lo largo de los ultimos 20 afios ha sido del 2,6%. Mas importan-
te todavia, por primera vez en las Ultimas dos décadas, todos los
paises de la region estan creciendo de manera sincronizada.

Sin embargo, un andlisis mas prudente de los nimeros nos indica
gue algunos de los paises que han disfrutado de altas tasas de cre-
cimiento este afio lo han hecho como consecuencia de las graves
recesiones sufridas durante el 2002 y el 2003 (por ejemplo, Argenti-
na, Venezuela y Uruguay). De esta manera, la pregunta que debe-
mos considerar es si la regién podra sostener la recuperacion mas
alla del presente afio o si una vez agotada la brecha que los separa-
ba de su potencial se agotara el crecimiento. Nuestra respuesta a
dicho cuestionamiento es positiva y las razones que damos tienen
gue ver con el ambiente internacional que enfrentaran estas econo-
mias, pero también con las condiciones internas de cada una de ellas.
A continuacion se da una breve explicacion sobre nuestras expecta-
tivas en ambos casos.

Hasta el primer trimestre de este afio (2004), los mercados inter-
nacionales de deuda experimentaron un incremento en la liquidez
gue trajo como consecuencia una reduccion considerable del coste
de pedir prestado. Esta situacion ha beneficiado fuertemente a las
economias de la regién, y de manera mas importante a paises grado
de inversion como Chile y México, los cuales gozan de niveles de
deuda relativamente bajos y han aprovechado para mejorar el perfil
de vencimiento de lo que deben.

Otra de las caracteristicas positivas del pasado rally de deuda es
gue la mayor accesibilidad a fondos no se ha traducido en
desequilibrios importantes en las cuentas externas. En particular, la
cuenta corriente presenta un superavit al finalizar el 2004 y durante
el proximo afo se observara un déficit relativamente bajo (ver grafi-
co). Asi, a diferencia de otros periodos donde la regién enfrenté un
incremento generalizado en los tipos de interés mundiales, hoy en
dia existe un nivel de endeudamiento de corto plazo manejable, con
reservas internacionales suficientes para mantener las monedas es-
tables. Mas aun, los flujos hacia algunos paises de la regi6on han
mejorado en su composicion volviéndose mas estables. Tal es el ejem-
plo de México, donde las remesas de inmigrantes se han convertido
en una fuente de divisas constante e importante (superior incluso a
la inversién extranjera directa).

Durante el 2004, las economias de América Latina se vieron benefi-
ciadas por un incremento significativo en los precios de las materias
primas. Paises exportadores netos de petréleo como Colombia, Méxi-
coy Venezuela, vieron cémo sus términos de intercambio mejoraron
fuertemente a lo largo del afio. Ademas, otros bienes primarios como
el cobre, el azlcar y el café también presentaron aumentos en pre-
cios que beneficiaron a varios paises de la region. Aunque no espe-
ramos que este escenario se repita durante el 2005, si creemos que
los cambios no tendran un impacto negativo sobre la region. En par-
ticular, aun y cuando esperamos que los precios del petréleo y la
soja se reduzcan durante el proximo afio, los términos de intercam-
bio para paises especialmente afectados como Argentina se man-
tendrian en niveles relativamente altos.

Por otro lado, la calidad de las instituciones domésticas ha mejorado.
Esto se ha visto reflejado en el convencimiento de los gobiernos de
la regién en que el crecimiento econdémico sélo se puede alcanzar en
un marco de disciplina monetaria y fiscal. En este respecto, las
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ganancias obtenidas en América Latina son importantes en términos
de reduccion de la inflacion (ver grafico). Esta ha permanecido por
debajo de los dos digitos en 6 de los Ultimos siete afios y esperamos
que se coloque alrededor del 6,7% al final del 2004 y cercana al
6,2% en el 2005.

Asimismo, la reduccién del déficit fiscal en varias economias de la
region ha sido significativa. Con excepcion de Venezuela, todos los
gobiernos de las naciones mas grandes de la region han mejorado
su posicion financiera con respecto a 1999. Cabe mencionar ejem-
plos como los de Brasil, Colombia y Perua, donde los cambios han
sido significativos.

Ademas, pasado el episodio de inestabilidad en Venezuela, la regién
gozara de un afio de relativa calma en el ambito politico. En particular,
s0lo se esperan 6 elecciones en toda la regién, comparadas con las 13
celebradas en 2002 o las 18 de 1994. Por lo tanto, el tema politico no
sera un factor importante para América Latina en el 2005. De esta ma-
nera, la visioén que se ha presentado hasta ahora establece un panora-
ma favorable paralaregion en el corto plazo. Sin embargo, el crecimien-
to sostenido en el mediano plazo genera ciertas dudas. Dada la incerti-
dumbre en las condiciones internacionales a partir del 2006, y la favora-
ble coyuntura que ahora mismo se esta viviendo, la necesidad que tiene
la region de implementar reformas estructurales parece impostergable.
En particular, después de un periodo de cambios significativos a finales
de los 80 y principios de los 90, las economias de la region han dejado
de lado cuellos de botella importantes (sobre todo microeconémicos)
gue valdria la pena retomar.

Asi, es deseable que se vuelvan a poner sobre la mesa tépicos tan
importantes como el de la reforma a la seguridad social, ya que aun-
que la composicion de la poblacion en América Latina es relativa-
mente favorable, los privilegios concedidos a ciertos sectores, y las
presiones que puedan generar los pagos previstos por el gobierno
en un futuro, pueden poner en peligro la estabilidad fiscal y los nive-
les de endeudamiento.

Asimismo, es de igual importancia que los gobiernos de la region
pongan especial énfasis en generar mayores ingresos tributarios. En
particular, los ingresos fiscales por impuestos en América Latina ape-
nas representan el 15% del PIB, mientras que en paises desarrolla-
dos son iguales al 35%. De esta manera, dificultades como las altas
tasas sobre el ingreso y la evasion fiscal impiden que el sistema im-
positivo lleve a cabo su labor como instrumento generador y distri-
buidor de la riqueza.

Ademas de estos dos tipos de reformas es importante que se avance
en el establecimiento de un sistema judicial que garantice el respeto
a las leyes como lo subrayan los organismos multilaterales.

Finalmente, resumiendo todo lo anterior, 2005 presenta un panora-
ma relativamente optimista para la region, dado el escenario interna-
cional y la coyuntura regional. Sin embargo, esta calma deberia ser
aprovechada para implementar las reformas estructurales que tanto
se necesitan para asegurar el crecimiento a futuro.
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En 2004, el mercado petrolero se ha caracterizado por mostrar un incremento que, para el cierre del mes de octubre, llegé al
72%, junto con una volatilidad del 17%. Si el andlisis se realiza desde el cierre del 2001, el incremento del precio del petréleo ha
sido del 155%, con una media de 30 délares para el Brent y una volatilidad del 22%. A la luz de este comportamiento caben tres
preguntas: ¢ Qué ha cambiado en el mercado petrolero?, ¢, Por qué el impacto de esta alza del petréleo, en la economia, ha sido
menor que en el pasado? y ¢,Cual serd su comportamiento en los proximos dos afios?.

La primera pregunta nos lleva a considerar que en el mercado petrolero se han producido cambios estructurales durante los
ultimos cinco afos que explican el comportamiento actual. Un 75% del incremento promedio de la demanda diaria en ese
periodo esta asociada a paises emergentes capitaneados por China y el resto de paises asiaticos que se caracterizan por ser
dos veces y media mas ineficientes en el uso del petroleo por unidad de PIB que los paises de la OECD. Por el lado de la oferta,
un 60% del incremento promedio diario en los Ultimos cinco afios del crudo ofertado lo han incorporado los antiguos paises de
la extinta Uni6n Soviética liderados por Rusia, mientras que los paises de la OPEP solo han aportado el 20%. Adicionalmente,
la capacidad de produccién de la OPEP ha pasado de representar el 15% de la demanda mundial de crudo en 1989, al 2% en
la actualidad. Detras de esta menor elasticidad de la oferta esta la disminucién registrada en términos reales de la inversién en
exploracién y produccion que mostrd una caida del 16% en promedio para el periodo 1983-2003 con respecto al registrado
entre 1973-1982, mientras que la produccion se incremento entre estos periodos en un 13%.

Una oferta mas inelastica hace que la creciente inestabilidad politica registrada en el Medio Oriente tenga un mayor impacto en
los precios del que tenia en el pasado. Por otro lado, las expectativas de los agentes acerca de que una salida del mercado, por
parte de algun productor de la region, no puede ser suplida por el resto, dada la limitada capacidad adicional de produccién,
repercute en una mayor demanda.

Estos cambios estructurales en el mercado petrolero se sintetizan en un incremento estructural en los precios. Con respecto al
mercado de los 80" y 907, el “fair value” para el Brent se ubicaria en el rango de 30-32 ddlares el barril, en términos reales a
déblares de 2004.

La segunda pregunta, tiene que ver con el impacto que un alza del petréleo de estas magnitudes deberia estar generando en
las economias en términos de inflacion y crecimiento. Lo primero que hay que acotar al abordar estos temas es que el andlisis
sobre magnitudes nominales no dice mucho. Se deben analizar magnitudes reales. En este sentido, al evaluar la media del
Brent para el afio se tiene que el mismo se ubica en 38 délares. Esté precio representa, en términos reales, sélo la mitad de la
media observada entre 1974-1984, lo que nos dice que al evaluar los precios en términos reales, estos no son tan altos.
Inclusive, si se compara con la anterior alza sostenida de precios registrada en el 2000 (que durd 20 meses), tenemos que alza
actual medida en términos reales solo representa para EEUU un 60% del alza observada en dicho evento. Mientras que para
Europa, por efecto de la apreciacion del Euro, el alza actual representa el 44%.



Escenario Base Escenario Base

$/b WTI Brent $/b WTI Brent
2003:1 33,9 31,3 2005:1 44,7 40,3
2003:11 30,0 27,0 2005:11 40,6 37,8
2003:11I 31,0 28,6 2005:1I1I 39,0 36,3
2003:1V 29,9 28,5 2005:1V 37.4 34,8
2004:1 35,2 31,8 2006:1 35,9 31,4
2004:11 38,4 35,5 2006:11 35,5 32,0
2004:111 44,1 41,7 2006:111 34,9 32,4
2004:1V 48,8 42,7 2006:1V 34,1 31,7

Fuente: BBVA Banco Provincial

En el corto plazo, los shocks de productividad han hecho que el impacto del alza de los precios del petréleo - atenuados en
términos reales - no hayan tenido un impacto devastador sobre el crecimiento. De hecho, las expectativas de crecimiento para
2004 y 2005 asi lo muestran, tanto para EEUU, Europa como Japén. En lineas generales se tiene que un impacto sostenido de los
precios del petroleo tiene una mayor repercusion en la inflacién que en el crecimiento. De hecho, al analizar estas tres economias
desarrolladas, se tiene que para EEUU un incremento sostenido de 10 dolares en los precios del petréleo mayor a un afio genera
una caida de actividad del 0,2% y un incremento de la inflacién de 40 pb. Para Europa, el impacto es de 0,4% y 50 pb, mientras que
para Japon seria de 0,3% y 50 pb. El dilema, acerca de que los precios del petroleo generarian una disminucién en el crecimiento
de corto plazo 6 una salida inflacionista en el medio plazo, parece apuntar mas a la segunda alternativa. Mas aln a teniendo en
cuenta la importancia que la Reserva Federal le comienza a dar al déficit de cuenta corriente estadounidense.

La tercera pregunta nos lleva a considerar que en el corto plazo existe una desalineacion del precio de mercado con respecto
al “estructural” expresado en unos 14 ddélares de prima de riesgo coyuntural. Esta prima de riesgo esta compuesta tanto por
factores de demanda como de oferta, y que irdn desapareciendo a lo largo de los préximos dos afios.

Por el lado de la oferta existen unos 9 ddlares de prima que iran disminuyendo en la medida que Arabia Saudita incorpore mayor
produccion, Irak estabilice la suya en niveles de 2 a 2,4 MMBD, y que culminen las dificultades fiscales que enfrenta Yukos. Por el
lado de la demanda, en la medida que no se produzcan nuevas sorpresas, se licuaran aproximadamente 5 délares que estan
impactando en el corto plazo. De cara al préximo afo se espera que la demanda mundial, luego de haber experimentado un alza
del 3,5% en 2004, alcance un incremento de sélo un 2% en el 2005. Para el proximo afio, se estima que el crecimiento de la
demanda en los paises desarrollados sera de aproximadamente el 1,4%. Respecto de la oferta, la misma mostrara un incremento
similar al de la demanda. Por esta razén no se espera una estabilidad del actual stock de inventarios.

Para 2004 se espera una media del Brent de 38 délares. La misma se mantendra casi invariable de cara al 2005 donde se
estima una media de 37,3 ddlares, pero con una correccién del 18% entre los cierres de ambos afios. Para el 2006 la media
estimada ser& de 32 dodlares, con una correccion del 8,7% entre el cierre de 2005 y 2006. La correccién acumulada para los
préximos dos afios se espera que sea de 11 dolares, equivalente al 26% del nivel de cierre de 2004.

Si bien el precio promedio de la cesta venezolana se mantiene estable al pasar de 34,6 ddlares el barril en 2004 a 32,1
dolares en 2005, en términos del cierre puntual del afio se espera una correccion en la cotizacién del 22%, para cerrar en
2005 entre 27-28 dolares el barril.

El valor de las exportaciones petroleras tendréa una caida del 5,5% explicado por una disminucién media de la cotizacion del

7,2%, y un crecimiento del volumen medio de exportaciones de sélo 2%.
Giovanni Di Placido
giovanni_diplacido@provincial.com
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La economia venezolana atraviesa por una fase de expansion concentrada
en el sector no petrolero, que previsiblemente se extendera al menos
hasta 2005 pero que perdera rapidamente su impetu en virtud de sus
endebles fundamentos. Sin embargo, las perspectivas de crecimiento a
mediano y largo plazo continuaran luciendo muy desfavorables mientras
persista la ausencia de indicios de una revitalizacion de la agenda de
reformas estructurales que requiere la economia para insertarse en una
senda de crecimiento sostenido.

La fase recesiva se inicio el primer trimestre de 2002?, siendo agudizada
por el impacto del paro general empresarial y laboral (incluido el sector
petrolero) acaecido entre diciembre de 2002 y febrero de 2003, y que
provoco la mayor caida del Producto Interno Bruto (PIB) en un trimestre
del que se tengan registros. El final de la recesion e inicio de la fase B PIBT
expansiva se ubico en el segundo trimestre de 2003.
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Fuente: BBVA Banco Provincial con datos de BCV
Al comparar los datos oficiales del PIB trimestral correspondientes al

2004 con los mismos trimestres de 2003, se obtiene una idea exagerada
del impetu de la actual fase de expansion: el crecimiento en 2004 alcanza
un 17,4%, producto de un crecimiento de 32,8% en el primer trimestre,
de 15,1% en el segundo, de 15,8% en el tercero y de 9,8% en el cuarto.

Para obtener una idea mas justa del vigor de la expansion resulta necesa-
rio aislar el impacto del paro, para lo cual es muy conveniente mirar el PIB
trimestral desestacionalizado?. La variacion inter-trimestral de esta varia- s
ble fue de 3,3% en el primer trimestre, de 5,3% en el segundo, de 2,3% en
el tercero y nuestra prevision para el cuarto la coloca en -1,3%, las cuales

constituyen las mas altas tasas de crecimiento inter-trimestral en una fase
de expansion desde que se tienen registros trimestrales (1993). 2| I I I [
0 I I
En definitiva, el PIB creci6 en 2004 en torno a 17,4%, con una expansion B
de 18,2% del sector no petrolero y de 13,6% del sector petrolero. Una vez 4
mas estas cifras estan infladas por el impacto del paro, por lo que resulta 6

conveniente comparar el PIB de 2004 con el correspondiente a 2002
(apenas afectado por el paro, que se inici6 el 15 de diciembre), lo que
arroja un crecimiento de 8,2%, reflejando una vez mas que la economia
atraviesa una fase de expansion ciclica bastante vigorosa. B PIBT
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En lo que respecta a los determinantes de esta expansion, resulta funda-
mental el fuerte incremento (41%) del gasto publico primario durante 2004.
El aumento de los precios del petrleo en el contexto de un periodo
preelectoral, impulsé un fuerte incremento del gasto publico dirigido
basicamente a transferencias directas hacia los sectores de menores
ingresos, dando con ello un fuerte impulso a la demanda de bienes de
consumo masivo que, en el contexto de una alta capacidad ociosa resultado
de la larga recesion y de la restriccion a la importacion de bienes

Fuente: BBVA Banco Provincial con datos de BCV

representada por el control de cambios, logro inyectar una apreciable dosis 33000
de dinamismo a la actividad econdémica. 30000
27000
En conjunto, estas cifras nos revelan que el sector no petrolero se recupero 24000
muy rapido del paro, insertandose de inmediato en una fase de vigorosa 21000
expansion, mientras que el sector petrolero tuvo una recuperacion también 18000
rapida pero solo parcial (los niveles de produccién de la industria han B0
permanecido por debajo de los que tenia antes del paro), y a partir de £ 8 82885 58888 33 8 §
entonces ha seguido una senda de débil crecimiento. Fuente: BBVA Banco Provincial con datos de BCV

1. Considerando como inicio de una recesion la variacion inter-trimestral negativa del PIB
desestacionalizado por dos trimestres consecutivos.

2. Ladesestacionalizacion se realiz6 con el método Tramo/Seat (los datos del cuarto trimestre
de 2002 y primer trimestre de 2003, fueron considerados outlier)
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Mas alla de sus vaivenes ciclicos en el corto plazo, la economia venezolana
ha permanecido estancada por décadas, al punto que su crecimiento
promedio ha sido inferior al de la poblacion, lo que queda claramente
expresado en la tasa de variacion anual promedio del PIB por habitante
entre 1980 y 2004, que es de -1,2%.

La estimacion del PIB de tendencia o potencial®, refleja con claridad (ver
grafico) que el inicio de la etapa de estancamiento secular de la economia
venezolana se ubica en torno al afio 1978, y asimismo arroja indicios de
que en torno a 1998 se inicia una etapa secular de declinacion de la
capacidad productiva del pais. En la actualidad la economia estaria
produciendo por encima de su producto potencial, lo que implica que
necesariamente la actual fase de expansion sera de muy corto aliento.

Esta tendencia al estancamiento (y recientemente declive), tiene como
factor explicativo fundamental el bajo nivel de inversion (tanto publica como
privada) que ha predominado por décadas en el pais®. El nivel medio de
inversion como proporcién del PIB en el periodo 1980-2003 es de 17,1%,
para el periodo 1998-2003 se ubict en 13,0%, mientras que para 2003
alcanzé un minimo histoérico, de 8,5% (estimamos que en 2004 apenas se
recupere hasta un 10%).

Al igual que ocurre con otros paises de la region, la reinsercion de Vene-
zuela en una senda de crecimiento sostenido, pasa por la puesta en practica
de un conjunto coherente de reformas estructurales que permitan crear
un ambiente mucho mas propicio para la inversion privada. En la actualidad,
no existen indicios que permitan prever progresos importantes en dicho
terreno, exceptuando, quiza, algunas iniciativas gubernamentales dirigidas
a incrementar la inversion en el sector petrolero con miras a recuperar la
capacidad de produccién, la cual ha experimentado un progresivo deterioro
producto del escaso nivel de inversion, a lo que se afadié una abrupta
caida a partir de la reestructuracion de la empresa estatal petrolera
inmediatamente después del paro general.

Por lo dicho antes, es previsible que el vigoroso ritmo de expansion
experimentado en 2004, ceda a partir de 2005, con un crecimiento de
s6lo 3,9%, explicado en 91% por el crecimiento de 4,6% del sector no
petrolero, mientras que el sector petrolero creceria apenas en 1,5%. Un
factor adicional de moderacion del ritmo de crecimiento seré el
agotamiento del impulso fiscal dado el ajuste a la baja en los precios del
petrdleo, lo que impedira una expansion del gasto publico por encima
del nivel alcanzado en 2004.

3. Estimacién mediante una versiéon modificada del Filtro de Hodrick-Prescott (ver Articulo). La
estimacion utilizé datos trimestrales desde el segundo trimestre de 1950 hasta el tercer
trimestre de 2004 (los correspondientes al periodo 1950:2 hasta 1992:4 se obtuvieron
mediante interpolacion de los datos anuales), pero el grafico s6lo muestra los afios recientes.

4. Paraevidencia econométrica y estadistica que corrobora esta afirmacion ver Rodolfo Méndez
y José Pineda, “Inversién Privada o Inversion Publica: ¢ Cudl Aporta méas al Desarrollo?”,
que aparecera en el libro “Crecimiento Econémico en Venezuela: Bajo el Signo del Petréleo”
(compiladores José Pineda y Francisco S&ez), Banco Central de Venezuela, 2005.



Apesar de que el precio de la cesta de exportacion petrolera de Vene-
zuela ha alcanzado un nivel promedio para 2004 muy superior al que
se preveia en la Ley de Presupuesto Nacional (34 délares por barril
en lugar de 20), la gestion fiscal mostrara al cierre de 2004 un déficit
superior al 4% del PIB y necesidades de financiamiento por el orden
de 8,7% del PIB. Esto se explica por el histérico aumento del gasto
publico ocurrido en 2004, que lo ha colocado por encima de 30% del
PIB (el méas alto al menos en las Ultimas cuatro décadas), nivel que
de acuerdo a nuestras previsiones se mantendra en 2005. Este pano-
rama, genera de inmediato interrogantes respecto a la sostenibilidad
del nivel de gasto, en virtud de las previsiones de un ajuste correctivo
a la baja del precio del petréleo, en torno a 26% en los proximos dos
afos.

La experiencia historica resulta muy aleccionadora a este respecto,
dado que la economia venezolana se ha enfrentado repetidas veces
a situaciones similares. Los importantes shocks petroleros ocurridos
en las dltimas décadas, han suscitado una volatilidad promedio del
PIB venezolano del 4,7%. Esta inestabilidad se ha reflejado también
en la gestion fiscal, con volatilidades de 4,4% y 4,6% en ingresos y
gastos respectivamente, y una volatilidad del resultado fiscal de 6,7%.
Ademas, el caracter tipicamente prociclico de la politica fiscal en Vene-
zuela, ha contribuido a facilitar en lugar de impedir la transmisién de
la inestabilidad de los precios del petréleo a la actividad econémica y
a las restantes variables macroeconémicas. Esta prociclicidad se
asocia en buena medida a la rigidez a la baja del gasto publico
producto entre otras cosas del “ratchet effect” propio de las economias
petroleras: al aumentar los ingresos crecen los gastos del gobierno
por la presién de los “buscadores de renta” pero al retroceder los
mismos, se dificulta en extremo ajustar el gasto a la baja.

Todo indica hasta el momento que es muy probable que la historia se
repita a partir de 2005, dado que, por un lado, es previsible una
correccion a la baja en el precio de la cesta venezolanay, por el otro,
es igualmente previsible que sera muy dificil ajustar a la baja el gasto
publico como porcentaje del PIB para los préximos afios. Bajo este
contexto, prevemos que en 2005 el nivel de gasto se ubicara en 31%
del PIB (en 26% el gasto primario), del cual, al igual que el presente
afio, un 70% correspondera a gasto corriente y sélo un 21% a gastos
de capital. El déficit estimado para el afio es equivalente a 3,5% del
PIB, con necesidades de financiamiento de 7,2% que para ser
cubiertas requeriran un incremento de la razén deuda a PIB entre 2y
3 puntos porcentuales en el afio.

En sintesis, el cuadro que se presenta en materia fiscal para 2005 y
los afios subsiguientes prolonga los problemas estructurales de la
gestion fiscal en Venezuela: nivel de gasto excesivo en relacion su
escasa efectividad, déficit persistentes (con sus secuelas en términos
de inestabilidad macroecondémica), escaso margen para politicas
fiscales contraciclicas, escasos niveles de inversién publica, etc.
Problemas todos ellos, que en dltimo término limitan severamente el
aporte de la gestion fiscal al crecimiento econémico a largo plazo.

Las variaciones del gasto publico pueden tener efectos reales de
corto plazo s6lo en la medida en que sorprendan a los agentes y/o
exista capacidad instalada ociosa en la economia, por lo que tales
efectos no pueden ser persistentes ni sistematicos. En 2004, la politica
fiscal expansiva fue consecuencia de un shock inesperado via precios
del petréleo que generd un superavit de cuenta corriente del 14,5%

Giovanni Di Placido
giovanni_diplacido@provincial.com

35.0%
30.0%
25.0%
20.0%
N

15.0%

10.0%

1968
1971

B Gasto Primario / PIB

Fuente: BBVA Banco Provincial con datos de BCV

4.0%
2.0%
0.0%
-2.0%
-4.0%
-6.0%

-8.0%

1990
1991
1992
1993
994
995
996
997
998
999
000
2001
2002

el

B Crecimiento Real PIB

1974
1977
1980
1983
1986
1989
1992
1995

2003

Fuente: BBVA Banco Provincial con datos de BCV y MF

30.0
25.0

20.0

5.0
0.0

1968
1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994

H Ingresos fiscales petroleros

Fuente: BBVA Banco Provincial con datos de ONAPRE

1996
1998
2000

1998

2004

2001

2005

2004

23.0%
18.0%
13.0%
8.0%
3.0%
-2.0%
-7.0%
-12.0%

15.0 /\
10.0 (O \l/\\// -

2002
2004



5.0%
3.0%

1.0%

-5.0%

-7.0%

B Resultado fiscal

Fuente: BBVA Banco Provincial

28

26

22

20

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

W Gasto publico / PIB

Fuente: BBVA Banco Provincial con datos de BCV y MF

2001

Svwd
-3:0"; /\ \—/
S VS

2002

70.0%
60.0%
50.0%
40.0%
30.0%
20.0%
10.0%
0.0%
-10.0%
-20.0%
-30.0%

2003

del PIB, mientras que a comienzos del afio los agentes descontaban
un superavit entre 4-5% del PIB, todo ello en el contexto de una amplia
capacidad ociosa en la economia producto de la prolongada recesién
precedente.

En 2005-20086, la expansion fiscal ocurrira en un contexto muy distinto
al de 2004 y que reducira mucho su efectividad. En primer término, la
correccion a la baja de los precios del petréleo limitara la expansion
fiscal, mientras que el cierre de la brecha del producto en 2004, deja
poco margen para politicas expansivas de demanda, que en este
contexto impactaran ante todo a la inflacion. Finalmente, la mayor
necesidad de recurrir a endeudamiento interno hara que el soste-
nimiento del alto nivel de gasto publico sélo pueda ocurrir a costa de
una reduccion del gasto privado (crowding out). Los canales de
transmision de este efecto “crowding out” son el financiero y el real.

El crowding out financiero se origina por el incremento en las tasas
de interés producto que impone este aumento del gasto publico, que
tiene un efecto sobre el portafolio de inversiones de los agentes. El
crowding out real es el resultado del efecto que el incremento del
gasto produce en la inflacién. Adicionalmente, también existe otra
forma en que se realice el efecto desplazamiento real, el cual se
produce através del efecto que el gasto publico tiene sobre el ingreso
futuro que esperan recibir los agentes.

La politica fiscal recurrentemente deficitaria que se viene ejecutando
en Venezuela ha estado acompafiada por la generacion de emisiones
monetarias asociadas a la devaluacién del tipo de cambio y
recientemente a la utilizacion de las utilidades cambiarias que le remite
el Banco Central de Venezuela (BCV) a su accionista (Gobierno).
Ambos mecanismos son factores que aceleran la tasa de inflacion.

Como se comentaba en las secciones anteriores, el incremento del
gasto tiende a ser permanente, elemento que condiciona una tasa
de inflacion recurrentemente mas alta, y dada la relacion negativa
que existe entre demanda de dinero e inflacion se produce una caida
de la demanda de saldos reales en relacion al PIB que tiene efectos
contractivos tanto por el lado de la demanda como por el lado de la
oferta. Estos elementos se agudizan en la medida que el producto
corriente se encuentra por encima 6 cerca del producto potencial.
Otro elemento a considerar en el caso venezolano, es el efecto
Patinkin* que corresponde a la disminucion que, en términos reales,
experimenta el gasto publico al aumentar la inflacion. Este efecto es
consecuencia del peso que tienen los gastos que el Gobierno
contratan con anterioridad que inducen una caida del gasto real al
tener inflaciones superiores a la esperada. Situacion similar se gene-
ra cuando se subestima la inflacion en la elaboracién del presupuesto
que hace que se requieran necesidades de gasto fiscales superiores
a las presupuestadas, elemento que induce a una ampliacion del
déficit dada la menor elasticidad de los ingresos fiscales a la inflacion.
Todos estos elementos se conjugan en una ampliacion del déficit
fiscal y a la menor efectividad de la politica fiscal expansiva en el
crecimiento del 2005.

*  Patinkin, Don. (1993). “Money, Interest and Prices”. Second Edition Abridged. Cambridge,
Mass”, The MIT Press.
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El cambio de divisas seguira desenvolviéndose en 2005 basicamente bajo 00

los mismos pardmetros que lo ha venido haciendo desde mediados de 1400
2003: 1200
’ 1000
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a. Sistema administrado de divisas (“control de cambios”) que restringe Zgg
la venta s6lo a transacciones autorizadas, principalmente de cuenta 200
corriente (importaciones de bienes “esenciales” que no se producen 0

en el pais) pero que incluye también un reducido nimero de
transacciones de capital (basicamente repatriacién de capitales por
parte de empresas de Capitaj extranjero)_ Fuente: BBVA Banco Provincial con datos de BCV
b. Creciente flexibilizacion y agilizacion de los tramites de aprobacién y
liguidacion de las divisas (ver gréfico).
Precio oficial tnico y fijo en bolivares de la divisa estadounidense.
Ajuste puntual al alza del tipo de cambio (devaluacién) una vez al afio.
e. Operacion de un mercado “gris™ de cambio de divisas con un escaso
volumen transado en comparacion al correspondiente al sistema
administrado oficial.
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Nuestras previsiones se fundamentan en el andlisis de las pautas de e
comportamiento (funcién de reaccién) que han mostrado los distintos 150
Gobiernos venezolanos, incluyendo el actual, en los periodos de control 130

de cambios. Estos eventos permiten detectar ciertas pautas generales, uo_’—’/
entre las que destacan:
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i. Enausencia de shocks externos severos, el tipo de cambio oficial se
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mantiene fijo, permitiendo la apreciacion real del bolivar respecto al 8588388585258 834885%%8z2833
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ddlar, hasta que se acumula un margen de sobrevaluacion superior a §5 5565555555555 6G55565685¢56%568
15% 2, momento en el cual se lleva a cabo una devaluacién puntual en B Lineal (efectivo)
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torno al 15%. Fuente: BBVA Banco Provincial
ii. Flexibilizaciony agilizacion crecientes de los tramites para obtener divisas
iii. Ante shocks externos que reducen el nivel de reservas internacionales

por debajo de un nivel minimo “tolerable™, cualquiera sea el margen de

sobrevaluacioén, se produce una devaluacion abrupta (superior a 50%).
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A pesar de que histéricamente los eventos de devaluacion han ocurrido 2000 =
ante crisis de reservas internacionales o sobrevaluacion excesiva de la oo [
moneda, existe bastante consenso entre los analistas del caso venezolano N
acerca del papel fundamental de la “motivacion fiscal” para devaluar. Dado w /_,J/
el gran peso de los ingresos fiscales provenientes de las exportaciones 500 I
petroleras (en torno al 50% del total de ingresos), una devaluacion o = —
contribuye a reducir las necesidades de financiamiento del Fisco Nacional, 2R FEPINELEERTSS YD
efecto que se ve incrementado por el peso creciente de las “utilidades § 8§ 8 88888 £8£8£48 8 8

cambiarias” * del Banco Central dentro de las fuentes de recursos fiscales. W Efectivo (oficial)
Luego, lo que aparentemente ocurre, es que la sobrevaluacién y/o las

Fuente: BBVA Banco Provincial con datos de BCV

1. Sedice que es “gris” porque aunque es ilegal transar en dicho mercado, tales transacciones
no son monitoreadas ni penalizadas por las autoridades (esta en discusion un proyecto de
“Ley de delitos cambiarios” que limitaria la actividad de este mercado).

2. Margen definido como la diferencia entre la tasa de cambio nominal de “equilibrio” (la requerida
para alinear la tasa de cambio real con su nivel de equilibrio) y la tasa oficial. Aproximamos
la tasa real de equilibrio como la tendencia lineal de la tasa real efectiva (tests convencionales
de raices unitarias favorecen la hipétesis de estacionariedad en tendencia del tipo de cambio
real venezolano).

3. Este nivel es aproximadamente igual al nivel medio de las reservas en délares a precios
constantes menos una desviacion estandar.

4. Utilidades producto del cambio de valor del stock de reservas internacionales al ajustarse el
tipo de cambio.
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crisis de reservas contribuyen a reducir la resistencia y/o aumentar el apoyo
social y politico a la devaluacion, lo que puede en parte explicarse por la
reduccion que parece experimentar el “pass-through”® al incrementarse el
margen de sobrevaluacion®.

El grafico anexo muestra las probabilidades de la proxima devaluacion
(abandono de la actual tasa de cambio de Bs/US$ 1920) para cada uno
de los meses venideros estimadas a partir de la simulacion estocastica de
la funcion de reaccién bajo los diversos escenarios de precios del petréleo
y reservas internacionales para el periodo diciembre 2004-diciembre 2005
gue se derivan a su vez de la simulacion de un modelo de vectores
autoregresivos (VAR), y utilizando una funcion de transferencia para
capturar el impacto de la devaluacion sobre la inflacion. La estimaciéon no
considera, sin embargo, el hecho de que en el segundo semestre del afio
se llevaran a cabo elecciones de diputados, lo que dara incentivos a las
autoridades para devaluar mas bien hacia principios de afio, lo que altera
las probabilidades anteriores en la direccion que se ilustra en el segundo
grafico de probabilidades.

Es practicamente nulo el riesgo de que pueda ocurrir una crisis de reservas
internacionales en 2005, en tanto, que el nivel de las mismas es bastante
alto actualmente (en torno US$ 23021 millones), y es minimo el riesgo de
que los niveles de precios del petréleo desciendan de forma abrupta el
préximo afo. Por ende, el elemento que marcara el momentoy la magnitud
de la devaluacioén sera el margen de sobrevaluacion y las necesidades de
financiamiento del sector publico.

En estas circunstancias, es de esperarse que la magnitud del ajuste del
tipo de cambio esté en el rango 10%-20%, dependiendo de la evolucion
de las necesidades fiscales (la Ley de Presupuesto Publico contempla un
ajuste de 12%), mientras que el momento se ubicaria un poco después
de que el margen de sobrevaluacion supere el 15% (lo que a su vez
dependera de la evoluciéon mensual del diferencial entre la inflacion
domeéstica y la de Estados Unidos).

Existe el riesgo, sin embargo, de que ocurra una segunda devaluacién
después de las elecciones parlamentarias, en la eventualidad de un
descenso del precio del petréleo mucho mayor al esperado y/o de que
surjan necesidades financiamiento mucho mayores a las previstas.

5. Impacto de la devaluacién sobre la inflacién.

6. Lacorrelacion entre el margen de sobrevaluacion y el coeficiente de pass-through es de
-74%. La trayectoria temporal de este coeficiente fue estimada a partir de un modelo de
regresion lineal con coeficientes variables entre el logaritmo del tipo de cambio Bs/US$ y el
logaritmo del IPC.



Durante el afio 2004 el comportamiento de los agregados monetarios y la
actuacion del Banco Central como ente rector de la politica monetaria
estuvieron condicionados de manera determinante por el régimen
cambiario vigente desde febrero de 2003 y su creciente flexibilizacién,
unido a los efectos monetarios que, en este contexto, han derivado de la
politica fiscal expansiva adelantada por el gobierno central y las importantes
operaciones de deuda publica realizadas en el mercado interno.

En los primeros meses del afio el efecto esterilizador de las emisiones de
deuda publica en el mercado interno y la disminucién estacional del gasto
primario del gobierno central se conjugaron produciendo un resultado
contrastante con el crecimiento tendencial de los agregados observado el
afo anterior. De esta manera, a finales de mayo, tanto la base, como la
liguidez monetaria mostraron en términos reales descensos de 8,15% y
1,94% en relacién a sus valores al cierre del 2003, dadas los crecimientos
nominales de 0,15% y 6,89% exhibidos respectivamente por estas varia-
bles en el periodo. En este sentido debe destacarse la emision domestica
de deuda publica denominada en ddlares, que aprovecho la coyuntura
caracterizada por elevada liquidez y una demanda de divisas insatisfecha
por el mecanismo oficial de asignacién de las mismas, permitiendo entre
marzo y abril la colocacion de US$ 2.000 millones: US$ 1.000 millones en
Notas en délares como parte de los Bs. 3,8 Billones emitidos en unidades
de inversion y US$ 1.000 colocados mediante un Bono Global con venci-
miento en el afio 2.011.

En la segunda parte del afo, las pautas evolutivas de las variables
monetarias del sistema fueron definidas por la combinacién del impulso
monetario debido a la profundizacion de la gestion fiscal expansiva y el
efecto esterilizador de la flexibilizacién cambiaria acentuada desde junio.

Asi, apoyado en la recepcién de importantes ingresos fiscales de origen
petrolero y estimulado por el ambiente pre-electoral ligado a la realizacion
del Referéndum revocatorio presidencial del 15 de agosto y las elecciones
de autoridades regionales realizadas a finales de octubre, el gasto publico
mostré una clara tendencia creciente que permitié situar al promedio men-
sual de gasto primario del gobierno central, durante el tercer trimestre del
afno, en el orden de Bs. 3,9 Billones, cifra superior en 41,28% a su similar
del primer trimestre del afio. Simultaneamente el incremento significativo
en el ritmo de liquidacion de divisas por parte del BCV se evidenciaba en
el incremento del 66,7% del promedio diario de divisas liquidadas durante
el tercer trimestre del afio en relacion al primero (durante el tercer trimestre
del afio se liquidé un promedio diario de US$ 46,0 MM, superando los
US$ 50,0 MM promedio diario en el mes de Septiembre). En consecuencia,
la base y la liquidez monetaria mostraban en Octubre variaciones
acumuladas en el afio de 17,2% y 23,1%, respectivamente.

Ante la importante restriccion impuesta a la esterilizacién monetaria, me-
diante el mecanismo cambiario, tras la implementacion del régimen admi-
nistrado de divisas en febrero de 2003, el Banco Central de Vene-
zuela (BCV) ha desarrollado una politica de corte contractivo, caracteriza-
da principalmente por la absorcién monetaria a través de Operaciones de
Mercado Abierto (OMA). Ello ha conducido al mantenimiento de un impor-
tante monto de recursos monetarios represados en una “burbuja de liqui-
dez” que presentd sus valores maximos del afio 2004 en el mes de febre-
ro, cuando el stock de instrumentos de crédito emitidos por el ente rector
se situé en Bs. 8.715.511 Millones representando el 81,0% de la base
monetaria. La profundizacién de la flexibilizacién cambiaria y con ello la
mayor esterilizacion monetaria por esta via, han permitido la reduccion
progresiva de la burbuja de liquidez antes descrita, tanto en términos ab-
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Concepto 2004 2005
Agregados Monetarios:
Base Monetaria (MM de Bs.) 15.694.019 18,091,577
Variacion Anual (%) 39,2 19,1
Liquidez Monetaria ( MM de Bs.) 44.157.115 56.653.578
Variacién Anual (%) 43,2 28,3
Tasas de Interés
Activa (%) 17,4 18,1
Pasiva 90 dias (%) 12,5 12,8

Fuente: BBVA Banco Provincial

solutos como relativos, sin embargo, su importancia sigue siendo signifi-
cativa, al situarse de acuerdo a nuestras proyecciones para el fin del afio
en torno al 40% de la base monetaria.

Por otra parte, las limitaciones a la movilidad de capitales han restringido
la efectividad de las tasas de interés para producir ajustes en el mercado
monetario, por lo que los niveles de oferta monetaria mantenida en el
sistema han facilitando el descenso de las tasas de interés nominales y
reales, tal y como ha ocurrido en las recientes experiencias de control
cambiario en el pais. Nuestras previsiones para finales del 2004 ubican
las tasas promedio del afio en el orden del 17,4% la activa y 12,5% la
pasiva (Depositos a plazo a 90 dias) y vislumbran para el 2005 un
comportamiento estable con una leve tendencia al alza.

Para el afio 2005 la evolucion de los agregados monetarios y las tasas de
interés del sistema estara condicionada por los mismos elementos que
han hecho sentir su efecto sobre estas variables durante al afio 2004, por
lo que los escenarios proyectados tienen su fundamento en el
comportamiento esperado de estos.

El disefio de nuestro escenario base (ver recuadro) contempla el
mantenimiento del régimen de control cambiario con niveles de
flexibilizacion mayores a los observados en el 2004, en un entorno fiscal
expansivo caracterizado por un crecimiento anual esperado de 25,77%
del monto de gasto primario mas intereses (el cual asciende a Bs. 65,4
Billones), soportado, entre otros conceptos, por ingresos fiscales de origen
petrolero de US$ 13,1 MM, equivalentes a Bs. 28,2 Billones.

Si bien se vislumbran condiciones que conducirian a una participacion
contractiva del Banco Central menos activa que la mostrada en los afios
2003 y 2004, dependera en buena manera de la intensidad del
endeudamiento publico interno y sus efectos de esterilizacion monetaria
el matiz definitivo que tendré la participacion del ente emisor.



El control de cambios que entré en vigencia en Febrero de 2003, al
establecer un precio fijo para la divisa estadounidense?, el cual sirve de
referencia al grueso de las transacciones comerciales en el pais?, se ha
constituido en un ancla nominal bastante efectiva, contribuyendo de manera
fundamental a la reduccién de la tasa de inflacién en 2003 y 2004 (ver
grafico). Esto es asi, en virtud de que en Venezuela la devaluacion
constituye un determinante fundamental de la inflacién al punto de explicar
alrededor de un 22% de las fluctuaciones de la misma.

El efecto del anclaje, ha sido reforzado por el fuerte debilitamiento de
la demanda de bienes de consumo (asociado al profundo y prolongado
periodo de recesion que se extendidé entre principios de 2002 y
principios de 2003), por los controles oficiales de precios impuestos
sobre una amplia gama de bienes y servicios de consumo masivo
(principalmente alimentos) y por la provision directa y masiva de este
tipo de bienes a precios subsidiados a través de la red publica de
mercados populares. La reduccidn de la inflacién en el periodo Nov
2003-Nov 2004 (17,5%) con respecto a la ocurrida en el periodo Nov
2002 - Nov 2003 (29,4%) fue de 11,91 puntos porcentuales, de los
cuales 5,8 puntos son explicados por la reduccion en la inflacion de
los dos rubros donde se concentran los controles de precios,
“alimentos y bebidas no alcohdélicas” (al pasar de 9,6 a 6,3%) y
“transporte”(al pasar de 5,4 a 2,9%).

En conjunto, estos factores han creado un entorno no sélo de baja
presidn de costos, sino también de una intensa presion competitiva
gue ha limitado la capacidad de los oferentes domésticos para
trasladar a los precios finales los incrementos de costos que han
enfrentado, debiendo asi reducir sus margenes de ganancia. La
apreciable magnitud de la inflacién que ha sido “represada” de esta
manera queda claramente expresada en el amplio diferencial entre
la inflacién a nivel de las ventas minoristas y la inflacién a nivel de las
ventas mayoristas entre enero de 2003 y noviembre de 2004 (80,4%
y 49,09% respectivamente), el cual se ubica en 31,3 puntos
porcentuales.

Un elemento que ha contribuido a que la reduccién inflacionaria no sea
mayor son los ajustes al alza del salario minimo que el Gobierno ha venido
decretando anualmente. Estos ajustes han estado en torno al 30% en los
afos recientes, y se prevé un ajuste similar para 2005, no obstante, su
impacto es relativamente pequefio?, lo que se asocia al escaso peso de la
fuerza de trabajo cuya remuneracién es afectada por esta disposicién
legal (debe tenerse en cuenta que 50% del empleo en Venezuela pertenece

1. Elesguema de control vigente establece un tipo de cambio Bs/US$ para la venta Unico, que
con la excepcién de un ajuste puntual al alza de 20% en febrero de 2004, se ha mantenido
fijo. Para 2005, se prevé que se mantenga este mismo comportamiento, un tipo de cambio
fijo alo largo de todo el afio exceptuando un ajuste puntual, cuya magnitud sera de magnitud
similar o menor al ocurrido en 2004 (ver seccién sobre la politica cambiaria).

2. Aproximadamente un 90% de las divisas que ingresan al pais provienen de las exportaciones
de la empresa estatal petrolera, PDVSA, lo que permite ejercer un control estricto sobre la
administracion de estas divisas por parte del Estado, y condena al mercado no oficial o
paralelo a tener una escasa profundidad, lo que implica a su vez que la cotizacion del délar
en este mercado tiene escasa incidencia en los precios.

3. Estimacién basada en la descomposicién de la varianza de los errores de prondéstico de un
modelo de Vectores Autoregresivos (VAR) para la inflacién, la devaluacién y la variacion del
salario minimo con datos mensuales para el periodo 1974:4-2004:11.

4. Estimamos que un incremento de 1% en el salario minimo genera un incremento acumulado
apréximado de 0,15 % en el nivel de precios pasado un afio, y que las fluctuaciones del
salario minimo explican aproximadamente un 9% de la fluctuaciones de la tasa de inflacion
histéricamente (ver Nota 3).
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al sector informal, donde se concentra el grueso de la fuerza de trabajo
con escasa calificacion).

La mayor amenaza al descenso del ritmo inflacionario, proviene de la
expansion de liquidez que provoca el signo fuertemente expansivo que
caracteriza a la gestion fiscal en el presente, al financiarse la misma en
una amplia medida con ingresos fiscales de origen externo (exportaciones
petroleras) y al recurrir adicionalmente a financiamiento puramente
monetario en la forma de utilidades cambiarias. Sin embargo, el incre-
mento de la eficiencia operativa del sistema administrado de divisas y la
flexibilizacion del mismo, se han traducido en una tendencia marca-
damente ascendente de la venta de divisas que ha permitido hasta el
momento drenar el grueso de estos excedentes de liquidez mientras
que el restante ha sido absorbido por el Banco Central.

La reactivacion de la demanda de consumo durante 2004 y su
prolongacién a lo largo de 2005, permitira a productores y
comerciantes recuperar sus margenes de ganancia, e impulsara de
este modo un incremento leve de la inflacion con respecto a su nivel
de cierre en 2004, pasando de 19% a un valor cercano al 22,4%.
Esto, a pesar de que es altamente probable que prevalezcan el resto
de las condiciones que permitieron el descenso significativo de la
inflacion en 2003 y 2004, tales como el mantenimiento de un tipo de
cambio oficial fijo a lo largo del afio.

Existe, no obstante, el riesgo latente de que ante un descenso
significativo de los precios del petrdleo (poco probable pero no
imposible en 2005), la alta expansion de liquidez y el importante
volumen de liquidez represada en el Banco Central asociados am-
bos a la gestion fiscal expansiva, ya no puedan continuar siendo
contenidos a plenitud, como hasta ahora, a través de la liquidacién
de divisas por parte del Banco Central, lo que ocasionaria un repunte
de lainflacion, colocandole a niveles superiores al 22,4% proyectado
en 2005. Este riesgo se incrementara progresivamente en los
siguientes afos, con lo cual luce bastante probable que la inflacién
mantenga una senda ascendente mas alla de 2005.



La evolucién de la intermediacion crediticia se presenta como uno de
los aspectos mas relevantes a ser considerado en el contexto del
desenvolvimiento reciente del sistema financiero nacional, tanto por
sus implicaciones sobre la dinamica de la actividad real como por
reflejar el impacto de las condiciones generales de la economia sobre
la naturaleza de la actividad intermediadora que desarrolla el sector.

Luego de dos afios de profunda recesién, la economia venezolana
presentd durante el afio 2004 claros signos de recuperacioén, que
han impulsado el crecimiento nominal y real del volumen de crédito
generado en el sistema financiero. Esto se ha traducido en la
recuperacion de parte de la intensidad de la intermediacion crediticia
perdida entre los afios 2002 y 2003 debido a la confluencia de la
caida de la demanda de créditos asociada al contexto recesivo de la
actividad econémica y al incremento de las emisiones de deuda
publica interna, que sustentaron el crecimiento relativo de las
inversiones en titulos valores respecto a la cartera de créditos bruta.

Las implicaciones de los hechos antes descritos sobre la evoluciéon
de la composicién de los activos del sector bancario se vieron
acentuadas por la implementacién del régimen administrado de
divisas, al inducir éste, condiciones monetarias que facilitaron la
profundizacion en la colocacién de pasivos publicos en el mercado
interno. De esta manera, en el 2003 se observaban los valores
minimos en la cartera de créditos en términos reales en el trienio
analizado, y en este mismo afio se verificé el descenso del indice de
intermediacion crediticia en 19,7 pp, al pasar de 53,9% en enero a
34,24% en Noviembre.

En el 2004, en el entorno de recuperacién econémica antes aludida,
la cartera de créditos bruta mostré a octubre incrementos anuales de
69,74% y 47,14% en términos nominales y reales, respectivamente,
permitiendo el ascenso de 11,5 pp en indice de intermediacién
crediticia en el mismo periodo, al ubicarse este en 47,1% en el mes
de octubre.

Nuestras proyecciones sitdan la intermediacién crediticia a finales
de afio en el orden del 45,2%, correspondiente a un volumen de crédito
estimado de Bs.17,7 Billones al cierre del 2004. Para el 2005 nuestro
escenario base contempla un crecimiento moderado del monto nomi-
nal de la cartera de crédito bruta (28,9%), que cerraria el afio en
torno a Bs. 22,9 Billones.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que el uso del potencial crediticio
gue el sistema financiero ofrece a la economia nacional estara
fuertemente condicionado por las perspectivas de solidez y
sostenibilidad del crecimiento futuro. Asi, la evolucion del crédito y la
intermediacion crediticia pueden ser entendidas no solo como un
motor del crecimiento, sino también como un barometro de las
expectativas del sector privado sobre su devenir.
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Al analizar y predecir la evolucion del Producto Interno Bruto, es necesario separar sus dos componentes basicos: el
componente ciclico (sus vaivenes o fluctuaciones en el corto plazo) y el componente de tendencia o “producto potencial”
(el nivel al que forzosamente tendera a acercarse el PIB a mediano y largo plazo). En términos muy simples, la importancia

de la separacion radica en el hecho siguiente: ) -
Si en determinado momento el PIB atraviesa ~ 16-151 ANt d
una vigorosa expansion, pero su nivel supera A VN
con mucho su nivel de tendencia o potencial,  16.05 p \
entonces podra preverse que el ritmo de A / :\;
expansion cederd muy pronto y que mientras  15.95- §>’ / "
no lo haga la economia estara sometida a A = ‘V' "
presiones inflacionarias. Si por el contrario, 15.gs. Y/ — !
el PIB se encuentra muy por debajo de su / S~
nivel potencial, puede esperarse que el ritmo ;- -5 | //
de expansion pueda sostenerse bastante 7
tiempo, sin que surjan presiones inflacionarias. e //

’
El método mas popular de aproximacion al 15.55 ] /"
componente de tendencia es el filtro Hodrick- ' V
Prescott (en adelante, filtro H-P). El grafico 4
deja ver que el producto potencial estimado >4~ T L o 4 o = ww
para Venezuela por este método! posee una 22 IR e g a2z agegegz
apariencia inverosimil, en tanto que a partir & &88&8 &38R ERLILESE&EES S
de los afios 80 fluctia del modo que resulta trimestres
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Fuente: BBVA Banco Provincial con datos de BCV

caida del PIB durante el paro ocurrido entre diciembre 2002 y febrero 2003.

Sugerimos que para tener una idea mas apropiada del producto potencial tanto de Venezuela, como del resto de los
paises de Latinoamérica, es necesario utilizar una version modificada del filtro H-P que ataque los siguientes aspectos:

1.

Debe tenerse en cuenta que el componente ciclico de las economias latinoamericanas es mucho mas volatil a partir
de los afios ochenta de lo que lo fue en los afios previos. El filtro H-P atribuye, de manera errénea, parte de este
incremento de volatilidad al componente de tendencia.

Debe evitarse que el impacto sobre el PIB de huelgas y otros eventos que no inciden de manera significativa sobre
la capacidad productiva afecten en exceso la estimacion del producto potencial. Es decir, los datos del PIB asociados
a tales eventos deben ser tratados como observaciones “atipicas”.

Es relativamente sencillo atacar ambos problemas realizando modificaciones minimas al filtro H-P preservando, no
obstante, el espiritu 0 naturaleza del mismo?. El resultado de la aplicacion de nuestra version modificada del filtro(ServEst)
para el caso venezolano® se muestra en el mismo gréafico, y como puede verse la estimacion resulta mucho mas
consistente con los “hechos aceptados” acerca del ciclo econémico de Venezuela (por ejemplo, la profunda recesion
de los afios ochenta, o el efecto mayormente transitorio de la huelga general) y al mismo tiempo arroja un producto
potencial que evoluciona de forma suave, como es de esperarse, y no de manera ciclica.

Rodolfo Méndez
rodolfo_mendez@provincial.com

Se utilizaron datos trimestrales del PIB desestacionalizado para el periodo 1950:2-2004:3 (los datos previos a 1993 se obtienen por interpolacién de los datos
anuales), el parametro A toma el valor convencional 1600.

En términos técnicos, todo se reduce a representar al filtro H-P en el “espacio de estados”, donde éste resulta equivalente a un modelo estructural de series de
tiempo con tendencia cuadratica estocastica que puede estimarse mediante el Filtro de Kalman o por métodos bayesianos. Dada esta representacion, resulta facil
utilizar una “razon ruido-sefial” (parametro A ) mas alta a partir de los ochenta de la que se utiliza para los afios previos. Resulta asimismo sencillo obviar
observaciones del PIB que se consideren atipicas, y adicionalmente se puede proyectar el producto potencial. Ver Rodolfo Méndez (2004), “Medicion del Producto
Potencial en Latinoamérica: Aumento de la Volatilidad e Inestabilidad Politica”, Servicio de Estudios Econémicos, BBVA-Banco Provincial, Octubre 2004.

El pardmetro ), toma el valor convencional 1600 hasta 1976 y de alli en adelante un valor diez veces mayor para dar cuenta del gran incremento de la volatilidad
del componente ciclico del PIB a partir de entonces. El dato del PIB para el primer trimestre de 2003 (dos meses del paro general) es considerado un dato “atipico”
y por tanto se obvia en la estimacion del producto potencial.



La sostenibilidad fiscal se refiere a la capacidad de un gobierno de mantener
en el tiempo su senda actual de politica fiscal (niveles de gastos e ingresos
presentes) sin que su capacidad para cumplir con sus deudas y otros
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compromisos financieros (solvencia) se deteriore. Cuando una politica fiscal o -2 2 2 2 2 2 8 8 8 ]88
se encuentra en una senda insostenible, entonces puede tenerse lacerteza 400
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A continuacion describimos y aplicamos al caso venezolana la metodologia ‘;8‘;2 \\/\
y los indicadores para la evaluacion de la sostenibilidad fiscal desarrollados Zggg \/

por Nigel Chalk* para el caso especifico de paises dependientes de recursos  -1000.0
naturales no renovables. Chalk parte de un modelo tedrico que SUPONE QUE  Fuente: BBVA Banco Provincial

el sector privado y el sector publico estan inicialmente dotados con un stock

de activos (pasivos) financieros por los cuales reciben (pagan) un intereses. Asume que el gobierno es duefio del recurso
natural, el cual se exporta y se luego se transfiere a la poblacion un porcién de los ingresos obtenidos. Chalk simplifica su
modelo haciendo abstraccion del sector productivo y asume que todo el ingreso nacional se obtiene de los intereses devengados
por los activos financieros invertidos en el exterior y de la venta del recurso natural.

(1 —l,).n -n

)\’ 1+1
1+¢ -
1+n

A partir de la solucién de equilibro del modelo se obtiene la siguiente condicion general de sostenibilidad, di, <

Donde, di es el “core déficit” corriente, definido como déficit global (dg) - déficit con el sector privado (dp) + superavit con el
sector externo (se), A, es la proporcién de las transferencias netas al sector privado proveniente de la cartera de activos y de la
venta del recurso natural, r es la tasa de interés nominal implicita de la deuda publica total en dolares, At es una proxy de los
activos totales de la economia, n es la tasa de crecimiento de la poblacién, y ¢ es la tasa de ahorro del sector privado. El
indicador establece como condicion de sostenibilidad que el “core déficit” per capita debe ser menor que el rendimiento de los
activos de la economia per capita, ajustado por el tamafio de las transferencias del gobierno al sector privado, la tasa de
crecimiento de la poblacién y el comportamiento del ahorro del sector privado. La politica fiscal puede ser mantenida
indefinidamente cuando el “core deficit” es menor al retorno de los activos financieros, ajustado este retorno por el tamafio de
las transferencias del gobierno a los consumidores, la tasa de crecimiento de la poblacion y el comportamiento del ahorro
privado. Las implicaciones de satisfacer o violar este criterio de sostenibilidad, varian dependiendo del comportamiento de los
términos de intercambio. Mas alla de la volatilidad asociada a los términos de intercambio, la clave es la sustitucion de los
activos no renovables por activos que devenguen un rendimiento, tratando de mantener a su vez bajos niveles de transferencias
al sector privado y evitar elevados “core deficits”, ya que esto redundara en el bienestar econémico de largo plazo. En definitiva,
el indicador de Chalk, alerta sobre la necesidad de acumular activos financieros que sean capaces de sustituir el ingreso
producido por un recurso natural no renovable, si se quieren mantener politicas fiscales sostenibles a largo plazo.

La aplicacion del indicador de Chalk al caso venezolano (ver grafico) arroja resultados que contrastan con los que resultan del
tradicional indicador de Blanchard (superavit primario requerido para mantener estable la razon deuda/PIB), en particular,
mientras al utilizar el indicador de Blanchard la mayor parte del tiempo la politica fiscal resulta sostenible, al emplear el indicador
de Chalk se revela que la politica fiscal en Venezuela ha sido permanentemente insostenible. En efecto, el indicador de
sostenibilidad de Chalk muestra que luego de detenerse la tendencia al deterioro entre 1998 y 2001, fundamentalmente por el
aumento progresivo del ingreso no petrolero per capita, la mejoria en la posicion neta de activos financieros y unas menores
transferencias al sector publico, se tiene que a partir de ese afio se produce un deterioro del “core déficit” fundamentalmente por
el comportamiento de esta Ultima variable.

Finalmente utilizamos los criterios de Chalk para evaluar la evolucion futura de la solvencia fiscal de mantenerse la actual senda
de politica fiscal. Para la estimacion del periodo 2005-2008, se asume que se contindan aplicando las politicas fiscales de los
afios 2003-2005. Se supone una disminucion promedio del 3% en el ingreso petrolero per capita, y un incremento promedio de
2% del PIB en el stock de deuda publica. Bajo estos supuestos, la continuidad de las politicas fiscales actuales conduciria a un
fuerte deterioro del indicador de sostenibilidad, lo que implicaria la necesidad de contar con una trayectoria de mayores ingresos
no petroleros respecto al promedio histérico, mantener la relacién con el sector privado superavitaria, es decir, favorable al
gobierno, y mantener un “core déficit” a niveles relativamente inferiores a 2002.

Giovanni Di Placido
giovanni_diplacido@provincial.com

*  Nigel Chalk, “Fiscal Sustainability with Non-Renewable Resourses”, 1.998. FMI



Actividad Econémica
PIB M.US$
PIB Total(Var %)
PIB Petrolero
PIB No Petrolero

Petréleo
Precio promedio de realizacion (US$/b)
Produccién (m.M. barriles diarios)
Exportacién (m.M. barriles diarios)
Exportacion (m.M. US$)

Demanda Agrega Interna (DAI)(% anual)
Consumo Total Real
Inversion Bruta Real
DAI

Sector Externo
Balanza Comercial (M.US$)
Exportaciones
Importaciones
Saldo en Cuenta Corriente (M.US$)
Saldo en Cuenta Corriente (% del PIB)
Saldo en Balanza de Pagos (M.US$)
Reservas Internacionales Brutas (M.US$)

Tipo de Cambio (Bs./USS)
Al cierre

Promedio

Inflacion (%)
Inflacién Puntual

Inflacién Promedio

Indicadores Monetarios y Financieros
Liquidez Monetaria (Var %)
Tasas de Interés Activa promedio (%)**
Tasas de Interés Pasiva 90d promedio (%)**
Captaciones del Publico (Var %)***
Cartera de Créditos Bruta (Var %)***

Intermediacion Crediticia(%)***

Situacion Fiscal
Supéravit/Déficit Fiscal( % del PIB)
Deuda Publica Total (% del PIB)
Deuda Publica Interna (% del PIB)
Deuda Publica Externa (% del PIB)

Datos Socio-Econémicos
Poblacién (millones de habitantes)
Tasa de Desempleo (%)

PIB Per Céapita (US$)

2000

117.787
2
3,4
2,7

25,9
3.228
2.791

27.874

3,9
2,0
3,2

16.664
33.529
16.865
13.111
11,1
5.818
15.883

700,0
680,4

13,4
16,2

113
24,5
14,9
36,5
26,7

1,6
27,0
8,5
18,5

24,2
13,2
4.871

2001

120.481
2,8

-0,9

4,0

20,2
3.216
2.711

21.745

5,0
13,6
2,8

7.456
26.667
19.211

4.080

3,4
-2.071
12.296

758,0
7245

12,3
12,5

97
24,8
14,7
10,5
19,4

-4,2
30,2
11,5
18,7

24,6
12,8
4.892

2002

78.961
-8,9
-12,6
-7,4

21,94
3.213
2.890
21.532

-5,8
-22,0
-14,3

13.421
26.781
13.360,0
7.423,0
9,4
-4.427,0
14.786,0

1.403,0
1.161,0

31,2
22,5

(IS8
37,1
28,3

4,5
-0,3
59,8

-3,9
42,8
14,2
28,5

25,1
16,1
3.140

2003

85.855
-9,4
-10,7
-7,4

24,9
2.727
2.427

22.052

-3,9
-38,9
-10,4

16.520
26.861
10.341,0
9.624,0
11,2
5.443,0
21.299,0

1.600,0
1.608,6

27,1
31,1

SIES)
24,1
17,6
67,0
10,3
39,5

-4,3
43,9
15,7
28,1

25,6
15,6
3.350

Fuente: BBVA Banco Provincial con datos de Banco Central de Venezuela, Ministerio de Finanzas e Instituto Nacional de Estadisticas.

* Estimaciones preliminares para los anos 2004,2005
** Seis principales bancos
*#*** Banca Universal y Comercial

2004(*)

97.834
17,4
18,2
13,6

34,6
2.610
2.305

31.932

1,8
38,3
14,9

23.058
38.549
15.491
14.186
14,5
1.679
23.236

1.920,0
1.885,5

18,5
21,7

43,2
17,4
12,5
50,3
72,1
45,2

-4,1
42,8
16,5
26,3

26,1
14,5
3.748

2005(%)

104.661
3,9
15
4,6

32,1
2.700
2.395

28.061

3,4
6,7
3,8

19.420
34.620
15.200
12.350

11,8

562
23.862

2.300,0
2.236,6

22,4
21,3

28,3
18,1
12,8
27,6
28,9
45,7

-3,5
44,5
17,4
27,1

26,6
14,1
3.935



Principales variables macroeconémicas de Venezuela

EE.UU. 2ol 3,1 2,4 1,9
UEM 0,8 0,5 23 2,0
Japon -0,3 2,6 -0,3 -0,4

EE.UU. 2,00
UEM ($/) 2,00
Japén (yenes/$) 0,10

Argentina -10,9 8,7 41,0 3,7
Brasil 1,9 0,5 12,5 9,3
Chile 2,0 3,3 2,8 11
Colombia 1,8 3,9 7,0 6,5
México 0,7 1,3 57 4,0
Peru 5,2 4,0 15 2,5
Uruguay -10,8 2,5 25,9 10,2
Venezuela -8,9 -9,2 31,2 27,1
LATAM 1 -0,5 1,6 13,2 7,1

Argentina? -1,4 0,5

Brasil -10,3 -3,7 -1,7 0,8
Chile ? -0,7 0,0 -0,7 -0,8
Colombia -3,7 -2,7 -2,0 -1,8
México -1,2 -0,6 -2,2 -15
Peru -2,3 -1,9 -1,9 -1,8
Uruguay -4,0 -3,2 2,0 1,7
Venezuela ? -3,0 5,1 8,1 10,3
LATAM * -4,3 -1,9 -0,5 0,7

1 Media de los 8 paises mencionados. 2 Gobierno Central.

Argentina

Brasil 3,53 2,89 25,0 16,5

Chile 702 599 3,0 2,3
Colombia 2865 2778 7,7 7,9
México 10,31 11,24 7,0 6,0
Peru 3,51 3,46 3,8 2,5
Uruguay 27,22 29,34 69,9 4,0
Venezuela 1387 1600 26,8 15,1

23
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