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La economia venezolana alcanz6 el segundo trimestre nueve trimes-
tres consecutivos de crecimiento, la mas larga fase de crecimiento
continuo de las ultimas décadas. Esta expansion coincide, a su vez,
con la fase mas prolongada de aumento continuo del promedio tri-
mestral del precio del barril de petréleo por muchas décadas.

La coincidencia obviamente no es casual, el crecimiento de la econo-
mia venezolana ha estado apuntalado en la fuerte expansion del gas-
to publico que ha resultado posible gracias a los elevados ingresos
petroleros.

Asi mismo, este periodo ha estado caracterizado por la continua
desaceleracion del ritmo inflacionario, lo cual tampoco constituye ca-
sualidad alguna: en esta tendencia juega un rol vital el elevado nivel
de ingresos petroleros, al permitir que lo que formalmente es un régi-
men de racionamiento de divisas, pueda operar de facto de manera
similar a un régimen de tipo de cambio fijo con libre convertibilidad en
lo que respecta a las transacciones comerciales.

Alguien podria pensar que bajo estas circunstancias, de mantenerse
la tendencia ascendente del precio del petréleo (contrariamente a lo
previsto en nuestro escenario base), la prolongacion de la presente
fase de expansion de la economia y desaceleracion de la inflacion,
estaria garantizada... Pero nada mas lejos de la verdad.

En primer lugar, el crecimiento del PIB que puede lograrse mediante
el recurso a la expansion del gasto publico y la demanda agregada en
general, tiene un limite (que nuestras estimaciones permiten avistar
muy cercano), el cual viene dado por la disponibilidad de factores
productivos del pais (maquinarias, equipos, poblacion capacitada y
dispuesta a trabajar a los salarios de mercado) y la productividad de
los mismos. En segundo lugar, la reduccion de la inflaciéon, en un con-
texto de fuerte expansion fiscal y monetaria, mediante el recurso al
anclaje cambiario, se traduce en una creciente sobrevaluacion del
bolivar que socava la sostenibilidad del crecimiento econémico y even-
tualmente de la balanza de pagos (estimamos que la sobrevaluacion
actual del bolivar se ubica en torno a 9%, y de mantenerse el tipo de
cambio actual y cumplirse la meta inflacionaria oficial para 2006, al-
canzara un 30% al cierra de tal afio).

Por lo dicho, aunque se prolongue la senda ascendente del precio del
petroleo, la apreciable ampliacién de la capacidad productiva del pais,
sin la cual la fase de crecimiento econémico actual no podra prolon-
garse por mucho tiempo mas, requiere que la recuperacion que ha
venido experimentando el nivel de inversion continde hasta elevarla y
estabilizarla a un nivel muy superior al actual (24% del PIB en el se-
gundo trimestre de 2005), pues éste, al ser similar al nivel promedio
de la ultima década, ya ha demostrado resultar insuficiente incluso
para evitar el deterioro de dicha capacidad.

De igual forma, aunque se prolongue la escalada del precio del pe-
tréleo, la consolidacion de la tendencia inflacionaria descendente, re-
quiere que se incrementen los esfuerzos de coordinacion y disciplina
por parte de las autoridades fiscal y monetaria en la medida necesa-
ria para lograr la estabilidad monetaria sin socavar la competitividad
del sector productivo nacional.
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América Latina mostré durante décadas un decepcionante registro
en materia de desarrollo. La posicion relativa en términos de PIB por
habitante ha sufrido un continuado deterioro desde los afios 50, con
la inica excepcién de Chile. Si bien se ha asistido a periodos de nota-
ble crecimiento, éstos siempre han encontrado su contrapunto en in-
terrupciones abruptas o en regiones con un comportamiento mas di-
namico. En los dltimos 20 afios, el avance medio del PIB apenas su-
pera el 2%, tasa encuadrada ademas en una fuerte volatilidad.

Los factores que han propiciado esta situacion son diversos, exten-
diéndose desde desoérdenes en la gestion macroecondmica, tanto fis-
cal como monetaria, hasta un cierto recelo a los mecanismos de mer-
cado, pasando por una desestabilizadora debilidad institucional. Los
progresos en los ultimos afios arrojan cierta luz, pero episodios ante-
riores aportan también una dosis de necesaria prudencia.

Mas objetivo resulta el notable avance en términos de renta que es-
tén alcanzando otros paises emergentes, que toman un protagonismo
creciente. China ha recortado de forma espectacular su infradesarrollo
con relacion al mundo en los dltimos 25 afos, mientras que India y
Turquia han registrado igualmente mejoras significativas. La compe-
tencia de estos pujantes paises puede leerse de forma clara en las
cifras de Inversion Extranjera Directa (IED), que muestran un desvio
de flujos, al menos relativo, desde América Latina hacia Asia.

El reto del crecimiento necesita igualmente una pronta respuesta para
consolidar la situacion democratica actual en la regién. Los fuertes
niveles de desigualdad y pobreza fomentan la aparicion de movimien-
tos populistas. El riesgo crece especialmente en un periodo electoral
tan intenso como el que se inicia en toda América Latina a finales de
este afio y se prolonga durante todo 2006.

En este analisis, con un sesgo no excesivamente alentador, es nece-
sario, sin embargo, remarcar la excelente situacion en la que nos en-
contramos actualmente. El crecimiento alcanzado en 2004 y 2005
resulta inusitado en las Ultimas décadas, favorecido por un contexto
internacional propicio, pero también impulsado por avances estructu-
rales importantes. El crecimiento econdmico mundial, especialmente
de Estados Unidos y China, continda siendo fuerte, las materias pri-
mas viven un periodo de exhuberancia y la liquidez en los mercados
es abundante.

La cuestion es si esta situacion tendra un proceso de aterrizaje suave
0 existe un riesgo real de retomar episodios como los vividos en 1995
y 1998. De un contexto mundial con una ralentizacién ordenada de-
pende en buena medida que los progresos en materia de inflacion,
déficit fiscal, apertura comercial y fortaleza del sistema bancario, no
gueden oscurecidos. Nuestro escenario central recoge condiciones
propicias para que el efecto sobre América Latina sea asumible, pre-
cisamente porgque vemos que estos avances van mas alla de los
condicionantes coyunturales.

A raiz del huracan Katrina se generd cierta incertidumbre sobre su
efecto sobre el ritmo de expansion econémica en EE.UU. Si bien éste
tendra efectos negativos sobre el crecimiento econémico en 3T05,
éstos seran compensados en 4T05 y 1T06 por los esfuerzos de re-
construccion en las zonas afectadas. El mayor riesgo no es su efecto
transitorio sobre la actividad econémica en el area afectada, sino el
probable impacto negativo sobre la confianza y el gasto de los consu-



midores que tendria la permanencia de los precios energéticos a ni-
veles tan elevados. No obstante, los avances en la reconstruccion de
la produccién de petréleo y gas natural estarian produciéndose mas
rapido de lo estimado inicialmente.

Por tanto, mantenemos nuestras previsiones de crecimiento econo-

mico de EE.UU. en 3,6% para 2005y 3,2% para 2006. El desempefio 120

de la economia en 1S05 confirma nuestro escenario base de creci-

miento econdmico convergiendo hacia su potencial, sustentado en 100

solidos fundamentos. El dinamismo del consumo privado y el fuerte .

impulso de la inversion continuaran siendo los principales soportes

de la expansién estadounidense, que mantendra, por tanto, su condi- 60

cion de estimulo para las economias latinoamericanas. 0

Los riesgos para la region se materializarian en un escenario alternati- 20

vo en el que, bien los desequilibrios estadounidenses, bien un encare- o

cimiento excesivo del petréleo, provocaran un choque abrupto a partir 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2006
de 2006 en la economia de EE.UU. La desaceleracion econémica pre- ® India

vista en el escenario base seria mas pronunciada y duradera, deterio-

rando las perSpectivaS antiCipadaS para Ameérica Latina. Fuente: BBVA en base a Groningen Growth and Development Centre y

The Conference Board, Total Economy Database, 2005

La evolucion reciente de los mercados financieros mundiales ha esta-
do dominada por dos factores que se interrelacionan. Por un lado, las
dudas sobre el escenario macroeconémico, ligadas, como comenta-
bamos antes, al mercado del petréleo. Por otro, el mantenimiento de
elevados flujos de capital, en un contexto de ahorro mundial elevado.
Ambos elementos estan dando lugar a un entorno de rentabilidades
de largo plazo por debajo de lo que se habia esperado, tanto en EE.UU.
como en Europa, lo que esta ejerciendo un efecto positivo sobre la
financiacion en América Latina.

5,0
En EE.UU. es significativo que las tasas a 10 afios se sitden actual-
mente por debajo de las observadas al inicio del ciclo alcista de tasas
en junio de 2004, a pesar de que las tasas oficiales han aumentado
del 1 al 3,5% en este periodo. Ahora bien, no es menos destacable el
caso europeo, en el que las tasas de interés a 10 afios se sitlan un 4,0 \/
punto porcentual por debajo del promedio observado el afio anterior,
alcanzando niveles que no se observaban en Alemania desde el siglo
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diecinueve, salvando evidentemente las distancias en la compara-
cién historica.
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de una recesioén, en la que el petrdleo podria actuar como
desencadenante de una correccidn de las expectativas, particular- Fuente: BBVA
mente de la confianza de las familias, que han aumentado su endeu-

damiento en los Ultimos afios. En este caso, las tasas de interés de

largo plazo descontarian una recesion y su recorrido al alza seria

limitado. La segunda es si, incluso en un entorno macroeconémico

caracterizado por un notable vigor de la economia estadounidense,

las tasas de interés de largo plazo van a seguir situados en niveles

bajos, como consecuencia del comportamiento de los flujos interna-

cionales de capital.

Todo apunta a que la probabilidad de un escenario de recesion ligada
a la evolucion de los precios del petroleo es limitada. Pero no todas
las incertidumbres estan despejadas. En primer lugar, cabe esperar
una moderacion de estos precios hacia niveles mas acordes con el
equilibrio, que podria situarse entre 40 y 50 dolares. Niveles de pre-
cios como los actuales elevan la oferta de petrdleo y reducen la de-
manda, haciendo ademas rentable la explotacion de fuentes de ener-
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gia alternativas. Ahora bien, dado que el mercado tiene un estrecho
diferencial de oferta y demanda, se muestra vulnerable a cualquier
choque, y, en un contexto de aumento del riesgo geopolitico, es posi-
ble un escenario de mayores precios del petroleo.

En segundo lugar, es importante la manera en que se gestione la
politica monetaria. En economias con un elevado grado de utilizacién
de los recursos productivos como EE.UU., el sesgo al alza en la infla-
cion que supone el aumento del precio del petréleo deberia llevar a
que continuara la senda de subidas de tipos oficiales, tratando de
situarlos en niveles mas proximos a tasas neutrales en los primeros
meses de 2006. Cabe esperar que la Fed mantenga una pauta de
subidas graduales hasta niveles de tasas del 4,75%.

En tercer lugar, debe vigilarse el canal de las expectativas. Aunque
algunos canales de impacto del petréleo a la economia, como el sala-
rial, podrian haberse debilitado, las expectativas se convierten en un
elemento clave, sobre todo en economias en las que las familias es-
tan fuertemente endeudadas. Un descenso de la confianza podria
provocar una reduccion de la demanda de activos como la vivienda y
con ello una reduccion de la riqgueza inmobiliaria y del consumo. En
este caso, en EE.UU. las tasas de interés, que inicialmente habrian
aumentado para frenar las expectativas de inflacion, podrian empe-
zar a bajar antes de que finalice 2006.

En consecuencia, en el escenario base, las economias seguiran cre-
ciendo a ritmos notables, aunque menores que el afio anterior, mien-
tras la politica monetaria se ajusta al alza, especialmente en EE.UU.
y el ddlar consolida niveles con el euro o se aprecia ligeramente. Sin
embargo, incluso en este escenario, es posible que las tasas de inte-
rés de largo plazo no tengan un importante recorrido al alza.

La razon para ello es que se observa una importante demanda de
bonos, que esté vinculada al proceso de globalizacion financiera. La
tasa de interés real es el resultado de la interaccién del ahorro y de la
inversion mundiales, especialmente cuando el sesgo doméstico de
los inversores se reduce. En el contexto actual el ahorro podria estar
aumentando. Esto si, con una clara diferenciacion de comportamien-
to por grupos de paises.

Los paises industrializados estan reduciendo su ahorro. Sin embar-
go, el ahorro aumenta en Asia, dado el modelo de crecimiento, o en
Oriente Medio, como consecuencia de los ingresos de los paises
exportadores de petréleo. Ello podria estar detras de un descenso de
las tasas de interés reales. Ademas, cuando se analizan las tasas de
interés nominales de largo plazo, las expectativas de inflacion mun-
dial se encuentran en niveles bajos, en parte ancladas por la ganan-
cia de credibilidad que han tenido los bancos centrales en los Ultimos
afos, lo que contribuye a reducir las rentabilidades. Por su parte, la
reducida volatilidad de la inflacién es un elemento que ha supuesto
una reduccion de las primas de riesgo por plazo en las tasas de inte-
rés de los bonos de mayor duracion.

Bajas tasas de interés generan flujos de capital en busca de rentabi-
lidad hacia paises emergentes, como Ameérica Latina. Las divisas de
estos paises se aprecian. Para resistir esta apreciacion, estos paises
intervienen en el mercado de divisas. La acumulacion de reservas
sigue siendo importante, aunque se ha ralentizado respecto al afio
anterior. Con ello, por un lado, aumentan su liquidez doméstica; por
otro, instrumentan estas intervenciones comprando bonos y contribu-
yendo a mantener bajos las tasas de interés, cerrando asi un circulo
que constituye un acelerador de la liquidez mundial.



Con todo ello, los aumentos esperados para las tasas de interés de
largo plazo seran limitados. En EE.UU., las rentabilidades a 10 afios
podrian terminar el afio 2006 con tasas del 4,9%. En Europa en el

3,8%. El sesgo en las previsiones es ademas a la baja si se intensifi- Escenario base

can estos flujos de capital. Tipos oficiales Actual 2005 2006
EE.UU. 3,50 3,20 4,70
UEM 2,00 2,00 2,15
Tipos 10 afos Actual 2005 2006

La esperada ralentizacion en el crecimiento mundial, la relajaciéon de EE.UU. 4,17 4,30 4,85

las tensiones en los mercados de materias primas y el endurecimien- UEM 3.12 3,40 3,65

to de las condiciones financieras internacionales, no tendra, segun el Tipo de cambio Actual 2005 2006

escenario central, una intensidad suficiente para generar distorsiones Délar-euro 1,23 1,20-1,25 1,17-1,25

en la senda de crecimiento de América Latina. Sin embargo, los ries-

z . o . Fuente: BBVA

gos no estan exentos de cierta probabilidad de ocurrencia, por lo que

conviene revisar las resistencias ante acontecimientos adversos.

Mencionabamos al inicio los avances estructurales que se han produ- 35

cido en las economias latinoamericanas. Lejos parecen los periodos

de hiperinflacién vividos hasta mediados de los noventa, gracias a 30

una politica monetaria mas ortodoxa. Similar senda ha seguido la 25

politica fiscal, en la que se ha observado un significativo retroceso en 20

las cifras de déficit publico, no sélo por la bonanza ciclica en los ulti- LATAM = 16,1

mos afios. Los paises muestran a su vez una mayor apertura comer- 15

cial, lo que ha reducido su vulnerabilidad externa, convergiendo a los 10

niveles mundiales. Por Gltimo, pero no menos importante, sin duda, el
sistema bancario ha mejorado sus niveles de solvencia, eficiencia y
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rentabilidad, superando los registros de otras regiones emergentes 0 Y EE
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ca Latina que la teniamos en 1994 y 1997, afos previos a crisis clave
durante la década pasada. Sin embargo, si bien seria un error caer en
el pesimismo, también lo seria caer en la complacencia. La consoli-
dacion de lo alcanzado hasta el momento es imprescindible, y dentro Pais Presidencial Legislativa
de ello, no mencionado antes entre los logros, esta en primera linea Chile Dic. 2005 Dic. 2005
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Fuente: BBVA en base a Banco Mundial. El Indice se elabora a partir de los
seis indicadores del Banco Mundial: Voz y rendicion de cuentas, Estabili-
dad politica, Efectividad del Gobierno, Calidad regulatoria, Imperio de la
ley, Control de la corrupcion.



El fragil equilibrio entre oferta y demanda que se refleja en
la existencia de una capacidad adicional de produccion de
corto plazo de apenas 2% de la demanda, hace extrema-
damente sensible al mercado petrolero ante cualquier con-
juncion de eventos poco afortunados. El dltimo trimestre
fue particularmente prolijo al producirse cuatro hecho rele-
vantes que han tenido importantes repercusiones en el
mercado petrolero.

El primero de ellos fue la muerte del rey Fahd. A pesar que
la sucesion se dio como se esperaba, el nuevo rey Abdullah
es miembro de una generacién octogenaria que constituye
la linea de sucesién, hecho que vislumbra una fuerte
volatilidad de cara al establecimiento de un gobierno de
mayor aliento que ha demostrado ser clave para la estabi-
lizacién y unificacion del principal productor de petréleo.
Adicionalmente, en esta linea de sucesion conviven visio-
nes contrapuestas hacia occidente que incorporan una
mayor incertidumbre sobre un comportamiento futuro.

El segundo evento es la crisis de Iran. La eleccion del ultra
conservador Ahmadinejad como el nuevo Presidente, re-
vierte la linea reformista. Una de las primeras acciones del
nuevo gobierno, fue volver a su programa nuclear que es-
taba suspendido, en un claro tono de desafio a Estados
Unidos y Europa con una dificil solucién diplomética, he-
cho que le da cada vez mayor probabilidad a un escenario
de conflicto geopolitico de mayor aliento.

El tercer elemento es la actual temporada de huracanes
del Atlantico Norte. Se esperan un total de 21 tormentas
tropicales y 11 huracanes, de los cuales méas de la mitad
pueden transformarse en huracanes mayores. Hasta la fe-
cha se han producido 17 tormentas de las cuales 9 han
llegado al grado de huracanes y restan dos meses de tem-
porada. La zona més afectada ha sido la del Golfo de Méxi-
co, donde se produce el 28% del petréleo de los Estados
Unidos, ingresan el 60% del crudo importado, se encuentra
el 47% de la capacidad de refinacion y el 20% de la produc-
cion de gas natural, siendo por tanto una temporada parti-
cularmente sensible para el mercado petrolero.

El cuarto elemento, es el de los mayores problemas de la
actividad refinadora en los Estados Unidos. Previo al im-
pacto de los huracanes, se produjeron distintos eventos que
paralizaron en diferentes intensidades alrededor de 11 refi-
nerias, hecho que se reflejé en una disminucion de los
inventarios de gasolina mas alla de lo previsto y una menor
construccion de inventarios de destilados a los esperados
en la temporada de verano.

La conjuncién de cuatro elementos que por separados tie-
nen una baja probabilidad de ocurrencia han explicado un
alza del 30% en la cotizacion del Brent desde el mes de
mayo del presente afo.

Giovanni di Placido
giovanni_diplacido@provincial.com

Mas alla del impacto de corto plazo que genera la tempora-
da de huracanes y que dependera de la cuantia de dafios y
el tiempo de recuperacion de esta neuralgica zona petrole-
ra, el factor de mayor impacto sobre el mercado es sin duda
la evolucion del conflicto por el programa nuclear de Iran,
pais que produce 4 millones de barriles diarios de crudo. El
detonador fue el relanzamiento de un programa que deno-
minan de energia nuclear pacifica, desconociendo el veto
impuesto en el pasado por la ONU y que para Occidente,
constituye un paso hacia la fabricacion de armas atomicas.

Estados Unidos y los paises de la Unién Europea han re-
chazado los argumentos iranies y procuran elevar el tema
al Consejo de Seguridad de la ONU, que implicaria estable-
cer un ultimatum que de no ser cumplido conllevaria sancio-
nes militares y econémicas, que podria eventualmente in-
cluir un embargo a las exportaciones de ese pais. Sin em-
bargo China y Rusia, dos miembros permanentes del Con-
sejo y en consecuencia, con la facultad de vetar sus deci-
siones, se oponen a cualquier accion inmediata contra Iran.

Por su parte este pais ha reaccionado airadamente al cono-
cer la resolucién de los paises europeos y ha amenazado
con ir mas alla y reanudar su programa de enriquecimiento
de uranio, amenazando ademas con suspender su compro-
miso de cumplir el llamado Protocolo Adicional del Tratado
de No Proliferacion de Armas Nucleares, que permite ins-
pecciones sin previo aviso en su pais.

Esta situacion tiene una compleja solucién diplomatica, que
hara que el mercado se tensione ante la posibilidad de sali-
da del mercado de la produccion irani, asi esta no se lleve a
cabo, siendo sin duda el factor de mayor impacto en la ac-
tualidad.

Uno de los principales rasgos del mercado es la alta persis-
tencia del efecto sobre los precios de las noticias y temores
del mercado acerca del balance futuro entre demanda y ofer-
ta de crudos. Los cuatro eventos descritos anteriormente
hacen que se revise el escenario de precios para el Brent.

El nuevo escenario base supone que los dafos de la tem-
porada de huracanes son de corto plazo y que el factor que
persiste es la incertidumbre de una eventual salida del cru-
do irani. Este comportamiento se expresaria en un precio
medio para 2005 de 55,9 ddlares el barril, representando un
alza del 12% con respecto al escenario anterior, mientras
gue para el 2006 el alza con respecto al escenario anterior
seria del 20% para un precio medio esperado de 54,6 déla-
res el barril.
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Sin embargo, la situacion irani abre un escenario de riesgo,
con una probabilidad entre 10-15%, que implica una salida
real de la produccidn de ese pais por un periodo superior a
un afio y que colocaria el precio para 2005 en 61,2 ddlares
el barril (9% superior al base) y en 89,9 ddlares para 2006
(64% superior al base).

Para 2007 se tendria en el escenario base un precio medio
esperado de 46,2 dolares por barril, mientras que en el de
riesgo se verificaria un precio de 84 délares.
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La pregunta clave a responder es si estamos en presencia
de un movimiento prolongado de alza hacia un nuevo nivel
de equilibrio o es una sobre reaccién que tendra una co-
rreccion a un nivel de precio inferior.

Al analizar el comportamiento histérico de los precios se ob-
serva que estamos en ciclo atipico de alzas continuas, que ya
comprende 9 trimestres, el mas extenso desde 1957. Los cam-
bios permanentes de los niveles de precios se han caracteri-
zado por ser movimientos rapidos de alzas que contrastan
con procesos de subidas de precios mas graduales en los
que los niveles de precios no se consolidan y convergen a un
nivel inferior (ver graficos mas abajo). Este clasico comporta-

miento del mercado, conjuntamente con un mejor desempe-
fio de la oferta a mediano plazo, hace prever que estamos en
una fase de sobre reaccion que se ajustara a niveles mas
cercanos a 40 délares que a los 63 dolares de la actualidad.
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De acuerdo a las cifras de demanda y oferta global para el segundo
trimestre de 2005 publicadas por el Banco Central de Venezuela (BCV),
una vez extraidos los factores estacionales de las mismas?, la activi-
dad econdmica del pais en el segundo trimestre de 2005 presenté
una abrupta aceleracion de su ritmo de crecimiento (ver gréafico), inte-
rrumpiendo la progresiva desaceleracion que se observaba desde el
segundo trimestre de 2004. Un elemento clave en la explicacion de
esta aceleracion lo constituye el fuerte incremento del gasto publico
en el trimestre.

El andlisis de las cifras desestacionalizadas muestra que el creci-
miento del Producto Interno Bruto (PIB) entre el primero y segundo
trimestre del afio alcanzo el 6,2%, concentrado fundamentalmente en
el sector no petrolero, que se expandio en 6,6%, mientras que la acti-
vidad petrolera lo hizo tan solo en 1,3%.

Exceptuando los servicios generales del Gobierno Central, que se
contrajeron en 5,9%, todas las actividades dentro del sector no petro-
lero experimentaron crecimiento, destacando manufactura (7,3%),
transporte (7,0%), mineria (6,1%) y construccion (6,0%).

La fuerte expansion en el trimestre permitié que el balance semestral
cerrara también en forma muy positiva a pesar del escaso crecimien-
to del primer trimestre: el PIB del primer semestre fue superior en
5,3% al del segundo semestre de 2004, gracias a la expansion de
2,9% del sector petrolero y de 4,7% del sector no petrolero. Dentro de
este Ultimo sector, los sub-sectores que experimentaron mayor creci-
miento en el semestre fueron: instituciones financieras (15,1%), co-
municaciones (14,8%), comercio (8,8%), manufactura (5,7%), electri-
cidad (5,4%) y construccion (5,3%), mientras que, los servicios gene-
rales del gobierno central y la actividad minera se contrajeron en 11,4
y 3,4%, respectivamente.

Por su parte, el crecimiento de la demanda agregada interna (DAI)
entre el primero y segundo trimestre del afo alcanz6 un 6,6%. De los
componentes de la DAI los que presentaron mayor crecimiento fue-
ron, la variacion de existencia (23,9%) y la formacion bruta de capital
fijo (7,9%), mientras que el consumo privado se incrementé en 4,7%y
el consumo de Gobierno lo hizo en 1,5%.

Finalmente, las importaciones experimentaron un crecimiento inter-
trimestral de 8,7%, representando un 24,3% de la demanda agrega-
dainterna; mientras que las exportaciones presentaron un crecimiento
inter-trimestral de 2,2%, representando un 19,2% de la oferta global.

Las cifras publicadas por el Instituto Nacional de Estadistica (INE)
hasta septiembre 2005, revelan un débil impacto de la prolongada
expansion econémica sobre el mercado laboral. Al comparar los
indicadores de la fuerza de trabajo de septiembre 2005 con los co-
rrespondientes a septiembre 2004, si bien se observa una disminu-

1 Para evaluar correctamente el ritmo actual de la actividad econémica, es necesario mirar las
variaciones inter-trimestrales del PIB y sus componentes luego de extraer el componente
estacional (desestacionalizar). Por el contrario, suele resultar engafioso concentrarse exclusi-
vamente en el andlisis de la variacion entre trimestres iguales de afios consecutivos. Para la
desestacionalizacion se utiliz6 el programa Tramo/SEAT, con las opciones estandar y la exclu-
sién automatica de observaciones atipicas. El procedimiento X12-Arima arroja similares resul-
tados (si se excluyen las mismas observaciones atipicas).



cién de 3,0 (pp) en la tasa de desocupacion o desempleoy de 2,3 (pp)
en el sector informal, también puede observarse que esta mejora en
la tasa de desocupacion obedece en buena medida al incremento de
la tasa de inactividad en 2,7 (pp).

De haberse mantenido constante la tasa de actividad registrada en
septiembre 2004 (69,2%), dada la poblacion actual en edad de traba-
jar, tendriamos que la tasa de desempleo se habria incrementado en
3,5 (pp), pasando de 11,5% a 15,0%, lo que en nimero de personas
representa 1.887.224 personas sin empleo (491.484 personas adi-
cionales a las registradas). Este resultado es producto del hecho, de
que la generacion de nuevos empleos ha sido insuficiente para cubrir
el crecimiento de la poblacion en edad de trabajar.

Al observar algunos indicadores de frecuencia mensual que nos den
indicios del comportamiento de la actividad econdmica en el tercer
trimestre del afio se obtienen los siguientes resultados:

0 La energia promedio consumida en términos desestacionalizados
se muestra casi invariable respecto al trimestre anterior, registran-
do una caida de apenas 0,1%.

0 La venta total de vehiculos igualmente se muestra casi invariable
con un crecimiento de 0,5%. Crecimiento que se expresa en una
caida de 9,9% en la venta de vehiculos ensamblados en Venezue-
la y un incremento de 19,3% en los vehiculos importados.

O Por su parte, la cartera de crédito bruta real del sistema financiero
venezolano continla con la tendencia creciente que muestra des-
de inicios del 2004, presentando un crecimiento promedio inter-
trimestral de 8,4%.

Dado el crecimiento inesperado que se genero en el segundo trimes-
tre del afo, nuestra prevision de crecimiento del PIB para 2005 se
modifica al alza para ubicarse en 7,3%. Asimismo, experimenta una
correccion al alza nuestra prevision de crecimiento para 2006, ubi-
candose en 3,4%. Sin embargo, los supuestos cualitativos que
subyacen a nuestro escenario base se mantienen: estimamos que el
PIB esté por arriba de su nivel potencial o de largo plazo, por lo que
consideramos que esta proxima a agotarse la efectividad de la ex-
pansion de la demanda agregada para seguir generando ganancias
de produccidn en el corto plazo y prevemos la desaceleracién progre-
siva del ritmo de crecimiento en los trimestres por venir.
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En el transcurso de 2005 la creciente flexibilidad, fluidez y eficiencia
del régimen administrado de asignacion de divisas o control de cam-
bios que opera en el pais desde el primer trimestre de 2003, ha con-
ducido a que en la actualidad el régimen cambiario opere de facto de
manera muy similar (en cuantos a sus efectos econdémicos) a un régi-
men de tipo de cambio fijo con libre convertibilidad para las operacio-
nes comerciales (no asi para los movimientos de capital de corto pla-
Z0).

El monto de divisas autorizadas por CADIVI hasta el mes de septiem-
bre alcanzé 14.500 millones de ddlares con un promedio trimestral de
4.800 millones de ddlares. CADIVI agrup6 segun el destind de las
divisas 16 grupos econdémicos los cuales se fueron incorporando en
la medida que se flexibilizé el control de cambio.

En el proceso de autorizacion de divisas algunos sectores han sido
mas favorecidos en la obtencion de las mismas o su naturaleza asi lo
ha exigido. Los grupos que han registrado participaciones importan-
tes en el total de divisas autorizadas por CADIVI son: Importaciones
con 64,5%, Convenio ALADI con 12,6%, Deuda Externa Privada con
8,5% e Inversion Extranjera con 6,5%.

De esta manera las importaciones de bienes las cuales han liderizado
el movimiento de divisas, hasta septiembre han alcanzado 9.300 mi-
llones de ddlares. En la composicion de las mismas, se encuentran
clasificados 27 sectores econdmicos, siendo los mas importantes se-
gun divisas autorizadas los siguientes: el sector alimentos con 1.400
millones de ddlares y una participacion de 14,5% al total de importa-
ciones, automotriz con 1.300 millones de ddlares y 13,7% de partici-
pacion, comercio con 1.200 millones de ddlares y 12,05% y salud con
996 millones de ddlares y 9,8%. Con excepcidn de automotriz todos
los sectores son destinados a satisfacer necesidades basicas.

El proceso de flexibilizacién del control de cambio no solo ha estado
sujeto a una ampliacién del nimero de sectores involucrados en él,
sino que también se ha observado una gestion eficiente en la liquida-
cion de divisas por parte de BCV. Hasta el mes de septiembre se han
liquidado divisas por el orden de 12.000 millones de ddlares, cifra
superior en 27% a las registradas en el similar periodo 2004 y equiva-
lentes al 80% de divisas autorizadas por CADIVI. El acumulado liqui-
dado representa el 85% de las totales liquidadas en el afio previo y
equivalen a un promedio mensual de 1.300 millones de ddlares.

Para el proximo trimestre se estima una mayor dinamizacién en la
autorizacion y liquidacion de divisas. Un cuarto trimestre mas avido
de importaciones por representar un periodo de incremento en la de-
manda estacional impulsara la demanda de divisas en este lapso.

Por otra parte, para el 2006 y de acuerdo a los lineamientos plantea-
dos en el Proyecto de Ley de Presupuesto 2006 en el cual no se
estima devaluacién, se observara el mismo dinamismo hasta ahora
exhibido por el mercado cambiario.

La creciente sobrevaluacién, producto del anclaje cambiario,
incentivara aliin mas las importaciones. En este sentido, al cierre de
septiembre de 2005, la moneda nacional mostré un nivel de
sobrevaluacion de 9,6% con lo cual y de acuerdo a nuestras estima-
ciones al finalizar el afio alcanzaria un 14,5%. Para el primer semes-
tre de 2006 el desequilibrio cambiario se ubicaria en niveles por enci-
ma del 20% vy al finalizar el afio en 30% de no realizarse una correc-
cidn necesaria.



La gran flexibilizacion experimentada por el régimen cambiario desde
su instauracion ha sido posible gracias al comportamiento favorable
del saldo de la balanza de pagos, el cual se ha sustentado a su vez en
los altos ingresos por exportaciones petroleras y fuerte restriccion a
las salidas de capitales.

El valor de las exportaciones petroleras para el segundo trimestre
2005 alcanz6 11.251 millones de dolares, registrando una variacion
de 48% con relacion a similar periodo de 2004 y de 16% con respecto
al trimestre previo. Este comportamiento obedecié a la evolucién del
precio de la cesta petrolera venezolana: para el 2004 el precio prome-
dio se ubicé en USD/b 32,61 mientras que en los dos primeros trimes-
tres de 2005 alcanz6 USD/b 40 (un incremento de USD/b 7,4).

No obstante, el fuerte ritmo de expansion de la demanda agregada
interna aunado la sobrevaluacién creciente de la moneda (a partir del
ultimo ajuste de la tasa de cambio ocurrido en febrero) han impulsado
un fuerte incremento de las importaciones durante el afio. En el se-
gundo trimestre de 2005 el valor de las importaciones alcanz6 5.522
millones de ddlares, lo que representa un incremento de 59% respec-
to a similar periodo de 2004 y un incremento de 19% respecto al pri-
mer trimestre de este afo.

Pero, a pesar del fuerte impulso de las importaciones, el auge petro-
lero ha permitido obtener un comportamiento muy favorable de la cuen-
ta corriente de la balanza de pagos que para el segundo trimestre
2005 registré un saldo de 5.826 millones de ddlares (equivalente a las
importaciones del periodo). Por su parte la cuenta capital y financiera,
en el contexto de la fuerte restriccion a la salida de capitales, ha visto
dominada su evolucion por la cuenta de “Otras Inversiones”, la cual
registra los activos y pasivos del sector publico y privado, y al afiadir a
su saldo la cuenta de errores y omisiones, nos da una cota maxima
para la salida de capitales en el segundo trimestre de 3.700 millones
de dolares.

La agregacion de estos flujos ha determinado el signo favorable del
saldo la balanza de pagos, que en el segundo trimestre de 2005 al-
canzo 3.100 millones de ddlares, y que se preveé continuara por lo que
resta del afio.

En términos de la evolucion de las Reservas Internacionales, esta
favorable evolucion del sector externo se ha plasmado en un incre-
mento de 6.500 millones de délares en lo que va de afio, para ubicar-
se al cierre de septiembre en torno a 30.670 millones de doélares (en
similar periodo de 2004 experimentaron un ascenso de 2.873 millo-
nes de dolares).

La reforma a la Ley del Banco Central de Venezuela recientemente
aprobada, establecio la transferencia en el transcurso del presente
afio de 6.000 millones de dolares de las Reservas Internacionales a
un fondo a disposicion del Fisco Nacional para realizar pagos en divi-
sas. Teniendo en cuenta que al cierre de septiembre se han transferi-
do 2.425 millones de délares, y dadas las proyecciones de los flujos
de ingresos y egresos de divisas al pais para lo que resta del afio,
prevemos que para el cierre de afio las Reservas Internacionales al-
canzaran un monto cercano a 27.000 millones de délares, lo que re-
presenta un incremento de 3.000 millones de délares con respecto a
su nivel al cierre de 2004.
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Un abrupto repunte del crecimiento econémico en el segundo trimes-
tre del aflo, acompafiado de un fuerte incremento del gasto publico y
de los agregados monetarios, todo ello en el contexto de un control
cambiario, no parecieran constituir un entorno proclive a una
desaceleracion en el ritmo inflacionario, sin embargo, este ha sido
precisamente lo ocurrido en el segundo trimestre del afio, y ha sido
en general la toénica en los 9 dltimos trimestres.

Como veremos en las dos proximas sub-secciones la paradoja esbo-
zada encuentra explicacién en la conjuncién de varios factores, de
demanda y monetarios por una parte y de oferta por la otra, que han
configurado un efectivo esquema de contencién inflacionaria con bue-
nas perspectivas de seguir operando con eficiencia durante el proxi-
mo afio, pero con bases muy endebles de cara al mediano y largo
plazo. Pero antes de pasar a analizar estos factores, sintetizaremos
en cifras el comportamiento inflacionario en lo que va afo.

La inflacion acumulada en el afio (hasta septiembre) alcanzé 11,6%
mientras que la inflaciéon puntual (septiembre 2005/septiembre 2004)
alcanz6 16%, resultando ambas cifras menores a sus similares de
2004 (en 3,1 y 4,8 puntos). De los trece grupos que componen el
indice de Precios al Consumidor (IPC) los que tuvieron mayor inci-
dencia o responsabilidad en la cifra acumulada de inflacion hasta sep-
tiembre fueron: Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas que aporta 3,20
pp de los 11,6 pp, Transporte con 2,50 pp, Restaurantes y Hoteles
con 1,33 pp y Servicios de Educacion con 0,99 pp; representando en
conjunto estos rubros el 68,8% de la inflacion del periodo.

Por otra parte, al observar la clasificacion de los grupos del IPC en
bienes, por una parte, y servicios, por la otra, se observa que los
altimos registraron una mayor inflacion (12,4%) que los primeros
(10,2%), comportamiento que basicamente obedecio a los rubros res-
taurantes y hoteles y servicios de educacién cuyas variaciones se
ubicaron en el periodo enero-septiembre 2005 en 17,8%y 17,9% res-
pectivamente.

La politica fiscal ha tenido un signo fuertemente expansivo durante el
afio: el gasto fiscal primario hasta el tercer trimestre del afio se ha
incrementado en términos reales en 30% en relacion a similar perio-
do del afio previo. Esta expansion ha estado apalancada en los ele-
vados ingresos provenientes de las exportaciones petroleros y por
ende tienen asociado un fuerte impacto monetario ademas de su im-
pacto directo en la demanda agregada. Sin embargo, varios conduc-
tos han permitido drenar el flujo excesivo de bolivares inyectado en la
economia y por ende disminuir la presidon que este ejerce sobre el
nivel de precios.

El primero y mas importante conducto esta representado por el régi-
men cambiario, el cual ha devenido de facto, gracias a los altos nive-
les de ingresos externos y reservas internacionales del pais, en un
régimen de tipo de cambio fijo con libre convertibilidad para las opera-
ciones comerciales (aunque no para los movimientos de capital). En
este contexto, el anclaje cambiario, como ya lo ha demostrado a lo
largo de la historia monetaria del pais, es un mecanismo muy efectivo
para la reduccion inflacionaria.

Hasta septiembre se habian liquidado USD 12.000 millones, cifra su-
perior en 27% al mismo periodo 2004 y equivalentes a un promedio
mensual de liquidacion de USD 1.300 millones.



Los baches dejados por este primer conducto, han sido llenados de
manera igualmente eficiente por un segundo conducto: las operacio-
nes de mercado abierto del BCV a través de sus instrumentos de
absorcidn. Las colocaciones realizadas hasta septiembre se
incrementaron en términos reales en 90% en relacion al mismo perio-
do 2004.

Sin embargo y a pesar de la potente accion de drenaje de estos dos
conductos, la Liquidez Monetaria en lo que va de afio (hasta septiem-
bre) registré un crecimiento nominal de 25,11% (lo que en términos
reales representa un aumento de 12,14%), mas del doble de la infla-
cion del periodo (11,6%). Este ultimo hecho, refleja una apreciable re-
cuperacion de la demanda de dinero o saldos liquidos (que result6 en
definitiva determinante para que la expansion de la oferta monetaria no
se tradujera en mayores niveles de inflacion) que encuentra sus cau-
sas en el repunte en el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica
en el segundo trimestre, la elevacion de las tasas de interés de los
depdsitos transaccionales y el desvanecimiento de las expectativas de
devaluacion dado el creible compromiso gubernamental con el mante-
nimiento del actual nivel de la tasa de cambio hasta el 2007.

Estos argumentos monetarios no han permitido generar una fuerte
presién sobre la Demanda Agregada Interna y por ende en la infla-
cién, es asi como la demanda para el primer semestre del afio regis-
tré un crecimiento desestacionalizado de 6,3% menor al crecimiento
de la demanda en el semestre previo 7,7%.

La expansién del gasto publico y, en particular, de su apreciable com-
ponente de transferencias al consumo (sueldos y salarios, y subsidios),
y la prolongada expansion econémica, han generado un fuerte ritmo de
expansion de la demanda agregada interna, cuyo potencial impacto en
la inflacién ha logrado ser contenido gracias a una expansion igual-
mente fuerte de las importaciones, producto de la gran fluidez de régi-
men administrado de divisas aunado al anclaje cambiario.

En el periodo enero-julio 2005 las importaciones registradas por el
Instituto Nacional de Estadisticas (INE) se habian incrementado en
60% en relacion al mismo periodo 2004, alcanzando 12.032 millones
de délares de los cuales el 88% pertenece a importaciones del sector
privado y el resto al sector publico. Esto ha sido obviamente posible
gracias a la alta y creciente fluidez y flexibilidad del mecanismo de
autorizacion y liquidacion de divisas a tasa de cambio oficial.

Los sectores que han sido méas activos en la solicitud de divisas son
los dedicados a la importacion de alimentos con una participacion al
total de divisas autorizadas por parte de CADIVI de 14,5%, lo que
aunado a los estrictos controles oficiales de precios sobre los rubros
alimenticios de consumo masivo y al creciente rol del Estado (a tra-
vés de MERCAL) en la comercializacion de alimentos (ademas de
otros bienes de consumo masivo), explica el papel determinante de
este rubro en la desaceleracion del ritmo inflacionario. La inflacion
acumulada de alimentos a septiembre 2005 se ubicé en 12% mien-
tras que para el mismo periodo 2004 dicha tasa se ubic6 en 20%, una
disminucién en 8 pp, precisamente en el rubro que mayor peso tiene
en la conformacién del IPC.

Estimamos un leve repunte del ritmo inflacionario en los préximos
meses asociado a la elevacion estacional del nivel de gasto publico y
de consumo privado, a pesar de lo cual, por lo explicado antes, la
tasa de inflacion al cierre del afio se ubicara en torno a 15,5% (menor
en 5 puntos porcentuales a nuestro escenario al cierre de 2004).

%

Fuente: BCV

%

sep.04
oct.04

nov.04

dic.04
ene.05

B Nucleo Inflacionario

Fuente: BCV

%
6,0

4,0

2,0

0,0

oct.03
dic.03

B IP Mayor
Fuente: BCV

feb.04

abr.04

jun.04

feb.05
mar.05

ago.04

oct.04
dic.04

feb.05

abr.05

may.05

jun.os

jul.os
ago.05

abr.05

2,9%

jun.os

sep.05

ago.05



Samir El Jesser

jesser_samir@provincial.com

Base Monetaria
Nominal

Real

Liquidez Monetaria
Nominal

Real

Fuente: BCV

Jun.05/
Dic.04

0,8%
-6,6%

12,2%
4,0%

Sep.05/
Jun.o5

17,7%
13,9%

11,5%
7,9%

Sep.05/
Dic.04

18,7%
6,4%

25,1%
12,1%

El crecimiento de los principales agregados monetarios mostré un
repunte durante el tercer trimestre del afo, luego de la muy mode-
rada expansion observada el primer semestre. Este comportamien-
to ha sido impulsado por el impacto monetario del ritmo expansivo
del gasto publico del trimestre y la menor presion de la demanda de
fondos para el financiamiento de la gestion fiscal, fuerzas que des-
bordaron el efecto esterilizador de las operaciones de absorciéon
del Banco Central y de la creciente venta de divisas por parte de
este mismo ente. De esta manera, la base y la liquidez monetaria
mostraron a septiembre?! variaciones hominales acumuladas en el
afio de 18,7% y 25,1% respectivamente, equivalentes a crecimien-
tos reales de 6,4% y 12,1%.

La gestion financiera del gobierno central ha estado caracterizada en
el primer semestre del afio por la continuacién de una politica fiscal
expansiva, apoyada en el importante flujo de ingresos derivados de la
bonanza petrolera actual, asi como de la mayor eficiencia de la re-
caudacion impositiva, la recepcion de utilidades cambiarias del BCV'y
la aprobacion de la transferencias de reservas internacionales al Fis-
co para cubrir erogaciones en divisas, permitiendo todo ello que las
necesidades adicionales de financiamiento se tradujeran en menores
presiones sobre la demanda de fondos mediante operaciones de en-
deudamiento.

De acuerdo a la informacion disponible sobre la evolucion de los in-
gresosy egresos del tesoro, en el primer semestre del afio los egresos
totales de tesoreria mostraron un crecimiento de 29,7% con relacion
al periodo equivalente del afio anterior, acentuandose el ritmo expan-
sivo del gasto, tras el impulso proveniente del volumen de gasto rea-
lizado en julio y agosto, que coloc6 el acumulado del afio 31,8% so-
bre el del afio previo. En términos del gasto fiscal primario ello se
tradujo en expansiones nominales de 43,1% en el primer semestre y
51,7% en los ocho primeros meses del afio, con relacion a la obser-
vada en periodos similares del 2004.

Sin embargo, el ritmo de crecimiento del endeudamiento publico neto
ha sido moderado con relacién al importante ritmo de crecimiento del
gasto fiscal, disminuyendo su intensidad respecto al total de egresos
de tesoreria. Ello redujo el ritmo de esterilizacion monetaria promedio
por unidad de gasto.

Al observar con detalle el flujo neto de ingresos fiscales derivados de
la utilizacion del crédito publico? en el afio, se verifica un crecimiento
de solo 4,3% con respecto al observado en el mismo periodo del 2004,
motivando el descenso de su intensidad con respecto al gasto, del
cual representado 8,4% en el transcurso de 2005, cifra inferior al 10,6%
de 2004 en periodo similar.

Esta circunstancia se acentu6 en el bimestre Julio — Agosto, cuando
la variacion neta de los ingresos fiscales obtenidos mediante el crédi-
to publico interno, exhibié un descenso importante (representando el
15,7% del total acumulado del afio), mostrando menor dinamismo que
los egresos fiscales en el mismo lapso, cuyo monto represento el 29,6%
del acumulado del afio.

1 Cifras al 23 y 30 de septiembre para la base y la liquidez monetaria, respectivamente.
2 Colocaciones menos vencimientos y amortizacion de deuda. Incluye las Letras del Tesoro.



Aun cuando el monto de divisas liquidadas por el Banco Central de
Venezuela ha mantenido una clara tendencia ascendente, atribuible
a la flexibilizacion del régimen cambiario vigente desde 2003, el dre-
naje monetario por esta via ha sido insuficiente para contener el im-
pulso monetario expansivo de origen fiscal, exigiendo la intervencion
del ente rector de la politica monetaria con el fin de actuar sobre la
corriente monetaria, restringiendo su crecimiento y contribuyendo con
su adecuacion a las condiciones generales de la economia, intentan-
do minimizar en la medida de lo posible las presiones monetarias
sobre la evolucion de los precios en funcién del cumplimiento de la
meta inflacionaria del afio.

En lo que ha sido la dindmica caracteristica de la politica monetaria
en el 2005, durante el tercer trimestre del afio, el BCV particip6 acti-
vamente en el mercado monetario esterilizando parte de los recursos
monetarios en circulacion, lo que se reflejo en el incremento de 55,1%
del volumen de instrumentos de créditos emitidos por la autoridad
monetaria y colocando su monto, al cierre de septiembre, en 19.618
millardos, cifra que representa un incremento anual de 226,7%. Asi,
la “burbuja de liquidez” mantenida por el BCV, se ubicé en el orden de
89,3% de la Base monetaria, tras alcanzar en agosto niveles superio-
res al 100%.

AUn asi, el crecimiento de los agregados monetarios fue mayor al
observado en el mismo periodo del 2004, cuando la recuperacion de
la actividad econdmica exhibié un ritmo de crecimiento superior a la
del presente afio?, por lo que los niveles de monetizacion, esto es, la
relacion entre la cantidad de dinero y el volumen de la actividad, ha
experimentado presiones expansivas durante el 2005 y particularmente
en los Ultimos meses. No obstante, este incremento de la liquidez
monetaria con baja presion en los precios en el trimestre, puede estar
reflejando un incremento significativo de la actividad econémica en el
periodo.

Mas alla del ligero repunte inflacionario observado entre julio y sep-
tiembre, la tendencia descendente de la evolucion del nivel general
de precios y la proyeccion de un valor de inflacion acumulada al cierre
del afio préxima al 15%, no parecen comprometidas.

3 Aseptiembre de 2004, se observaron variaciones de la base y la liquidez monetaria ubicadas
en 10,9% y 18,9%, equivalentes en términos reales a variaciones de -3,3% y 3,76% respecti-
vamente.

4 Formalmente la monetizacién mide la proporcion entre la cantidad de dinero expresada en un
agregado monetario (M1 o M2) con relacién al PIB.
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El Grafico 1 muestra la trayectoria para el caso venezolano del indicador
mas amplio del nivel de actividad econémica o productiva de un pais, el
Producto Interno Bruto (PIB), en forma trimestral y desestacionalizada?,
desde el primer trimestre de 1993 (no existen datos trimestrales oficiales
previos) hasta el presente (ignérese por el momento el significado de las
lineas verticales); mientras que el Grafico 2 muestra las correspondien-
tes tasas de variacion inter-trimestal del PIB (variacion porcentual de cada
trimestre con respecto al inmediato anterior). Dos rasgos de esta trayec-
toria resultan inmediatamente evidentes:

1) El PIB fluctia de manera recurrente a corto plazo, es decir, fases
de rapido crecimiento y rapido decrecimiento de pocos trimestres
se alternan una y otra vez. De hecho esta volatilidad o variabilidad
es muy fuerte en el caso venezolano: la desviacion estandar de la
tasa de variacion es de 4,9 puntos porcentuales, al alternarse fuer-
tes caidas (la mayor de 16,6%) con abruptos incrementos (21,5%
el mayor de ellos).

2) Mas alla de estos vaivenes, la tendencia a largo plazo del PIB es al
estancamiento: el PIB trimestral fluctia en torno a un valor que se
incrementa a un ritmo escaso, como lo refleja mas claramente el
hecho de que la tasa media de variacion inter-trimestral para todo
el periodo es de apenas 0,42% (lo que equivale a 1,7% anual, cifra
levemente inferior al crecimiento anual de la poblacion, que esta
en torno a 2,0%).

En esta nota nos concentraremos en analizar el primer rasgo®, que en la
literatura macroeconémica especializada es referido como “Ciclos Eco-
nomicos” o “Ciclos de Negocios” (en inglés, Business Cycles), o cual
hace referencia a su naturaleza recurrente. Todas las economias experi-
mentan el fendmeno de los ciclos econémicos, es decir, en el corto plazo
las fases de crecimiento y decrecimiento se suceden unay otra vez, pero
difieren en las caracteristicas particulares de estas fluctuaciones.

Para entender mejor la terminologia que utilizan los economistas para
describir los ciclos econdmicos conviene partir de una representacion
grafica idealizada de los mismos como la mostrada en el Grafico 3,
donde las fluctuaciones del PIB (el correspondiente a un pais ficticio)
se presentan mucho mas suavemente onduladas de lo que lo suelen

ser en realidad. Se le denomina “valle”, “minimo” o “depresion” al punto
mas bajo (y por ende final) alcanzado por el producto en una de sus
fases o etapas de continuo descenso a lo largo de varios trimestres,
tales como los puntos a,, a, y a,. Se denomina “pico”, “cumbre” o
“maximo” al punto mas alto (y por ende final) alcanzado por el produc-
to en una de sus fases o etapas de ascenso continuo a lo largo de
varios trimestres, tales como los puntos a, y a,.

a Esta seccion y la siguiente toman buena parte de su contenido de Méndez (2005a).

a El PIB desestacionalizado resulta de suprimir del PIB trimestral los movimientos que obedecen
alos patrones estacionales tipicos que se repiten cada afio, por ejemplo, el cuarto trimestre de
cada afio el impulso que experimenta el consumo agregado por efecto del pago de utilidades y
del salto que suele experimentar el gasto publico en esta parte del afio por razones institucionales,
entre otras causas, generan por si solas un incremento del PIB de aproximadamente 3,5% en
promedio con respecto al tercer trimestre. De este modo se tiene la certeza de que los movi-
mientos o fluctuaciones que experimenta a corto plazo el PIB desestacionalizado son un reflejo
del fenémeno de los ciclos econémicos y no de factores estacionales. La desestacionalizacion
de los datos del PIB que se muestra en el gréfico se realizé con ayuda del programa TRAMO/
SEAT con la opcién de exclusion automética de datos atipicos.

3 Lo relacionado al segundo rasgo y, en general, a los determinantes de la tasa media de creci-
miento a largo plazo de las naciones y/o regiones, forma parte del conjunto de fenémenos que
los economistas refieren como “Crecimiento Econémico”.



La vision mas tradicional de un ciclo econdmico lo define como la
trayectoria del producto entre dos “valles” sucesivos, de modo que la
trayectoria entre el punto a y el punto a,, pasando por el punto a,,
constituye un ciclo, al cual le sigue otro constituido por la trayectoria
entre el punto a, y el punto a,, pasando por el punto a,. A la fase o
etapa de un ciclo a lo largo de la cual el producto decrece se le deno-
mina “recesion” o “fase recesiva”, y al lapso durante el cual el produc-
to crece se le denomina “expansion” o “fase expansiva”. De este modo
se puede observar en la figura que entre el trimestre t y el trimestre t,
la economia atravesé un periodo de expansion, al cual sucedié un
periodo de recesion que se extendio entre el trimestre t, y el trimestre
t,, para dar de nuevamente paso a un periodo de expansion el cual se
extendio entre el trimestre t, y el trimestre t..

Ahora bien, volviendo al caso venezolano (Gréafico 1), si considera-
mos cualquier periodo de expansion por corto que sea como la fase
expansiva de un ciclo econémico, y cualquier periodo de contraccion,
por corto que sea, como la correspondiente fase recesiva de un ciclo,
se verifica que para el periodo considerado las fases recesivas de la
economia venezolana habrian durado en promedio 2 trimestres y las
expansivas 3 trimestres, de modo que la longitud del ciclo promedio
en Venezuela seria de apenas 5 trimestres. No obstante, las fases
expansivas y/o contractivas mas cortas (de uno o dos trimestres) nor-
malmente son el resultado de los errores estadisticos inherentes tan-
to a la estimacién del PIB como a su desestacionalizacion, por lo que
es préactica comun obviar en la definicién de ciclo econémico la suce-
sion de periodos de expansion o contraccion inferiores a los dos tri-
mestres, y haciéndolo asi surge un cuadro més preciso de los ciclos
econdémicos venezolanos: en realidad las fases recesivas de los ci-
clos han tenido una duracion promedio de 4 trimestres y las fases
expansivas de 6 trimestres, para una duracién promedio de cada ci-
clo de 10 trimestres (2 afios y medio), lo cual resulta una duracion
extremadamente corta bajo estandares internacionales.

Las linea verticales del Grafico 1 marcan los valles que definen cada
uno de los ciclos bajo el criterio descrito antes. Como puede obser-
varse desde marzo de 2003 se viene experimentando la fase expansiva
mas prolongada desde al menos 1993 (9 trimestres continuos hasta
el segundo trimestre de 2005), que a su vez se asocia también a la
fase mas prolongada de crecimiento continuo del precio internacional
promedio trimestral del barril de petréleo, principal producto de expor-
tacion y fuente fundamental de ingresos externos y fiscales del pais.

Existen metodologias estadisticas que permiten aproximarse a una
estimacion del peso relativo de los shocks de oferta y de demanda en
los ciclos econémicos de un pais en particular; a continuacion pre-
sentamos los resultados preliminares de la aplicacion de una de ellas
al caso venezolano (ver Apéndice Técnico).

Se ha considerado conveniente separar en el andlisis el efecto de los
shocks de precios del petrdleo (en adelante, “shocks petroleros”) del de
otros shocks, dado que, como se explico antes, los shocks petroleros
tienen el potencial, cuando menos en teoria, de actuar simultaneamen-
te en el caso de un pais exportador de petréleo como shocks de oferta
y como shocks de demanda, y considerando ademas que tradicional-
mente ha existido entre los analistas del caso venezolano la presun-
cién o hipdtesis de que la fuente fundamental de los ciclos econémicos
en Venezuela son los shocks petroleros. La metodologia utilizada logra
distinguir el papel relativo de los shocks de demanda y de oferta de
origen no petrolero, mediante un supuesto que resulta razonable en el
marco de la mayoria de las teorias acerca de los ciclos econémicos: los
shocks de demanda no tienen efectos de largo plazo sobre la producti-

4 Elcontenido de esta seccion (y del apéndice) no es mas que un resumen ejecutivo del estudio
realizado por Méndez (2005b).
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La visién contemporanea de los ciclos econdémicos, considera a este fenémeno como el resultado de multiples s/#ocks que inciden
constantemente en la trayectoria temporal del PIB. En este contexto, el término s/ock se refiere a la incidencia aleatoria (no sistema-
tica) de una fuerza externa, es decir, de una fuerza que no es generada o creada por la propia evolucion del PIB.

A manera de ilustracion podemos decir que la actividad econémica es similar al estado de animo de un individuo, este sufre inevitable-
mente vaivenes, del mismo modo que la actividad econémica experimenta fluctuaciones o ciclos. Es imposible que un ser humano,
mentalmente sano se encuentre siempre alegre (o siempre triste) y, por el contrario, sabemos que todo periodo de alegria dara paso en
algiin momento a lapsos de desanimo sino de tristeza, sin que por ello atribuyamos la causa de esta Ultima a la primera. Por otra parte,
al igual que ocurre con los ciclos econémicos, la duracién e intensidad de los distintos periodos de alegria o de tristeza muestra gran
variabilidad tanto a lo largo del tiempo como de una persona a otra. Otra metafora (til, es la de comparar los ciclos con el oleaje del mar:
en oportunidades observamos el mar en completa calma, en otras este se encrespa, y en tragicas ocasiones aperecen los Tsunamis;
nada de esto es producto de causas inherentes al propio mar, no son las olas las que causan las olas, el origen se encuentra en s/0cks
externos en cuya ausencia el mar permaneceria en la mas perfecta calma; el mas importante de estos s/ockses el viento, pero se sabe
que otros shocks méas remotos inciden también en el nivel y el oleaje del mar, tales como la atraccion gravitatoria ejercida por la Luna
y los movimientos sismicos del fondo de los océanos.

En el caso de la actividad econémica, los s/7ocks capaces de generar fluctuaciones son multiples, pero pueden clasificarse en dos
grandes grupos: s/1ocks de oferta 'y shocks de demanda.

Shocks de oferta: Los s/ocks de oferta son aquellos que alteran la productividad promedio de una economia, esto es, la cantidad o
volumen de bienes y servicios producido en promedio por cada hora de trabajo y de servicios del capital (maquinarias, edificios, etc).
Quiza el ejemplo més simple de la accién de los s/ocks de oferta es el de una isla caribefia con una economia basicamente agricola y
turistica, en este contexto los fendomenos climaticos y meteoroldgicos actian como poderosos s/70cks en la productividad, el paso de
huracanes y las tormentas reducen la productividad tanto del sector agricola como del turistico, y lo contrario ocurre cuando llega un
periodo de buen clima y vientos sosegado. De este modo, tan sélo los cambios climaticos son capaces de explicar la existencia de
ciclos econdmicos en este tipo de economias.

En las economias mas industrializadas, el impacto de los fenémenos climaticos y meteorolégicos pierden importancia pero lo ganan los
cambios tecnologicos, esto es la incorporacion de nuevas tecnologias que ocurre cuando un namero significativo de empresas sustitu-
ye sus antiguas maquinarias y/o equipos por otros tecnolégicamente mas sofisticados o cuando desarrollan ellas mismas nuevos
procesos o técnicas de produccion. Piense por ejemplo en el impacto de la generalizacion del uso de los computadores personales, se
trata de cambios que han generado grandes y permanentes incrementos de productividad por hora de trabajo.

No son los cambios tecnoldgicos los Unicos s/7ocks de productividad importantes. La economia de los Estados Unidos fue arrastrada a
una fase recesiva en los afios setenta producto de un s/#ock que redujo la productividad media de la economia de forma abrupta: se
traté del alza del precio del petréleo originada por el embargo petrolero arabe de 1973. El embargo redujo la disponibilidad de crudo
importado por parte de la economia estadounidense, obligando a sus familias y empresas a racionar la energia, lo cual redujo
abruptamente la productividad de sus trabajadores, generandose a continuacion una fase de contraccion del PIB estadounidense y de
incremento del desempleo.

El impacto negativo del alza de los precios del petrdleo en las economias que importan petréleo es un tan sélo un ejemplo del impacto
de los s/fiocks de “términos de intercambio”. Los términos de intercambio son la razon entre el precio promedio de las exportaciones de
un pais entre el precio promedio de sus importaciones, por lo que inciden de manera directa en la disponibilidad de divisas por parte de
los residentes de un pais. Los s/7ocks de términos de intercambio actian como s/7ocks de productividad en la medida que los procesos
productivos domésticos dependan en mayor medida de insumos y maquinarias importadas. En el caso de los paises en desarrollo esta
dependencia es muy fuerte, y por ende, una caida abrupta de los términos de intercambio, al limitar la disponibilidad de estos insumos
y maquinarias para las empresas nacionales, reducira la productividad de la economia pudiendo asi dar origen a una recesion. En el
caso particular de Venezuela, al ser un pais exportador de petréleo, los términos de intercambio tienen una fuerte correlacion positiva
con el precio internacional del petréleo, de modo que un incremento (reduccién) del precio del petréleo puede tener un impacto positivo
(negativo) en la productividad agregada de la economia al aumentar (reducir) la disponibilidad de insumos importados.

Shocks de demanda: Los shocks de demanda se refieren a los movimientos del gasto agregado en los bienes y servicios que produce
un determinado pais o region que no tengan a su vez su origen en cambios en el nivel de produccion. La teoria que atribuye los ciclos
econdmicos fundamentalmente a la incidencia de shocks de demanda, se conoce como nueva teoria keynesiana, y es quiza la mas
popular tanto entre especialistas como entre el publico no especializado. Bajo esta perspectiva el decrecimiento que experimenta el
producto a lo largo de una recesion, se origina en una caida de la demanda agregada (s/70cks de demanda negativos), mientras que
por el contrario, el crecimiento del PIB en las fases expansivas se originaria en el impulso dado por uno o varios s/ocks de demanda
positivos.

Esta vision es particularmente atractiva desde el punto de vista de la politica econémica, por que los Gobiernos cuentan con instrumen-
tos que les permiten generar ellos mismo s/ocks de demanda, siendo los principales el gasto publico y su control sobre la cantidad de
dinero en manos del publico. De esta manera, el Gobierno podria generar s/ocks de demanda positivos que contraresten a los sfiocks
negativos que amenacen con desencadenar una recesion. Por supuesto, bajo esta perspectiva, los Gobiernos también tienen la
economia de generar o intensificar los ciclos econémicos.

En el caso venezolano, una fuente fundamental de s/ocks de demanda la constituye las fluctuaciones de los volatiles precios del
petréleo, en virtud de que los ingresos fiscales asociados a la exportacion petrolera representan mas de un 40% de los ingresos
fiscales totales. Por ejemplo, la prolongada fase de expansion de los precios del petréleo iniciada en 2003, ha permitido al Gobierno
venezolano incrementar de manera sostenida su nivel de gasto lo cual explica en buena medida la prolongada fase de expansion que
ha experimentado la economia venezolana desde el segundo trimestre de 2003.



vidad por trabajador. Adicionalmente para distinguir los shocks de pre-
cios petroleros del resto, se asume una total exogeneidad o indepen-
dencia de los movimientos de los precios del petrdleo de los movimien-
tos de las variables macroecondmicas domésticas.

El Panel 1 muestra el impacto del shock de oferta tipico o medio en el
PIB, el empleo y la productividad por trabajador; el Panel 2, el corres-
pondiente impacto del shock de demanda tipico o medio (como se
explicara el impacto del shock petrolero tipico es similar al del shock
de demanda, por lo que se omite su representacion grafica). En todos
los casos se esta considerando shocks “positivos”, en un sentido que
se explicara abajo, de tal modo que el efecto de un shock “negativo”
sera simplemente el inverso.

Puede observarse que el shock positivo tipico de oferta se asocia a
un incremento permanente de la productividad, y su efecto sobre el
producto consiste en una elevacion permanente del mismo. Paraddgji-
camente, este mismo shock genera una contraccion transitoria del
nivel de empleo, un efecto similar al que se ha verificado para gran
cantidad de paises en afios recientes, y que ha generado una gran
controversia en los circulos académicos donde se desarrolla la teoria
macroecondémica contemporanea.

El shock positivo tipico de demanda (incremento del gasto agregado)
impacta positivamente a la productividad, el empleo y el PIB en el corto
plazo, pero este impacto se desvanece en el largo plazo, es decir, se
trata de impactos transitorios. En lo que respecta al shock petrolero tipico
(una elevacion del precio del petrdleo), los impactos estimados resultan
similares a los de los shocks de demanda, lo que indica que los movi-
mientos del precio del petréleo afectan a la economia venezolana funda-
mentalmente por el canal de la demanda (esto es, del gasto publico).

Lo mas interesante resulta, sin embargo, el ponderar el peso relativo de
cada uno de estos shocks en la explicacion de las fluctuaciones del PIB,
y en especial las de més corto plazo (ciclos econémicos); a tal respecto
la metodologia utilizada arroja los resultados que se muestran en el
Cuadro 1. Ahorrando tecnicismos, el cuadro nos muestra el porcentaje
de las fluctuaciones del PIB provocado por cada uno de los tipos de
shocks considerados, para cada “horizonte”; por ejemplo, al considerar
las fluctuaciones que experimentaré el PIB en los proximos 2 trimestres,
dado el patron histérico, se espera que tan sélo un 6,72% de las mismas
tengan su origen en shocks de precios del petréleo, que un 79,35% de
las mismas tengan su origen en otros shocks de demanda y que un
13,93% de las mismas tengan su origen en shocks de oferta.

Del andlisis mas general del cuadro se obtienen los siguientes resulta-
dos: los shocks de precios del petréleo explican una fraccién aprecia-
ble pero relativamente modesta de las fluctuaciones del PIB, tanto a
corto plazo (ciclos econémicos) como a largo plazo; los restantes shocks
de demanda (los no asociados a movimientos de los precios del petro-
leo) explican el grueso de las fluctuaciones del PIB a corto plazo (ciclos
econdmicos) y su peso tiende a desvanecerse hacia el largo plazo;
mientras que los shocks de oferta explican fundamentalmente los ras-
gos de largo plazo en la trayectoria del PIB pero también tienen un
peso apreciable aunque pequefio en los ciclos econémicos.

En conjunto, estos resultados sugieren que la gran volatilidad del PIB
venezolano no puede atribuirse de manera fundamental ni mucho
menos exclusiva a la volatilidad de los precios del petroleo, sino que
es principalmente el producto de una gran inestabilidad de la deman-
da agregada no asociada a fluctuaciones de los ingresos petroleros.
Esto implicaria que hay un gran margen para que el Gobierno a tra-
vés del gasto publico y el BCV a través de su control sobre la oferta
monetaria, puedan incidir en la estabilizacion del PIB a corto plazo,
pero también en su desestabilizacion.

Asimismo, la evidencia obtenida arroja una sombra de escepticismo
acerca de la dimension del rol en la estabilizacion del PIB que puede
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llegar a tener un fondo de estabilizacion de los ingresos de origen
petrolero, aun operando eficientemente (es decir, logrando contrarres-
tar el efecto fiscal de las fluctuaciones de los precios del petréleo), e
inclina la balanza, por lo que respecta a la estabilizacion del PIB, en

Horizonte Shocks Shocks de  Shocks de favor de reformas institucionales que contribuyan de modo mas direc-
(aiios) petroleros (%)  oferta (%) demanda (%) to a la estabilizacion de la demanda agregada (por ejemplo, las que

. 0,08 731 92,61 ayuden a eliminar o reducir el caracter prociclico que muestra la ges-
5 6,72 13,93 79,35 tion fiscal en Venezuela).
3 8,29 20,46 71,25
4 8,48 27,15 64,37
5 8,18 33,74 58,08 Cushman, David y Tao Zha (1997): “Identifying Monetary Policy in a Small
10 5,56 59,43 35,01 Open Economy under Flexible Exchange Rates”, Journal of Monetary
15 3,80 73,09 23,11 Economics 39, August 1997.
20 2,82 80,36 16,83

Gali, Jordi (1999): “Technology, Employment, and the Business Cycle: Do
Technology Shocks Explain Aggregate Fluctuations?”, American Economic
Review, Vol.89,No.1, March 1999.

Méndez, Rodolfo (2005a): “Ciclos Economicos”, Capitulo 3 del Libro
“MACROECONOMIA BASICA: APLICACION AL CASO VENEZOLANO”
(coautores Osmel Manzano, José Pineda y German Rios), proyecto auspi-
ciado por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID). En fase de edicion.

Méndez, Rodolfo (2005b): “Origen de las Fluctuaciones del PIB de Venezue-
la: Rol de los Shocks Petroleros y Tecnoldgicos”, por aparecer como Re-
porte Técnico del Centro de Estadistica y Software Matematico (CESMA)
de la Universidad Simén Bolivar, Caracas-Venezuela.

La metodologia utilizada en Méndez (2005b) es la propuesta en Gali (1999), pero afiadiendo algunas de las consideraciones propias
de un pequefia economia abierta (en este caso exportadora de petréleo) sugeridas por Zha y Cushman (1997). La metodologia parte
de un modelo de Cuasi-Vectores Autoregresivos (Near-VAR), cuyos parametros se estimaron mediante el método SUR (Seermingly
Unirelated Regressions) a partir de datos anuales para el periodo 1967-2004. La forma especifica de este modelo es la siguiente:

apf) = blO v bllqpl—l) v 81{

ao/) = bZO v bnapm) i bzqu,_l) i b23qEI—1) v 82{
ZXEI) = 030 v b31qpkl) v b32qot—1) v b33th—1) i 82[

&
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: es un vector de errores aleatorios distribuidos MQ,w]
3t

donde €, =

P, =logaritmo del precio del barril de petréleo (especificamente del WTI) en US$ a precios constantes
@, = logaritmo de la productividad por trabajador (PIB/Empleo) en Bs a precios constantes de 1997.
£, = logaritmo del nimero de empleados o simplemente empleo en nimero de personas.

Las tres variables se asumen integradas de orden 1y no cointegradas.

D(. )es el operador de primeras diferencias

Aunque el PIB que la variable central de interés no se incluye en el modelo a estimar directamente, su valor se obtiene mediante la
siguiente identidad:

0 —
yz - O/ v Ez

Tal que Y, es el logaritmo del valor del PIB correspondiente al periodo ¢
Los shocks de precio del petroleo (#,), de demanda (v,) y de oferta («,) que explican las fluctuaciones de #, @, £,y Y, estan
relacionados con los errores del modelo, €, de la siguiente forma:

1 Cp

& Cyy Cy; Ciz| [Upy
€2t|=| Ca1 Coz Cos | | Upy
€ Ca1 Cs Caz| | Uot

O en forma compacta,

g =Cu,

La clave de la metodologia es la estimacion de la matriz C, dado que a partir de ella se hace posible obtener el valor de los shocks
(trayectoria de u,) a partir de los errores estimados (trayectoria de los valores estimados de e,), pero para ello resulta imprescindible
imponer ciertas restricciones a priori acerca del efecto de los shocks sobre los errores, que en el caso de la metodologia utilizada se
reduce a los siguientes: los shocks de demanda no tienen efectos de largo plazo sobre la productividad laboral y no tienen, al igual que
los shocks de oferta, efecto alguno sobre el precio del petréleo ni a corto ni a largo plazo. El supuesto de incapacidad de los shocks de
demanda para impactar a largo plazo a la productividad es mucho mas robusto desde el punto de vista tedrico que el debatible pero
popular supuesto de que los shocks de demanda no afectan al PIB a largo plazo (ver Gali, 1999), difiriendo de hecho notablemente los
resultados obtenidos utilizando uno u otro supuesto.



Las condiciones para la expansion del sector inmobiliario venezola-
no estan, “aparentemente”, dadas, el producto interno bruto se en-
cuentra en plena fase expansiva, el mercado presenta un exceso de
liquidez producto de una fuerte expansion fiscal, con un tipo de cam-
bio fijo y tasas hipotecarias reales negativas. Sin embargo, de forma
contraria a lo que cabria esperar, las ventas de viviendas en térmi-
nos reales a partir del segundo trimestre de 2004 rompen con la
tendencia creciente que presentan desde 1996, entrando en una
fase recesiva, que las ubica, el segundo trimestre de 2005, en nive-
les que se igualan a los registrados en 1995, mientras que, el precio
del mt2 de los apartamentos se ha incrementado de forma sosteni-
da tanto en términos nominales como reales. Entre diciembre de
2002 y junio de 2005 se incrementd 112,3% en términos nominales
y 29,8% en términos reales, mientras que entre junio de 2004 y junio
de 2005, el incremento fue de 61,1% en términos nominales y 38,4%
en términos reales.

Este comportamiento ha sido determinado por claras restricciones de
la oferta dentro del sector, ya que si bien es cierto que la actividad de
construccion ha experimentado un crecimiento sostenido luego del
paro general de actividades de diciembre 2002, los niveles registra-
dos actualmente (junio 05) se encuentran atin por debajo de los regis-
trados antes de dicho evento. Aunado a esto, desde el tercer trimes-
tre de 2004 la produccion registrada se encuentra por encima de la
capacidad productiva potencial del sector, situacién que no es soste-
nible por mucho tiempo, ya que, una economia no puede crecer de
manera indefinida por encima de su potencial y, mas alla de las fluc-
tuaciones de corto plazo, producto de la incidencia de una expansion
fiscal 6 monetaria, si no existen fundamentos de mediano y largo pla-
zo que impulsen la inversion, el crecimiento experimentado por esta
via solo representara desviaciones del producto de tendencia y no un
incremento en el producto de largo plazo, como seria deseable. En
este sentido las perspectivas de crecimiento de mediano plazo en el
sector lucen poco favorables, lo cual se podria trasladar al largo plazo
de no existir un incremento de la inversion dentro del sector que me-
jore la capacidad productiva del mismo.

Por otra parte, al estudiar el desenvolvimiento del mercado inmobilia-
rio y sus relaciones con algunas variables macroeconémicas, desta-
can los siguientes resultados:

0 Ante un incremento de 1% en el producto interno bruto (PIB), los
agentes econdémicos incrementan su demanda de inmuebles de
manera transitoria, en aproximadamente 0,3%, desapareciendo
este efecto al cabo de un afio.

0 Ante el incremento de 1% en el precio del mt2 de los apartamen-
tos, se genera una disminucion persistente de las ventas reales
de vivienda en aproximadamente 0,5%.

0 Ante el incremento de 1% en el tipo de cambio real, se generara
una caida persistente en las ventas reales de vivienda de aproxi-
madamente 0,2%

0 Ante el incremento de 1% en la tasa de interés real, paraddjica-
mente no se obtiene algin efecto estadisticamente significativo
sobre las ventas reales de viviendas.

Si bien éste ultimo resultado contraviene las nociones tedricamente
establecidas, los bajos niveles de intermediacion financiera ligados al
sector, en el pais, contribuyen a su explicacion. Entre el primer tri-
mestre del 2000 y el segundo trimestre de 2005, en promedio, 59,4%
de la compra-venta de viviendas se realizé de contado, 31,1% por

1 Para determinar el ingreso familiar del venezolano, se realizé una aproximacion tomando la
estadistica de distribucién de ingreso presentada en la encuesta de hogares del segundo
semestre del 2000, asumiendo igual distribucién y calculando el monto equivalente en boliva-
res a junio de 2005 (tomando en cuenta el nimero de salarios minimos).
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%

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Trimestres

Ingreso del o de los

beneficiarios interés maximo
expresado en U.T. (%)  expresado en U.T.
Hasta 20 5,16 650
Mayor de 20 hasta 55 7,74 550
Mayor de 55 hasta 65 10,32 400
Mayor de 65 hasta 75 10,32 375
Mayor de 75 hasta 90 10,32 340
Mayor de 90 hasta 110 10,32 315
Fuente: Publicado en Gaceta Oficial
Ingreso Anual (%) de Esfuerzo  Esfuerzo
Medio Hogares DH LPH
1.516.137 7,2% 524,1 225,0
3.135.683 6,3% 253,4 108,8
4.692.928 14,4% 169,3 72,7
6.350.054 13,1% 125,1 53,7
9.653.071 24,8% 82,3 48,9
14.827.949 16,1% 53,6 31,8
19.984.157 7,3% 39,8 35,1
25.226.452 4,8% 31,5 28,2
31.417.712 3,3% 253 23,0
56.413.354 2,9% 14,1 14,9

B Tipo de Cambio
Fuente: Calculos propios

Fuente: INE y calculos propios

Tasade Subsidio directo

10 11 12

Plazo del
crédito

expr. en anos

30
30
20
20
20
20

Ratio de
Accesibilidad

70,1
33,9
22,6
16,7
11,0
72
53
42
3.4
1,9

medio de la ley de politica habitacional y solo un 9,5% fue financiada
por la banca privada.

Con el fin de evaluar los determinantes del acceso al crédito hipote-
cario de las familias venezolanas, se construyeron algunos indicadores:

Ratio de Esfuerzo: Definido como el porcentaje de ingreso que una
familia debe destinar al pago de la cuota hipotecaria para adquirir una
vivienda tipica.

Ratio de Accesibilidad: especifica la cantidad de afios de ingreso
que requiere una familia para cubrir el precio de la vivienda.

Ante un mercado con tasas de interés elevados, valores muy altos del
ratio de accesibilidad sugieren un alto riesgo de incumplimiento de
pago por parte de los acreedores, ya que, en la medida que la tasa de
interés sea mas alta, de igual forma el esfuerzo requerido para que
una familia cubra la cuota hipotecaria serd mas elevado, situacion
que no es sostenible por largos periodos de tiempo.

Indicador de Capacidad de Endeudamiento: definido como “el co-
ciente entre lo que las familias pueden pagar y los precios existentes
en el mercado; asi, valores de este indicador por encima de uno su-
gieren que la capacidad de compra de la familia media supera a los
precios de mercado, mientras que valores inferiores a uno indican
que dichas familias no pueden adquirir una vivienda de precio medio
sin un esfuerzo adicional™.

Algunas reflexiones importantes pueden ser hechas a partir de la rea-
lizacién de un ejercicio sobre la base de la informacién real disponi-
ble, asumiendo una vivienda tipica de 80 mt2, tomando en cuenta,
que el precio promedio del mt2 cuadrado de un apartamento a nivel
nacional para el segundo trimestre de 2005 se ubicé en un millén
ciento once mil bolivares (Bs. 1.111.000) y que el acreedor tiene dos
opciones para adquirir la vivienda, bien sea por la Ley de Politica
Habitacional (LPH) o por la Ley del Deudor Hipotecario (LDH).

Bajo la primera ley rigen algunas condiciones especiales en funciéon
del ingreso devengado por la familia (ver cuadro 1), mientras que,
bajo la segunda las condiciones son idénticas para todas las familias.

Asi, como se puede observar en el cuadro 2, el esfuerzo que deben
realizar las familias para la cancelacion de la cuota hipotecaria en la
mayoria de los estratos por ingreso en los que se ha dividido a la
poblacién venezolana es realmente elevado, adn cuando la adquisi-
cion por medio de la LPH reduce en gran medida el nivel de esfuerzo
requerido. De acuerdo a esto y tomando en cuenta que la cuota maxi-
ma permitida por ambas leyes es del 20% del ingreso familiar, solo un
2,9% de las familias venezolanas podria optar por un crédito
habitacional, ésta situacién se verifica mediante el indicador de capa-
cidad de endeudamiento, el cual nos indica que fuera de ese 2,9% de
las familias, ninguna otra podria adquirir una vivienda sin un esfuerzo
adicional para la cancelacion de la cuota hipotecaria.

Por otra parte, las propias pautas legales contribuyen en gran medida
a crear condiciones limitantes de la accesibilidad al crédito para la
adquisicion de viviendas, ya que, en las condiciones actuales,
financieramente seria aceptable una familia que cubra el costo de la
vivienda en un periodo de hasta 4,5 afios con una cuota hipotecaria
de hasta un tercio de su ingreso (33,33%), lo que elevaria el porcen-
taje de familias con capacidad de endeudamiento a 11%.

2 Ver, Situacion Inmobiliaria, Servicio de Estudios Econémicos, segundo trimestre 2005, para
obtener esta publicacion visite: http://www.bbva.com/TLBB/tlbb/jsp/esp/servestu/index.jsp




De igual forma que en el ejercicio anterior, tomando en cuenta el pre-
cio promedio del mt2 de un apartamento a nivel nacional para el se-
gundo trimestre del afio (1.111.000 Bs./mt2) y el esfuerzo maximo
gue contemplan, tanto la LPH como la LDH (20%), se comprueba que
el acceso a una vivienda de aproximadamente un 65% de las familias
venezolanas depende exclusivamente del subsidio otorgado median-
te la LPH, dado que, la capacidad de endeudamiento de éstas es
realmente limitada.

De acuerdo a lo que sugiere el cuadro 3, mediante la LDH el 65,7%
de la poblacion no podria acceder a una vivienda de al menos 20 mt2
y solo 6,1% podrian acceder a una vivienda por encima de 50 mt2.
Mientras que, por LPH un 34,3% de las familias podrian acceder a
una vivienda de entre 50 y 107 mts2, 52,2% a una vivienda de entre
30y 49 mts2 y el resto (13,4%) solo podria adquirir una vivienda de
entre 20 y 29 mts2.

Aunque la LPH mejora considerablemente la capacidad de compra,
las familias con ingresos bajos deben optar por una alternativa
habitacional en estados o sectores comercialmente poco atractivos,
en los que el precio de venta sea lo suficientemente reducido para
que les permita adquirir una vivienda de una dimension aceptable 6
mas comoda de la que podrian adquirir en las principales ciudades
del pais.

A pesar de las medidas tomadas por el Gobierno en materia hipoteca-
ria y del crecimiento que ha experimentado la actividad econémica
venezolana en los Ultimos trimestres, aln el acceso al crédito para las
familias que desean adquirir una vivienda propia es muy bajo, y por
consiguiente, gran parte de la cartera hipotecaria que la banca priva-
da por Ley debe otorgar (10% de la cartera total), fuera del segmento
de ingresos elevados (2,9% de las familias) seran créditos con un alto
riesgo de incumplimiento de pago.

Ingreso Anual
Medio

1.516.137
3.135.683
4.692.928
6.350.054
9.653.071
14.827.949
19.984.157
25.226.452
31.417.712
56.413.354

% de
Hogares

7,2%
6,3%
14,4%
13,1%
24,8%
16,1%
7,3%
4,8%
3,3%
2,9%

Total Acceso
LDH

3.202.435
6.623.292
9.912.555
13.412.792
20.389.532
31.320.077
42.211.188
53.284.135
66.361.516
119.158.126

Fuente: INE y calculos propios

Mts2

3

6

9
12
18
28
38
48

60
107

Total Acceso
LPH

23.778.058
28.764.502
33.559.126
38.661.279
48.310.817
63.373.935
56.911.188
67.065.385
78.856.516
119.158.126

Mts2

21
26
30
35
43
57
51
60
71
107



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

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

Exportacién (m.M. barriles diarios)

2001

120.481
2,8

-0,9

4,0

20,2
3.216
2711

Demanda Agrega Interna (DAI)(% anual)

Consumo Privado Real
Consumo Publico 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

6,9
6,0
13,8
8,3

7.456
26.667
19.211

4.080

-2.071
12.296

758,0
724,5

12,3
12,5

Indicadores Monetarios y Financieros

Liquidez Monetaria (Var %)

Tasas de Interés Activa promedio (%)**

Tasas de Interés Pasiva 90d promedio (%)**

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 Capita (US$)

*  Estimaciones
** Seis principales bancos

Fuente: Banco Central de V& la, Ministerio de Fi

97
24,8
14,7

-4,2
SiR5)
12,1
19,4

24,6
12,8
4.892

Instituto Nacional de Estadisticas, Estimaciones y Calculos Propios

2002

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

21,94
3.213
2.890

-7,1
-2,5
-18,4
-14,7

13.421
26.781
13.360

7.423

-4.427
14.786

1.403,0
1.161,0

31,2
22,5

fli5%3
37,1
28,3

-3,9
44,1
14,8
29,3

25,1
16,1
3.140

2003

85.855
-7,7
-1,9
SIAS

25,2
2.779
2.479

-4.6

5,7
-36,7
-10,0

16.483
27.170
10.687
11.448
11
5.443
21.299

1.600,0
1.608,6

27,1
311

SIS
26,4
17,7

-5,9
47,3
17,7
29,6

25,6
15,6
3.350

2004

97.534
17,9
11,6
17,8

314
2,610
2.305

16,6
13,9
43,0
28,9

21.430
38.748
17.318
13.830
14
1.898
24.172

1.920,0
1.885,5

19,2
21,7

50,4
17,9
10,8

-1.9
40,0
14,3
25,6

26,1
10,9
3.737

2005(*%)

125.426
753
2,1
8,4

48,7
2.700
2.495

9,1
5,8
22,6
11,9

25.391
50.924
251563
17.725
14
8.620
28.952

2.150,0
2.130,8

16,8
16,2

41,3
15,8
12,8

-0,9
42,5
16,4
26,1

26,6
12,8
4.715

2006(*)

154.545
3,4
4,0
3,2

45,1
2.808
2.483

4,6
6,8
8,2
5,8

20.705
46.920
26.215
13.510

4.405
24.791

2.150,0
2.150,0

153
16,0

34,2
16,0
10,7

16
44,1
16,8
27,3

27,0
13,2
5.724



Principales variables macroeconomicas

EE.UU. 3,0 4,4 19 3,3
UEM 0,7 %7 2,0 2,4
Japon 14 2ol -0,4 0,2
China 9,3 915 12 3,9

EE.UU. 3,75
UEM ($/€) 2,00
Japén (yenes/$) 0,10
China (cny/$) 5,58

América Latina

Argentina 8,8 9,0 3,7 6,1
Brasil 0,5 4,9 9,3 7,6
Chile 3,7 6,1 1,1 2,4
Colombia 4,1 4,1 6,5 55
México 1,4 4,4 4,0 5,2
Peru 4,0 4,8 25 85
Uruguay 2,2 12,3 10,2 7,6
Venezuela -9,2 17,9 27,1 19,2
LATAM 1t 1,7 5,9 7,1 6,8
LATAM ex-México 1,8 6,5 8,3 7,3

Argentina ? 2,3 3,9

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

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

Argentina 2,96 2,99 3,7 3,1
Brasil 2,89 2,72 16,5 17,8
Chile 603 576 2,3 2,3
Colombia 2865 2404 8,0 7,8
México 11,24 11,15 6,0 8,7
Perud 3,47 3,28 2,5 3,0
Uruguay 29,19 26,56 7,5 57
Venezuela 1600 1920 15,1 12,4



Y Banco Provincial

Servicio de Estudios Economicos:

Director:
José Luis Escriva

Subdirector:
David Taguas

Economistas Jefe:
Analisis Sectorial: Carmen Hernansanz

Europa: Manuel Balmaseda

Norteamérica: Jorge Sicilia
Estados Unidos: Nathaniel Karp
México: Adolfo Albo

Latam y Mercados Emergentes: Javier Santiso
Argentina: Ernesto Gaba

Chile: Joaquin Vial

Colombia: Daniel Castellanos

Pera: David Tuesta

Venezuela: Giovanni di Placido

Escenarios Financieros: Maite Ledo
Flujos de Capital: Sonsoles Castillo

ISSN: 1856-1152 Depdsito Legal: pp200402CS1908

BBVA [ Banco Continental [ Bancomer

BOVA BOVA [ Banco Frances

BBVA BBVA

Situacién Inmobiliaria

BBVA

BBVA BBVA




