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1997 2003
Total Hogares 4.790.520 5.901.012
Hogares pobres 48,1% 55,1%
Hogares pobres extremos 19,3% 25,0%

Fuente: “Reporte Social”, No.2, Afio 2004, Instituto Nacional de Esta-

distica (INE)
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Venezuela es un pais con un alto nivel de pobreza, al punto que la
mayoria de su poblacion lo es y mas de la quinta parte padece pobreza
extrema. Una situacion como esta, plantea serios dilemas a un Estado
democratica, entre los que se encuentra la administracion del actual
incremento extraordinario de los ingresos petroleros del pais
(windfall petrolero).

Un Estado democratico y petrolero con escasos niveles de pobreza,
como el Noruego, en estos tiempos de “vacas gordas”, sélo se permite
destinar al consumo presente una porcion pequefa de sus recursos
adicionales y el resto los ahorra en activos financieros seguros o los
invierte en el sector productivo doméstico, de modo que cuando
vengan los tiempos de las “vacas flacas” se cuente con ahorros y/o
con una mayor capacidad productiva interna que permita contrarrestar
el impacto en el consumo futuro de la caida de los ingresos externos.
De este modo, dicha sociedad logra extraer del windfall los maximos
beneficios para el ciudadano medio, tanto a corto como a largo plazo.

Pero la situacién es mas compleja en una sociedad democratica
donde la mayoria de la poblacion es pobre. Para uno de tantos
venezolanos que hoy vive sumido junto a su familia en la mas extrema
pobreza, el mafiana es muy incierto, por lo que sus esperanzas se
centran desesperadamente en el presente, en virtud de lo cual, lo
que exigira prioritariamente al Gobierno de turno con su voto, es que
le transfiera recursos que le permitan cubrir o cuando menos aliviar
de forma inmediata las insatisfechas necesidades basicas de consumo
de él y los suyos,...aunque sea al precio de aumentar su probabili-
dad de padecer mafnana niveles mayores de penuria que los que hoy
sufre o del sacrificio de la posibilidad de transferencias futuras de
cuantia mayor.

Este crudo dilema es para Venezuela mas dificil hoy que en pasados
windfalls, por que al mismo tiempo que los ingresos adicionales son
relativamente pequefios, la pobreza es mucho mayor y se requiere
de forma perentoria un incremento apreciable de los niveles de
inversion para detener el ascenso de la pobreza a largo plazo.

El presente windfall representara para el pais ingresos adicionales
por 11.700 millones de délares (11,2% del PIB de 2004) durante el
lapso 2004-2005, pero dicho monto, en términos de dolares con el
mismo poder de compra, representa tan sélo un 55% de los que se
obtuvieron en el windfall ocurrido en el periodo 1974-1980.

Por otra parte, a causa del abrupto descenso (en 15 puntos
porcentuales del PIB) de los niveles de inversion entre 1974 y 2004,
el ingreso medio por habitante (PIB per capita) se redujo en 23% en
el mismo periodo, trayendo consigo un abrupto incremento del
porcentaje de hogares pobres en el periodo, que pasoé de 26,13% en
1974 a mas de 50% en la actualidad. Hoy el nivel de inversion en el
pais es muy inferior al de los paises que han logrado en las Ultimas
décadas superar los escasos niveles de industrializacién y desarrollo
que, al igual que Venezuela, tenian en 1974, tales como China,
Espana y Chile.

No hay solucién facil ni Unica al dilema, pero quienes tienen en sus
manos la administracién del actual windfall deben actuar con plena
conciencia de las consecuencias muy distintas para el bienestar de
los venezolanos de hoy y de mafiana que resultaran de optar por una
u otra distribucién de los recursos adicionales entre el ahorro, la
inversién productiva y el consumo (sin duda, enfatizando en este
ultimo caso la atencién a las necesidades materiales inmediatas de
los venezolanas en situacién de pobreza extrema).



El dinamismo del consumo privado y el fuerte impulso de la inversién
continuaran siendo los principales soportes de la expansiéon econo-
mica en 2005-06, periodo en el cual el crecimiento econémico de
Estados Unidos se acercara al potencial, aunque a un menor ritmo
que en 2004. Una de las bases de esta expectativa es la fortaleza del
consumo privado, que se ha mantenido elevado tanto durante la re-
cesion como después de ésta. Cuatro factores sugieren que la ten-
dencia de expansién del gasto de las familias continuard durante los
proximos dos anos.

Primero, el crecimiento de la productividad se moderara en torno a
su tendencia de largo plazo (2-2.5%). Pese a ello, estas tasas de
crecimiento permitiran mantener ganancias importantes en el ingre-
so real de las familias. Segundo, el mantenimiento de bajas tasas de
interés reales seguira empujando la expansidn del gasto en bienes
duraderos. Tercero, el aumento en el precio de las acciones, pero
principalmente el incremento en el valor de las viviendas, seguira
permitiendo un crecimiento significativo en la riqueza de las familias,
lo que a su vez apoyara el consumo. De hecho, la razén entre rique-
za e ingreso disponible ha estado creciendo significativamente en
los ultimos afios y actualmente se encuentra en 5.4, muy por arriba
de su tendencia de largo plazo de 4.8. Por ultimo, la recuperacion del
mercado laboral cobra fuerza y seré un factor mas de apoyo. Duran-
te enero-febrero se generaron un promedio de casi 200 mil nuevos
empleos frente a 190 mil en 4T04 y 137 mil en 3T04; lo que muestra
la confianza de las empresas en la sostenibilidad de la recuperacion.

La inversion, que se ha acelerado notablemente en el ultimo afo
después de la fuerte caida que experimenté tras la recesion de 2001,
continuara aportando al crecimiento econdémico. La sélida situacién
financiera de las empresas y el crecimiento de la demanda permiti-
ran que se mantenga el dinamismo de la inversion, aunque a un rit-
mo mas moderado al registrado durante 2004. Las empresas conti-
nuaran beneficiandose del cambio tecnolégico, de la reestructura-
cion interna, ajuste de sobre capacidad y sobre contratacion, y del
bajo costo del capital. Esto les permitira mantener un elevado flujo
de efectivo, incluso por arriba de lo registrado en los noventa. Ade-
mas pese al previsible incremento de las tasas de interés y de la
prima de riesgo empresarial, no prevemos un impacto significativo
en los planes de expansién de las empresas. El buen desempeno de
las utilidades empresariales facilitara que gran parte del financiamiento
del capital se realice con recursos propios, sin gran dependencia del
crédito bancario o del acceso a los mercados de capitales. Finalmen-
te, la demanda continuara apoyando la inversion, expectativa ya in-
corporada en el aumento reciente de los inventarios.

Pese a encontrarnos en un momento avanzado del ciclo econdémico,
la inflacion tendera a mantenerse baja y estable, dado que la eleva-
da credibilidad del Fed ha permitido anclar las expectativas de infla-
cion, lo que asegura que el proceso de formacién de precios sea
menos volatil y acorde a los objetivos implicitos del banco central.
Por otra parte, los precios de algunos productos industriales segui-
ran bajos en la medida que los procesos de produccion continden
beneficiandose de la globalizacion, principalmente a través de im-
portaciones baratas provenientes de China. Ademas, la elevada fle-
xibilidad de los mercados domésticos, particularmente el laboral, ase-
gura que los posibles choques negativos tengan un efecto transitorio
y menos costoso. Por Ultimo, los elevados margenes y utilidades
empresariales, asi como la capacidad ociosa, seguiran permitiendo
a las empresas absorber mayores costos y no trasladar totalmente
sus incrementos a mayores precios.
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PIB (var % real anual)
Producto interno bruto
Gasto personal en consumo
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Exportaciones totales
Importaciones totales
Consumo del gobierno
CPI (% promedio anual)
Balance fiscal (% PIB)

Cuenta corriente (% PIB)
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No obstante, los riesgos de observar una mayor inflacién en 2005 se
han incrementado en los Ultimos meses. Esto obedece a los aumen-
tos en los precios de las materias primas, de los energéticos y de los
precios de las importaciones, parcialmente debido a la debilidad del
doélar.

Aunado a lo anterior, el menor crecimiento de la productividad y mayo-
res costos laborales podrian generar presiones inflacionarias adiciona-
les silas empresas se ven obligadas a transmitir los mayores costos de
produccién a los precios finales. De continuar estas presiones, la infla-
cién dificilmente disminuira de sus niveles actuales del 3%.

Sin duda, uno de los elementos que mas preocupacion genera es la
ampliacion de los desequilibrios internos. El déficit fiscal podria ten-
der a reducirse en los préximos afos con la continuacién de la recu-
peracién econdmica y las posibles menores necesidades de gasto
en defensay seguridad nacional. Pese a ello, el déficit no se reducira
significativamente en 2005 (alcanzara 3.4% del PIB) y se manten-
dran las dudas sobre su evolucion futura si continta la escalada del
gasto militar y se hacen permanentes las reducciones de impuestos.
En conjunto, las perspectivas podrian no ser tan negativas en un
contexto en que el componente ciclico del balance fiscal se ha corre-
gido y el estructural ha detenido su deterioro.

Por su parte, el déficit en cuenta corriente se incrementard en 2005 y
comenzara a reducirse moderadamente en 2006. Esta evolucion
obedece al solido crecimiento econémico de EUA, superior al de sus
principales socios comerciales, altos precios de los energéticos y
materias primas, y el incremento del déficit comercial con China.

En los paises industrializados, las tasas de interés de largo plazo se
mantienen en niveles muy bajos, a pesar de que el crecimiento man-
tiene un buen tono, y de que a medida que se prolonga la expansion
econdémica en condiciones de notable expansién monetaria y fiscal,
las presiones inflacionarias podrian empezar a repuntar. En este con-
texto de tasas de interés de largo plazo el proceso de busqueda de
rentabilidades se intensifica y los diferenciales de la deuda corpora-
tiva o de los paises emergentes continian reduciéndose.

En el caso de EEUU, las tasas de interés en el tramo largo de la
curva se situan en niveles inferiores a los observados en junio del
afno pasado cuando la Reserva Federal comenzé a aumentar sus
tasas de interés. La autoridad monetaria de EEUU ha seguido au-
mentando sus tasas de interés a un ritmo de 25 puntos basicos en
cada una de sus reuniones, siguiendo un camino gradual de norma-
lizacion de las condiciones monetarias. Ahora bien, a medida que las
tasas de interés oficiales se aproximan a niveles del 3%, que
previsiblemente alcanzaran en la reunién del 3 de mayo, surge una
mayor incertidumbre sobre el ritmo al que la autoridad monetaria
implementara los siguientes aumentos de tasas de interés. Por un
lado, las tasas de interés nominales se situaran ya en el limite de la
zona considerada como “neutral” y que normalmente se identifica
con tasas de interés entre el 3 y el 5%. Esto podria conducir a la
autoridad monetaria a hacer depender méas los aumentos posterio-
res de tasas de interés de la informacién econémica disponible, re-
duciendo la certidumbre en la que se ha movido la politica monetaria
en los ultimos meses. Un factor que puede introducir alguna volatilizad
en el resto de la curva de deuda. Por otro lado, en el cuarto afio
consecutivo de crecimiento, la economia estadounidense sorprende
con una fortaleza superior a la esperada, a pesar de los aumentos
del precio del petréleo. Ello podria indicar que la economia tiene
menos recursos ociosos de los que se presuponian hace unos me-
ses. Una situacion que unida a la moderacion del crecimiento de la
productividad, a la notable expansion fiscal, al aumento de los pre-
cios de produccion e importacion mundiales y a la depreciacion del
dolar podria conducir a que la Reserva Federal modificara al alza el



sesgo de la inflacion, lo que podria llevar a continuar con subidas de Servicio de Estudios BBVA
tasas hasta cerrar el afio 2005 en 4%.

En este contexto de mayor incertidumbre sobre la politica monetaria
y de un posible sesgo al alza en inflacién, cabe esperar que las tasas
de interés de largo plazo en EEUU vayan aumentando gradualmente
hasta situarse al cierre del ano en el 5,2%.

Esto ocurriria en un contexto de ajuste gradual en los mercados fi- 30%
nancieros, en los que el délar en su cruce con el euro terminaria en
niveles proximos al 1,35. Frente a la ampliacion de diferenciales de
rentabilidad entre EEUU y Europa, que podria favorecer al délar, la 20%
divisa estadounidense se ve negativamente afectada por los eleva-
dos déficit fiscal y corriente de esta economia. En Europa, la

25%

15%

reactivacién progresiva de la actividad econémica, permitira al Ban- 10%
co Central Europeo comenzar a aumentar sus tasas de interés en el
otofno, aunque las subidas seran en todo caso de magnitud modera- 5%

da. Los diferenciales de la deuda corporativa o de los paises emer- 0%
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fuerte volatilidad en las rentabilidades en los paises industrializados. Fuenie: BEVA

De hecho las volatilidades de los bonos se mantienen en niveles mo-

derados tras el aumento de afnos anteriores.

El escenario de riesgo es que la Reserva Federal haga una pausa en

sus subidas de tasas, y que el mantenimiento de una elevada expan-

sién monetaria lleve a que se acumulen mayores riesgos al alza en la

inflacion. En esta situacién probablemente el ajuste de las variables

financieras seria mas abrupto, con subidas significativas de tasas en el

tramo largo de la curva de deuda y con una mayor depreciacion del 3,0

dodlar. Este escenario se traduciria en Europa en un retraso en las subi- 2,9

das de tasas de interés oficiales, ante el deterioro de las expectativas 2,8

de crecimiento en un entorno de euro mas apreciado. 2,7 M
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con su alto grado de endeudamiento. Un choque negativo de con- 2’2

fianza puede precipitar un descenso de la actividad, sin presiones 2:1

inflacionarias, que detendria las subidas de tasas de la Reserva Fe- 20
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Durante los Ultimos 25 afios el desempefio de las economias latinoa- Fuente: BBVA

mericanas ha sido decepcionante, sobre todo si se le compara con el

de otras regiones emergentes. La tasa de crecimiento promedio anual

de América Latina ha estado alrededor del 2,8%, por debajo de la

observada a nivel mundial (3,3%) y sensiblemente menor a la logra-

da por los paises del sudeste asiatico (7.7%). Esta diferencia en ta-

sas de crecimiento supuso un incremento en la brecha entre los ni- 9%

veles de ingreso de la regién y los observados en paises ricos o en 8%

otros emergentes. -

Sin embargo, durante 2004 observamos una fuerte recuperacion de 6%

la economia latinoamericana con una tasa de crecimiento del 6%, 5%

superior a la histérica. Mas adn, por primera vez en mas de un cuarto 4%

de siglo, todas las economias de la regién crecieron a tasas positi- 3%

vas. Esta sincronizacién en el crecimiento y las condiciones externas o

e internas que se vislumbran para la regiéon nos hacen ser optimistas Lo

respecto al nuevo ciclo econémico y mas especialmente, respecto a .

2005. En este sentido, esperamos que los mismos factores que pro- 0% 70's 80's 90's 00's

movieron la recuperacion del ano pasado, sigan teniendo un impacto m Sudeste asiético

positivo sobre la region aunque sea de manera mas atenuada: térmi- mEE.UU.

nos de intercambio favorables, crecimiento mundial sélido anclado Fuente: BBVA

por la demanda americanay china, entorno de tasas de interés histé-
ricamente bajos (aunque al alza) y surgimiento de la demanda inter-
na como principal motor del crecimiento.
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Una de las principales consecuencias de la recuperacién observada
durante el 2004 ha sido la mejora en el poder de compra de las familias
latinoamericanas y el renovado optimismo en la regién. Lo anterior ha
resucitado a la demanda interna como principal motor del crecimiento
(ver grafico adjunto). Mas aun, el comienzo de este ciclo econémico ha
sido impulsado por ganancias en la productividad de las empresas sin
mayores incrementos en el empleo. De esta manera, conforme la de-
manda doméstica vaya aumentando, se prevé que durante 2005 ob-
servemos un incremento del personal contratado y consecuentes me-
joras en el ingreso de las familias.

Por otro lado, una de las caracteristicas fundamentales de esta recupe-
racion ha sido el mayor crecimiento del crédito bancario. En particular,
el incremento anual de los préstamos ha alcanzado tasas de entre 20 y
30% en Argentina, Brasil y México. Mientras que en Chile, Colombia,
Perl y Venezuela la tendencia de esta variable es al alza. En este
sentido, varios factores pueden ser mencionados para explicar dicho
fenémeno. Por ejemplo, un factor que ha ayudado a las economias de
la regién a reactivar su sistema financiero ha sido la mejora en la carte-
ra crediticia de los bancos. En particular, excluyendo a Argentina, el
promedio de la tasa de mora para las principales economias de la re-
gion se sitda en niveles inferiores a los observados en otros paises
emergentes (4,9 vs. 10,3% en Asia durante el 2003). Este saneamiento
financiero, necesario después de las distintas crisis sufridas, ha permi-
tido una posicién mas frugal y proclive al crédito.

Otro factor que ha incentivado los préstamos ha sido la estabilidad eco-
némica alcanzada por paises como México o Chile, que ha permitido
un cambio en la mentalidad de los agentes econdémicos. En particular,
las condiciones observadas en estos paises han permitido que se alar-
guen los horizontes de inversion y que se desarrollen mercados de
largo plazo como el hipotecario. En este sentido, el caso de México es
ejemplar ya que el numero de créditos en este sector se incrementé un
122% durante el afo pasado y la tendencia de la tasa de crecimiento
de los préstamos es al alza (26% en diciembre de 2004). El efecto de
un mayor crédito a la vivienda ya ha tenido un impacto sobre la econo-
mia del pais. En particular, la tasa real de crecimiento del sector cons-
truccién ha estado por encima de la observada por el resto de la econo-
miay en niveles cercanos al 6%, con lo cual se ha convertido en uno de
los principales sectores generadores de empleo en México.

El comportamiento del precio de las materias primas fue fundamental
para explicar el buen desempefio de las economias de América Latina
a lo largo del 2004. Mas aun, durante los primeros meses del 2005 los
precios de las principales exportaciones de la region (petréleo, cobre,
café y azucar) han permanecido en niveles relativamente altos o se
han incrementado. Lo anterior es importante debido, en primer lugar, al
elevado peso que estos bienes tienen en el total de las exportaciones
de la region. Las ventas al exterior de materias primas representaron
mas del 31% del total de las exportaciones de América Latina en 2004.
Sin embargo, este nimero subestima la importancia del comercio de
este tipo de bienes en la regién debido a la presencia de México, pais
cuya politica comercial le ha permitido diversificar su produccién e in-
crementar sustancialmente sus exportaciones no petroleras. Si elimi-
namos al pais norteamericano del calculo anterior, obtenemos que el
45% de las exportaciones latinoamericanas son de materias primas.
En segundo lugar, y dada la situacién arriba subrayada, no sorprende
que exista una relacién positiva entre los precios de las materias pri-
mas y el ciclo econdémico en América Latina (ver grafico adjunto). Por lo
tanto, es fundamental comprender cual sera el comportamiento del coste
de este tipo de bienes durante los préximos meses para poder enten-
der mejor cudles seran las perspectivas para la region. En este sentido,
nuestras previsiones muestran que seguimos pensando que habra un
ajuste a la baja en los precios de las materias primas durante los me-
ses siguientes. Sin embargo, esperamos que el cambio no sea sustan-
cial y que los precios se mantengan en niveles relativamente altos con
respecto a la serie histérica.



El principal foco de atencion de los participantes en el mer-
cado petrolero en la actualidad es sin duda China. Cual-
quier declaracién o nuevo dato sobre el consumo energéti-
co y la evolucién econémica de ese pais bastan para per-
turbar los precios del petréleo. China se ha convertido en el
segundo importador de crudo después de Estados Unidos.
En 2004 sus importaciones registraron un aumento del
34,8%. Sin embargo, las importaciones chinas sélo repre-
sentan el 34% de la demanda de los Estados Unidos y el
equivalente al 30% de los requerimientos de crudo importa-
do de ese pais. Por lo que cabe preguntarse ¢porqué tie-
nen un mayor impacto sobre los precios del petréleo las
noticias sobre China que las referidas a Estados Unidos?
En particular, ¢por qué no se han percibido presiones a la
baja sobre el precio del petréleo dada las perspectivas ac-
tuales del consumo energético estadounidense?.

Los inventarios de productos petroleros estadounidenses
han venido recuperandose hasta el punto en que puede afir-
marse que Estados Unidos esta hoy bien abastecido. Los
inventarios de gasolina estan un 5% por encima del nivel
maximo de los ultimos cinco anos. El stock de crudos supe-
ra en 16% al que se mantenia en abril del afio pasado. Es-
tos inventarios, los de gasolina y crudo, son los relevantes
de cara a los proximos dos trimestres (primavera y verano).
En lo que va de afio los mismos se han incrementado en un
promedio de 375 mil barriles diarios. El resto de los produc-
tos, destilados y propano, debido al fuerte invierno, entran a
la primavera en el nivel mas alto de los ultimos cinco afos
(propano) y cerca del nivel minimo de los ultimos cinco afos
(destilados). A pesar de estas buenas noticias respecto a
los inventarios y a la reduccidn prevista en el ritmo de creci-
miento de esta economia en 2005 (lo que reducira el ritmo
de incremento de la demanda de petréleo estadounidense
a 1,6%, casi la mitad que la del afo previo), el mercado ha
seguido dominado por el temor a la escasez impulsando
asi los precios a niveles record.

Pero la pasién del mercado petrolero por el devenir chino,
no sélo ha restado protagonismo a la economia estadouni-
dense sino también a la OPEP. Los precios alcanzaron ni-
veles historicos maximos el miércoles 16 de marzo, coinci-
diendo con la inesperada decision del Consejo de Ministros
de la OPEP de incrementar las cuotas de produccién del
cartel en un total de 500.000 barriles diarios y autorizar al
Presidente de la organizacion a aprobar (previa consulta
telefénica con los restantes ministros) un nuevo incremento
de la producciéon antes de junio (fecha de la préxima re-
unién ministerial) en 500.000 barriles de mantenerse los al-
tos niveles de precios.

La explicacion de este rol estelar cobrado por China en el
mercado petrolero obedece al hecho de que en los ultimos
cinco anos el 75% del incremento de la demanda que se
ha generado se ha debido a paises emergentes y princi-
palmente de China. Las perspectivas sobre el consumo
energético chino no sdélo estan determinadas por el creci-

miento de su economia, sino que obedece también a la
decision del Gobierno Chino de adquirir petréleo equiva-
lente a 30.000 millones de ddlares, para la construcciéon
de reservas estratégicas. En tres o cinco afos, planean
que las reservas de China podrian llegar hasta los 30 dias
de consumo, y hasta los 90 dias en el afio 2015, lo que
representara unos 550 millones de barriles. Dados estos
elementos, el mercado percibe un gran potencial de creci-
miento adicional de la demanda petrolera china, que ya
representa un 35% del crecimiento que se espera para este
afno, con un incremento de las necesidades de crudo im-
portado por el orden del 20%. Sin embargo, el mercado
parece estar sobre-estimando este potencial en lo que res-
pecta al corto plazo, dado que la probabilidad de que el
Gobierno Chino pueda comenzar a construir de manera
agresiva este stock de inventarios en el corto plazo es baja,
en virtud de que los requerimientos de infraestructura que
conlleva esta estrategia imponen limitaciones a su ejecu-
cion masiva e inmediata. Constituye, sin embargo, un ele-
mento a vigilar de cara a los préximos afos.

Escenario Base Escenario Base

$/b WTI Brent $/b WTI Brent
2002:1 21,6 21,1 2005:1 49,0 47,6
2002:11 26,3 25,1 2005:11 44,5 43,3
2002:111 283 27,1 2005:111 42,7 41,5
2002:IV 28,2 268 2005V 41,0 398
ot 3 ws e ;e
2003:11 30,0 27,0 : ! ’
2003:111 31,0 28,6 zggz;;g ;:,i ;z;
2003:1V 29,9 28,5 2002 o e
AL 35,2 318 5003 31,2 28,9
2004:11 384 355 2004 41,2 38,6
2004 11 44,1 417 2005 44,3 40,6
2004:1V 47,1 453 2006 38,5 36,1

Fuente: EIA, estimaciones propias

Descontando que el crecimiento de la demanda de crudo
importado chino no sera superior al 20%, el mercado se
aproxima a la Primavera mejor abastecido que los ultimos
tres afos. Las reservas son de mejor calidad, lo que hara
que, ante la caida estacional de la demanda de productos
propia de este periodo, se entre a la “temporada de manejo”
del verano con un elevado nivel de inventarios de gasolina y
crudos que permitiran que se produzca un ajuste a la baja
en los niveles de precios, que estimamos se ubique en torno
al 8,7% en el segundo trimestre en términos promedio. Sin
embargo, los temores que mantienen muchos participantes
en el mercado de un sorpresivo incremento en la demanda
china se ha constituido un factor alcista, que nos conduce a
una revision de nuestro escenario anterior, que se traduce
en un alza de 9% en el precio del Brent que pronosticaba-
mMos en nuestro escenario previo, para una media en 2005
de 40,6 ddlares por barril.

Giovanni di Placido
giovanni_diplacido@provincial.com
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Los indicadores disponibles acerca de la actividad econémica en el
primer trimestre no permiten discernir la ocurrencia de alteraciones
en el ritmo de expansion del PIB del sector no petrolero en el primer
trimestre, el cual mantendria el vigor de los trimestres recientes. Sin
embargo, antes de entrar a analizar en detalle estos indicadores, nos
detendremos un poco en el analisis del aho 2004 a la luz de las cifras
oficiales del cuarto trimestre, publicadas por el Banco Central de
Venezuela (BCV) en febrero de 2005.

De acuerdo a las cifras oficiales del cuarto trimestre de 2004, el pro-
ducto interno bruto total (PIB) se expandié en 11,2% respecto al cuarto
trimestre de 2003, a pesar de la contracciéon experimentada por el
sector no petrolero de 5,9%, y gracias al empuje del sector no petro-
lero que se expandié en 14,2%. Dada esta evolucion durante el Ulti-
mo trimestre, la actividad econdémica venezolana culminé el ano 2004
con un vigoroso crecimiento de 17,3% respecto al afo previo, lo que
ubica nuestra prevision tan sélo 0,1 puntos porcentuales pp por enci-
ma del dato oficial.

Sin embargo, para tener una idea mas justa del vigor del crecimiento
econdémico en 2004, es conveniente evitar la comparaciéon con 2003
6 2002 dado el efecto atipico y puntual del paro general, y comparar
con los anos 2000 y 2001. Esta Ultima comparacion da una visién
muy distinta al mostrar que el PIB de 2004 es sélo superior en 2,0%
al de 2000 mientras que es inferior en 1,3% al de 2001, revelando
que la mayor parte de la variacion con respecto a 2003 es un mero
efecto de rebote estadistico. Sin embargo, la observacion de las va-
riaciones entre trimestres consecutivos (eliminando el efecto
estacional’) indica que mas alla del efecto estadistico la economia
ha crecido desde mediados de 2003 a un ritmo realmente alto en
comparacion a fases de expansion pasadas (ver grafico). En particu-
lar, esta variacién fue de 4,8% en el primer trimestre, de 2,6% en el
segundo, de 1,5% en el tercero y 0,9% en el cuarto, reflejando el alto
impetu del crecimiento en el primer semestre pero también su
desaceleracion en el segundo, tendencia esta ultima que, por razo-
nes que se repasan al final de este articulo, esperamos que se man-
tenga.

La expansién observada en 2004 estuvo motorizada principalmente
por el sector no petrolero el cual se expandié en 17,8% respecto a
2003, crecimiento que se apalancé en gran medida en la fuerte ex-
pansién del gasto del gobierno central. En el mismo periodo la de-
manda agregada interna crecié en 27,9%, lo que se explica por el
incremento de la inversién bruta fija (43,0%), el consumo final priva-
do (16,6%) y el consumo final de gobierno (13,9%).

Dentro del sector no petrolero todas las actividades se expandieron,
siendo los sectores que presentaron mayor crecimiento: construc-
cion (32,1%), instituciones financieras y seguros (26,6%), transporte
y almacenamiento (26,4%), comercio (25,5%) y manufactura (25,4%).
Por su parte el sector petrolero experimentd una expansion de 8,7%
respecto al 2003, pero los paros petroleros de 2002 y 2003 hacen
una vez mas que esta cifra sea engafnosa, pues al comparar el afio
2004 con los afios 2000 y 2001 se observan contracciones de 9,3% y
8,5% respectivamente, reflejando un deterioro en la produccion del
sector, lo cual es producto del efecto combinado de la insuficiente
inversién y de la intensa reorganizacién de PDVSA.

A la fecha de cierre de la presente publicaciéon ain no se han dado a
conocer cifras oficiales acerca del PIB del primer trimestre de 2005,
pero existen algunos indicadores mensuales que nos brindan pistas



sobre el ritmo de crecimiento que mantuvo la actividad econdmica en
el primer trimestre.

En particular, centraremos el analisis en la evolucién, durante el pri-
mer trimestre del afio, de tres indicadores: las ventas de vehiculos
(en unidades), el consumo de energia (en Gwh) y el nivel de crédito
de la banca (en términos reales). El cuadro adjunto muestra la alta
correlacion de estos indicadores con el PIB en frecuencia mensual?.

Para el primer trimestre de 2005, se observa que: las ventas de vehi-
culos contintian la tendencia ascendente que vienen experimentan-
do desde el cuarto trimestre del 2003 ubicandose en 39.497 unida-
des el primer trimestre del afio, lo que equivale a un crecimiento de
68,6% respecto a igual periodo de 2004. Dicho crecimiento se debe
principalmente al incremento abrupto que sufren las ventas de vehi-
culos importados las cuales se incrementan en 267,6%, lo cual hace
que este rubro aumente a su vez su participacion de mercado en
15,1 puntos porcentuales para ubicarla en 28,0%. Por su parte la
venta de vehiculos nacionales se increment6 en 39,3% y ahora re-
presenta el 72,0% de las ventas totales en el primer trimestre del
ano.

A pesar del crecimiento mostrado trimestre contra trimestre, al ob-
servar las variaciones intertrimestrales desestacionalizadas la serie
se mantiene casi invariable en el primer trimestre del 2005 con una
caida 0,5%, lo que podria constituir una primera sefal de alerta debi-
litamiento de la expansién econdémico, por lo que habra que estar
atentos a la evolucién de este indicador en los préximos meses.

La energia consumida en el primer trimestre mantiene la leve ten-
dencia creciente que muestra desde marzo de 2003. Para el primer
trimestre de 2005, ésta se ubica en 24.358 Gwh, incrementandose
en 5,6% respecto al primer trimestre de 2004 y en 17,7% respecto a
2003. Crecimiento que se mantiene incluso en las variaciones
intertrimestrales desestacionalizadas donde se observa un crecimien-
to de 3,2%. Por otra parte, la energia maxima demanda en el trimes-
tre fue de 14.193 MW superior en 7,9% y 16,7% a los primeros tri-
mestres de 2004 y 2003 respectivamente. En definitiva este indica-
dor apunta mas bien al sostenimiento del ritmo expansivo de la eco-
nomia.

Por altimo, el crédito bruto real otorgado por la banca comercial y
universal para el primer trimestre de 2005 mantiene el ritmo de creci-
miento mostrado desde el primer trimestre de 2004, expandiéndose
en 59% respecto al mismo trimestre de 2004, mientras que en térmi-
nos desestacionalizados la variacién inter-trimestral arroja un creci-
miento de 13%, reforzando la tesis de que el ritmo de crecimiento se
ha mantenido sin alteraciones este primer trimestre del afo.

Pasando ahora al sector laboral, nos encontramos con que la tasa
de empleo, siguiendo su patron pro-ciclico, mejor6é en 3,7 pp entre
diciembre 2003 y diciembre 2004, lo que se traduce en un incremen-
to de 612.474 empleos. El nimero de empleados asciende a
10.882.601 personas de las cuales el 51,3% pertenece al sector for-
mal y el otro 48,7% al sector informal, dentro de este ultimo 30,9%
son trabajadores por cuenta propia no profesionales, 13% emplea-
dos y obreros, 3,6% patronos 6 empleadores y 1,3% ayudantes fami-
liares no remunerados.

El sector publico genero el 39% de los nuevos empleos cerrando el
afo con 239.254 nuevos empleados, por su parte el sector privado
genero el otro 61% (373.220 pers.) de los cuales el 83% se generd
en el grupo de empleados y obreros, 0,16% son trabajadores por
cuenta propia, 0,08% son patrones y empleadores, 1,3% pertenecen
a sociedades de personas (Este grupo hasta julio de 2004 se regis-
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traba como cooperativa), el grupo de ayudantes familiares disminu-
y6 0,18% y en las cooperativas se generé una caida de 1,2% (caida
que se explica por la exclusién de las sociedades de personas, el
peso neto es de 0,1%)

Cifras preliminares del mes de febrero publicadas por el instituto na-
cional de estadistica (INE), indican que la tasa de empleo se
incremento en 1,5 pp respecto al mes anterior y 3,1 pp respecto a
febrero 2004. Discriminado por sexo, en el sector de las mujeres el
empleo aumento 6,0 pp y representan el 38,6% de la poblacién total
activa, mientras que en los hombres se incrementoé la tasa de em-
pleo en 3,0 pp y representa el 61,4% de la poblacién total activa. Con
lo cual el indicador refuerza aun mas los signos de un sostenimiento
del ritmo de crecimiento.

En definitiva no existen senales que nos lleven a alterar nuestro es-
cenario base para el primer trimestre, el cual prevé un crecimiento
del PIB de 7,9%, impulsado por un aumento de 9,7% del PIB No
Petrolero. Para el afo nuestro escenario base prevé: crecimiento de
3,9% para el PIB total, de 4,6% para el sector no petrolero y de 1,5%
para el sector petrolero.

Reafirmamos sin embargo nuestra cautela acerca de la sostenibilidad
de la expansién, dado que estimamos que la economia esta produ-
ciendo ya por encima de su “producto potencial” (nivel sostenible del
PIB), lo que hace prever el inminente inicio de una prolongada fase
de desaceleracion del ritmo expansivo que sera mas brusca cuanto
mas tiempo se mantenga el fuerte ritmo expansivo actual (hard
landing). En este sentido consideramos que los riesgos que amena-
zan a la actividad real en la actualidad son asimétricos, hay una alta
probabilidad de que crezcamos menos que lo que prevemos en nues-
tro escenario base y so6lo una baja probabilidad de que crezcamos
mas.

1 La desestacionalizacion se realiz6 con el método Tramo/Seat, considerando los datos del
cuarto trimestre de 2002 y primer trimestre de 2003 como datos atipicos.

2 Elpibtrimestral fue mensualizado por el método de Chow-Lin utilizando los indices mensuales
de volumen de ventas comerciales y manufactureras que publica el BCV.
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En el primer trimestre del afio el gasto primario ejecutado por el Gobier-
no Central se ubicé en Bs. 11,4 billones, cifra que supera en un 49% al
gasto ejecutado en el primer trimestre del ano anterior y triplica el gasto MMBs97
realizado en el primer trimestre de 2002. Al evaluar el gasto en térmi- 3500

nos reales se observa que el nivel alcanzado en este periodo es el mas

. 2 = . 3000
alto realizado en los ultimos 13 afos, superando en un 27 % al ejecuta-

do el afio anterior y un 89% al ejecutado en el primer trimestre de 2002. 2500
El alza méas importante se registro en el mes de marzo, donde le gasto 2000
primario repuntd en un 51% en con respecto al ejecutado en el mes de

febrero. 1500
Esta evolucion del gasto primario evidencia una acentuacién de la po- 1000
litica fiscal expansiva que viene caracterizando a la economia venezo- 500

lana desde el segundo semestre de 2003. Este comportamiento es tipi-
co de los periodos de alza de los precios del petréleo.

S 8888g88g83333IT 8
La primera consecuencia de los ingresos fiscales imprevistos (windfall SEEEEREEEEEEEEE

fiscal revenues) asociado a este ciclo petrolero, es un cambio de nivel

en la relacién Gasto Fiscal/PIB, similar a la ocurrida en los afos 70°, Fuente: Ministerio de Finanzas. Estimaciones y calculos propios
donde el ratio paso de un promedio de 16% hasta 1973 al 25,8% entre

1974-1978, para luego retroceder al 20% en la década de los 80". En la

actualidad se encuentra en 32% del PIB, mientras en los 90 se ubicé

en 22%.

La consecuencia de este ajuste posterior en el nivel del gasto en la
actividad dependeréa en que fase del ciclo se encuentra la economia. Si
esta cerca o por debajo del potencial, el impacto sera fuertemente
recesivo, mientras que de encontrarse por encima impactara poco al
crecimiento. Sin embargo en cualquiera de los escenarios, tendra un
claro impacto en el bienestar de los grupos receptores de estas transfe-
rencias.

Buena parte del destino de este cambio estructural ha sido destinado a
transferencias directas a la poblacién, e incrementar el tamafo del
Estado, este ultimo hecho se evidencia recientemente en el incremento 160,0%
del 40% del gasto de consumo del Gobierno Central que paso de 4,4% 140,0%
a 6,1% del PIB. En menor medida ha sido para financiar proyectos de 120,0%

q sz 2 nz.a g 100,0%
inversion que histéricamente han mostrado una baja tasas de retorno. 80.0%

En el boom de los 70, adicionalmente, la respuesta de Venezuela fue 60,0%
anticipar ingresos petroleros futuros mediante endeudamiento, hecho 40,0%
que se evidenci6 en el incremento del ratio deuda/PIB de 9,5% en 1973 20.0%
a niveles del 24% en 1978. Situacién similar ocurre en la actualidad, al oo
pasar el endeudamiento de 30,2% del PIB en 2001 al 42,8% en 2004. 400%
El factor central es la prociclicidad al acceso al crédito que tiene las _60:0%

economias petroleras en tiempo de altos precios del petréleo, que se ® 9 0 v I T T I 9
expresa en el mayor apetito por papeles de estos paises, dado que los E E E BE B E E B E
agentes también descuentan una mayor probabilidad de pago, vistos - -

los ingreSOS futuros. Fuente: Ministerio de Finanzas. Estimaciones y célculos propios

En lineas generales se puede afirmar que esta fase, es muy similar ala
registrada en el windfall de los 707, sin embargo el matiz esta, sin entrar
a valorar la productividad y el tipo de inversién publica, esta se duplicd
al pasar de 5% del PIB en 1974 a 10% en 1978, mientras que entre
2002 y 2004 ha disminuido de 8% a 6% del PIB, mientras que el gasto
corriente y las transferencias se han incrementado de manera impor-
tante.

El actual boom petrolero debemos colocarlo en perspectiva ya que exis-
ten factores que condicionan su cuantia con respecto a los observados
en otros ciclos alcista de los precios del petroleo. La primera considera-
cién, tiene que ver con la comparacion del precio del petréleo. Si obser-
vamos el precio promedio para la cesta venezolana en lo que va de
afno, se tiene un promedio de 40 délares el barril, visto en perspectiva
es 20% inferior en términos reales al observado en promedio entre 1974-
1980, donde fue 49,5 ddlares el barril, llegando a cotizarse en 67,1
ddlares reales el barril en 1980. El segundo factor es el nivel de produc-
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cién. Luego del paro de actividades y reestructuracion de la industria
ocurrida a finales de 2002 y 2003, se ha generado una caida del 15%
en el nivel de produccion, que representa la mitad de la caida que re-
gistro la industria petrolera venezolana entre 1973-1975 asociada al
proceso de nacionalizacion de la industria. El Ultimo factor es el relativo
al tamano de la poblacién. Mientras entre 1974-1980 las exportaciones
petroleras en términos reales valorados a precios del 2005, fueran en
promedio 2464 dolares por habitante, para 2004 fue de 1262 ddlares,
mientras que estimaciones propias, ubican dicho ratio para 2005 en
1318 ddlares. Si se utiliza como proxy para la mediacién del windfall, la
comparacion de las exportaciones petroleras por habitante en términos
reales se tiene que este windfall es un 47% inferior, al registrado en el
periodo 1974-1980.

Otra media de windfall 2004-2005 es evaluar las exportaciones petrole-
ras utilizando como referencia una medida de precio de petrdleo de
largo plazo que hemos estimado en 30,3 ddlares reales de 2005 el
barril, se tendria un windfall equivalente a 11.700 millones de ddlares,
equivalente al 11,2% del PIB de este afio. Si hacemos el mismo anali-
sis con respecto al periodo 1974-1980 y lo valoramos para dos afios
promedio de dicho periodo, el mismo se ubica en 26.370 millones de
dolares de 2005, equivalente al 25% del PIB. Es decir, el windfall actual
seria un 55% inferior al registrado en la década de los 70".

Las experiencias mas exitosas en el manejo de windfall asociados a
materias primas, estan en paises que han intentado aislar los ciclos de
estos commodities y hacer menos vulnerable estas economias a los
shocks. Ejemplo de ello, es Noruega que es el tercer exportador de
petréleo que creo un Fondo de estabilizacién pre-fiscal con la Unica
regla que de el se utiliza lo necesario para cubrir la brecha fiscal y el
resto se acumula con la finalidad de financiar los requerimiento futuros
de seguridad social asociados al envejecimiento de la poblacién. Otra
experiencia exitosa es Chile, que ha logrado establecer un mecanismo
que aisla del presupuesto de las variaciones ciclicas del cobre son res-
pecto a un precio de largo plazo, determinando por un panel de exper-
tos independientes. En ambos casos, estos instrumentos han
coadyuvado adicionalmente a una mejor gestion macroeconémica.

En Venezuela, se intento utilizar la figura del Fondo de Estabilizacion
Macroeconémico para aislar las variaciones del precio del petréleo con
respecto al promedio mévil de los ultimos cinco afos, sin embargo el
no respecto a las reglas de acumulacién y desacumulacién del Fondo,
asi como la tentacién de utilizarlo como fungible, hizo que se gastaray
luego se endeudara para colocar los recursos, hechos que terminaron
por hacer poco efectivo el instrumento, en un periodo que el déficit
promedio se ubicé sobre el 3% del PIB.

Es claro que una de las decisiones mas complicadas para un hacedor
de politicas es tomar la decision de ahorar/invetir los ingresos fiscales
repentinos asociados al alza de los precios del petréleo 6 destinarlos a
atender una poblaciéon con una mayoria en situacién de pobreza y con
fuerte distorsiones en la distribucién del ingreso, esto sin lugar a duda
constituye un nudo gordiano dificil de romper que no es mas que una
decision intertemporal entre resolver necesidades perentorias de muy
corto plazo vs el mediano y largo plazo.

De hecho, un elemento diferenciador entre ambos periodos es el
nivel de pobreza. Mientras que en 1974 sélo un 26,13% de los hoga-
res se encontraba en situacién de pobreza, en la actualidad lo esta
mas de un 50%. El desempleo latente, que incluye los desempleados
mas la poblacién econémicamente activa que trabajan menos de 20
horas a la semana, se ubicaba entre 1974-1980 en 8,3%, mientras que
para 2002 era 24%.

Es claro que las necesidades son asimétricas entre un periodo y otro,
sin embargo la experiencia nos ensefa que el costo de sacrificar esta-
bilidad es muy alto. Este tipo de politicas de corto plazo termina, pasa-
do el boom, con una peor distribucion del ingreso que la que existia
previamente, mientras que mejora en aquellos paises que logran aislar
los efectos temporales de los ciclos de materias primas. Nuestra expe-
riencia pasada da fe de ello.



Las cifras del Banco Central de Venezuela reflejan un incremento
acumulado en el indice de precios al consumidor (IPC) de 3,3% para
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La economia venezolana padece décadas de estancamien-
to, es decir, mas alla de sus bruscas fluctuaciones de corto
plazo, es incapaz de crecer de forma sostenida por encima
del crecimiento de su poblacion, con lo cudl el PIB por ha-
bitante, el indicador central del nivel de vida del ciudadano
medio de un pais, sigue una senda secularmente descen-
dente.

Es vital por ello, comprender las causas por las que la eco-
nomia es incapaz de experimentar fases sostenidas de cre-
cimiento. Esto no es muy dificil de lograr, pues la ciencia
econdémica ha avanzado mucho en los ultimos 50 afos en
el estudio de los determinantes del crecimiento a largo pla-
z0 o de la capacidad de crecimiento sostenido, identifican-
do cuatro elementos basicos: el crecimiento del stock fisi-
co de capital (infraestructura fisica productiva de un pais),
el crecimiento de la fuerza de trabajo (poblacion apta y dis-
ponible para ser empleada) y la evolucion de la productivi-
dad de estos dos factores de produccién (la cual se asocia
a la difusion e innovacién tecnoldgica y a la capacitacion
media del recurso humano).

Un ejercicio sencillo de “contabilidad del crecimiento” per-
mite cuantificar para el caso venezolano el papel que han
tenido cada uno de estos elementos en la evolucion que
sigue la economia venezolana a largo plazo (omitimos los
tecnicismos pero el lector interesado encontrard una expli-
cacién del ejercicio en http://www.eumed.net/tesis/ata/
c4.htm). El cuadro adjunto sintetiza los resultados del ejer-
cicio, la primera columna muestra la tasa de crecimiento
anual promedio del PIB durante el periodo sefalado, y las
columnas siguientes muestran que parte o porcién de este
crecimiento medio es explicado por cada uno de los ele-
mentos sefialados (capital, trabajo y productividad).

Los hechos mas resaltantes que muestra el cuadro son los
siguientes: a partir de 1977 se inicio el estancamiento de la
economia (la economia ha crecido a una tasa anual pro-
medio de 1,57% mientras la poblacién lo ha hecho a una
tasa superior al 2%), el estancamiento se ha agudizado en
los ultimos afos, producto de las bajas tasas de incremen-
to del stock de capital (asociadas a escasos niveles de in-
version) y el descenso continuo de la productividad, lo que
indica que la renovacion tecnolégica de las empresas y/o
las mejoras en la formacién media del trabajador venezola-
no han sido escasas en el periodo.

En términos mas detallados, se observa que la tasa de
crecimiento promedio del PIB se ha deteriorado de manera
importante luego del periodo 1950-1977, cuando dicha tasa
se ubic6 en un extraordinario 6,6% lo que representa una
caida del crecimiento promedio entre éste periodo y el pe-
riodo 1978-1998 de 5,1 puntos porcentuales pp, mientras
que entre el primer periodo y el periodo mas reciente (1999-
2004) la caida es de 6,3 pp, lo que implica una caida adi-
cional de 1,2 pp entre el segundo periodo y el tercero. Se
observa que el factor trabajo ha mantenido su contribucién
en el crecimiento de la actividad casi constante. Para el
segundo periodo éste incrementa su participacién en 0,1
pp respecto al primer periodo, mientras que en el tercero
disminuye 0,4 y 0,5 pp en relacion al primer y segundo pe-
riodo respectivamente. sin embargo no se pude decir lo
mismo del aporte de los factores capital y la productividad
los cuales se han deteriorado considerablemente al punto
que la tecnologia tiene una contribucién negativa en el cre-
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cimiento del PIB y el aporte del capital ha decrecido en
3,78 pp ubicandose en 0,54% para el periodo 1999-2004.

La conclusién que se desprende del ejercicio es simple y a
la vez contundente, la via mas expedita que tienen las au-
toridades publicas para sacar a la economia del secular
estancamiento en que se encuentra es creando condicio-
nes que alienten una elevacién apreciable de los niveles de
inversion (como porcentaje del PIB) por encima de su pro-
medio histérico. Ademas de su efecto directo en la acumu-
lacion del stock de capital fisico, la inversion privada abun-
dante tiene asociada una intensa difusion tecnolégica que
incide asimismo positivamente en la productividad, y crea
ademas incentivos para la formacién del capital humano al
hacerle mas rentable. Las cifras son contundentes, la in-
versién ha mostrado un declive continuo por décadas en el
pais, que aun no se detiene (ver gréfico), lo que coloca la
tasa de inversidon venezolana muy por debajo de la que
poseen las economias que han logrado emerger del sub-
desarrollo a la industrializacion en afnos recientes (ver gra-
fico).

Contribucién
de la Tecnologia

Contribucién
del Trabajo

Contribucién
del Capital

Variacion
del PIB

Periodo

1950a 1977 6,63
197821998 1,57
1999 a2004 0,31

4,32 (65,1%)
1,05 (66,5%)
0,54 (173,1%)

1,24 (18,6%)
1,25 (79,3%)
1,20 (386,9%)

1,08 (16,2%)
-0,72 (-45,8%)
-1,43 (-460,0%)

Fuente: BCV y célculos propios
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Luego del importante crecimiento de la Liquidez y la Base monetaria
observados en el ultimo trimestre de 2004, la evolucién de los
agregados monetarios ha sido matizada de manera significativa
durante el primer trimestre del 2005. De esta manera, el crecimiento
nominal de la Liquidez monetaria, entre el cierre de 2004 y el 25 de
marzo del presente afo, se ubico en 2,47%, cifra ostensiblemente
inferior al crecimiento de 26,42% observado el trimestre anterior.
Por su parte, el nivel nominal de la Base Monetaria mostré un leve
descenso (-0,81%) en el periodo equivalente de 2005, que igualmente
contrasta con el incremento del trimestre precedente, ubicado en
32,16%.

Si bien el comportamiento resefiado de las variables monetarias es
congruente con su patrén estacional, factores como la presién
monetaria expansiva inducida por el gasto publico y una menor
esterilizacion monetaria por la via cambiaria, estimularon la
intervencion activa de la autoridad monetaria, constituyéndose ésta
en el factor determinante de los resultados observados.

Aln cuando el descenso estacional del gasto primario del Gobierno
Central se expresé en una caida de 15,97% en el primer trimestre
del afo respecto al trimestre precedente, el monto trimestral de gasto
continuo siendo bastante alto, al ubicarse, en términos nominales,
48,77% por encima de su similar de 2004. De hecho, el gasto primario
promedio mensual del primer trimestre del afio se situé en el orden
de Bs 3,79 Billones, 10,5% sobre el monto de gasto primario promedio
mensual de 2004.

Por otra parte, los niveles de esterilizacion monetaria realizados a
través del mecanismo cambiario se vieron disminuidos, al descender
los montos de divisas liquidadas por el Banco Central en los primeros
meses del ano en relacién a los montos que se venian liquidando
durante el ultimo semestre del 2004, asi el saldo promedio mensual
de divisas liquidadas entre enero y febrero del 2005 ( 969 Millones
de Ddlares), represento el 66,5% del monto promedio mensual de
divisas liquidadas en el segundo semestre del ano anterior. Este
comportamiento es debido fundamentalmente al descenso estacional
de los requerimientos de divisas asociadas a las importaciones
realizadas en el pais.

En ese entorno y en ausencia de colocaciones significativas de deuda
publica en el mercado interno, la participacién del Banco Central en
el primer trimestre del afo se caracterizé por su tono netamente
contractivo, materializado en el crecimiento de 51,9% en el stock
de instrumentos de créditos emitidos por el ente. Ello se ha traducido
en el incremento de la “burbuja de liquidez” esterilizada por el BCV,
cuyo monto en proporcién a la base monetaria paso6 del 43,5% al
cierre del 2004, hasta el 66,6% el 25 de marzo del afio en curso.

Durante el 2004 el stock de dinero esterilizado por el BCV mostré
una tendencia descendente, apoyada en la flexibilizacion del régimen
cambiario y en la necesidad de que los agregados monetarios
operaran un movimiento expansivo, dado el mayor dinamismo
econdmico derivado del crecimiento de la actividad real de la
economia en ese afo. Sin embargo, el menor ritmo de crecimiento
esperado y la importante presién monetaria ejercida por la politica
fiscal expansiva en el 2005 permiten anticipar mayores exigencias
sobre los mecanismos de esterilizacion monetaria, mas aun si se
desea ajustar la incidencia monetaria sobre la inflacién, de manera
que esta se aproxime al 15% anual propuesto en el presupuesto
fiscal del 2005.
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Como resultado de las condiciones favorables para Venezuela
propiciadas por la coyuntura del mercado petrolero internacional y la
disminucién del ritmo de liquidacién de divisas antes aludido, las
reservas internacionales del pais mostraron en el primer trimestre
del afo un crecimiento de 6,0%, que ubic6é el monto total de las
mismas, al cierre de marzo, en US$ 25.661 Millones (US$ 714
corresponden al FEM).

Este resultado incrementa la perspectiva de una mayor flexibilizacién
cambiaria en el resto del afno, al permitir una mayor holgura en la
profundizacién del mecanismo como medio de esterilizacién
monetaria. La Liquidez monetaria ha disminuido su relacion
proporcional con respecto al monto de reservas internacionales netas
mantenidas por el BCV, al representar 90,8% de estas en marzo,
luego de ubicarse en 103,2% al cierre del afio anterior.

El nivel promedio de las tasas de interés activas y pasivas nominales
del sistema ha mantenido un importante nivel de estabilidad en el
transcurso del afo, situandose el promedio trimestral de las tasas
activas de los seis principales bancos del sistema en 16,27%, mientras
que en el caso de las pasivas (depdsitos a 90 dias), este promedio
fue de 12,77%. La aseveracion sobre la estabilidad de las tasas se
fundamenta en el comportamiento de la desviacién estandar de las
tasas citadas sobre observaciones moviles de seis meses,
observandose una disminucion progresiva de la variabilidad de tasas,
como se ilustra en el grafico respectivo.

Sin embargo, al incorporar el efecto descendente esperado sobre la
tasa activa, dada la entrada en vigencia de la normativa regulatoria
del crédito hipotecario y los topes maximos de tasas asociados al
mismo, debemos esperar un descenso de las tasas nominales en
los proximos meses.

De acuerdo al panorama presentado, las tasas de interés reales
continuardn propensas a mostrar niveles negativos o muy cercanos
a cero, dependiendo su evolucion, esencialmente, del comportamiento
de la inflacion.

La politica fiscal expansiva continuara siendo el factor fundamental
en la explicacién del impulso expansivo sobre los agregados
monetarios durante el resto del afo. En el contexto del régimen
cambiario vigente, las necesidades de esterilizacién monetaria
dirigidas al control de la inflacion deberan manifestarse en una mayor
flexibilizacion cambiaria y en la implementacién de una politica
monetaria activa de caracter restrictivo, atenuada solo por la
intensidad de la liquidacion de divisas y por la realizacién de
importantes operaciones de endeudamiento publico interno que
drenen, al menos temporalmente, recursos monetarios del sistema.

En este sentido debe destacarse que el entorno monetario hasta ahora
descrito crea un escenario favorable a la emisién de deuda publica
interna, denominada tanto en bolivares como en divisas (pagadera
en boliavares). Esta tltima modalidad de colocacién seguira contando
con las condiciones propicias que crea el control de cambios: la
existencia de una demanda de divisas insatisfecha, estimulada por
la existencia de tasas de interés real negativas para el ahorro, en el
marco de legalidad dudosa alrededor de los mecanismos no oficiales
para su adquisicion.

Sin embargo, la importante burbuja de liquidez represada por el Banco
Central como su potencial crecimiento, desplazan en el tiempo las
presiones monetarias sobre la inflacidn y obligan a mirar con cautela
el devenir de la variable.



El pasado 3 de enero, fue publicada en la Gaceta Oficial
N° 38.098 la “Ley Especial de Proteccion al Deudor
Hipotecario de Vivienda”, cuyas principales disposiciones
se exponen y analizan en el presente articulo.

La nueva ley obliga a las instituciones financieras a conceder
créditos hipotecarios de vivienda principal en un porcentaje
de su cartera de crédito anual que sera fijado por el Consejo
Nacional de la Vivienda, establecido inicialmente en 10%
(3% para créditos hipotecarios a largo plazo destinados a
la compra y 7% para créditos a corto plazo destinados a la
construccién), sin incluir los otorgados por causa de la Ley
de Subsistema de Vivienda y de Politica Habitacional.

Simultaneamente la ley fija un techo a la tasa de interés
por los préstamos hipotecarios, cuyo nivel se establece de
acuerdo a un parametro referencial que variara dependiendo
de la tasa activa semestral promedio ponderada (TAPP), y
coloca el célculo respectivo en manos del Banco Central
de Venezuela (BCV). Los calculos ubican el valor de esta
tasa para el primer semestre 2005 en 11,36%.

La Ley crea claros incentivos a la demanda de créditos
inmobiliarios, pero aumenta las dificultades para la gestion
de riesgos de los bancos en virtud tanto de la cuota minima
de cartera establecida como del tope impuesto a la tasa de
interés.

En situaciones similares en el contexto de paises
desarrollados, los bancos pueden hacer frente a este tipo
de controles entre otras vias por medio de la utilizacion de
instrumentos de captacion asociadas al mercado de
capitales con lo cual se obtienen recursos menos costosos,
con transformaciones de plazos y un mejor manejo de los
riesgos implicitos. Sin embargo, el mercado de capitales
venezolano se encuentra en un estado de desarrollo
incipiente, en el cual este tipo de operaciones no resulta
factible.

En términos de balance el efecto combinado de estos
controles genera dos tipos de impacto sobre el margen
financiero: el efecto de costo de oportunidad el cual generara
una disminucién de Bs. 57 millardos en el margen y el efecto
precio de los topes de las tasas de interés que generaran
una disminucion de Bs. 118 millardos. En consecuencia se
estima una disminucion de 3 puntos basicos en la
rentabilidad del 2005 (medida por el ROE). Aunque no es
muy significativo el efecto financiero de la gaveta
hipotecaria, la medida determinara una recomposicion de
la cartera de crédito del sistema financiero, tomando en
cuenta que solo tres entidades cumplen con el porcentaje
establecido para la gaveta.

Por otra parte, para poder mantener la calidad de la cartera
hipotecaria, los créditos se concentraran en las personas
de mayores ingresos, lo que implicara que el subsidio,

planteado a través de los topes de tasas de interés, sea
regresivo ya que existira un sesgo a favor de que los
beneficiarios de los créditos sean personas con alta
reputacion crediticia.

Las condiciones financieras seran susceptibles de
modificaciones, lo cual podria traducirse en menores plazos
de amortizacion, implicando una recuperacién rapida del
crédito y una generacion mas rapida de recursos para
otorgar otros créditos.

En Latinoamericana, la experiencia legislativa mas parecida
se dio en Colombia. Con la entrada en vigencia de la Ley
de Vivienda de 1999 en dicho pais, se fijaron ciertas
caracteristicas similares a las expuestas: porcentaje minimo
a destinar anualmente del incremento de la cartera bruta
hipotecaria a créditos para viviendas de interés social, se
aceptan prepagos totales o parciales, y posteriormente se
fija un tope maximo de tasas de interés y, se eliminaron los
créditos indexados, entre otros. Estas dos Ultimas normas
determinaron que los saldos hipotecarios se redujeran
producto de una adecuacion del préstamo a la tasa interés
tope, en segundo lugar, impulsé una reorientacion hacia
los créditos al consumo por parte de la banca y, al eliminar
los créditos indexados, se elevé la cuota a cancelar
restringiendo el acceso a familias de menores ingresos, todo
lo cual tendi6é a limitar el desarrollo de la expansion del
crédito hipotecario en ese pais desde entonces. Para
contrarrestar estos efectos, el Gobierno colombiano propicio
la vivienda de interés social a través de los subsidios directos
a la demanda (igual a lo planteado en el caso venezolano),
logrando de este modo impulsar el crecimiento del crédito
hipotecario a familias de menores ingresos.

La titularizacion de la cartera hipotecaria también ha sido
una herramienta efectiva y positiva para el desarrollo del
sector hipotecario colombiano, representando una
experiencia exitosa.

En el caso venezolano el apoyo a los segmentos de menores
recursos incluyendo el establecimiento de subsidios a la
demanda se realiza a través de los créditos otorgados bajo
la Ley del Subsistema de Vivienda y de Politica Habitacional,
los cuales afectan s6lo a las 15 instituciones financieras
que son operadoras de este tipo de créditos. Pero ademas,
este tipo de créditos no se contabilizan en la cuota o gaveta
hipotecaria establecida en la nueva ley del deudor
hipotecario.

En la mayoria de los paises Latinoamericanos se han
desarrollado esquemas de expansién del crédito hipotecario
a los sectores de menores ingresos y aunque las
condiciones financieras difieren de las establecidas en
Venezuela, tienen como comin denominador la elevada
morosidad derivada del “riesgo moral” (moral hazard), es
decir, la percepcion de que los créditos otorgados con
recursos del Estado (subsidio a la demanda) no requieren
ser pagados. Por otra parte, en condiciones adversas (alto



desempleo, elevada inflacion, entre otros), estos créditos
tienden a disminuir porque se reduce el empleo en el sector
formal y por ende los recursos que se derivan de la
contribucién del empleado y la empresa a fondos estipulados
por la ley, y también por la disminucion del poder adquisitivo
de la poblacién.

Al analizar la demanda se observa que uno de los segmentos
beneficiados en la Ley de Politica Habitacional es aquel que
tiene ingresos familiares menores o iguales a 55 Unidades
Tributarias (Bs. 1.617.000) y para el cual se encuentran
contemplados subsidios directos a la demanda. Segun la
distribucion del ingreso en Venezuela, aproximadamente el
90% de los hogares se encuentran en este segmento, sin
embargo, la capacidad de ahorro de estas familias es casi
nulo.

El costo de la canasta alimentaria para febrero 2005 se ubico
en Bs. 349.369 lo cual implica que los segmentos de ingresos
inferiores o iguales a este monto, aproximadamente el 40%
de los hogares, escasamente satisfacen sus necesidades
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alimentarias basicas sin tomar en cuenta que existen otras
a cubrir como el pago de luz, alquiler, agua, entre otros.
Esto debilita el impacto de los subsidios directos, ya que
estas familias no pueden acceder al crédito complementario
para obtener una vivienda, aunado a que parte de esta
poblacion no se encuentra en el sistema de ahorro
habitacional por ser trabajadores informales.

En este sentido solo un 6,2% de los hogares (con ingresos
familiares superiores a Bs. 1.800.000) estarian en capacidad
de optar por un financiamiento de vivienda, lo que limitara
el potencial de desarrollo del crédito hipotecario en el pais
a pesar de las favorables condiciones financieras expuestas.

La oferta inmobiliaria por su parte, impone limites estrechos
a corto plazo. Segun cifras de la Camara Inmobiliaria
Metropolitana el 93% de los precios de los apartamentos
se ubica por encima de Bs. 150 millones y el precio promedio
de venta se encuentra alrededor de Bs. 100 millones, estos
precios exigen una cuota inicial y una capacidad de pago
que restringe la demanda potencial de los mismos.

Un bajo poder adquisitivo y una oferta inmobiliaria con
precios elevados, implica que a pesar de mejorarse las
condiciones financieras de los préstamos hipotecarios,
expuestas en la Ley del Deudor Hipotecario, el desarrollo
de los mismos no sera tan satisfactorio, incluso para aquellos
otorgados a través de la Ley de Politica Habitacional. Por
otra parte, la introduccién de una gaveta hipotecaria
generard efectos negativos en la rentabilidad bancaria,
asimilables por el sistema financiero, sin embargo, generara
un efecto de recomposicién de la cartera y una mayor
exposicion a riesgos con una posible merma en la calidad
de la cartera hipotecaria.

Maria Gabriela Gonzalez
maria_gonzalez@provincial.com



Actualmente se encuentra muy extendida entre analistas
especializados y publico en general la idea de que si se mantienen
los altos niveles de precios del petroleo que han predominado durante
el ultimo ano, estaria garantizado el sostenimiento en 2005-2006 del
alto ritmo de crecimiento inter-trimestral mostrado por el sector no
petrolero de la economia venezolana' durante 2004, y que por el
contrario, una debacle de los precios del petréleo que obligue al
Gobierno a contraer su nivel de gasto en términos reales daria al
traste con la actual fase de expansién del sector no petrolero. La
tesis se sustenta en la idea de que si el gobierno logra mantener y
aun aumentar el alto ritmo de gasto publico que caracteriz6 al 2004,
entonces la actividad productiva no petrolera del pais se veria
inevitablemente impulsada por dicho ritmo y, dada la sucesién de
eventos electorales que se avecinan en 2005 y 2006, se considera
que el gobierno no cedera en su ritmo de gasto a menos que no
cuente con los recursos para financiarlo. En su version mas extrema
esta extendida opinién cobra formas como la siguiente: “el Gobierno
no permitira de ninguna manera una desaceleracién del ritmo de
crecimiento econémico en pleno periodo pre-electoral”, afirmacién
que asume implicitamente que el Gobierno es omnipotente frente al
crecimiento econdémico a corto plazo, al menos mientras pueda
financiar una expansion apreciable del gasto publico.

Las opiniones de esta naturaleza en realidad cuentan con gran
popularidad en casi todo el mundo desde hace mucho tiempo y han
sido objeto de la atencién de muchos investigadores, quienes han
dirigido sus esfuerzos a evaluar su justificacién teérica y sustento
empirico bajo la denominacién general de hipétesis de los “Ciclos
Econdmicos Politicos” (en inglés, “Political Business Cycles”). La
esencia de estos planteamientos se sintetiza en la hipétesis que
sostiene que en los periodos pre-electorales los gobiernos intentan,
a como de lugar, expandir el gasto (y/o la oferta monetaria) aun a
costa de incrementar el déficit fiscal, y que con ello logran que la
actividad econdémica se expanda en tales periodos, lo que a su vez
favoreceria las posibilidades electorales del partido o coalicién
gobernante. Sin embargo, la evidencia empirica acumulada durante
décadas de estudio s6lo dan cierto soporte a la existencia de ciclos
politicos en el gasto publico y las variables fiscales (denominados
“Ciclos Presupuestarios de Origen Politico” o “Political Budget
Cycles”), pero no corrobora sus supuestos efectos sobre la actividad
econdémica, es decir, la evidencia sefiala que los gobiernos si suelen
incrementar su gasto al acercarse eventos electorales pero no suelen
conseguir con ello afectar positivamente la evolucion de la actividad
econdémica?. El primer grafico adjunto, muestra que el caso venezolano
no es excepcional en este sentido, pues si se compara la variacion
anual del PIB no petrolero en el afno previo a las elecciones
presidenciales con el promedio de todo el mandato presidencial, se
observa que rara vez el ritmo de crecimiento se ha incrementado en
el periodo pre-electoral.

La debilidad de esta vision optimista acerca de la capacidad de los
Gobiernos de controlar a corto plazo la actividad econémica cuando
cuentan con suficientes recursos fiscales, radica en que olvida por
completo que la capacidad de produccién de una economia es siempre
limitada y que este limite no puede ser incrementado en el corto plazo
ni por el gasto publico, ni por los precios del petréleo, ni por ninguna
otra variable. La capacidad productiva de una economia sélo puede
incrementarse de forma apreciable en el largo plazo, y sélo a través
del mantenimiento de niveles de inversion suficientemente altos
(superiores a la requerida tan sélo para reposicién y mantenimiento),
de la difusiéon e innovacién tecnoldgica y/o de mejoras apreciables
en la capacitacion técnica promedio del recurso humano del pais.

Al tener esto en cuenta, entonces se hace evidente que la magnitud
del impacto del gasto publico en la actividad econdmica estara
inversamente relacionada con la “brecha del producto”, que no es
mas que la diferencia o distancia entre el PIB y el “Producto Potencial”

Rodolfo Méndez
rodolfo_mendez@provincial.com
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(el nivel maximo del PIB que resulta sostenible dada la capacidad
productiva existente). Cuando el PIB se encuentra muy por debajo
del producto potencial, la economia cuenta con una porcién alta de
su capacidad productiva sin utilizar, y en este contexto una expansién
del gasto publico es capaz de inyectar cierto impulso a la actividad
econdémica en el corto plazo. Si por el contrario, el PIB es superior al
producto potencial entonces la capacidad productiva se encuentra
sobre-utilizada y necesariamente el ritmo de crecimiento del producto
tendera a reducirse hasta alinear al PIB con su nivel potencial, y en
tal contexto una expansion del gasto tendra en el mejor de los casos
tan sélo un efecto despreciable y fugaz sobre la actividad econémica,
mientras que, por el contrario, generara fuertes presiones
inflacionarias.

Este dltimo punto queda ilustrado para el caso venezolano en los
graficos adjuntos (que utilizan datos trimestrales para el periodo 1950-
2004): el segundo grafico muestra la trayectoria histérica de la brecha
del producto® en Venezuela, el tercero muestra que en los periodos
cuando dicha brecha fue positiva (PIB superior al Producto potencial)
la variacion del gasto del gobierno central no guardé relaciéon alguna
con la variacién del PIB, mientras que el tercer grafico, muestra en
que en situaciones en que la brecha fue negativa (PIB inferior al
producto potencial) parece surgir una relacién positiva aunque débil
entre la variacion del gasto y la variacion del PIB*.

Ahora bien, como lo muestra el grafico de la brecha, el vigoroso y
prolongado crecimiento experimentado por el sector no petrolero le
han llevado, al cierre de 2004, méas alla del limite de su capacidad
productiva sostenible, lo cual, por lo dicho antes, determina que sea
escaso y efimero el aporte que puede hacer el gasto publico (y por
ende los precios del petroleo) al desempefo de la actividad econémica
del sector no petrolero en 2005 y 2006. Por el contrario, de aqui en
adelante la presion inflacionaria que ejercera la expansion del gasto
publico sera muy apreciable, y sélo podra ser contenida mediante el
recurso creciente a las importaciones. En definitiva, el ritmo de
crecimiento que mantendra el PIB no petrolero de Venezuela en 2005
y anos siguientes tendra nada o muy poco que ver con la evolucién
de los precios del petréleo y el gasto publico, los cuales si incidiran
de manera determinante en la inflacién y/o en la balanza de pagos.

De hecho, el rumbo de la economia no petrolera en el corto plazo
(2005-2006) esta ya predeterminado, lo esta por los gastos de
inversiéon y cambios tecnoldgicos y organizativos realizados en el
sector en los dltimos afios. Bajo nuestras estimaciones los bajos
niveles de inversién de los Ultimos anos junto a la senda descendente
de la productividad, no han permitido que la capacidad productiva
abandone el secular estancamiento que ha venido atravesando por
décadas, y esto a su vez fundamenta nuestras previsiones de una
desaceleracién continua y rapida del ritmo de crecimiento del PIB no
petrolero en los trimestres por venir, que de no mediar un incremento
apreciable en 2005 y 2006 de los niveles de inversién en el sector no
petrolero (como proporcion al PIB) con respecto a su media de los
ultimos afnos, daran inevitablemente paso a un periodo de correccion
a la baja del nivel del PIB hasta alinearse con un estancado producto
potencial.

Todo ello, ...pase lo que pase con los precios del petréleo.

1 Este articulo se centra en la produccién del sector no petrolero, en tanto que el sector petrolero
requiere un analisis propio dado sus peculiaridades. De cualquier modo, el sector no petrolero
es quien motoriza la actividad productiva y el empleo en el pais al representar mas del 80%
del valor total de la produccién doméstica de bienes y servicios y concentrar el 99% del total
de empleo.

2 Para una resefna de estas teorias y de la evidencia empirica acerca de las mismas, ver el
trabajo del investigador de la Universidad de Maryland, Allan Drazen, titulado “The Political
Business Cycle after 25 years”, 2002 (www.yale.edu/leitner/pdf/drazen.pdf ). En un trabajo
del mismo autor, junto a Adi Brender, “Political Budget Cycles in New Versus Established
Democracias” (NBER, Junio 2004, www.nber.org), se presenta evidencia que revela que
son fundamentalmente los Gobiernos de las democracias jéovenes o inmaduras los que
incurren en ciclos presupuestarios de origen politico.

3  El método utilizado para la medicién del Producto Potencial y la correspondiente brecha del
producto para Venezuela fue discutido en el nimero previo de esta publicacion.

4 La linea recta del tercero y cuarto grafico resulta de una regresiéon simple por minimos
cuadrados entre las variables en cuestion. La estimacion de un modelo de regresién con
cambio de régimen (régimen 1: brecha positiva, regimen 2: brecha negativa) arroja resultados
consistentes a los sugeridos por los graficos.



Las consecuencias del importante impacto monetario de la gestion fiscal venezolana
es uno de los temas que mas llama la atencién en la actual coyuntura econémica, ya
que si bien la politica monetaria adelantada por el BCV actla en el sentido de mitigar
tal impacto, en el contexto del régimen administrado de divisas esta actuacion debe
contar con un uso limitado de la destruccion monetaria mediante la venta de divisas,
induciendo la acumulacion de importantes excedentes de liquidez en el sistema. Asi,
a pesar del descenso de la inflacion y el importante crecimiento econémico observa-
do en el 2004, surgen justificadas inquietudes acerca de la posibilidad de un repunte
inflacionario y acerca de la continuidad de la estabilidad de las tasas de interés y su
contribucion efectiva a la expansion econémica.

La manera en que las variables monetarias y reales de una economia interactdan, ha
sido motivo de importantes debates y de una amplia gama de estudios, tanto por la
importancia préctica del tema, como por sus implicaciones teéricas, teniendo como uno
de sus problemas centrales la dinamica de tal interaccion, es decir, la manera en que la
evolucion de los agregados monetarios se traduce en efectos sobre el resto de variables
del sistema, a través de las interrelaciones de esas variables en el tiempo.

Sobre el aval de una gran cantidad de estudios empiricos, existe un amplio consen-
so sobre la naturaleza de las relaciones de largo plazo existentes, a nivel agregado,
entre el comportamiento de la cantidad de dinero, el nivel general de precios y el
Producto en una economia. Siendo este consenso mas estrecho en la consideracion
de dichas relaciones en el corto plazo.

Asi, en el largo plazo, con las diferencias de intensidad propias de cada economia,
se espera un comportamiento positivo y altamente correlacionado entre el creci-
miento de la oferta monetaria y la inflacion, mientras la correlacion entre la oferta
monetaria y el producto se espera muy pequena e incluso inexistente. Para el corto
plazo, se presentan diferencias de enfoque, que con distinto matiz se ubican entre la
vision de aquellos que enfatizan que los precios se ajustan con cierta rigidez a
cambios en la oferta monetaria y esperan una respuesta transitoria pero positiva del
producto y quienes esperan ante una variacion importante de la oferta monetaria del
sistema una reaccion rapida de los precios sin alguna reaccion significativa del pro-
ducto.

Asociada a la percepcion de los efectos agregados de la politica monetaria, dada
su incidencia en la determinacion de los agregados monetarios, la teoria de los me-
canismos de transmision trata el “como” de la materializacion de tales efectos, asi
como las condiciones de cuya existencia depende tal resultado. La revisién sucinta
de la teoria sobre los mecanismos de transmisién puede ser abordada desde dos
perspectivas: la monetaria y la del crédito’.

Esencialmente la perspectiva monetaria explica los efectos agregados de la politica
monetaria a partir de la incidencia de esta sobre las expectativas de inflacion y las
tasas de interés: La inflacion anticipada afectara el costo de oportunidad de los sal-
dos mantenidos en efectivo por los agentes de una economia, incidiendo en sus
decisiones intertemporales de consumo. Por otra parte, un enfoque si se quiere “tra-
dicional”, vincula inversamente los movimientos de la oferta monetaria con movi-
mientos en la tasa de interés, que dado el ajuste lento de los precios, modifican el
costo del crédito, actuando sobre la demanda agregada, al hacer viables o no pro-
yectos de inversion, de acuerdo a la rentabilidad marginal de los mismos.

Como extension de este mecanismo, en una economia abierta, se cuenta con el
efecto adicional sobre el tipo de cambio, que incorpora a la dindmica de ajuste los
flujos de capital internacionales.

Una vision alternativa y/o complementaria a la perspectiva monetaria es ofrecida por
la perspectiva del crédito, que centra la atencidn en la relacion de las acciones de
politica monetaria y sus efectos sobre los mercados e intermediarios financieros y
sobre las condiciones generales que permiten el otorgamiento de créditos, exploran-
do el vinculo entre la politica monetaria, las decisiones financieras y el desenvolvi-
miento de las variables reales de la economia.

El estudio de los mecanismos de transmision en Venezuela ha sido tratado, entre otros,
en dos importantes trabajos publicados por el BCV. El primero de ellos, presentado por
Guerra, Rodriguez y Sanchez (1996)? centra el andlisis en el periodo 1985-1995, usan-
do datos de frecuencia trimestral y una combinacion de modelos de Vectores
autorregresivos y de correccion de errores. Alli se ofrece evidencia de que movimientos
en el circulante de la economia (M1), posee una relacion contemporanea y directa con
el comportamiento de los precios, siendo tal efecto persistente en el tiempo.

Samir El Jesser
jesser_samir@provincial.com
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De igual manera, los autores observan el impacto inverso, transitorio y con rezagos,
producido por choques en la tasa de interés real sobre la actividad, asi como una
relacion directa entre el crecimiento del producto y la expansion del crédito, dando
muestras de la factibilidad de que hayan operado en la transmisién monetaria, en el
periodo estudiado, tanto el mecanismo monetario, como el del crédito.

El otro trabajo aludido, realizado por Arreaza, Ayala y Fernandez (2001)° usando
Vectores autorregresivos estructurales, sobre datos mensuales del periodo 1989-
2000, reafirma la importancia de la relacion existente entre los movimientos de los
agregados monetarios y el comportamiento de los precios en el corto y largo plazo,
manifiesto en el movimiento directo, contemporaneo y permanente, de los precios,
ante choques simulados en M1. Reportando, ademas, una respuesta positiva, pero
transitoria de la actividad econémica, ante el mismo tipo de impacto.

Sus resultados sugieren la existencia del funcionamiento del mecanismo monetario y
ofrecen evidencia de un significativo mecanismo cambiario, dada la respuesta de
corto plazo del tipo de cambio real a impulsos de politica. También se plantea la
posible existencia de un canal del crédito, al observarse una reaccion significativa
pero transitoria del crédito, en respuesta a las variables de politica.

Con el fin de evaluar la mecanica de transmision monetaria en el actual contexto
cambiario y contrastar los resultados con los trabajos previamente resefiados, se
realizé un estudio de la transmisién monetaria en el periodo comprendido entre enero
del 2003 y febrero de 2005, usando un modelo VAR (semi-estructural) y sobre datos
de frecuencia mensual, que incluye a las siguientes variables*:

M1 (circulante) como indicador de politica, en la tradicion de los trabajos citados, la
tasa de interés activa (TIA) de los 6 principales bancos universales y comerciales del
sistema, como tasa referencial y variable intermedia de politica. La Cartera de Credi-
tos neta del sistema financiero (CRED) como variable del Sector financiero, el Indice
de Precios al Consumidor del Area Metropolitana (IPC) como indicador de precios y
el Producto Interno Bruto real mensual desestacionalizado (PIB), como variable real®.

Los resultados obtenidos se presentan en las funciones de impulso respuesta cuyos
gréficos se anexan al articulo, ellas muestran en cada caso, la respuesta de una
variable en el tiempo ante un choque positivo simulado (equivalente a la variacion en
una desviacion estandar) en una variable determinada, siendo tal respuesta el pro-
ducto de la interaccion de las variables que conforman el VAR, estimado a partir de
las series temporales de dichas variables en el periodo en estudio.

Los resultados son consistentes con las observaciones reportadas para periodos
anteriores. La tasa de interés nominal reacciona contemporaneamente, de manera
significativa y en sentido inverso al impacto en M1 (grafico1), mientras los precios
reaccionan significativamente de manera contemporanea y en periodos sucesivos,
en sentido directo, al choque en el agregado monetario (grafico 2). Ambos efectos se
conjugan produciendo un descenso de cierta persistencia en la tasa real de interés
que sugiere la presencia del mecanismo monetario, reflejado en la reaccion directa y
significativa pero transitoria del crédito ante el impacto de M1 (grafico3) y la presen-
cia de una respuesta positiva, con rezagos y transitoria del producto (grafico 4).

Por otra parte se muestra que el estimulo al crédito inducido por la variacion en la tasa
de interés posee un caracter transitorio y de muy corto plazo, mientras el efecto del
crédito sobre el producto se materializa positivamente con rezagos (graficos 5 y 6).

En atencion a las inquietudes planteadas sobre la economia venezolana, la eviden-
cia sustenta la existencia de una presion inflacionaria ejercida por la expansion mo-
netaria. Aln cuando este no es el nico factor explicativo de la misma, debe contarse
con su incidencia al formular expectativas sobre la inflacién en el afo, més aun cuan-
do se anticipa una importante expansion fiscal en el marco del control de cambios
vigente.

Por otra parte, se hace evidente que el estimulo al crédito por la via monetaria tiende
a ser insuficiente para garantizar una senda de crecimiento crediticio que definitiva-
mente pueda impulsar de manera persistente a la actividad real de la economia.

1 Vease Cecchetti, S. Distinguishing Theories of the monetary Transmission Mechanisn. Federal
Reserve Bank of St. Louis. Review (May- June), Vol 77, N°3. 1995

2 Guerra, Rodriguez y Sanchez. El Mecanismo de Transmisién de la Politica Monetaria en Vene-
zuela. BCV. Serie Documentos de Trabajo, N° 3. 1996.

3 Arreaza, Ayalay Fernandez. Mecanismos de Transmision de la Politica Monetaria en Venezue-
la. BCV,Serie Documentos de Trabajo, N° 34. 2001.

4 Introducidas al modelo en ese orden.

5 Elandlisis que sigue se realiza sobre los resultados obtenidos usando las series en niveles, sin
embargo, dado que las series son integradas de orden uno [ I(1)], exceptuando el IPC que es
integrado de orden dos [I(2)], se estudié el modelo con las series diferenciadas, verificandose lo
robusto de los resultados ofrecidos.

6 Se ha omitido el sector externo, ya que la restriccién al flujo de capitales inherente al régimen
cambiario vigente desde febrero de 2003, restringe la importancia del canal del tipo de cambio.



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./US$)
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 %)***

*kk

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$)

Fuente: Banco Central de Venezuela, Ministerio de Finanzas, Instituto Nacional de Estadisticas, Estimaciones y Calculos Propios

*  Estimaciones
** Seis principales bancos
*** Banca Universal y Comercial

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
724,5

12,3
128

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

-4,2
30,4
1,5
18,9

24,6
12,8
4.892

2002

78.961
-8,9
12,6
7,4

21,94
3.213
2.890
21.532

£
-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

15,3
37,1
28,3

4,5
-0,3
59,8

-3,9
42,7
14,2
28,5

25,1
16,1
3.140

2003

85.855
7,7
=1.9
-7,5

25,8
2.727
2.427

22.052

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

16.483
27.170
10.687,0
11.448,0
11,2
5.443,0
21.299,0

1.600,0
1.608,6

27,1
31,1

57,5
26,4
17,7
67,0
10,3
39,5

Lo
45,9
17,0
28,9

25,6
15,6
3.350

2004

97.534
17,3
8,7
17,8

33,2
2,620
2,320

31.932

11,8
38,3
14,9

22.053
39.371
17.318
14.575
10,9
1.898
24172

1.920,0
1.885,5

19,2
21,7

48,7
18,1
12,6
57,7
99,8
50,0

=1.8)
39,0
13,9
25,1

26,1
10,9
3.737

2005(*)

104.661
3,9
1,5
4,6

35,8
2.700
2.395

31.295

3,4
6,7
3,8

17.419
36.295
18.876
11.843
11,3
1.264
24.365

2.150,0
2.130,8

22,4
21,3

30,8
16,4
12,8
32,4
31,7
46,5

-35
44,5
17,4
27,1

26,6
14,1
3.935

2006(%)

105.031
2,3
2,1
1,8

31,2
2.780
2.455

27.958

2,8
4.1
2,9

15.220
31.680
16.460
7.965
7,6
=526
22.864

2.580,0
2.5442

28,9
26,4

27,3
17,2
13,1
28,4
28,8
46,6

-4,6
47,7
18,3
29,4

27,0
14,8
3.890



Situacion Venezuela

Principales variables macroeconémicas

EE.UU. 3,0 4,4 1,9 3,4
UEM 0,5 1,8 2,0 2,4
Japon 1,4 2,7 -0,4 0,2

EE.UU. 2,75
UEM ($/€) 2,00
Japon (yenes/$) 0,10

Argentina 8,8 9,0 3,7 6,1
Brasil 0,5 5,2 9,3 7,6
Chile 88 5,9 1,1 2,4
Colombia 3,8 4.1 6,5 515
México 1,4 4,4 4,0 5,2
Peru 3,8 5,1 25 315
Uruguay 2,5 11,0 10,2 9,0
Venezuela -7,7 17,3 27,1 19,2
LATAM ' 1,7 6,0 7,2 6,8

Argentina 2 0,5 2,6

Brasil -3,6 -2,5 0,8 1,9
Chile 2 -0,4 2,3 -0,8 1,5
Colombia -2,7 -1,2 -1,5 -1,3
México -0,6 -0,3 -1,5 -1,3
Peru -1,9 -1,1 -1,8 0,0
Uruguay -3,2 -2,9 1,7 0,4
Venezuela 2 -5,1 -3,1 10,3 13,6
LATAM ' -1,9 -1,0 0,8 1,2

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

Argentina 2,96 2,98 3,8 3,1
Brasil 2,89 2,72 16,5 17,8
Chile 599 576 2,3 2,5
Colombia 2778 2390 7,9 7,7
México 11,24 11,15 6,0 8,7
Peru 3,46 3,28 2,5 3,0
Uruguay 29,34 27,30 4,0 n.d.
Venezuela 1600 1920 15,1 14,8
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