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Editorial

La situacion y perspectivas de la economia venezolana son bastante
peculiares en el actual contexto regional y mundial. En primer lugar,
el precio promedio de la cesta de exportacion de crudos y productos
venezolanos ha alcanzado niveles record, superando los 100 ddlares
el barril las ultimas tres semanas. Dado que nuestras expectativas
anticipan un precio promedio de 89 ddlares el barril durante 2008,
respecto alos 64,7 ddlares en promedio en 2007, el superavit en la
cuenta comercial de Venezuela superaria los 43 mil millones de ddla-
res y el superavit en cuenta corriente estaria en torno al 14% del PIB.
También se mantendria la holgura de las cuentas fiscales observada
durante 2007 (3% del PIB), con un superavit del Gobierno Central
estimado en aproximadamente 2,8% del PIB para 2008.

A pesar del contexto tan favorable en el mercado petrolero, y luego
de diecisiete trimestres con un crecimiento en el sector no petrolero
de la economia superior a 9%, de acuerdo a declaraciones del Minis-
tro de Planificacion, Haiman EI Troudi, en el primer trimestre la eco-
nomia crecio entre 6% y 7%. Este comportamiento, seria consistente
con las estimaciones del Servicio de Estudios del BBVA, en el sentido
de que ya desde el segundo semestre del afio 2006 el PIB observado
habria superado el PIB potencial y que ulteriores aumentos en la de-
manda agregada tendrian escaso impacto en el crecimiento econod-
mico y mayormente se traducirian en crecimiento de los precios, como
efectivamente ha venido ocurriendo. En cualquier caso, esta
desaceleracion en el crecimiento econdmico no solo se ha dado a
consecuencia de la restriccion de oferta, también ha resultado de
politicas orientadas a moderar el crecimiento de la demanda agrega-
da interna y los precios.

Respecto al signo de la politica econdémica, por una parte, es dificil
hablar de una politica fiscal contractiva o al menos neutral con un
crecimiento del gasto primario del gobierno central de 17,3% en tér-
minos reales durante los primeros cuatro meses del afo. Por otra
parte, un elevado cumplimiento en las metas de recaudacion fiscal y
colocaciones de deuda publica y notas estructuradas por parte del
Ministerio de Finanzas, han coadyuvado a una politica monetaria cla-
ramente restrictiva, sustentada en un encaje marginal equivalente a
30% de las captaciones y en recientes aumentos en la estructura de
tasas de interés del sistema financiero. El Banco Central, y mas pro-
piamente la Comision de Administracion de Divisas, han reforzado
esta politica aumentando en 27,6% el suministro de divisas durante
el primer cuatrimestre del afo.

El efecto combinado de estas medidas es un crecimiento levemente
negativo de la liquidez hasta mediados de mayo.

En el ambito financiero se observa un marcado cambio de tendencia,
hacia un menor crecimiento de las captaciones y colocaciones, lo
que permite anticipar una demanda agregada creciendo a menor ve-
locidad que los ultimos trimestres, pero todavia superior al crecimien-
to del producto.

En cuanto al control de la inflacion, a pesar de la moderacion del dato
de abril, persisten las presiones inflacionarias originadas en factores
de oferta, como el reciente aumento del salario minimo de 30% vy la
escasez de determinados rubros de la canasta de consumo.

Por ultimo, la singularidad de la realidad econémica venezolana no
se agota en un contexto externo favorable y en una combinacion de
politicas fiscal expansiva, monetaria restrictiva y tipo de cambio fijo.
También se expresa en una estrategia de cambios estructurales orien-
tados a aumentar el rol del estado en la actividad econdmica, y en
este numero del Situacion Venezuela se intenta esclarecer las posi-
bles consecuencias de este entorno y de estas politicas.

Situacion Venezuela
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Resumen Ejecutivo
Se modera crecimiento economico

El crecimiento interanual del primer trimestre se ubicaria entre 6 y 7%, una
expansion en linea con el acuerdo de politica presentado para 2008, que
establece la meta de crecimiento en 6%.

Las politicas adoptadas por el gobierno en los ultimos meses: incremento
de las tasas de interés, colocaciones de deuda y notas estructuradas para
restringir la liquidez, y un control cambiario mas rigido para determinados
sectores econdmicos, tienen un claro sesgo a restringir el excesivo creci-
miento de la demanda agregada, y mas especificamente el consumo, a
tasas mas acordes con el crecimiento de potencial, que estimamos se en-
cuentre entra en torno a 4,3%.

En el primer cuatrimestre, los indicadores de actividad, tales como las ven-
tas del sector automotriz y la energia consumida se moderaron y espera-
mos que siga esa tendencia. Asi para el conjunto de 2008 .esperamos una
reduccion del crecimiento hasta 5,5% para el conjunto de la economia.

Inflacion desborda metas oficiales

A lo largo del afio la economia venezolana ha experimentado un repunte
en la tasa de inflacidon que supera ampliamente los objetivos planteados
por el Gobierno nacional en el Acuerdo Anual de Politica (9%-11%) y la
revision realizada por el Ministro de Planificacion (19,5%). A tasas
anualizadas, la inflacion anunciada fue 29,3% en abril, la mayor registrada
en los ultimos 56 meses.

La presencia de un régimen de administracion de precios de amplia cober-
tura explica en gran medida el desalineamiento (en algunos rubros) y la
sobre-reaccion de los precios domésticos al fendmeno mundial de eleva-
cion de precios de energia y alimentos. En una economia con tipo de cam-
bio fijo, como la venezolana, las condiciones de arbitraje implicarian que
los precios internacionales y domeésticos tiendan a converger a una misma
tasa de crecimiento para los bienes transables dado que serian libremente
arbitrados y, en menor medida, para los bienes no transables consideran-
do que los insumos transables de estos productos también convergen a
una misma tasa de crecimiento. Sin, embargo, el arbitraje se encuentra
severamente limitado con la vigencia del sistema de regulacion de precios.
En el caso de los alimentos, la mayoria de los productores locales pertene-
cen al sector privado, por lo que la regulacion de precios ha originado en
muchos casos situaciones de escasez por restriccion de oferta. Esta estre-
chez de oferta ha inducido la comercializacion de los productos en merca-
dos no oficiales, valorados con prima respecto al precio regulado, situacion
que ha determinado presiones inflacionarias muy superiores a las obser-
vadas en los mercados internacionales, en términos generales.

En nuestro escenario base esperamos que la aceleracion inflacionaria ex-
perimente un declive durante el segundo semestre del afo que determine
una convergencia de los actuales niveles hacia una inflacion de cierre de
2008 en torno al 24%. La percepcion de una ligera baja en la senda de
crecimiento de los precios se sustenta, en primer lugar, en el caracter co-
yuntural del acelerado comportamiento de los precios durante este primer
trimestre del afio, que debe disiparse en el transcurso del segundo trimes-
tre. En segundo lugar, a la intensa reaccion de las autoridades en moderar
presiones de precios originadas en el mercado cambiario no oficial. No
obstante, el factor condicionante de esta estrategia antiinflacionaria es el
comportamiento del gasto publico en un ano electoral bajo el sustento de
elevados ingresos petroleros

El superavit fiscal alcanza a 3% del PIB para 2007

El Gobierno Central tuvo un superavit de 3% del PIB durante 2007, lo que
contrasta con el déficit de 2,6% observado en el Sector Publico Consolida-
do Restringido (SPCR) y refleja el profundo cambio que se ha dado en las
finanzas publicas en los ultimos afios. Igualmente, la aparicion de nuevos
actores en el sector publico venezolano, la derivacion de importantes re-
cursos a algunos de estos y la ejecucion de gastos fuera del presupuesto
del Gobierno Central constituyen elementos adicionales de esta transfor-
macion del sector publico venezolano.

Al concentrarnos en el resultado del Gobierno Central, se observa una
reduccion de los ingresos como proporcion del PIB de 1,3 puntos porcen-
tuales, basicamente a causa de la reduccion de los ingresos tributarios de
origen petrolero, que se explica en el anclaje cambiario y en que la tributa-
cion fiscal petrolera se hace a un precio y volumen de referencia y no al
precio y volumen de produccion efectivos del petrdleo.



En el campo de los gastos se da una importante contraccidn, al pasar de
30% del PIB a 25,7%, por menores transferencias y gastos en bienes y
servicios.

El nuevo escenario petrolero, la Ley de Contribucion Especial sobre Pre-
cios Extraordinarios de Hidrocarburos y el repunte inflacionario del primer
trimestre inducen una revision de las previsiones fiscales para 2008. Asi, el
escenario fiscal para 2008 practicamente repite el resultado superavitario
obtenido para 2007, al situarse éste en 2,8%. En términos del superavit
primario no habria cambios (4,5%), en tanto que el déficit interno se dete-
rioraria 1,4%, reflejando el mayor salto en los ingresos fiscales petroleros
respecto de los no petroleros.

Visiones del futuro en mercado petrolero

La segunda semana de mayo el crudo WTI rozd los 130 ddlares el barril y
la cesta de exportacion venezolana superd los cien dodlares por tercera
semana consecutiva. Sin embargo, estos niveles de precios sin preceden-
te no resultan del comienzo del fin del petrdleo, al que los expertos todavia
le dan algunas décadas de vida; tampoco de factores geopoliticos. El evento
distintivo de la coyuntura, que ha estado presente a lo largo de este repunte
de precios, es la crisis financiera internacional. Ciertamente, aunque uno
de los efectos esperados de esta crisis es la desaceleracion de las princi-
pales economias desarrolladas, especialmente Estados Unidos, y la mo-
deracion en la demanda de materias primas de estos paises, el que ha
prevalecido ha sido el debilitamiento del dolar y expectativas de inflacion,
producto de la relajacion de la politica monetaria de la Reserva Federal de
EEUU.

Sin embargo, no existe un total consenso respecto a la anterior vision, que
atribuye los elevados precios principalmente a la debilidad del ddlar. Algu-
nos analistas consideran que se habria alcanzado el peaAde produccion o
al menos una meseta, lo que determinaria precios elevados y crecientes
en el futuro. En el grupo BBVA se espera que el crudo Brent se ubique en
99 US$/barril, y en 81,4 US$/barril para 2009.

El precio promedio de la cesta de exportacion venezolana alcanzaria los
89 US$/barril durante 2008, y 73,1 US$/barril en 2009.

Agregados Monetarios moderan su expansion

La evolucion de los principales agregados monetarios, permite apreciar
una clara tendencia descendente de su ritmo expansivo desde finales del
primer trimestre del pasado ano. Este comportamiento de los agregados
monetarios se debe en parte al enfoque reciente de politica adoptado para
mitigar las presiones inflacionarias presentes en la economia.

Asi, las ultimas decisiones del directorio del Banco Central en materia de
politica monetaria han mostrado un claro sesgo restrictivo. En el transcur-
so del arfo la autoridad monetaria ha modificado la regulacion sobre las
tasas de interés al incrementar los niveles minimos permitidos de las tasas
bancarias pasivas nominales y el nivel maximo permitido de las tasas acti-
vas aplicables al uso de tarjetas de crédito.

De acuerdo con las proyecciones que conforman nuestro escenario base,
el crecimiento nominal de la liquidez monetaria (M2) esperada en el ano
sera de 35,5%, un resultado consistente con las previsiones de crecimien-
to de la actividad econdmica interna y niveles la inflacion de 24,0%.

Moderacion de la actividad bancaria

Luego de un periodo de fuerte expansion del sector bancario, la orienta-
cion mas restrictiva de la politica monetaria, llevara a una moderacion de
los activos y pasivos bancarios. Los ajustes al alza de los niveles minimos
permitidos de las tasas de interés pasivas, el mantenimiento de un esque-
ma de encajes obligatorios crecientes y las recientes medidas de
direccionamiento obligatorio del crédito se dirigen a promover cambios en
la estructura de tasas de interés y en la asignacion del crédito, lo cual, junto
al mayor drenaje monetario mediante el mecanismo cambiario, se traduci-
ra en la ralentizacion tanto del crecimiento del volumen de recursos capta-
dos como del crédito en el sistema.

Por su parte, el crecimiento de la cartera crediticia del sistema muestra
claros signos de desaceleracion. Tras mostrar crecimientos reales de 39,6%
y 38,0% los dos ultimos anos, la cartera de créditos neta del agregado
bancario nacional reducia a 18,9% su crecimiento real anual.

De acuerdo con nuestras previsiones, descontando el impacto de las me-
didas de politica monetaria de reciente adopcion, la cartera de créditos
neta cerraria el afo mostrando una expansion nominal de 31,3%, un creci-
miento muy cercano al 6% en términos reales, continuando la tendencia a
la fuerte moderacion de la expansion crediticia en el pais.

Situacion Venezuela
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Indicador de tensiones de liquidez
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Indicador de tensiones de liquidez
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Diferencial (LIBOR 12M - expectativas politica
monetaria 12M)

120 120

100 100
80
60
40

20

[ N -3 ®
o o o o

0 0
e-07 m-07 m-07 j-07 s-07 n-07 e-08 m-08
HUEM
H EEUU

Fuente: Bloomberg, LIBOR 12M - OIS 12M (Overnight Index Swap), Med.

mév. 5 dias

Riesgo de crédito bancario: CDS 5 afnos
(pb)

350 350

300 300
250 250
200 200
150 150
100 100

50

&

0 0
[ T T T S T e T S T T S T S T S T S T T < L o - o ]
2929292822282 %¢9%3%¢%¢
d 8 & El 13} 8 g 8
§Leged2mPRo2TVTELgw
B UEM
B EEUU

Fuente: Bloomberg y BBVA. Media simple de CDS Senior a 5 anos

I. Entorno internacional

Crisis financiera mas prolongada

La economia mundial y, particularmente, las economias desarrolla-
das, continuan bajo la influencia del choque financiero iniciado el
pasado verano. Sus efectos, mas prolongados de lo inicialmente
esperado, se han extendido hacia una gran variedad de agentes,
activos y mercados. A dia de hoy siguen sin mitigarse las tensiones
en los mercados monetarios, a pesar de las medidas adoptadas por
los principales bancos centrales. La Reserva Federal ha sido, sin
duda, el mas activo con un agresivo recorte de tipos oficiales, el
incremento de inyecciones de liquidez a las entidades financieras
mediante varios programas de préstamo (TAF, TSLF, PDCF, repos)
y su intervencion, mediante un préstamo especial, en la reciente
compra de Bear Stearns por parte de JP Morgan. El BCE, con una
estrategia diferente y menos agresiva, ha tratado de alargar los pla-
zos, en lugar de incrementar la liquidez del sistema. El dltimo en
incorporarse a esta sucesion de medidas ha sido el BoE, con el
anuncio de una nueva facilidad de liquidez, que amplia los colate-
rales aceptados y prolonga de forma significativa los plazos de la
misma, pues los bancos podran intercambiar sus activos iliquidos
por bonos del Tesoro durante un plazo de uno a tres anos.

Los problemas de financiacion bancaria se extienden mas alla de
los mercados monetarios. Las primas de riesgo de crédito conti-
nuan siendo elevadas y los problemas de emisiones a nivel global
persisten. Las pocas emisiones que se han producido en los mer-
cados primarios han sido a un coste muy elevado. Ademas, se han
visto afectados otros agentes, como las aseguradoras de bonos.
Igualmente, se han registrado pérdidas sustanciales en otras cla-
ses de activos norteamericanos mas alla de los residenciales, in-
cluyendo los bonos municipales y los préstamos apalancados. No
obstante, las ultimas medidas fiscales y regulatorias podrian esta-
blecer un suelo en la cotizacidon de estos activos, evitando un dete-
rioro adicional en los mismos. En este dificil contexto, las entidades
financieras se han visto obligadas a reconocer importantes pérdi-
das derivadas de la merma de valor de sus carteras de activos, que
superan ya los 200mm. de ddlares, una cifra que previsiblemente
se incremente en los proximos meses. Ademas, el deterioro
macroeconémico que se esta produciendo en las principales eco-
nomias, y en especial en EE.UU., podria mantener la presion sobre
las cuentas de resultados bancarias. Ambas tendencias suponen
un desafio para algunas entidades financieras muy expuestas a los
sectores mas afectados, que deberdn buscar recursos para
recapitalizarse.

Economias desarrolladas, de la economia financiera a la real

La severidad y persistencia del choque financiero se esta trasla-
dando ya de forma negativa a la economia real, si bien la magnitud
y duracion de su impacto sobre las distintas regiones podria ser
muy distinto.

La economia estadounidense es la que esta experimentando la
desaceleracion mas aguda. EI mercado inmobiliario continda sin
estabilizarse y contribuyendo negativamente al crecimiento, a la vez
que el consumo se debilita progresivamente, como consecuencia
del deterioro de la confianza y del mercado laboral, que ya acumu-
la tres meses consecutivos de destruccion de empleo. Asi, en un
contexto en el que parece poco probable que la aportacion del sec-
tor exterior o las posibles medidas fiscales que se puedan adoptar
vayan a ser suficientes para contrarrestar la situacion, se espera
que la economia de EE.UU. crezca en promedio un 1% en 2008,
muy alejado de su crecimiento potencial y del de 2007 (2,2). En
este contexto, de desaceleracion se espera que la Reserva Federal
siga recortando tipos hasta el 1,5% al cierre de 2008.
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Por su parte, la desaceleracion de la economia europea esta siendo ISM versus IFO

mucho mas gradual y moderada, gracias a la fortaleza mostrada por (desviacién estandar respecto a la media)

la economia alemana, que se esta viendo favorecida por la mayor 2.5

diversificacion de sus exportaciones. Sin embargo, a la vista de que 2,0

las tensiones financieras en Europa podrian ser similares a las de L5

EE.UU. y que algunos paises miembros ya estan haciendo frente a (1)2

una desaceleracion ciclica (Esparfa, Irlanda, Reino Unido), cabe 00

esperar que las actuales turbulencias y el deterioro de la economia -0,5

estadounidense terminen impactando la zona euro por lo que el cre- -1,0

cimiento para 2008 podria acabar en el 1,5% respecto al 2,6%de ;(5)
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La inflacion, por su parte, continué acelerdandose a nivel global, en '3’°§ s ® g 8§ I 8
buena parte por los altos precios de los alimentos y de la energia, g £ 2 & & & & 2
con un precio del petréleo instalado en cotas superiores a los 100$/ o T
barril. Asi, la inflacion en EE.UU. y la zona del euro, pasd del 2.1% y B ISM (Manufacturero)

1,8%, respectivamente, en enero de 2007al 4.0% y 3,6% en marzo Fuente: Datastream y BBVA

de 2008. En este sentido, aunque se espera que se trate de un fe-
ndmeno temporal, los riesgos sobre la inflacion son al alza, espe-
cialmente en Europa, donde los recientes aumentos de los precios
han llevado a que el BCE endurezca aun mas si cabe su discurso.

Doélar-Euro vs, diferencial de
expectativas de PM a un afno entre
EE.UU. y la UEM

(Media movil semanal)

.A medida que la economia se vaya ralentizando y que la inflacion 1,59 -180
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niveles relativamente bajos durante todo el afio, ubicandose en el 1 60
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te condicionado por las divergentes expectativas de crecimiento y
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de politica monetaria para EE.UU. y Europa. A corto plazo, lo mas Fuente: SEE BBVA
probable es que la debilidad persista. Sin embargo, en la medida en
que la economia estadounidense se estabilice y los signos de Previsiones financieras (fin de periodo)

desaceleracion de la economia europea sean mas plausibles y el
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Hasta el momento, los Bancos Centrales en la region se muestran
mas preocupados por los riesgos sobre crecimiento que sobre infla-
cion. China, Hong Kong y Singapur tienen actualmente tipos reales
muy negativos, regimenes cambiarios poco flexibles y reducido

Asia: tipos reales de politica monetaria margen de actuacién en politica monetaria. En esta situacion existe
(% mar-2008) el riesgo de una inflacion mas elevada y persistente.
2 La subida en los precios internacionales de materias primas, ener-
1 giay, mas recientemente, de los alimentos esta tras el fuerte repunte
0 I IR S— de la inflacion en Asia. Los gobiernos en la region han reaccionado
4 ol | con medidas de corte fiscal y administrativo tales como recortes de
" tarifas a la importacion, restricciones o prohibicion a la exportacion
de ciertos productos agricolas, controles sobre precios y subsidios
3 a la produccion. Sin embargo, este tipo de medidas pueden introdu-
-4 cir importantes distorsiones que impidan el ajuste automatico del
5 mercado asi como el deterioro del saldo fiscal y déficit corriente en
% algunas economias. Alternativamente, los bancos centrales podrian
S 2 32 £ 85 8 @ & %W % optar por utilizar mas activamente la politica monetaria con subidas
SEEEE:EE2 8 B de tipos de interés y apreciacion del tipo de cambio. En cualquier
= g E = g » ;é” caso, en el corto plazo, dichas medidas ayudarian a contener las
2 presiones inflacionarias a costa de un menor crecimiento.
* Tipo interbancario a 3 meses. Resto tasas oficiales deflactado por IPC
Fuente: BEVA Materias primas,
Los precios de las materias primas siguen registrando alzas gene-
ralizadas, alcanzando cifras record en algunos casos y generando
una creciente preocupacion por su impacto en la inflacidon global.
En el caso de los alimentos, destacan en particular las recientes
alzas del precio de arroz y el desabastecimiento de este producto
Precios de materias primas en diversos mercados globales. Desde una perspectiva historica, el
N — shock en energia se puede Qecw que es comparable con el experi-
Actual  meses  fin de 2008 mentado en los afnos 70, mientras que en otros casos, como los
alimentos, el tamano del shock es menor y podria aun quedar reco-
gafé i 14 >t 160 rrido alcista en los precios dada la presién de la demanda de las
obre (US$/t) 8.390 7.020 6.339
Oro (US$/Troy 0z) 856 890 870 economias emergentes. Para los alimentos, el aumento de la po-
Brent (US$/Bbl) 117,5 89,1 86,2 blacidn y del ingreso per capita en paises como China esta determi-
Soja (cents/Bu) 1.258 1.267 1.143 q 2
nando un cambio en el patron de consumo. Junto a la demanda, los
Fuente: BCV factores financieros parecen estar jugando un papel importante en

el alza de los precios de las materias primas, tales como la depre-
ciacion del dolar o la preferencia de los inversores de este tipo de
productos como activo refugio.

A pesar de los elevados niveles de precios actuales, los contratos
de futuros descuentan para finales de afo subidas adicionales para
algunas materias primas como el maiz, el trigo o el oro, mientras
que los futuros para la soja, el petréleo o el cobre muestra una sen-
da de moderacion en los proximos meses.

Nuestras previsiones apuntan a una ligera moderacion de los pre-
cios actuales (ver tabla adjunta). El petrdleo tipo brent, que ha coti-
140 zado cerca de los 120%/b, es un mercado muy tensionado por la
120 combinacion de factores estructurales (demanda robusta de emer-
gentes y oferta inferior a la prevista en el primer trimestre del afio),
financieros y geopoliticos. Nuestra prevision apunta a una conver-

Fan chart para la evolucion del Brent
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T 80 gencia muy gradual al nivel de equilibrio, estimado en 65-70$, con
8 60 lo que cerraria el ano en el entorno de los 90$.
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2. Entorno Macroecondmico crikson,castro provineial oo
Se modera crecimiento econdmico

Venta de vehiculos
De acuerdo a declaraciones del ministro de Planificacion y Desarrollo,

el crecimiento interanual del primer trimestre se ubicaria entre 6 'y 7%, 4

lo cual se corresponderia con el crecimiento planteado en el Acuerdo 40

Anual de Politica presentado para el ano 2008, que establece la meta 35

de crecimiento en 6%. Las elevadas tasas de inflacion experimentadas g3°

por la economia durante 2007, parece ser la razdn fundamental detras 'é 25

de este objetivo, que supone una moderacion en el ritmo de crecimien- 320

to experimentado durante los ultimos 17 trimestres. ; 15

Las politicas adoptadas por el gobierno en los ultimos meses: incre- E 10

mento de las tasas de interés, colocaciones de deuda y notas >

estructuradas para restringir la liquidez, y un control cambiario méas o D 00006 e
rigido para determinados sectores econdmicos, tienen un claro sesgo ; %% }32 Z % %; EE z ; %% %‘2 Z g
a restringir el excesivo crecimiento de la demanda agregada, y mas EETOE0EET 9 E0EET 2SO E
especificamente el consumo, a tasas mas acordes con el crecimiento W Nacionales MImportados

del producto potencial de la economia, que estimamos se encuentra, Fuente: CAVENEZ

en torno a 4,3%.

En el primer cuatrimestre, el sector automotriz presenté una caida
interanual de 16,7% que contrasta en gran medida con el crecimiento
de 52,4% en igual periodo del 2007. Este comportamiento es producto
basicamente de los Iimites establecidos al otorgamiento de licencias
para la importacion de vehiculos, y la redefinicion de las prioridades en
la asignacion de divisas por parte de la Comision de Administracion de
Divisas (CADIVI) en desmedro del sector automotriz, lo que ha implica-
do un crecimiento de 7,8% en la venta de vehiculos nacionales (-0,3%
en el 2007) y una caida de 28,8% en la venta de vehiculos importados
(106,9% en el 2007).

En cuanto a otro de los indicadores adelantados de actividad, la ener-
gia consumida en el primer cuatrimestre crecid 2,7% en términos
interanuales, lo cual seria atribuible basicamente al crecimiento
vegetativo de la energia, producto del incremento poblacional, y no a
un uso mas intensivo de la energia en el proceso productivo.

Mercado Laboral

Cifras publicadas por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE) indican
que la tasa de desempleo del primer trimestre se ubico en 8,2%, lo que
representa una mejora de 2,1 puntos porcentuales respecto al primer
trimestre de 2007. En términos de creacion de nuevos puestos de tra-
bajo, dicha mejora implicaria una generacion de 420 mil puestos de
trabajo. No obstante, a pesar del incremento en la demanda de trabajo
que reflejan estas cifras, no pareciera existir presiones salariales que
redunden en un salario real mayor, ya que entre el primer trimestre del
2008 y el del 2007 el indice general de remuneraciones se ha 12,0
incrementado en 21,9%, mientras que la inflacion para igual periodo se
ubico en 29,1%.

Energia consumida

10,0

Perspectivas £

Con base a los indicadores discutidos previamente, y que de acuerdo z 80

a nuestras estimaciones, a partir del segundo trimestre del 2006 la 3

economia se encuentra produciendo por encima de su producto poten- = 60

cial, nuestra prevision para el crecimiento anual del sector no petrolero

se mantiene en 6,4%, mientras que para el sector petrolero seguimos 40

esperando un crecimiento de 2,0%, explicado basicamente por la re- I3IIILLLL888855558
version de los recortes de produccion realizados el afno pasado por la g 5§ 83 ‘g K ’g X g K §
OPEP. En consecuencia, la expectativa de crecimiento para el conjun-

to de la economia en el 2008, se mantiene en torno al 5,5%. Fuente: OPSIS
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Coyuntura Fiscal

El superavit fiscal alcanza a 3% del PIB para 2007

De acuerdo a informacidn recientemente publicada por el Ministerio de
Finanzas el Gobierno Central tuvo un superavit de 3% del PIB durante
2007. Este resultado contrasta con el déficit de 2,6% observado en el
Sector Publico Consolidado Restringido (SPCR) y refleja el profundo
cambio que se ha dado en las finanzas publicas en los ultimos anos.
Igualmente, la aparicion de nuevos actores en el sector publico vene-
zolano, la derivacion de importantes recursos a algunos de estos y la
ejecucion de gastos fuera del presupuesto del Gobierno Central cons-
tituyen elementos adicionales de esta transformacion del sector publi-
co venezolano.

Al analizar el resultado del concepto mas amplio, el del SPCR, puede
existir la tentacion de afirmar que estamos en presencia de un compor-
tamiento pro-ciclico de gasto publico. No obstante, dos aspectos ha-
bria que considerar en este punto. El primero, tiene que ver con la
forma como se registran los aportes de PDVSA al Fondo de Desarrollo
Nacional (FONDEN). Al asentarse como un gasto se reduce el resulta-
do operativo de la industria, si bien el traspaso de estos recursos a
FONDEN no constituye necesariamente un gasto del sector publico, lo
cual dependera de la gestion de este fondo. El segundo elemento a
considerar es el papel que la misma PDVSA esta jugando en la estra-
tegia de incrementar el rol del sector publico en la economia, aportan-
do recursos para la estatizacion de diversas empresas. En este senti-
do, claramente habria que preguntarse si estos desembolsos seran
recurrentes o si determinadas estrategias de precios en estas empre-
sas podrian afectar las finanzas publicas en el futuro.

Lo que también es bastante evidente es el cambio en la estructura de
ingresos y gastos en el sector publico venezolano. Por el lado de los
ingresos, es cada vez mayor la participacion del Gobierno Central y de
FONDEN en la renta petrolera. Por el lado del gasto, ya se ha destaca-
do el nuevo rol de PDVSA en éste, al que se agrega el de FONDEN y
otros fondos de sector publico que financiarian las llamadas misiones
y diversos proyectos de infraestructura.

Si nos concentramos en el resultado del Gobierno Central, se observa
una reduccion de los ingresos como proporcion del PIB de 1,3 puntos
porcentuales, basicamente explicada en la caida de los ingresos de
origen petrolero, a causa de los menores volumenes de produccion
durante 2007 respecto de 2006.

En el campo de los gastos se da una importante contraccion, al pasar
de 30% del PIB a 25,7%. Buena parte de esta reduccion se atribuye a
menores transferencias - que se causan por menores ingresos - y gas-
tos en bienes y servicios, que en alguna medida reflejaria el intento de
contener la inflacion que realizd el ejecutivo ese afio.

Finalmente, respecto a la pregunta de si la politica fiscal es pro-ciclica
o anti-ciclica y si es sostenible o no, habria que senalar que el supera-
vit primario por mas que parezca elevado, se esta produciendo en una
fase del ciclo expansiva, con un producto efectivo que de acuerdo a
nuestras estimaciones supera al producto potencial desde el afio 2006.
Igualmente, y probablemente este factor es aun mas determinante, el
precio del petréleo superaria aproximadamente en un 30% su precio
de equilibrio. De manera que los ingresos fiscales petroleros y no pe-
troleros ajustados por ciclo y precios del petréleo de equilibrio debe-
rian ser sustancialmente menores a los actuales, reduciendo el supe-
ravit y probablemente resultando en un déficit. De alli que cobran rele-
vancia politicas fiscales que buscan estabilizar el gasto, con reglas de
equilibrio fiscal estructural y fondos de estabilizacion y de ahorro. Aun-
que en Venezuela existen varios de estos fondos (p.e. el FONDEN y el
FEM), en el caso del primero no existe una regla de gasto, y en el caso
del segundo la regla definida en su Ley nunca se ha aplicado.
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Previsiones para 2008

El nuevo escenario petrolero, la Ley de Contribucion Especial sobre
Precios Extraordinarios de Hidrocarburos y el repunte inflacionario del
primer trimestre inducen una revision de las previsiones fiscales para
2008. En este sentido se ajustan en primer lugar los ingresos petrole-
ros, que se originan de la aplicacion de la Ley de contribucion especial
y la mayor regalia que resulta del nuevo escenario de precios del pe-
trdleo. En segundo término, se revisan los ingresos no petroleros debi-
do a la mayor base imponible que supone el aumento de la inflacion.
Finalmente, se reestiman el monto de las transferencias corrientes y
de capital de acuerdo a los nuevos ingresos, y las remuneraciones, los
gastos de consumo y otros gastos en correspondencia con el nuevo
escenario de inflacion. Con base en los anteriores ajustes se llega a un
escenario fiscal para 2008 que practicamente repite el resultado
superavitario del Gobierno Central obtenido para 2007, de 2,8% del
PIB. Por otro lado, el déficit interno se deterioraria 1,4%, reflejando el
mayor salto en los ingresos fiscales petroleros respecto de los no pe-
troleros.

' En anteriores ntimeros hemos calculado éste resultado ajustado y la diferencia entre uno y otro ha
sido mayor de 5 puntos porcentuales. Teniendo en consideracion el superavit primario de 4,5%, es
claro lo relevante que puede resultar esta distincion.

Gobierno Central. Resultado Financiero (Millones de Bs. F)

CONCEPTO 2006 % PIB 2007 % PIB 2008 % PIB
A. TOTAL INGRESOS 117.326 30,0% 141.333 28,7% 180.888 29,3%
A.1. INGRESOS CORRIENTES 117.326 30,0% 141.333 28,7% 180.888 29,3%
Ingresos Tributarios 61.883 15,8% 78.946 16,0% 95.298 15,5%
Petroleros 15.220 3,9% 19.959 4,1% 24.088 3,9%

No Petroleros 46.663 12,0% 58.987 12,0% 71.210 11,5%
Ingresos no Tributarios 55.443 14,2% 62.388 12,7% 85.590 13,9%
Petroleros 46.827 12,0% 51.625 10,5% 73.037 11,8%

No Petroleros 8.616 2,2% 10.763 2,2% 12.553 2,0%
A.2. INGRESOS DE CAPITAL 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
B. TOTAL GASTOS y CONCESION NETA DE PRESTAMOS 117.255 30,0% 126.462 25,7% 163.317 26,5%
B.1. TOTAL GASTO 115.361 29,5% 125.937 25,6% 163.055 26,4%
B.1.1. GASTOS CORRIENTES 86.492 22,2% 95.951 19,5% 122.346 19,8%
Gastos de Operacion 24.225 6,2% 25.229 5,1% 32.213 5,2%
Remuneracién del Trabajo 14.874 3,8% 19.196 3,9% 24.617 4,0%
Compra de Bienes y Servicios 8.095 2,1% 4.247 0,9% 5.357 0,9%
Otros 1.256 0,3% 1.786 0,4% 2.239 0,4%
Intereses, comisiones de deuda publica y perdidas del BCV 8.158 2,1% 7.402 1,5% 10.034 1,6%
Intereses y Comisiones de Deuda Publica 8.158 2,1% 7.402 1,5% 10.034 1,6%
Pérdidas Cuasifiscales del BCV 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Gastos por Transferencias 54.109 13,9% 63.319 12,9% 80.099 13,0%
B.1.2. GASTOS DE CAPITAL 26.347 6,7% 28.624 5,8% 40.469 6,6%
Formacién Bruta de Capital 1.291 0,3% 716 0,1% 5.165 0,8%
Transferencias 25.056 6,4% 27.908 5,7% 35.304 5,7%
B.1.3. GASTO EXTRAPRESUPUESTARIO 2.523 0,6% 1.363 0,3% 240 0,0%
B.2. CONCESION NETA DE PRESTAMOS 1.894 0,5% 525 0,1% 262 0,0%
C. SUPERAVIT O DEFICIT PRIMARIO 8.228 2,1% 22.274 4,5% 27.605 4,5%
D. SUPERAVIT O DEFICIT CORRIENTE (ahorro corriente) 30.834 7,9% 45.383 9,2% 58.542 9,5%
E. SUPERI-:\VIT o D!'EFICIT NO PETROLERO -61.977 -15,9% -56.712 -11,5% -79.554 -12,9%
F. SUPERAVIT O DEFICIT FINANCIERO 71 0,0% 14.871 3,0% 17.571 2,8%

Fuente: Ministerio de Finanzas y calculos propios
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Ley de Contribucion Especial

El 15 de abril pasado, la Asamblea Nacional aprobd la Ley
de Contribucidn Especial sobre Precios Extraordinarios del
Mercado Internacional de Hidrocarburos. Se trata de una
Ley de ocho articulos que busca incrementar la participa-
cion fiscal en los ingresos por exportacion de hidrocarbu-
ros liquidos, cuando los precios de éstos alcancen niveles
considerados extraordinarios. En este sentido, con la mis-
ma se buscaria aumentar el caracter progresivo de la tri-
butacion fiscal petrolera venezolana.

Efectivamente, en Venezuela la contribucion fiscal del sec-
tor petrolero se realizaba principalmente a través de la
regalia, que alcanza a 30%, y del impuesto sobre la renta,
con una tasa de 50% sobre las ganancias netas de rega-
lia. De esta manera, en el margen la contribucion fiscal
era de dos tercios. La principal implicacion de esta estruc-
tura fiscal es que penalizaba fuertemente a las empresas
productoras en contexto de precios bajos, y a los pozos o
campos menos productivos o en declive. Esto explica por-
que en la denominada Apertura Petrolera, periodo en el
cual se observaron precios para el crudo sustancialmente
inferiores a los actuales, se definié un esquema tributario
que por ejemplo implicd una regalia de 1%. Ciertamente,
con precios para la cesta venezolana incluso por debajo
de 10 ddlares el barril, no era rentable invertir en la explo-
tacion de crudos extra pesados (de mayor costo) como
los de la Faja Petrolifera del Orinoco, ni en la recupera-
cion de pozos en declive, con niveles muy altos de rega-
Ifa. Sin embargo, esta era una estructura tributaria conce-
bida para situaciones de precios particularmente bajos y
no consideraba situaciones como la presente.

Por otro lado, con la introduccion de la nueva Ley se re-
solveria el problema de falta de progresividad a precios
altos, pero no seria adecuado para precios bajos, debido
a la sobre-tributacion a estos niveles. No obstante, en la
nueva Ley no se aclaran algunos puntos relevantes con
relacion a la mecanica del calculo de la contribucidn. Lo
que esta explicito es la transferencia de los recursos al
Fondo de Desarrollo Nacional (FONDEN) y que estos se-
rian deducibles del impuesto sobre la renta, de donde se
deduce que su aplicacion seria relevante sdlo para las em-
presas mixtas, ya que en el anterior esquema los ingresos
extraordinarios de PDVSA eran transferidos al FONDEN y
registrados como gastos de la industria.

Una de las cosas que se especifica en la Ley es la alicuo-
ta, que se establece en 50% cuando el precio del crudo
Brent supere los 70 US$/ barril, y en 60% cuando este
precio supere los 100 US$/barril. Esta definicion es cues-
tionable por dos razones: al fijarse en términos absolutos
y en ddlares, a diferencia de la regalia que es en propor-
Cion a los ingresos brutos, supone un aumento de la con-
tribucion si, como en el presente, se debilita el dolar y pro-
duce un aumento de la inflacidn internacional y de los cos-
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tos de produccidn; en segundo lugar, el usar el precio del
petréleo Brent -aunque en general el spread del precio
de este tipo de crudo con el precio de la cesta venezola-
na es mas o menos estable-, puede suponer variaciones
en la contribucion asociadas a factores totalmente inde-
pendientes de las condiciones de produccion en Vene-
zuela.

Otro aspecto preocupante es la discrecionalidad de su
aplicacion definida en el articulo 2 de la Ley que estable-
ce que se podra exonerar total o parcialmente a ciertas
exportaciones de la contribucion especial. Es interesan-
te notar que originalmente, para la primera discusion en
la Asamblea Nacional, se utilizaba la palabra impuesto
en lugar de contribucion. Con esta nueva denominacion
se establecid su traspaso directo a FONDEN, en lugar
de ser transferido a tesoreria. La principal implicacion de
esto es que no se causaria Situado Constitucional, es
decir, no se transferiria un 20% de estos ingresos a los
gobiernos estadales y municipales. En definitiva la con-
tribucion especial le otorga mas discrecionalidad al gas-
to publico y aumenta la opacidad de su ejecucion. En el
largo plazo, si continua la tendencia creciente de los pre-
cios, puede suponer un aumento significativo de la parti-
cipacion del sector publico en la renta petrolera. Sin em-
bargo, en el corto plazo, al ser relevante solamente para
las empresas mixtas y estar vigente algo mas de 8 me-
ses del afno corriente, se estima unos ingresos adiciona-
les para el Gobierno Central en torno a los 1000 millones
de ddlares.



Inflacion desborda metas oficiales

A lo largo del afio la economia venezolana ha experimentado un
repunte en la tasa de inflacion que ha supuesto elevadas variacio-
nes de precios que superan ampliamente los objetivos planteados
por el Gobierno nacional en el Acuerdo Anual de Politica (9%-11%)
y la revision realizada por el Ministro de Planificacion (19,5%). Si
bien la economia mundial se encuentra afectada por un proceso
inflacionario generalizado que podria explicar buena parte del in-
cremento de precios locales, debido a la vigencia del régimen de
tipo de cambio fijo, algunos factores idiosincraticos han sido claves.
Estos se asocian a la prolongacion del escenario de elevados in-
gresos petroleros que ha permitido un fuerte impulso de la deman-
da agregada, via gasto publico, no compensado por la oferta. Otro
ha asido la escasa efectividad del sistema de administracion de pre-
cios y los crecientes costos factoriales de produccion que contribu-
yen a acelerar la inflacion. De igual forma, incidieron factores co-
yunturales como el redondeo de precios derivado de la
redenominacion del bolivar en el mes de enero, los efectos rezaga-
dos del cambio impositivo en el sector de bebidas alcohdlicas y el
tributo a las transacciones financieras aplicados a finales de 2007.

Las cifras de precios publicadas por el BCV para el indice de Pre-
cios al Consumidor del Area Metropolitana de Caracas (IPC-AMC)
indican que la variacion acumulada en el cuatrimestre fue 9,9%,
superior en 5,2 puntos porcentuales (pp) a la variacion registrada
en el periodo homdlogo del afo anterior. A tasas anualizadas, la
inflacion de abril fue de 29,3%, la mayor registrada en los ultimos
56 meses.

Al evaluar por grupos de incidencia la dinamica inflacionaria, se ob-
serva un cambio relevante en el patrdn estacional. Resulta habitual
la confluencia de dos fendmenos estacionales de impacto contrario
sobre la inflacion en el primer cuatrimestre del afo. Por un lado, el
descenso de los precios agricolas motivado al periodo de cosecha
de bienes con alto peso en la canasta (tomate, papa, cebolla, pi-
menton, etc.) y por otro lado el ajuste al alza de las tarifas regula-
das de servicios al hogar realizadas generalmente en el primer tri-
mestre del ano. Sin embargo, desde la adquisicion progresiva por
parte del Estado de empresas asociadas a servicios publicos (Elec-
tricidad y telecomunicacion fija), las tarifas han permanecido con-
geladas y la incidencia de este rubro en la dinamica inflacionaria se
ha vuelto bastante baja. De hecho, el grupo “servicios de vivienda”,
cuyo componentes principales son los servicios publicos, experi-
mentd una variacion acumulada de 2,1%, cifra 7,8pp inferior a la
registrada por el IPC-AMC.

El grupo “Salud” registré el mayor dinamismo en los precios, mos-
trando una variacion de 18,9%, seguido de Restaurantes y Hoteles
(16,9%), Bienes y servicios diversos (13,5%), transporte (13,2%),
Bebidas alcohdlicas y tabaco (12,5%) y equipamiento del hogar
(12,4%). El grupo de mayor ponderacion dentro de la canasta del
IPC-AMC, “Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas”, se mantuvo en ci-
fras elevadas (9,5%) pero a la zaga de la dinamica inflacionaria de
los grupos antes citados. Intermensualmente, se observé una
desinflacion en los meses de febrero y marzo derivada de la citada
mayor oferta estacional de bienes agricolas y la revision al alza de
varios precios de bienes de consumo masivo regulados (leche, azu-
car y arroz) que, si bien inicialmente eleva el nivel de precios, al
mismo tiempo desanima la comercializacion de estos rubros a pre-
cios no oficiales superiores a los regulados y contribuye a atenuar
la inflacion.

La presencia de un régimen de administracion de precios de amplia
cobertura (51% del total de bienes y servicios en el IPC-AMC), ex-
plica en gran medida el desalineamiento y la sobrereaccion de los
precios domésticos al fendmeno mundial de elevacion de precios
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Tasa de inflacion puntual y escenario
base BBVA (%) IPC-AMC
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Tasa de inflacion acumulada en el
trimestre (%) IPC-AMC
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de energia de hidrocarburo y commodities alimenticios. En una eco-
nomia con tipo de cambio fijo, como la venezolana, las condiciones
de arbitraje implicarian que los precios internacionales y domésti-
cos tiendan a converger a una misma tasa de crecimiento para los
bienes transables dado que serian libremente arbitrados y, en me-
nor medida, para los bienes no transables considerando que los
insumos transables de estos productos también convergen a una
misma tasa de crecimiento. Sin, embargo, el arbitraje se encuentra
severamente limitado por la regulacion masiva de los precios. En el
caso de la energia, el precio de los principales productos derivados
de petrdleo (gasolina, gas, diesel, etc.) se encuentran regulados.
La empresas productora de estos bienes (PDVSA) es de naturaleza
publica y subsidia al consumidor al vender los productos energéti-
cos a precios inferiores al del mercado internacional, sin afectar el
suministro. En el caso de los alimentos, la mayoria de los producto-
res locales pertenecen al sector privado, por lo que la regulacion de
precios ha originado en muchos casos situaciones de escasez por
restriccion de oferta. Esta estrechez de oferta ha inducido la
comercializacion de los productos en mercados no oficiales, valo-
rados con prima respecto al precio regulado, situacion que ha de-
terminado presiones inflacionarias muy superiores a las observa-
das en los mercados internacionales, en términos generales.

Asi, el indicador subyacente del comportamiento de los precios, me-
dido a través del nucleo inflacionario, sugiere la permanencia de un
escenario de elevada inflacion. La variacion acumulada durante el
primer cuatrimestre de este indice registré un aumento de 11,9%,
superior a la observada por el IPC-AMC en 2,0pp. Sin embargo, un
aspecto aresaltar es la desaceleracion mostrada en la tasa de abiril,
cuyo valor intermensual de 1,63% muestra la brecha mas pequefia
con relacion al IPC-AMC de los ultimos seis meses.

La reaccion de las autoridades econdmicas ante la escalada
inflacionaria se ha enfocado en tres ambitos: restriccion monetaria,
desmonetizacion cambiaria y facilitacion de los mecanismos de fi-
nanciacion de oferta agregada externa dado el régimen de control
de cambios establecido. Estas estrategias persiguen moderar el cre-
cimiento de la liquidez monetaria interna, encareciendo el costo de
financiamiento o esterilizando flujos monetarios de origen petrole-
ro, que eventualmente repriman la expansion de la demanda agre-
gada interna.

Perspectivas

En nuestro escenario base esperamos que la aceleracidn
inflacionaria experimente un declive durante el segundo trimestre
del afno hacia una inflacion a finales de 2008 en torno al 24%. La
percepcion de una ligera baja en la senda de crecimiento de los
precios se sustenta, en primer lugar, el caracter coyuntural del ace-
lerado comportamiento de los precios durante buena parte del pri-
mer trimestre del afo (efectos rezagados del nuevo impuesto a las
transacciones financieras y mayor tasa a licores, asi como el redon-
deo por la redenominacion de la moneda) En segundo lugar, se
estan tomando medidas concretas para moderar presiones de pre-
cios originadas en el mercado cambiario no oficial. Como por ejem-
plo, la colocacion de divisas a través del mecanismo de notas
estructuradas promedié USD 150 millones semanales en febrero y
marzo, y la colocacion de deuda externa exclusiva para residentes
y pagadera en bolivares fue de USD 4.000 millones (Bono Sobera-
no Internacional), en abril, monto que para la fecha representa una
absorcion puntual de 14,0% de base monetaria. Estas acciones
distienden las presiones en el mercado no oficial de divisas lo que
repercute en un menor costo de reposicion de insumos y bienes
finales importados y, en consecuencia, en menor inflacion. No obs-
tante, el factor condicionante de esta estrategia antiinflacionaria es
el comportamiento del gasto publico en un ano electoral bajo el sus-
tento de elevados ingresos petroleros



Valoracion del nuevo Indice Nacional de Precios.

En marzo el Banco Central de Venezuela (BCV) y el Instituto
Nacional Estadisticas (INE) anunciaron la construccion del
indice Nacional de Precios INPC, indicador que permitiria
medir la inflacion en diversas regiones del pais, asi como en
el agregado. La muestra de rubros y ciudades se amplia
significativamente. El tradicional IPC-AMC, publicado men-
sualmente por el BCV y tomado como referencia para medir
la inflacion, tenia una muestra restringida levantada en el
area metropolitana de Caracas, mientras que el INPC consi-
dera dentro de su muestra 10 grandes ciudades y pequenas
localidades adicionales. Esta amplificacion geografica de-
termina que el numero de precios consultados sea ocho ve-
ces superior a los encuestados en el IPC-AMC; sin embargo
no significa una relevante ampliacion de la diversidad de
productos seleccionados, dado que el numero de rubros (cla-
sificacion de los bienes y servicios consultados a nivel mas
detallado) se mantuvo practicamente sin alteraciones (en
torno a 360).

La valoracion del cambio puede ser seccionada en dos as-
pectos: institucionales y metodoldgicas. En el primer orden,
la participacion del INE representa un relevante cambio den-
tro de la estructura institucional que se encarga de la cons-
truccion del IPC. Por un periodo superior a 40 afios el BCV
ha construido una infraestructura de levantamiento de da-
tos, calculo y credibilidad (o aceptacion en el peor de los
casos) para determinar el IPC. La incorporacion del INE pu-
diese afectar esta situacion. Otro aspecto a resaltar es la
sustitucion del IPC-AMC por el nuevo INPC como indice para
evaluar la meta inflacionaria y otros compromisos (contratos
salariales, medidas de indexacion, etc.). Si bien las autori-
dades garantizan continuidad en la publicacion de ambos
indices, las caracteristicas referenciales del IPC-AMC de-
bieron preservarse al menos por un periodo prudencial que
les permitiera a los agentes economicos aceptar el nuevo
indice.

La valoracion metodoldgica no es menos relevante. EI INPC
se ajusta a la tendencia moderna de muchas oficinas de
estadisticas de sustituir la media aritmética por geométrica
como medida de tendencia central para promediar los pre-
cios de las subclases detalladas del IPC. Este cambio obe-
dece a la propiedad de la media geométrica en asignar pon-
deraciones diferenciadas a las variaciones de precios de las
mercancias segun sus magnitudes, condicion que no pre-
senta la media aritmética. De manera mas formal: Si defini-

mos media geométrica G= 4/a, x a, x ---xa, (1). Siendo a,

el precio del bien o servicio (BoS) 1; el impacto de variacio-
nes relativas de precios sobre la media geométrica puede
ser medido a través de la derivada la funcion G

oG

da, n

1

n-1(2).
a(T)()

n

Jal Xay X Xa,

Tal como se observa en la ecuacion (2) el impacto en G de
variaciones de precio de un bien especifico (a ) depende de
la magnitud de ese bien, resulta sencillo demostrar que
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los impactos son fijos, no consideran la magnitud del pre-
cio evaluado. En otras palabras variaciones de precios
bajos generan mayores impactos en el indice de precios
que los generados por los precios altos en indices cons-
truidos con base en medias geométricas. Esta propiedad
se ajusta con los requerimientos de caracter econdmico
sobre un indice de precios. En economias poco interveni-
das, es de esperar que los consumidores compren mayo-
res cantidades de Bienes y Servicios de precios bajos, por
lo tanto variaciones en estos precios afectan mayor nu-
mero de consumidores y debe tener mayor ponderacion
en el indice. Este beneficio no se puede obtener bajo un
esquema de calculo sustentado en la media aritmética que
asigna ponderaciones fijas e iguales a todas las magnitu-
des de precios.

En el caso venezolano, coyunturalmente este cambio
metodoldgico puede generar distorsiones en la interpreta-
cion del indice. A marzo de 2008, el 51% de la canasta de
Bienes y Servicios del INPC estaba sujeta a control de
precios, situacion que ha generado la formacion de mer-
cados paralelos en los cuales los productos son cotizados
con sustanciales primas sobre los precios regulados. Por
lo tanto, la existencia de precios bajos para un determina-
do producto no indica que a ese precio se realizan los ma-
yores consumos, debido a que el producto escasea al pre-
cio oficial (precio mas bajo). El resultado del indice en esta
coyuntura seria una subvaloracion de la dinamica
inflacionaria. A este respecto seria conveniente separar
del cambio metodoldgico los Bienes o Servicios en los
cuales la asignacion de precios dista ampliamente de con-
diciones de mercados, de aquellos cuyos precios son el
reflejo de la libre movilidad de los agentes y sustitucion de
productos. Este fue el caso del Bureau of Labor Statistic
de Estados Unidos, que en 1999 realizé el cambio hacia
media geométrica pero mantuvo la media aritmética para
determinados Bienes y Servicios (servicios publicos, ser-
vicios médicos y alquileres).

Si bien todo cambio genera incertidumbre, la condicion
basica para aceptarlos se remonta a la idea de Pareto su-
perioridad, la disponibilidad de mayor informacion regio-
nal y nacional del comportamiento de precios es benefi-
ciosa siempre y cuando no se deteriore la confiabilidad
del indice existente.
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Sector Externo

Visiones del futuro

Hace pocos afios atrds se especulaba sobre la posibilidad de que el precio
del petrdleo alcanzara los cien ddlares. La imagen que evocaba esta antici-
pacion era un mundo donde, luego de alcanzar su pico, las reservas co-
menzarian a agotarse y la produccion entraria en franco declive.

La segunda semana de mayo el crudo WTI roz6 los 130 ddlares el barril y
la cesta de exportacion venezolana superd los cien dodlares por tercera
semana consecutiva. Sin embargo, estos niveles de precios sin preceden-
te no resultan del comienzo del fin del petrdleo, al que los expertos todavia
le dan algunas décadas de vida; tampoco de factores geopoliticos, ya que
es dificil sostener que en los ultimos meses los conflictos y tensiones, que
involucran a paises productores, son mayores a las de los dltimos anos.
¢ Cuales son, entonces, los determinantes del alza de los precios? El even-
to distintivo de la coyuntura, que ha estado presente a lo largo de este
repunte de precios, es la crisis financiera internacional. Ciertamente, aun-
que uno de los efectos esperados de esta crisis es la desaceleracion de las
principales economias desarrolladas, especialmente Estados Unidos, y la
moderacion en la demanda de materias primas de estos paises, el efecto
que ha prevalecido ha sido el debilitamiento del ddlar y expectativas de
inflacion, producto de la relajacion de la politica monetaria de la Reserva
Federal de EEUU. Al estar denominadas en ddlares los precios de las ma-
terias primas, entre ellas el petrdleo, un efecto directo del debilitamiento de
esta moneda ha sido el aumento en los precios de los commodiities.

Otra implicacion de esta interpretacion de los elevados precios del petrdleo
es que éstos deberian reducirse si se espera una reversion de la situacion
de debilidad del ddlar, en alguna proporcion del fortalecimiento de esta
moneda. También contribuirian a este ajuste a la baja, la moderacion de la
demanda y el impulso a la oferta que supondria el largo periodo de precios
altos.

Sin embargo, no existe un total consenso respecto a la anterior vision, que
atribuye los elevados precios principalmente a la debilidad del ddlar. Algu-
nos analistas consideran que se habria alcanzado el pezAde produccion o
al menos una meseta', lo que determinaria precios elevados y crecientes
en el futuro. Una forma de intentar establecer la relevancia que tendrian los
factores financieros en el comportamiento de los precios del petrdleo es
deflactar su precio por un indice o indicador que recoja de mejor manera
que el IPC de EEUU las condiciones de liquidez a nivel global. El deflactor,
0 numerario, que parece adecuado a este objetivo es el precio del oro, ya
que asumiendo una provision relativamente fija, o al menos suponiendo
que no hay significativos shocks de oferta, deberia esperarse que el precio
del oro se ajuste ante variaciones en los niveles de liquidez global. Al esti-
mar esta relacion entre el precio del petrdleo y el precio del oro se obtiene
un indicador relativamente estable para los ultimos meses, lo que destaca-
ria laimportancia del factor financiero. Sin embargo, para las ultimas sema-
nas se aprecia un crecimiento significativo de la relacion, sugiriendo que en
este periodo habrian operado factores fundamentales, como restricciones
de oferta tanto en paises miembros de la OPEP como fuera de ésta, asi
como una demanda todavia vigorosa, a pesar de la desaceleracion en
EEUU y en Europa. También habrian incidido factores geopoliticos, como
la menor oferta de Nigeria por ataques a sus instalaciones petroleras.

El escenario del grupo BBVA que surge de este entorno es un elevado
precio promedio para el petréleo durante 2008, que en términos del crudo
Brent se ubicaria en 99 US$/barril, y en 81,4 US$/barril para 2009.

El precio promedio de la cesta de exportacion venezolana alcanzaria los 89
US$/barril durante 2008, e incluso en 2009 este precio se ubicaria en 73,1
US$/barril, todavia superior al nivel alcanzado en 2007, de 64,7 ddlares.

! Las tesis del peako meseta de produccion supondrian producciones declinantes o estables respec-
tivamente. En ambos casos la oferta no podria satisfacer la demanda creciente de hidrocarburos
fésiles y los precios seguirian creciendo. Estas tesis son pesimistas con relacion al potencial desarro-
llo tecnoldgico que podria incrementar las reservas probadas de hidrocarburos. También, en alguna
medida omiten que las restricciones de oferta, al menos en el caso de los paises de la OPEP, a
menudo responden a una decision de politica mas que a una real imposibilidad de aumentar los
niveles de produccion.



3. Politica Monetaria y Cambiaria

Expansion monetaria contenida.

La evolucion de los principales agregados monetarios, en términos de
su crecimiento anual, permite apreciar una clara tendencia descen-
dente de su ritmo expansivo desde finales del primer trimestre del pa-
sado afo. Asi, al 9 de mayo pasado, tanto la liquidez como la base
monetaria mostraban, crecimientos anuales de 29,3% y 41,6%, res-
pectivamente, tras exhibir crecimientos de 62,5% y 75,41% un ano
atras. De acuerdo con las proyecciones que conforman nuestro esce-
nario base, el crecimiento nominal de la liquidez monetaria (M2) espe-
rada en el afio sera en torno al 35,5%, un resultado consistente con las
previsiones de crecimiento de la actividad econdmica interna y la in-
flacion de 24,0%. De cara al futuro, las expectativas sobre el devenir
monetario de la economia estan condicionadas por el comportamiento
del gasto publico y las respuestas de la politica monetaria y cambiaria
asociadas.

Gasto publico, politica cambiaria y politica monetaria. Co-
yuntura y perspectivas

Usando el comportamiento del gasto de tesoreria del Gobierno Central
como indicador aproximado de la direccion e intensidad del gasto pu-
blico, se observa que la gestion fiscal en el afio ha mantenido un impor-
tante sesgo expansivo, reflejandose en el crecimiento del gasto acu-
mulado los primeros cuatro meses del afo con respecto a su similar
del afio anterior, ubicado en 17,3% y 48,7% en términos reales y nomi-
nales respectivamente. Si a ello se une el mayor soporte al gasto gu-
bernamental derivado del flujo de ingresos fiscales extraordinarios de
origen petrolero asociado a la coyuntura de elevados precios del petro-
leo en el mercado mundial, y los incentivos a profundizar el gasto en un
anfo electoral, las probabilidades de que se acentue el sesgo fiscal ex-
pansivo el segundo semestre del afio son elevadas.

En el contexto de importantes presiones monetarias expansivas de
origen fiscal, el drenaje monetario mediante la esterilizacion cambiaria
adquiere mayor relevancia, induciendo la profundizacion del volumen
de divisas liquidadas en el mercado oficial de divisas y mediante la
colocacion interna de instrumentos financieros denominada en divisas
por parte de empresas publicas y de la propia Republica, en una suerte
de mercado cambiario “dual” no oficializado. Los anuncios guberna-
mentales sobre la colocacion de nuevos titulos y el impacto estabiliza-
dor de la politica sobre el tipo de cambio no oficial tienden a consolidar
el esquema cambiario adoptado de facto.

Por su parte, las ultimas decisiones del directorio del Banco Central en
materia de politica monetaria han mostrado un claro sesgo restrictivo.
En el transcurso del ano la autoridad monetaria ha modificado la regu-
lacion sobre las tasas de interés al incrementar los niveles minimos
permitidos de las tasas bancarias pasivas nominales y el nivel maximo
permitido de las tasas activas aplicables al uso de tarjetas de crédito
(ver cuadro anexo). Estas medidas parecieran dirigidas a reducir el
impulso inflacionario derivado de las presiones de demanda en la eco-
nomia, al estimular la moderacion del consumo mediante el encareci-
miento de su financiamiento y elevando la remuneracion al ahorro que
aun mantiene tasas de interés negativas en términos reales. La nueva
normativa complementa un esquema de politica que contempla incre-
mentos progresivos del encaje obligatorio que deberan colocar los ban-
cos en el BCV por el volumen de captaciones recibidas que colocaron
en 21,9% el coeficiente de encaje efectivo del agregado del sistema
bancario al cierre de abril.

' Célculos hechos sobre la base de la informacién semanal publicada por el BCV

® Durante los primeros cuatro meses, el volumen de divisas liquidadas por el BCV superd en 27,6%
al liquidado en igual periodo el afio anterior. Por su parte, el Ministerio de Finanzas mantuvo una
politica de colocaciones de instrumentos financieros denominados en ddlares en el mercado interno,
incluyendo Notas estructuradas y Bonos de Deuda Soberana ($4.000 MM), complementada por la
colocacion de Deuda de la Electricidad de Caracas ($650 MM)
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4. Sistema Financiero

Moderacion en la actividad bancaria

Luego de un periodo de fuerte expansion del sector bancario, la orien-
tacion mas restrictiva de la politica monetaria tiende a limitar las posibi-
lidades de su crecimiento. Los ajustes al alza de los niveles minimos
permitidos de las tasas de interés pasivas, el mantenimiento de un
esquema de encajes obligatorios crecientes y las recientes medidas
de direccionamiento obligatorio del crédito se dirigen a promover cam-
bios en la estructura de tasas de interés y en la asignacion del crédito,
lo cual, junto al mayor drenaje monetario mediante el mecanismo
cambiario, se traducira en la ralentizacion tanto del crecimiento del
volumen de recursos captados como del crédito en el sistema.

Tasas al alza

En el transcurso del afio la autoridad rectora de la politica monetaria
introdujo importantes cambios en la regulacion sobre las tasas de inte-
rés, al imponer, a partir de marzo y mayo, nuevos limites minimos a las
tasas pasivas, ampliar el maximo permitido sdlo a la tasa activa aplica-
ble a tarjetas de crédito y extender al sector manufacturero el estable-
cimiento de tasas de interés preferenciales y la obligatoriedad de
direccionamiento de una porcion de la cartera crediticia. Parece claro
que con ello se intenta desalentar el consumo y su financiamiento,
protegiendo los incentivos para el financiamiento de la inversion en
sectores considerados prioritarios.

Ante el mayor costo del pasivo y las restricciones de movilidad a buena
parte de las tasas activas la banca ha visto restringida las posibilida-
des de su ajuste, concentrando tal posibilidad en los segmentos de la
cartera crediticia menos regulados, es decir, el consumo y el
financiamiento de la actividad privada no considerada prioritaria por
las autoridades. En este sentido, los movimientos de las tasas de inte-
rés nominales promedio de los bancos del sistema han convergido
hacia los minimos permitidos, en el caso de las tasas pasivas, y hacia
los maximos establecidos por rubros en el caso de las activas, como
respuesta natural de la banca para minimizar el impacto adverso de
las medidas sobre el margen financiero.

Al 16 de mayo, las tasas de interés nominales pasivas promedio de los
seis principales bancos se ubicaban en 17,7% y 15,0% para depdsitos
a plazo y depdsitos de ahorro respectivamente, manteniéndose en ni-
veles reales negativos. Por su parte, la tasa activa promedio nominal
se colocaba en 24,71%, un nivel ligeramente negativo en términos rea-
les, aunque para los rubros no regulados (cuyas tasas maximas permi-
tidas se ubican en 28% y 33% para las tarjetas de crédito) las tasas
activas reales se colocan en niveles positivos.

Tensiones puntuales en el mercado interbancario

La demanda transaccional de bolivares ligada a la liquidacion de ope-
raciones cambiarias, impulsada por la colocacion de notas estructuradas
e instrumentos denominados en ddlares en el mercado interno, se ha
traducido en incrementos puntuales de la demanda de recursos en el
mercado interbancario que, al no estar acompafada de flujos de fon-
dos equivalentes, ha introducido inestabilidad al mercado ameritando,
incluso, la inyeccion de recursos por el Banco Central.

Aunque los niveles de liquidez mantenidos por la banca son suficiente-
mente altos, la proporcion destinada al encaje legal tiende a limitar el
manejo flexible de las tesorerias ante las fluctuaciones de demanda
que parecen hacerse recurrentes, en la medida que la realizacion de
operaciones cambiarias mediante la colocacion de titulos en el merca-
do interno se hacen mas frecuentes. Al cierre del primer trimestre del
ano el sistema bancario mostraba un indice de liquidez' de 32,0%,
mientras que el encaje efectivo se ubicaba en 21,8%.

' Disponibilidades / Captaciones del publico



Medidas acentuan desaceleracion.

Al observar con detenimiento la evolucion reciente del volumen de re-
cursos manejados por la banca se evidencia la tendencia descendente
de su crecimiento desde mediados del afo pasado, por lo que la
profundizacidn de la esterilizacidon cambiaria consistente con el sesgo
restrictivo de la politica monetaria solo acentua la perdida de impulso
del crecimiento de las captaciones bancarias ya observada en meses
anteriores.

En términos nominales las captaciones totales del publico (incluyendo
participaciones y Fondos de Activos Liquidos) mostraban a marzo una
expansion de 16,7%, que en términos reales era equivalente a una
contraccion de 9,6%, tras mostrar, un ano atras, crecimientos de 51,5%
y 27,9% en términos nominales y reales, respectivamente. No obstan-
te, sobre la base de nuestro escenario macroeconémico base, es pre-
visible un leve repunte del crecimiento del volumen de captaciones
totales del sistema el segundo semestre del afo, que conduciria a un
crecimiento nominal de 29,0% en los depdsitos captados por la banca
al cierre del 2008.

Por su parte, el crecimiento de la cartera crediticia del sistema mues-
tra claros signos de desaceleracion, aunque la profundizacion del pro-
ceso de intermediacion crediticia impulsado por la banca, la evolucion
de la actividad y las relativamente bajas tasas de interés reales han
permitido sostener un dinamismo del crédito que continda siendo im-
portante. De esta manera, tras mostrar crecimientos reales de 39,6% y
38,0% los dos ultimos afos, la cartera de créditos neta del agregado
bancario nacional reducia a 18,9% su crecimiento real anual.

Al cierre del primer trimestre del afo, el crédito comercial, el rubro de
mayor ponderacion dentro de la cartera de créditos neta, mostraba el
menor dinamismo de crecimiento con respecto al resto, con lo cual
redujo de manera significativa su participacion relativa dentro de la
cartera crediticia total. Mientras que el crédito al consumo? y el hipote-
cario incrementaban su ponderacion en la cartera total al continuar
mostrando vigorosas expansiones, a pesar de la tendencia a reducir el
ritmo de crecimiento. Al mes de marzo los crecimientos anuales acu-
mulados por el crédito al consumo, el crédito hipotecario y el crédito
comercial se ubicaban en 80,8%, 81,7% y 37,3% respectivamente.

De acuerdo con nuestras previsiones, descontando el impacto de las
medidas de politica monetaria de reciente adopcion, la cartera de creé-
ditos neta cerraria el afio mostrando una expansion nominal de 31,3%,
un crecimiento muy cercano al 6% en términos reales, continuando la
tendencia a la fuerte moderacion de la expansion crediticia en el pais.

Calidad del activo fortaleza de la banca.

Quizas uno de los rasgos mas positivos del desempeno del sistema
bancario nacional es la calidad de su activo, particularmente de la car-
tera de créditos, tal como lo sugiere los niveles histéricamente bajos de
morosidad y la elevada cobertura de la cartera inmovilizada. Este ras-
go es particularmente relevante y positivo al considerar las condicio-
nes de estabilidad sistémica futuras, en una fase de desaceleracion
del sector, tras un boom crediticio significativo, en el contexto
macroeconomico caracterizado por la moderacion del ciclo expansivo
experimentado por la economia y por condiciones monetarias y finan-
cieras mas restrictivas que en el pasado reciente.

Al cierre de marzo el indice de morosidad de la cartera de créditos® se
ubicaba en 1,56%, mientras la cobertura de la cartera crediticia
inmovilizada* lo hacia en 145,9% y aunque ambos desmejoran con
respecto a sus valores de un ano atras (1,06% y 210,4%), se mantie-
nen en niveles relativamente bajos, incluso en el contexto regional,
dejando ver en la calidad del activo una clara fortaleza del sistema
bancario venezolano.

? Tarjetas de crédito y vehiculos
® Cartera vencida y en litigo / Cartera Bruta
* Provision crediticia / Cartera inmovilizada.
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Composicion de la Cartera de Créditos
Neta de la Banca Venezolana

RUBRO marz-07 marz-08
CREDITOS COMERCIALES 56,3% 50,3%
CREDITOS AL CONSUMO 21,3% 25,0%
CREDITOS HIPOTECARIOS 8,9% 10,5%
CREDITOS A MICROEMPRESARIOS ~ 4,3% 3,9%
CREDITOS AGRICOLAS 10,8% 11,4%
CREDITOS AL TURISMO 0,8% 1,2%
PROVISION -2,3% -2,3%

Fuente: Sudeban y Calculos propios
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5. Articulo 1

El Sector Publico en la Banca Venezolana.

La reduccidn progresiva de los niveles de concentracion bancaria y la
expansion de la banca publica han sido dos procesos relacionados
que se han destacado en el devenir del sector bancario nacional en los
ultimos cuatro anos, acentuandose desde mediados de 2005, tras la
creacion del Banco del Tesoro y la progresiva concentracion, en los
bancos del Estado, de buena parte de los recursos oficiales colocados
en el sistema.

La manera en la cual estas tendencias se han expresado en el sistema
bancario puede ser analizada en el comportamiento de algunos
indicadores estandar. Asi, usando el indice de Herfindahl-Hirschman’
se observa que, en términos de la distribucion del activo, el sistema de
Bancos universales y comerciales del pais mantuvo niveles de baja
concentracion?, con un claro impulso a la desconcentracion, en un pro-
ceso en el que el peso relativo de los seis principales bancos ha des-
cendido, aglutinando 54,9% del activo al cierre de marzo pasado, lue-
go de haber concentrado 67,7% del activo al cierre de 2003. Aunque
tal resultado refleja el crecimiento de pequenas y medianas institucio-
nes bancarias privadas, su explicacion se debe en gran manera al cre-
cimiento de las instituciones publicas, cuyas participaciones de merca-
do en el activo y las captaciones del publico se han visto incrementadas,
de manera respectiva, desde 6,2% y 5,8% al cierre de 2003, hasta
12,1% y 12,4% al cierre de marzo pasado, periodo en el cual la partici-
pacion de la banca del Estado en las captaciones oficiales totales pasé
del 10,2% al 36,1%.

La expansion de la banca publica venezolana en la actual coyuntura
se inscribe, junto al creciente marco de regulaciones sobre el sector,
en la vision mas amplia que otorga al Estado un mayor sesgo interven-
tor como coordinador y director del proceso de financiacion, presupo-
niendo que la dinamica del mercado y sus imperfecciones - particular-
mente la existencia de asimetrias de informacion - impide la asigna-
cidn eficiente de los recursos.

Adicionalmente se esgrime como argumento para dotar de un mayor
protagonismo a la banca estatal la posibilidad de expandir el crédito,
ya sea para el financiamiento de proyectos socialmente rentables que
no son tomados en cuenta por la banca privada de acuerdo a la valora-
cion privada del riesgo asociado, 0 como mecanismo para la reduccion
de la pobreza, promocionando una mayor bancarizacion y ofreciendo
oportunidades de financiamiento microempresarial a los sectores mas
pobres de la sociedad.

Sin embargo, la expansion de la accion estatal considerada, tanto en
sus aspectos regulatorios como en su participacion en el sector finan-
ciero, entrana riesgos que deben ser sopesados, particularmente si lo
que se pretende es consolidar la funcidn crediticia como apoyo al cre-
cimiento econdmico y al desarrollo. De hecho, la nocién basica que ha
promovido el intenso impulso a la desregulacion y liberalizacion de los
mercados financieros observada en muchos paises las décadas pasa-
das, parte de reconocer que empiricamente se verifica un nexo positi-
vo entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico (Levine,
2007) y que asimismo, politicas de represion de tasas de interés y de
crédito selectivo inducen a bajos niveles de profundidad financiera
(Gurley y Shaw, 1955 y McKinnon, 1973). En esencia, las distorsiones

' Este indice toma la suma del cuadrado de las participaciones de mercado de todos los bancos que
conforman el sistema, en un rubro particular de analisis.
2 El indice (HHI) es uno de los elementos usado por el Departamento de Justicia de Estados Unidos
de Norteamérica para el andlisis del poder de mercado en sectores particulares. El criterio estandar
sobre la valoracion de la concentracion de mercado en un sector particular asociado al indice es el
siguiente :
Si, HHI < 1.000, implica baja concentracion de mercado.

1000 < HHI <1800, implica mediana concentracion de mercado.

HHI > 1.800, implica alta concentracion de mercado



introducidas por las regulaciones a la asignacion de recursos financie-
ros al modificar la relacion entre retorno y riesgo asociado a las opera-
ciones financieras pueden conducir a vulnerabilidades en el sistema
que restrinjan las propias posibilidades de potenciar el financiamiento
productivo.

Por otra parte, la ampliacion del protagonismo de la banca publica plan-
tea ciertos problemas, siendo, quizas, los mas obvios los referidos a la
existencia de objetivos mdiltiples y la mayor exposicion a riesgos mora-
les. De manera mas explicita cabe senalar que, en general, la banca
del Estado se enfrenta a objetivos potencialmente contrapuestos. Asi,
mientras intenta un manejo adecuado de la relacion riesgo rendimiento
en sus operaciones financieras, por la razén social de su existencia
debe atender las demandas impuestas por el gobierno, que seran ma-
yores en la medida que la independencia del banco sea menor. Asimis-
mo, dicha interferencia politica dificulta al banco la asignacion adecua-
da de los fondos prestables, de las tasas o la ejecucion de colaterales.

Aunque la evidencia sustenta la existencia de un vinculo positivo entre
el desarrollo financiero y el crecimiento econémico, esta relacion no
parece ser automatica, ya que se necesita mas que la expansion del
crédito para promover el crecimiento y en este sentido los factores
institucionales, estructurales y coyunturales del entorno adquieren una
dimension de particular importancia, destacando, entre otros, aquellos
que garantizan el imperio de la ley, los incentivos a la inversion y la
estabilidad macroecondmica. Por ello, parece claro que la efectividad
de las politicas de intervencion estatal en el sistema financiero con
fines de promocion del crecimiento y el desarrollo sostenido adquiere
sentido en la medida que formen parte de esquemas mas amplios de
politicas y asuman de manera comprensiva las propias realidades y
oportunidades de desarrollo del sector.

Una apreciacion del desenvolvimiento agregado de la banca publica® y
su desempeno reciente, comparado con el de la Banca universal y
comercial de capital privado, a partir de algunos indicadores estandar,
permite apreciar que la banca del Estado ha mostrado niveles de capi-
talizacion, calidad de activos, intermediacion crediticia y rentabilidad,
inferiores a los observados en la banca privada que, exceptuando lo
referido a la intermediacion crediticia, son consistentes con el rol dife-
renciado de la baca publica con respecto a la privada. Sin embargo,
parece notable la significativamente menor profundidad en la gestion
crediticia publica con respecto a la privada y la muy baja rentabilidad
de la banca publica en 2007, de hecho, negativa en términos reales.

3 Sin incluir al Banco del Pueblo Soberano, el Banco de la Mujer y el Instituto Municipal de Crédito
Popular.
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Restumen de Indicadores SBUC Privada 1/

(Porcentajes)

Capitalizacion

Solvencia
Calidad de activos

Mora
Cobertura
Intermediacién Crediticia
Intermediacién
Rentabilidad

ROA

ROE

Fuente: Sudeban

2004 2005 2006 2007

12,7 11,5 11,6 10,1

1,2 0,7 0,8 1,0
279,2 318,5 2852 194,7

50,1 59,9 57,0 66,7

6,1 3,9 3 2,9
46,4 342 266 356

Restumen de Indicadores SBUC del

Estado 1/
(Porcentajes)

Capitalizacion

Solvencia
Calidad de activos

Mora

Cobertura
Intermediacién Crediticia

Intermediacién
Rentabilidad

ROA

ROE

1/ Descripcion de indicadores

2004 2005 2006 2007

10,9 77 8,4 7,5

22,7 9,1 7.4 5,7
101,9 109,01 1183 98,0

14,6 8,7 10,52 21,4

2,5 1,76 3,7 0,5
23,5 183 44,1 7,1

Solvencia = Patrimonio mas Gestion Operativa / Activo

Mora = Cartera inmovilizada / Cartera de Créditos Bruta

Cobertura = Provision crediticia / Cartera Inmovilizada
Intermediacion = Cartera de Créditos Neta / Captaciones del Pablico
ROA = Resultado Neto / Activo Promedio [Anual]

ROE = Resultado Neto / Patrimonio Promedio [Anual]

Fuente: Sudeban
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5. Articulo 1
Nueva ola de estatizaciones

Los recientes anuncios del Ejecutivo acerca de la estatizacion de
empresas en los sectores siderurgico y de produccion de cemento,
que se suman a las estatizaciones de CANTYV, Elecar y del sector
petrolero en 2007, inducen a la reflexion sobre el papel del sector
publico en la actividad econdmica. En este articulo se repasan algu-
nos conceptos tedricos y principios basicos relativos a este rol del
Estado, y se discute la experiencia del pais en materia de empresas
publicas y privatizaciones, en el marco de este reciente ciclo de
estatizaciones y re-estatizaciones.

Algunos principios sobre el ambito de accion del sector
publico

Existe un cierto consenso acerca de la pertinencia y el grado de
injerencia que debe tener el Estado en materia de produccion de
bienes y servicios. La ola privatizadora de las ultimas décadas en
diferentes regiones y paises refleja este aparente consenso. Pero,
¢cuales son los principios detras de estas politicas hacia una reduc-
cion del ambito de la accion publica? Es un lugar comun la afirma-
cion acerca de lo ineficiente que son las empresas publicas, sin em-
bargo, la teoria de la agencia indica que en las grandes empresas —
en las cuales usualmente se plantea la disyuntiva sobre la propie-
dad-, existen similares riesgos, sean estas publicas o privadas. En
ambos casos existe algun grado de delegacidon de la administracion
de la empresa: en el caso de las empresas publicas, los represen-
tantes de los propietarios (poderes electos) delegan en los adminis-
tradores publicos la responsabilidad de la conduccion de las empre-
sas; en el caso de las empresas privadas, los propietarios de las
acciones delegan en los consejos de direccion la toma de decisio-
nes. Una diferencia sustancial entre ambos tipos de propiedad (pu-
blica o privada) es el derecho de intervencion que tendria el gobier-
no, que esta mas claramente delimitado en el caso de las empresas
privadas.

El punto, en consecuencia, seria definir si ese mayor derecho a in-
tervenir una empresa produce mas beneficios que costos asociados
a dicha intervencidn. Esta definicidn, por cierto, no sélo es relevante
desde el punto de vista de las formas de propiedad, sino también
para definir la pertinencia de esquemas de regulacion donde el sec-
tor publico alcanza o no sus objetivos sin necesidad de asumir la
propiedad de la empresa. Un ejemplo claro en este sentido es el
sistema financiero, expuesto a todo tipo de regulaciones donde usual-
mente se contraponen costos y beneficios de la regulacion.

Los sobre-costos asociados a la produccion privada de un bien o
servicio resultan de la presencia de externalidades o bienes publi-
cos, conceptos o fendmenos presentes en las fallas (imperfeccio-
nes) de los mercados.

Externalidades son acciones realizadas por un individuo (empresa)
que tiene efectos en otros individuos (empresas). Externalidades po-
sitivas son acciones que benefician a otros sin que estos otros com-
pensen al que realiza la accion. Externalidades negativas son accio-
nes que imponen costos a terceros sin que el que realiza estas ac-
ciones indemnice a los afectados. En las empresas el ejemplo usual
de externalidad positiva es el efecto de los gastos de investigacion y
desarrollo, ya que aunque muchas veces las invenciones se patentan,
también es usual que otros se beneficien de las nuevas ideas sin
que el inventor reciba una compensacion equivalente. El ejemplo
mas caracteristico de externalidad negativa es la contaminacion,
puesto que no es inusual que una empresa contamine el medio am-
biente sin indemnizar a los afectados.

La falla de mercado en el caso de las externalidades positivas pro-
viene del hecho de que se produce muy poco de un bien cuando



quien lo produce es compensado solo parcialmente. La falla de mer-
cado en el caso de externalidades negativas es que se produce en
exceso un bien cuando el productor no paga todos los costos aso-
ciados a su produccion. Es un error usual confundir los bienes publi-
CO0S, en su acepcion tedrica econdmica, con bienes producidos por el
sector publico. La confusion proviene del nombre y, por supuesto, de
que al suponer una falla de mercado, generalmente se considera
que deben ser provistos por el Estado o al menos subsidiados por
éste. Los bienes publicos, cuya nocion se atribuye a Paul Samuelson
(1954), tienen dos caracteristicas asociadas a su consumo: no riva-
lidad y no exclusion. Por no rivalidad se entiende que al ser consumi-
do por un individuo el bien, esto no impide su consumo por otro, por
ejemplo, el conocimiento. También se habla de bienes publicos im-
puros, como una autopista, donde ciertamente el uso por un indivi-
duo no impide el uso por otro, pero puede haber problemas de con-
gestion.

La no exclusion se refiere a la propiedad, que tienen ciertos bienes y
servicios, de acuerdo a la cual no se puede impedir el disfrute de un
individuo en particular. El ejemplo mas recurrido es la defensa nacio-
nal. Una autopista, de acuerdo a este principio, no seria un bien pu-
blico, ya que basta con poner un peaje para excluir a los que no
quieran o puedan pagarlo.

Los bienes publicos suponen una falla de mercado en la medida que
es imposible impedir el comportamiento conocido como free rider
(polizén), lo que conduce a una insuficiente provision del bien o ser-
vicio. De forma que, en la decision acerca de la produccion publica o
privada de un bien, debe determinarse la existencia de una falla de
mercado (bien publico o externalidad), para luego intentar estable-
cer si la eliminacion de esa falla de mercado no supone una falla de
gobierno mayor, beneficios mas que compensados por los costos de
la intervencion.

A pesar de lo anterior, el papel del estado ha sido en ocasiones tan
deficiente que Joseph Stiglitz (2002) ha llegado a senalar: “La
privatizacion se ha extendido de situaciones en las cuales no hay un
rol claro para el gobierno, e.g. la produccion de acero, a aquellas en
las cuales este rol es casi inevitable (e.g. monopolios naturales, pri-
siones) y la pregunta que surge entonces es ;cual deberia ser ese
rol?”

Nacionalizaciones en marcha

La historia contemporanea de Venezuela muestra un proceso de mar-
chas y contramarchas en el ambito de la injerencia del Estado en la
economia. La disponibilidad de recursos de origen petrolero de los
anos setenta permitid al gobierno de Carlos Andrés Pérez iniciar una
ambiciosa estrategia de creacion y estatizacion de empresas con
fines productivos que contd con la nacionalizacidon de la industria
petrolera y del hierro como las mas emblematicas. En aquella opor-
tunidad los recursos petroleros fueron administrados por el Fondo
de Inversiones de Venezuela, organismo creado especialmente para
administrar los excedentes petroleros. Paraddjicamente, fue el mis-
mo Presidente Pérez el encargado de iniciar la primera ola de
privatizaciones de magnitudes considerables en el pais. La
desnacionalizacion de la principal empresa de telecomunicaciones,
la linea aérea bandera del pais y algunos hoteles constituyeron las
empresas privatizadas. Sin embargo, fue el gobierno de Rafael Cal-
dera que permitié la participacion del capital privado en actividades
consideradas por mucho tiempo estratégicas para la nacion, sector
petrdleo y siderurgica. Asi, se inicid el proceso de asociaciones es-
tratégicas para la explotacion de hidrocarburo en la faja petrolifera
del Orinoco y la venta de la mayoria accionaria de la principal em-
presa siderurgica del pais Sidor. La postura del actual Gobierno en
torno a la intervencion del Estado en la economia, es de un claro
sesgo a favor de la intervencion directa en tanto la practica ha resul-
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tado condicionada por la consolidacion del ciclo expansivo petrolero
desde 2005. En la primera etapa (1999-2004), mas alla de intentos
infructuosos de crear banca publica hacia la microempresa (Banco
de la Mujer y el Banco del Pueblo Soberano) la participacion del
sector publico en la provision de bienes y servicios fue bastante
moderada, manteniendo las empresas publicas heredadas de go-
biernos anteriores e incluso promocionando la participacion del ca-
pital extranjero en actividades luego consideradas estratégicas, tal
como ocurrié con la Operacion Publica de Adquisicion de Electrici-
dad de Caracas realizada por AES Corp en 2000. A partir de la recu-
peracion de las finanzas publicas, producto del incremento de los
flujos petroleros, el gobierno inicidé una activa campana de naciona-
lizaciones con una amplia diversidad de objetivos lo que se traduce
en mas de diez procesos de nacionalizacion desde 2005 hasta la
fecha.

¢Pueden entenderse las nacionalizaciones dentro del am-
bito de fallos de mercado?

La diversidad de sectores involucrados en el proceso de nacionali-
zaciones dificulta la evaluacion del propdsito perseguido por el Esta-
do venezolano con esta politica. Sin embargo, al seccionar las ex-
propiaciones entre estatizaciones (compra a capital nacional) y na-
cionalizaciones (compra a capital extranjero) se observan dos con-
secuente objetivos de la politica de intervencion estatal. La primera,
relacionada con proveer directamente a través de empresas publi-
cas, bienes y servicios que no pudiesen ser generados en condicio-
nes de mercado. Y la segunda, la proteccion de sectores estratégi-
COS.

Las estatizaciones se han concentrado en procurar la oferta de bie-
nes y servicios que por diversos motivos no pudieron ofrecerse por
empresas privadas quebradas o en peligro de desaparicion. Las em-
presas declaradas en bancarrota y posteriormente adquiridas por el
Estado son un ejemplo de ello: Venepal, Constructora Nacional de
Vaélvulas y Sanitarios Maracay (Ver cuadro anexo con lista de re-
cientes estatizaciones). La declaracion de quiebra de estas fabricas
promovio presiones de sectores gremiales pro-estatizacion que con-
cluyé en la recapitalizacion por parte del Estado y adquisicion de los
pasivos para de esta manera garantizar la continuidad de la linea de
produccion y los puestos de trabajo. En el caso de la Iinea de frigo-
rifico de carne, las distribuidoras de gas doméstico (Vengas y
Tropigas) y Lacteos los Andes (insdutria lactea y jugos), empresas
adquiridas a puertas abiertas, al momento de su adquisicidn existia
un relevante peligro de cierre debido a que los estrechos margenes
de comercializacion de los bienes producidos colocaban en riesgo la
oferta de estos productos de consumo masivo.

En el caso de las nacionalizaciones, las expropiaciones se han rea-
lizado sobre empresas activas y de sdlidas perspectivas de retorno
del capital invertido. El factor comun en todas las nacionalizaciones
ha sido la consideracion de industrias estratégicas dentro del apara-
to productivo nacional y la obligacion de proveerlos de manera se-
gura y a bajo costo por el Estado. Este fundamento aplica para la
industria cementera, metaluirgica, comunicaciones y energia eléctri-
ca; no obstante, los fundamentos de la toma mayoritaria de las aso-
ciaciones estratégicas de explotacion de hidrocarburo y convenios
operativos responden a un sentido mas estratégico-politico que eco-
ndmico debido al peso marginal que representan dentro de la pro-
duccion total petrolera del pais.

Valoracion y perspectiva

Las expropiaciones gubernamentales parecen haberse visto favore-
cidas por los elevados ingresos petroleros. Esto asociaria la politica
de expropiacion con la duracion del boom de precios del petrdleo
que estamos viviendo. La clave en este aspecto estaria en evaluar
el mantenimiento del ritmo de inversiones necesarias para mantener



la actual calidad de los bienes y servicios producidos por las indus-
trias expropiadas (en especial las nacionalizadas) en el escenario
de reduccion de ingresos petroleros, lo que generaria severas limita-
ciones financieras. Otro de los argumentos para garantizar la conti-
nuidad de la calidad en industrias nacionalizadas lo constituye la idea
de incrementar la rendicion de cuentas de los procesos de produc-
cion de empresas publica debido al mayor control publico en contra-
peso del mas restringido control de empresas privadas. A este res-
pecto se requiere de instituciones de control eficiente que puedan
actuar con suficientes grados de libertad al momento de corregir y
sancionar situaciones andmalas. En caso de carecer el Estado de
sdlidas instituciones de supervision la ineficiencia de las empresas
publicas podrian revertir los beneficios iniciales de adquisicion de
activos reales para la republica, transformandose en pasivos mas o
menos costosos para nacion.
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Recientes estatizaciones

Situacion Venezuela

Sector Empresa expropiada Nacionalidad Valor
ene-05 Manufacturero Venepal Nacionales (situacion de quiebra) USD 8,75 millones
may-05 Manufacturero Costructora Nacional de Valvulas Nacionales (situacion de quiebra) nd
ene-07 Manufacturero Sanitarios Maracay Nacionales (situacion de quiebra) nd
feb-07 Telecomunicaciones. CANTV Verizon USA USD 572 millones

Bolsa de valores (Nacionales y extranjeros) USD 728 millones
Exxon Mobil USA
ConocoPhillips USA
Petrdleo. Chevron USA USD 10.000 millones
may-07 Proyecto Faja BP Gran Bretafia aproximadamente
Petrolifera del Orinoco Statoil Noruega
Total Francia
may-07 Eléctrico CMS Energy (Seneca) USA USD 106 millones
AES Corp (Elecar) USA USD 740 millones
nov-07 Energia (Distribucion de gas) Vengas Nacionales USD 73 millones
Tropigas USD 35 millones
mar-08 Alimenticio Linea de Frigorifico para carne (Nacionales ) nd
Planta lechera. Lacteos Los Andes (Nacionales) nd
Cemex-Venezuela México USD 900 millones
3-abr-2008 Construccién (Anunciada) Holcim Suiza USD 440 millones
Lafarge Francia USD 299.3 millones
9-abr-2008 Metalurgico Sidor-Ternium Italia USD 1,600 millones

(40% adicional de adquisicion)
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Situacion Venezuela

Principales Variables Macroeconémicas de Venezuela

Indicadores econémicos basicos 2006 2007 2008(e) 2009(e)

Actividad, promedio

PBI Nominal (VEF,miles de millones) 396,1 492,3
PBI Nominal (USD miles de millones) 184,3 229,0
PBI Real (variacion %) 10,3 8,4
Precios, fin de periodo

IPC (Var.% prom) 17,0 22,5
Sector Publico

Superavit/Déficit Fiscal (%PIB) 0,0 3,0
Deuda publica total (%PIB) 23,5 18,9
Deuda publica externa (%PIB) 14,2 13,6

Sector Externo

Exportaciones (USD miles de millones) 65,2 69,2
Imporaciones (USD miles de millones) B245 45,5
Balance Comercial (USD miles de millones) 32,7 23,7
Saldo Cuenta Corriente (% pib) 14,7 8,7
Tipo de cambio nominal (VEF/USD, fin periodo) 2,15 2,15
Tipo de cambio efectivo nominal

Deuda externa en % del PIB 14,2 13,6
Reservas internacionales mM$ 37,3 33,9

Sector Financiero

Tipo de interés de referencia (politica monetaria) 10,26 11,7
Crecimiento de la cartera total del Sistema Financiero (nominal) 61,6 70,6
Crecimiento de los depdsitos total del Sistema Financiero (nominal) 65 27,3
Cartera total nominal (VEF, miles de millones) 63,1 107,6
Depdsitos total nominal (VEF, miles de millones) 154,1 180,0

Indicadores Laborales

Empleo total 10,938 11,289
Tasa de Paro (% Pob Activa) 10 8,4
Tasas a/a Itro7 2tro7 3tro7 4tro7 1Itro8 2tro8 3tro8 4tro8 2006 2007 2008p 2009 p
Consumo hogares 15,7 17,2 21,7 19,6 7,6 8,4 10,6 9,8 18,4 18,7 9,1 6,4
Consumo publico 5,6 5,3 43 5,3 7.1 6,7 5.5 5,1 7,6 4,8 6,1 4,0
FBCF 33,9 25,9 19,5 25,2 14,8 12,0 9,1 9,7 il 24,5 11,4 7,7
Bienes de equipo
Construccion 19,9 16,2 12,2 13,0 13,3 10,8 8,1 8,7 29,5 588 10,2 6,2
Vivienda
Otros
Demanda interna*
Exportaciones -3,1 -6,7 -2,3 -10,2 0,6 1,3 0,4 1,7 -4,5 -5,3 1,0 1,5
Importaciones 44,3 21,6 40,7 30,0 37,7 18,4 34,6 23,6 31,1 33,6 28,6 25,7
Saldo exterior* -33,6 -33,0 -23,0 -22,3 -0,48 -0,47 -0,33 -0,30 -16,6 -27,7 -0,40 -0,53
PIB pm

tasa trimestral
*contribucion al crecimiento
Empleo total, tasa de variacion -2,9 B85 0,5 3,5 -2,6 1,2 0,7 2,4 3,8 3,2 1,7 1,6
Tasa de Paro (% Pob Activa) 10,3 8,4 8,5 6,2 8,4 8,1 8,3 7,8 10,0 8,4 8,2 9,1
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Contexto Internacional

Brent 72,6 Oro
Cobre USD/Ib (fdp) 3,2 Soja 438,0
Cobre USD/Ib (promedio) 3,2

América Latina

Argentina
Brasil 3,7 5,4

Chile 4,0 5,1
Colombia 6,8 7,5
México 4,8 3,2
Peru 7,6 9,0
Venezuela 10,3 8,4
LATAM ' 5,8 515
LATAM Ex-México 5,5 6,5

América Latina

Argentina 2
Brasil -2,2

Chile 2 7,7 8,8
Colombia -0,8 -0,9
México 0,1 0,0
Peru 2,1 2,9
Venezuela 2 0,0 3,0
LATAM ' -0,6 -0,2
LATAM Ex-México -0,9 -0,2

EE.UU. 525 4,25 2,00 2,50
UEM ($/€) 1,32 1,37 3,50 4,00 3,50 3,50
Japon (yenes/$) 119,00 112,00 0,25 0,50 0,50 1,00
China (cny/$) 7,47 7,47 7,30 6,73 6,60 6,30
Ameérica Latina
Argentina 3,06 3,14 8,90 12,20 10,68 12,68
Brasil 2,15 1,78 13,25 11,25 12,75 11,50
Chile 527,58 499,00 5,25 6,00 6,25 4,25
Colombia 2261,34 2014,20 6,82 8,98 10,08 9,59
México 10,88 10,86 7,00 7,50 7,00 6,50
Peru 3,21 2,98 4,50 5,00 5,75 5,75
Venezuela 2150,00 2150,00 10,30 11,70 17,00 17,00
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