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Existe amplio consenso en torno a que el dltimo trimestre de 2007 y el
primero de 2008 marcara el fin de la prolongada fase de rapida expan-
sién que ha experimentado la economia mundial desde el afio 2002.
Las dudas que aun persisten se refieren a la profundidad de la
desaceleracién y el alcance global que esta tendra; se discute intensa-
mente sobre si habra desacople (moderado efecto de la desaceleracion
en Estados Unidos) en Europa, en Asia o en América Latina. Los ulti-
mos eventos en los mercados regionales sugieren que sera muy dificil
que el resto del mundo, incluida América Latina, no se vea afectado
por la fuerte desaceleracion de la mayor economia del mundo.

Pero, ¢cudles pueden ser en Venezuela los efectos de esta inflexion
en el crecimiento mundial? o, para utilizar la jerga en boga, ¢habra
desacople en Venezuela?

Hasta el momento los efectos en el crecimiento de la region y concre-
tamente en el de Venezuela no han sido significativos, aunque aun es
pronto para valorarlos. Pero ha habido cierto impacto en las variables
financieras de la regién y menos en las de Venezuela. Un primer dato
que indica el grado de desacople e incluso aislamiento de la economia
venezolana al mercado mundial es el comportamiento de la Bolsa de
Caracas (BDC). En los ultimos tres meses, que concluyen el 25 de
enero de 2008, el indice de la BDC present6 una caida de 4,4%, que
contrasta marcadamente con las caidas que experimentaron en el mis-
mo periodo el resto de los indices de las bolsas de la regién, desde
7,8% en Brasil hasta 36,6% en Peru. Por el contrario, si se toma como
punto de referencia el ultimo ano, el indice de la BDC present6 la ma-
yor pérdida (16,6%), en cambio, en el resto de los paises la situacién
va desde una pérdida de 13,7% en Colombia hasta una ganancia de
28,6% en Brasil. Es claro que la caida en Venezuela durante 2007 se
debio a factores idiosicraticos: principalmente las nacionalizaciones de
la CANTV y Electricidad de Caracas y la incertidumbre politica.

En cambio, respecto al riesgo pais la situacién de Venezuela se com-
para desfavorablemente con la de los otros paises de la regién. En
términos del spreaddel EMBI, el riesgo pais aumenté 136 puntos basi-
cos durante los ultimos meses y 319 puntos basicos el tltimo afo, com-
parado con 80 y 112 puntos basicos para el conjunto de la regién, res-
pectivamente.

Ahora bien, este indicador que refleja el costo diferencial (respecto a la
deuda del Tesoro de EEUU) del financiamiento externo pierde relevan-
cia en el caso de Venezuela por dos razones: el sector publico, al me-
nos en el mediano plazo y debido al escenario petrolero favorable, tie-
ne reducidas necesidades de financiamiento y, adicionalmente, realiza
colocaciones de titulos denominados en divisas a tasas por debajo de
la que supondria el indicador de riesgo debido a que, en el contexto del
control de cambios, los agentes reestructuran su cartera de activos
hacia otras monedas a través de estas operaciones. En el caso del
sector privado, desde la instauracion del control de cambios el
financiamiento externo es practicamente nulo.

La ausencia de movilidad de capitales, a pesar del tipo de cambio fijo,
determinan ciertos grados de libertad a la politica monetaria y de he-
cho en Venezuela las tasas han aumentado las Gltimas semanas y se
anticipa mayores alzas dado el fuerte aumento de la inflacion.



Sin lugar a dudas, la variable mas relevante para Venezuela y que
puede cambiar el aparente desacople de la economia a las turbulen-
cias externas es el precio del petréleo. Por el momento se prevé que se
mantenga elevado en 2008, con un precio promedio incluso superior al
de 2007 y recién en 2009 se anticipa un nivel inferior al del afio pasado,
aunque todavia relativamente elevado. Lo que explica estas expectati-
vas es la percepcion general de que Asia y particularmente China (donde
se han producido los mayores aumentos de demanda los ultimos afos),
no reducirian su crecimiento de manera importante durante los proxi-
mos afnos. Si esta expectativa no se confirma el efecto de la
desaceleracion mundial en Venezuela podria ser mayor.

De manera que no se espera un efecto muy profundo de la
desaceleracién de la economia mundial en Venezuela. Los factores
que determinaran el comportamiento del PIB, los precios, el tipo de
cambio y las tasas de interés son esencialmente locales y se analizan
en profundidad en éste el primer Situacién Venezuela de 2008.



El inicio de afio sigue marcado por las incertidumbres, en un contex-
to en el que el continuo deterioro de la situacién financiera lleva a
que los riesgos sobre la economia real se hayan intensificado.

Este mantenimiento de las incertidumbres deriva en gran parte de
que la crisis de liquidez esté siendo mas severa y persistente de lo
inicialmente previsto. Todo ello, a pesar de las continuas intervencio-
nes de liquidez de los bancos centrales para tratar de aliviar el
tensionamiento existente en los mercados monetarios. En este senti-
do, cabe destacar, dos actuaciones. Por un lado, la inyeccion de li-
quidez extraordinaria del BCE del 18 de diciembre, sin precedentes
tanto en plazo como en cuantia, que ayudé a aliviar las tensiones
propias del pase de afio. Y, por otro lado, el plan de accién coordina-
do de los principales bancos centrales anunciado en diciembre, don-
de el elemento mas destacable es la nueva facilidad de la Reserva
Federal para inyectar mas liquidez, denominada TAF. A pesar de que
ambas medidas contribuyeron a aumentar la liquidez disponible en el
sistema, a dia de hoy se han mostrado todavia insuficientes y los
problemas, aunque atenuados, todavia persisten en los mercados
interbancarios.

De todas formas, los problemas de financiaciéon bancaria se extien-
den mas alla de los mercados monetarios, tal y como ha quedado
plasmado con la paralizacion de las emisiones a nivel global y con la
evolucién del mercado de papel comercial, especialmente de aquel
respaldado por colateral (ABCP).

A todo esto se une las pérdidas reconocidas por el sector bancario,
que han derivado en una situacién en la que la ralentizacion del cré-
dito es més probable. Asi, las reducciones en el valor de los activos
reconocidas por la banca por ahora ascienden a mas de 100mM$,
siendo, por areas geograficas, la banca americana la mas castigada.

Todo ello, en un contexto, en el que se ha producido un fallo secuencial
del mercado hipotecario estadounidense, donde los problemas ini-
ciales de los originadores se han ido trasladando a las empresas
patrocinadas por el gobierno, Fannie Mae y Freddie Mac, a las prin-
cipales aseguradoras de bonos, MBIAy Ambac, y en ultima instancia
a la banca comercial en EE.UU.

En el principio de las turbulencias, habia quedado patente el deterio-
ro de las condiciones financieras, mientras, la situacién econémica
parecia continuar relativamente sélida. No obstante, en los ultimos
meses se han ido observando tres canales que evidencian un cierto
contagio de la situacion financiera a la economia real.

Asi, en primer lugar, ya se esta empezando a evidenciar una cierta
moderacién del crédito a través de las encuestas de préstamos ban-
carios en las principales economias desarrolladas, que ya dan sefa-
les de restriccion del crédito bancario. En segundo lugar, se ha pro-
ducido una significativo deterioro de las confianzas, tanto de los con-
sumidores como de los empresarios, que apuntarian hacia una
ralentizacion de la economia, tanto en EE.UU. como en Europa. En
tercer y ultimo lugar, un elemento relativamente nuevo como es el
reciente retroceso de los mercados bursétiles a nivel global, que si
bien antes no recogian un escenario tan negativo, han empezado a
cotizar una notable ralentizacion, no sélo de la economia estadouni-
dense.

Ademas, la reciente evoluciéon de los distintos indicadores
macroecondémicos, con importantes sorpresas a la baja, también apun-
taria a un deterioro de la situacion econémica.
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El fuerte crecimiento de la economia estadounidense del tercer tri-
mestre de 2007, un 4,9% trimestral anualizado, contrastara con el
pobre desempefio de la economia en el cuarto trimestre, dada la de-
bilidad de los datos publicados. De este modo, el crecimiento de la
economia norteamericana para el conjunto del afio se ubicara en pro-
medio en el 2,1%. Hacia adelante, se espera que continte el dina-
mismo mostrado por la renta disponible y las exportaciones, contra-
rrestando en parte el hecho de que la inversion residencial continua-
ra restando al crecimiento, ante un ajuste mas prolongado del precio
de la vivienda. Ademas, cabe destacar el papel de la politica fiscal
como posible amortiguador, tras las medidas fiscales adoptadas por
la administracion Bush para estimular la economia. Por ello, en 2008
la economia de EE.UU. crecera en promedio un 1,7%.

En este contexto, la situacién se acabara trasladando a Europa, en
contra del de-coupling que cotizaba el mercado hasta hace poco. De
todas formas, es cierto que lo mas probable sea que lo haga con un
retraso de uno o dos trimestres y el impacto sea moderado. Asi, el
crecimiento de la economia europea se ralentizara hasta el 1,8% en
2008, desde el 2,6% en 2007.

En conjunto vivimos en un mundo en el que recientemente se ha pro-
ducido un repunte a nivel global de la inflacién, guiado fundamental-
mente por los altos precios de los alimentos y de la energia. Sin em-
bargo, la conjuncién de una desaceleracién de la demanda a nivel
global, unida a la ausencia de presiones salariales y unas perspecti-
vas de moderacion paulatina del precio del petréleo, que en media
este afio se ubicara en torno a los 80%/barril, llevan a pensar que el
repunte sera transitorio y que los precios empezaran a moderarse
una vez pasado el primer trimestre del afo.

Lo anterior unido a que los riesgos a la baja sobre el crecimiento se
han mantenido e, incluso, se han intensificado, nos lleva a pensar
que los bancos centrales vayan a ser a partir de ahora mas activos en
politica monetaria. Un claro ejemplo, en este sentido, ha sido la Re-
serva Federal. Entre septiembre y diciembre relajé los tipos por una
cuantia total de 100pb, desde el 5,25%. Luego, por sorpresa antes de
su reunién de enero, en una intervencion de urgencia recorto el pre-
cio oficial del dinero en 75pb, ubicandolo en el 3,50%, debido al dete-
rioro de las condiciones financieras y, en particular, del ya citado des-
plome de los mercados bursatiles. De todas formas, el mercado es-
pera que ésta no sea la ultima bajada y descuenta recortes adiciona-
les, lo que nos podria llevar a ver una pendiente todavia mas inclina-
da en los mercados de deuda.

Por su parte, el BCE, por ahora ha mostrado mayor resistencia a ba-
jar los tipos de interés debido a los repuntes de inflacién, especial-
mente en Alemania. En sus ultimas intervenciones ha tratado de man-
tener un cierto tono alcista, para intentar contener las expectativas de
inflacion y evitar los temidos efectos de segunda ronda. Sin embargo,
aunque lo haga de una forma mas lenta, el BCE relajaré su politica
monetaria en primavera, una vez los riesgos sobre el crecimiento sean
mas patentes y haya quedado atras el pico de inflaciéon. En este sen-
tido, es significativo el vuelco que han dado las expectativas de poli-
tica monetaria en Europa. El mercado hasta hace poco descontaba el
mantenimiento del tipo “refi” en el 4%, mientras que en las ultimas
semanas ha empezado a descontar al menos una bajada del precio
oficial del dinero en Europa.

Por ultimo, cabe destacar la reciente debilidad del délar-euro, fuerte-
mente condicionado por el deterioro de la situacidon financiera y por el
de-coupling de expectativas de politica monetaria entre EE.UU. y
Europa cotizado por el mercado. Su deterioro parece haberse frena-
do ante el giro a la baja en las perspectivas para la economia euro-
pea, en particular, de las expectativas de politica monetaria, tal y como
ya ocurrié en otros cruces, como la libra esterlina y el délar canadien-
se. Por ello, todo parece indicar que, aunque pueda persistir su debi-
lidad en el corto plazo, éste ya no tenga mucho mas recorrido a la
baja.



En el ano 2007, la economia venezolana nuevamente sorprende con
un crecimiento por encima de su producto potencial. De acuerdo a ci-
fras provisionales publicadas por el Banco Central de Venezuela (BCV),
el producto interno bruto (PIB) del cuarto trimestre del afo registré un
crecimiento de 8,2% respecto al cuarto trimestre del afno previo, com-
pletando asi 17 trimestres consecutivos de crecimiento con un prome-
dio de 11,9%. En términos anuales, el PIB experiment6 un crecimiento
de 8,4% respecto al afo 2006, y, al igual que en los 3 anos previos,
dicho crecimiento estuvo apalancado en el buen desempenio del sector
no petrolero, el cual present6 una expansién de 9,7%, mientras que el
sector petrolero experimentd una contraccién de 5,3%.

Dentro del sector no petrolero, las actividades econémicas que regis-
traron mayor crecimiento en el afio fueron: “comunicaciones” 21,7%,
“instituciones financieras y seguros” 20,6%, “comercio y servicios de
reparacion” 17,3%, “transporte y almacenamiento” 13,7%, mientras que
los sectores de “manufactura” y “mineria” experimentaron crecimien-
tos de 7,5 y 1,4%, respectivamente, lo cual muestra una vez més, un
sesgo a la produccién de bienes propios del sector no transable, en
detrimento de la produccién de bienes transables (o comerciables
internacionalmente).

Por su parte, la demanda agregada interna (DAI) continto creciendo a
un mayor ritmo del que lo hace el PIB, al experimentar una expansion
de 18,2%, aumentando de esta manera la brecha entre la demanda y
la produccién doméstica, generando asi un nuevo impulso en las im-
portaciones que crecieron en 31,9%, en tanto que las exportaciones
decrecieron en 5,3%.

Entre los componentes de la demanda agregada interna el mas dina-
mico fue la formacién bruta de capital fijo, con un crecimiento de 24,5%,
seguido por el consumo privado que creci6é 18,7%. Entre tanto, el gas-
to de consumo publico presenté un crecimiento de 4,8%.

Desde el cuarto trimestre del afio 2003 y hasta el cuarto trimestre del
2006, la expansion fiscal apoyada en los elevados precios en el merca-
do petrolero, aunada a una politica monetaria expansiva, fueron los
principales determinantes del importante crecimiento en la DAI, 21,2%
en promedio, la cual a su vez ha estimulado un mayor dinamismo en
las actividades del sector no petrolero.

Este afo, a pesar de una contraccion en el gasto fiscal del gobierno
central y una expansion mas moderada en la liquidez monetaria, con
variaciones de -3% Yy 6,5% en términos reales respectivamente, la DAI
apoyada en las bajas tasas de interés y en la sobrevaluacién del signo
monetario’, continta la senda expansiva iniciada en 2003 impulsando
nuevamente el crecimiento del sector no petrolero.

Hay que destacar, que el impulso econémico que ha tenido la deman-
da agregada no sera el mismo en los préximos afos, basicamente por

'La apreciacién de la moneda disminuye el precio relativo de las importaciones, lo que implica, un
impulso al consumo de bienes importados que se traduce en expansion de la DAI.
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problemas de restricciones oferta, ya que, de acuerdo a nuestras esti-
maciones la economia venezolana se encuentra produciendo por enci-
ma de su producto potencial desde el afo 2006, lo cual no es sosteni-
ble por mucho tiempo y ya en el 2007 se evidenciaron dichas restric-
ciones a través de las presiones inflacionarias que se han presentado
los ultimos meses.

Finalmente, en nuestro escenario base para el afo 2008, la economia
estara expuesta a presiones inflacionarias, incrementos de tasas de
interés y medidas mas restrictivas en el control cambiario, lo que hace
esperar una desaceleracién en el boom de consumo de los ultimos
trimestres. Sin embargo, la demanda agregada apoyada en los precios
del petréleo continuara impulsando el crecimiento econémico, pero como
se menciona arriba su efecto sera mas limitado. En este entorno, se
estima que el PIB durante 2008 experimentara un crecimiento en torno
a 5,7%, explicado por un crecimiento de 6,6% del sector no petrolero y
una contraccion del sector petrolero de 2,0%.



Las cifras preliminares de Balanza de Pagos muestran un déficit global
de USD 5,922 millones, cuyo registro constituye el primer saldo nega-
tivo en las cuentas externas del pais durante todo el periodo de control
de cambios. La mayor paradoja de este resultado radica en que la
fuente del déficit fue el elevado saldo negativo de la cuenta financiera,
cuyo comportamiento se pretende regular aplicando el régimen de ad-
ministracion de divisas.

La holgura externa derivada del favorable escenario petrolero habia
permitido atenuar en los Ultimos afos el déficit creciente de la balanza
asociada a los flujos de capitales, sin embargo, la magnitud adquirida
este afno contrapesé el favorable saldo en balaza de bienes y servi-
cios. Para el afio 2007 la cuenta corriente cerré con saldo positivo de
USD 21,779 millones, de los cuales destaca el relevante incremento
de las importaciones (USD 44,463 millones), aumentando en términos
anuales en 36,8%, sobre el ligero aumento de las exportaciones (USD
69,534 millones) de 6.6% en el afo.

Al primer trimestre del ano el resultado en cuenta corriente presentaba
un panorama preocupante, el precio de la cesta venezolana de petré-
leo en descenso y la produccién de hidrocarburo contrayéndose (Unica
actividad de la economia que registré caida para el afno 2007). Esta
combinacion determind una contraccion parcial de las exportaciones
totales de 10.3%, que en un contexto expansién de importaciones sig-
nifico el menor superavit de cuenta corriente desde el afio 2003 (USD
3,404 millones). Sin embargo, la fuerte reaccién expansiva del precio
del crudo venezolano en los meses posteriores determiné la mejora de
la cuenta corriente al cierre del afo. Al tercer trimestre del afo las ex-
portaciones petroleras significaban el 89,6% del total de exportacio-
nes, concentracion que ha venido progresivamente incrementandose
en los ultimos afos. Las importaciones en el afno estuvieron favoreci-
das por la mayor flexibilidad otorgada por Cadivi para liquidar este tipo
de transacciones y la continua apreciacion real de la moneda que esti-
mula la demanda de productos de origen externo.

No obstante continuar vigente el réegimen de administracion de divisas,
por noveno afo consecutivo la cuenta financiera de la balanza de pa-
gos presenta saldo negativo. El déficit de esta balanza fue de USD
24,860 millones, los cuales superaron en 29,8% el resultado del afio
2006. La mayor incidencia en este comportamiento lo represento la
recomposicion de cartera realizada por el sector publico que transfirio
activos externos a Fonden a través de desacumulacion de Reservas
Internacionales (USD 6,770 millones) y PDVSA (USD 6,236 millones).
Asimismo la liquidacién en el exterior de parte de los Bonos de PDVSA
emitidos el primer semestre del ano (USD 7.500 millones) y parte de
los Bonos colocados por el gobierno en el mercado interno pero deno-
minados en ddlares. Por el lado de las inversiones directas, incidi6 el
saldo negativo generado por la adquisicion de las empresas de servi-
cio CANTV, Electricidad de Caracas y empresas petroleras privadas,
por parte del gobierno.

El monto de reservas internacionales registré una reduccién asociada
fundamentalmente al traspaso de divisas realizada por el ente emisor
al Fonden como parte del financiamiento estipulado por ley. Tomando
en consideracion las cifras preliminares publicadas por el Central, el

Oswaldo Lopez M.
oswaldo_lépez@provincial.com
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stock de divisas se redujo en USD 3,363 millones de délares. La trans-
ferencia de recursos al Fonden se ubico en 2007 en USD 6,677 millo-
nes, que sumados a los aportes realizados desde el 2005 se ubican en
USD 17,045 millones. Si bien estos recursos permanecen en manos
del sector publico, los objetivos de administracién divisas como meca-
nismo de respaldo a contingencias externas no estan asegurados.

El comportamiento reciente de la balanza de pagos muestra la cada
vez mayor dependencia de las exportaciones petroleras como meca-
nismo de financiamiento de transacciones externas para nuestra eco-
nomia. Esta dependencia se torna peligrosa si las condiciones del
mercado petrolero desmejoran. En este sentido, el contexto de cotiza-
ciones del crudo para el afio 2008 es altamente relevante.

Una posible desaceleracién en la economia norteamericana, principal
destino de exportacién de la economia venezolana, podria debilitar el
mercado petrolero y poner limites para el flujo de divisas hacia el pais.
La dindmica reciente de los ingresos petroleros fundamentada en in-
cremento de ingresos via precio y no cantidades, acentia la situacién
de alerta debido a la limitada capacidad de atenuar la reduccién de los
precios con ganancias en cantidades producidas mediante mayores
colocaciones o diversificaciones de mercado.

No obstante, por el lado de movimientos de capitales no se vislumbran
impactos no controlables en la cuenta capital y financiera por las reper-
cusiones de la crisis de liquidez del mercado financiero internacional.
La vigencia del control de cambios, precisamente aisla la economia de
posibles movimientos de recomposicion de portafolio de capitales in-
ternacionales y permite moderar los impactos adversos de este tipo de
choques.



Al comenzar 2008 y mirar lo que fue el desempenio fiscal de 2007 des-
tacan dos cosas: un comportamiento mejor al esperado en el lado de
los ingresos (tanto provenientes del sector petrolero como del no pe-
trolero) y una notable desaceleracion en el crecimiento del gasto.

Con relacion a los ingresos, la favorable evolucion de los precios del
petréleo, con un promedio para la cesta de exportacién petrolera vene-
zolana de 65,2 US$/bl., un aumento de 15,6% respecto de 2006, de-
termina de acuerdo a nuestras estimaciones un crecimiento de 13,4%
en los ingresos petroleros del Gobierno Central, para alcanzar los 80,9
millardos de bolivares fuertes (Bs. F.). Es importante recordar que los
ingresos por concepto de impuesto sobre la renta se recaudan con
base al precio de referencia definido en la elaboracién del presupues-
to, que fue de 29 US$/bl en 2007, 3 US$/bl mas alto que en 2006, y no
respecto al precio efectivo. En cambio, los ingresos no tributarios, prin-
cipalmente conformados por la regalia, se recaudan con base en los
ingresos brutos efectivos. Este mecanismo, ademas de suponer un
menor crecimiento de los ingresos fiscales petroleros para el Gobierno
Central (el excedente de ingresos petroleros respecto a los presupues-
tados alimenta el Fondeo de Desarrollo Nacional (FONDEN)), determi-
na una tasa de crecimiento inferior a la que supondria el comporta-
miento con base en los precios efectivos.

En cuanto a los ingresos no petroleros, de acuerdo al Servicio Integra-
do de Administracion Aduanera y Tributaria (SENIAT), estos alcanza-
ron a Bs.F. 64,1 millardos, con un sobre cumplimiento de 8,3% respec-
to a la meta establecida por el Ministerio de Finanzas de Bs.F. 59,2
millardos. Este excedente se origind en resultados mayores a los pre-
supuestados en el impuesto sobre la renta, Bs. F. 21,6 millardos (6,4%
sobre la meta), la renta aduanera, Bs.F. 9,4 millardos (31,9% de sobre
cumplimiento) y en el nuevo impuesto a las transacciones financieras
(ITF) que recaudé Bs.F. 2,7 millardos. En cambio, la incidencia del IVA
fue menor, ya que producto del recorte a la tasa de 5% (3pp en marzo
y 2pp en julio) , para dejarla en 9%, la recaudacién fue 6,2% inferior a
la meta y alcanzé los Bs.F. 28,1 millardos. También, producto de los
aumentos en las tasas impositivas sobre licores y cigarrillos se obtuvo
una recaudacion mayor a la presupuestada, si bien de mayor inciden-
cia en los ingresos totales.

Con relacion a los gastos, la desaceleracion del crecimiento fue nota-
ble entre 2006 y 2007, ya que de crecimientos nominales y reales de
59,7% vy 40,7% en 2006, respectivamente, se pasé a aumentos de
15,2% en términos nominales y -3% en términos reales. De esta for-
ma, el gasto fiscal primario se ubic6 en Bs.F. 118,8 millardos.

El anterior comportamiento de ingresos y gastos, de acuerdo a nues-
tras ultimas estimaciones, supondria un superavit financiero para el
Gobierno Central que alcanzaria el 1,5% del PIB. El superavit primario
llegaria a 3,1%, en tanto el déficit petrolero (ingresos no petroleros
menos gastos totales) se reduciria respeto al de 2006 (15,9%) para
ubicarse en 12,8%, resultado notable teniendo en cuenta los elevados
precios del petréleo, pero magnificado por la forma como se computa
el ISLR petrolero antes mencionada.

Con base en las estimaciones del resultado fiscal del Gobierno Central
que se presentan en la Exposicién de Motivos de la Ley de Presupues-
to 2008, y ajustando algunas partidas alli presentadas, se realiza un
ejercicio para determinar el superavit/déficit fiscal durante el afo 2008.

Alejandro Puente
alberto_puente@provincial.com



CONCEPTO

A. TOTAL INGRESOS
A.1. INGRESOS CORRIENTES
Ingresos Tributarios
Petroleros
No Petroleros
Impuesto sobre la Renta
ICSVM / IVA
Importacion Ordinaria
Renta de Licores
Renta de Cigarrillos
Impuesto al Débito Bancario
Otros
Ingresos no Tributarios
Petroleros
Regalia Petrolera
Dividendos de PDVSA
No Petroleros

A.2. INGRESOS DE CAPITAL

B. TOTAL GASTOS y CONCESION NETA DE PRESTAMOS
B.1. TOTAL GASTO
B.1.1. GASTOS CORRIENTES
Gastos de Operacion
Remuneracion del Trabajo
Compra de Bienes y Servicios
Otros
Intereses, comisiones de deuda publica y perdidas del BCV
Intereses y Comisiones de Deuda Publica
Interna
Externa
Pérdidas Cuasifiscales del BCV
Gastos por Transferencias

B.1.2. GASTOS DE CAPITAL
Formacién Bruta de Capital
Transferencias

B.1.3. GASTO EXTRAPRESUPUESTARIO
B.2. CONCESION NETA DE PRESTAMOS

C. SUPERAVIT O DEFICIT PRIMARIO

D. SUPERAVIT O DEFICIT CORRIENTE (ahorro corriente)
E. SUPERAVIT O DEFICIT NO PETROLERO

F. SUPERAVIT O DEFICIT FINANCIERO

Fuente: Ministerio de Finanzas y cdlculos propios

Los principales ajustes realizados son en los ingresos petroleros por
concepto de ISLR y regalia. En el caso de los primeros, simplemente
se aumenta la recaudacion de 2008 en linea con el ajuste en el precio
de referencia para la cesta de exportacién petrolera venezolana (que
pasa de 29 US$/bl a 35 US$/bl), y en el caso de los segundos se asu-
me una expansion de volumen de produccién de 3% y un precio pro-
medio de 71,7 US$/bl, coherente con el escenario del grupo BBVA para
el precio promedio del crudo Brent para 2008.

Por el lado de los gastos el ajuste se da sélo en las transferencias
corrientes y de capital, por efecto del aumento del Situado Constitucio-
nal (asignacion a gobiernos locales) al ajustarse los ingresos ordina-
rios. Para el resto de los gastos se toman las estimaciones de la Ofici-
na Nacional de Presupuesto.

Con los anteriores supuestos, para 2008 el superavit financiero se re-
duciriade 1,5% a 0,5% del PIB, el primario pasariade 3,1% a2,1%y el
petrolero practicamente permaneceria estable al situarse en -12,7%
del producto.

Es importante destacar que este deterioro se daria a pesar del escena-
rio petrolero mas favorable para 2008 y debido al efecto de la inflacion
en las partidas del gasto.

2007 % PIB 2008 % PIB
145.318 29,5% 161.165 27,5%
145.076 29,4% 161.165 27,5%
83.261 16,9% 92.237 15,7%
19.121 3,9% 21.027 3,6%
64.140 13,0% 71.210 12,1%
21.560 4,4% 22.375 3,8%
28.100 5,7% 27.148 4,6%
9.430 1,9% 11.220 1,9%
918 0,2% 1.760 0,3%
1.360 0,3% 2.347 0,4%
2.530 0,5% 6.072 1,0%
242 0,0% 288 0,0%
61.815 12,5% 68.928 11,7%
51.264 10,4% 56.375 9,6%
48.164 9,8% 52.966 9,0%
3.100 0,6% 3.409 0,6%
10.550 2,1% 12.553 2,1%

0 0,0% 0 0,0%
137.807 27,9% 158.225 27,0%
135.851 27,6% 157.963 26,9%
98.215 19,9% 115.432 19,7%
30.126 6,1% 37.618 6,4%
24.397 4,9% 29.716 5,1%

4.989 1,0% 6.043 1,0%

740 0,2% 1.859 0,3%
7.741 1,6% 10.034 1,7%
7.741 1,6% 10.034 1,7%

0 0,0% 0 0,0%

0 0,0% 0 0,0%

0 0 0,0%
60.348 12,2% 67.780 11,6%
37.396 7,6% 42.291 7,2%

4.341 0,9% 5.165 0,9%
33.055 6,7% 37.126 6,3%
240 0,0% 240 0,0%
1.956 0,4% 262 0,0%
15.252 3,1% 12.975 2,2%
46.861 9,5% 45.733 7,8%
-63.116 -12,8% -74.462 -12,7%
7.511 1,5% 2.941 0,5%



En los estudios para determinar la sostenibilidad fiscal de
un pais usualmente se omite un elemento fundamental: la
incertidumbre. Dicha incertidumbre generalmente esta aso-
ciada a la volatilidad de alguna materia prima, que explica
buena parte de las exportaciones, los ingresos fiscales e
incluso el desempefo global de la economia. Venezuela es
un caso paradigmatico en este sentido, por lo cual resulta
relevante evaluar la pertinencia de las medidas tradiciona-
les de sostenibilidad fiscal y compararlas con enfoques mo-
dernos, como el que se propone, que enfatizan la incerti-
dumbre en las estimaciones.

Los estudios tradicionales de sostenibilidad fiscal se basan
en la siguiente expresion:
s = (r - g)d

Donde res la tasa de interés real, gla tasa de crecimiento
del producto, dla razén deuda a PIB y s el superavit prima-
rio. La intuicién detrds de esta férmula es sencilla: un nivel
de deuda es sostenible en el largo plazo si el servicio de la
misma, incluyendo intereses, puede ser cubierto por el défi-
cit primario."

Si se remplaza las variables de esta ecuacion por sus esti-
maciones puntuales se obtiene una estimacién estatica de
sostenibilidad. Para perfeccionar este enfoque, se han de-
sarrollado variantes que introducen factores dinamicos o
inter-temporales en el comportamiento de las variables.

En enfoques mas recientes, altamente relevantes para eco-
nomias en desarrollo, se enfatiza el papel que juega la in-
certidumbre en las estimaciones de sostenibilidad fiscal?.
Particularmente, en el caso de Venezuela esta aproxima-
cién resulta especialmente util, dada la volatilidad que pre-
sentan los ingresos petroleros y el efecto que a su vez éstos
tienen sobre los ingresos fiscales no petroleros y, en gene-
ral, en el desempefno econémico.

Ahora bien, esta aproximacién aplicada al caso venezolano
requiere, como se menciona arriba, tomar en cuenta la rela-
cion entre sAhocks petroleros y no petroleros. La hipétesis
que se maneja es que la relacion causal entre estas varia-
bles se origina de los primeros hacia los segundos. De for-
ma que en la estimacion de la distribucion para el déficit del
Gobierno Central en Venezuela se debe tomar en cuenta
qué parte de los ingresos no petroleros dependen de la di-
namica en el sector petrolero.

En este sentido, la estimacion se realizd en dos etapas: en
primer lugar, se estima un modelo para determinar los pre-
cios del petrdleo y se realizan 1000 simulaciones para obte-
ner su distribucién de probabilidad empirica. Luego, se esti-
ma un modelo para determinar los ingresos no petroleros
tomando, entre otros factores, la variable precio del petréleo
como explicativa y realizando 1000 simulaciones de los in-
gresos no petroleros condicionados a cada trayectoria posi-
ble del precio del petréleo.

Como los diferentes estados de la naturaleza que surgen
del anterior proceso suponen cambios en los gastos legales
—asignaciones de Situado Constitucional que son funcién de

' Estimaciones de sostenibilidad fiscal para Venezuela a partir de esta condicién se
presentan en el Situacion Venezuela N° 4, 2006.

®Dos referencias de interés sobre en'oques que incorporan la incertidumbre en el
analisis son: Theodore Barnhill y George Kopits, 2003, “assessing Financial
Sustainability ander Uncertainty”, IMF, WP N° 03/79, y Marcio Garcia & Roberto
Rigobon, 2004, “A Risk Management Approach to Emerging Markets’ Sovereign Debt
Sustainability with an Application to Brazilian Data”, IMF, WP N° 10336.

Erikson Castro
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los ingresos ordinarios-, se ajustan estas partidas para cada
realizacion considerada. De esta forma, la distribucion em-
pirica del déficit que se obtiene considera el comportamien-
to estocastico de los ingresos petroleros, el comportamien-
to estocastico de los ingresos no petroleros condicionados
en los primeros, y el efecto de las variaciones de los ingre-
sos ordinarios en el gasto.

El resultado de la distribucién empirica del superavit finan-
ciero como proporcion del PIB total, indica que el valor es-
perado del mismo para 2008 seria 1,23pp, con una proba-
bilidad muy baja de déficit, que alcanzaria a 0,14pp para el
percentil 1 y existiendo apenas un 10% de probabilidad de
que el superavit se ubique por debajo de 0,3pp. En térmi-
nos del superavit primario, igualmente como porcentaje del
PIB total, la probabilidad de que el mismo supere los 2pp es
bastante elevada, aproximadamente 90%.

Es posible que este resultado, evidentemente favorable, esté
sobreestimado por una distribucién de precios para el pe-
tréleo venezolano que le asigna muy poca probabilidad a
valores inferiores a 50 US$/bl y supuestos para el compor-
tamiento del gasto que replican la contencién observada
durante 2007.

Finalmente, usando datos esperados de tasas de interés,
crecimiento y nivel del producto para 2008, y observados
de deuda para 2007, se estima la ecuacion sencilla de
sostenibilidad discutida mas arriba, obteniéndose un valor
de 0,9pp para el miembro derecho de la misma. Al compa-
rar este resultado con el valor esperado para el superavit
primario de 2,94pp, se arriba a una situacién de elevada
holgura en la sostenibilidad de las cuentas fiscales de Ve-
nezuela.

La pregunta que cabe es ;,como se compara este resultado
con los analisis tradicionales de sostenibilidad? En primer
lugar habria que sefalar que en esencia en los enfoques
intertemporales se hace una estimacion de la trayectoria
esperada del superavit primario, por lo que mas alla de la
incertidumbre que pueda existir respecto a la prediccion
misma esta el hecho de que se trata de una estimacion pun-
tual. En el resultado que se presenta, ademas del valor es-
perado se estima la distribucion empirica de superavit, de
manera que tomar esta distribucién como representativa del
comportamiento futuro del superavit equivale a suponer que
es estacionaria, vale decir, estable. Pero incluso aceptando
las dificultades, en muestras pequefas, para establecer la
estacionalidad de una variable es razonable suponer que
es mayor la estabilidad de la distribucién del superavit que
de una estimacion puntual. Adicionalmente, con parametros
como la varianza o valores extremos como los percentiles
de la cola inferior de la distribucién es posible hacer stress
testing, o analisis de riesgo extremo.

En definitiva, la estimaciéon que considera la incertidumbre
aporta mas informacién, particularmente referida a riesgos
de insostenibilidad y la probabilidad asociada a los mismos.

_ SUPERAVIT O
DEFICIT FINANCIERO

_SUPERAVIT O
DEFICIT PRIMARIO

Percentil 99
Percentil 95
Percentil 90
Promedio
Percentil 10
Percentil 5
Percentil 1

5,17%
4,27%
3,91%
2,94%
2,01%
1,85%
1,57%

3,46%
2,56%
2,20%
1,23%
0,30%
0,14%
-0,14%
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APIB Real Meta Realizado Diferencia (pp)
2005 5,0% 10,3% 53
2006 5,0% 10,3% 53
2007 5,0% 8,4% 34
Inflaciéon Meta Realizado Diferencia (pp)
2005 18,0% 14,4% 3,6
2006 12,0% 17,0% 5,0
2007 12,0% 22,5% 10,5

Fuente: Proyectos de presupuesto fiscal 2005, 2006 y 2007, BCV y
calculos propios
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La desviacién entre los valores anuales efectivamente realizados y las
metas oficiales propuestas en términos de crecimiento de la actividad
e inflacién, reflejan con claridad que las autoridades han dado priori-
dad al crecimiento de la actividad sobre la inflacién, ello en un esque-
ma en el que la fuerte expansién de la demanda agregada interna de la
economia ha sido el principal factor de estimulo de la actividad, aun
cuando su crecimiento en mayor proporcién que la oferta interna gene-
re tensiones alcistas sobre los precios. No obstante, la persistencia de
presiones inflacionarias y los indicios de agotamiento en la capacidad
de la economia para sostener los niveles de expansién de la actividad
observada los tres ultimos afios, han impulsado ajustes en la
implementacion de las politicas fiscal y monetaria que sefalizan un
posible cambio, si no de las prioridades de politica, al menos en el
ajuste de su ponderacion, en el que el control de la inflacién adquiere
una dimension de mayor relevancia.

Durante el afo 2007, se implementaron un conjunto de medidas que,
en el marco del plan antiinflacionario anunciado, se dirigian funda-
mentalmente a frenar el crecimiento monetario y fortalecer los meca-
nismos de administracion de precios y abastecimiento de productos
basicos. En ese contexto, durante el segundo semestre del afo, el
Banco Central acentué el sesgo contractivo de la politica monetaria.
Sin embargo, el resultado inflacionario fue el mayor del ultimo trienio,
con lo cual, las expectativas de mayores ajustes restrictivos de politica
y el impacto de largo plazo asociado a las medidas tomadas parecen
condicionar las perspectivas de evolucién de los agregados moneta-
rios, tasas de interés y el crédito en el transcurso del afo.

El crecimiento monetario observado durante 2007, fue, en términos
relativos anuales, el mas moderado de los observados en el marco del
control de cambios implementado desde el afio 2003. Asi, la liquidez
monetaria (M2) mostro crecimientos de 27,8% y 4.36%, en términos
nominales y reales, respectivamente’. Este resultado fue explicado,
por el menor impulso expansivo de la base monetaria asociado al sig-
nificativo incremento de la esterilizacion monetaria mediante el meca-
nismo cambiario, en un contexto de moderada expansion fiscal y, por
otra parte, por el impacto contractivo sobre el multiplicador monetario?
derivado del incremento progresivo del encaje legal, tal como sugieren
algunos indicadores.

De acuerdo a cifras preliminares®, el volumen de divisas liquidadas por
el Banco Central de Venezuela, durante el 2007, superé en el orden
del 50% al volumen liquidado el afio anterior, permitiendo estimar la
esterilizacién monetaria neta de divisas* en el orden de los 28.000 mi-
llones de ddlares®. Adicionalmente, la esterilizacién monetaria median-
te el mecanismo cambiario fue complementada por la colocacion, en el
mercado interno, de los Bonos Sur Il y Ill, Bonos de PDVSA, Notas
Estructuradas y los Bonos Venezolano | y Il, que de manera conjunta

' Cifras preliminares del BCV.

# El multiplicador monetario expresa el impacto de creacién secundaria de dinero mediante la expan-
sién del crédito, conforme las preferencias del publico por el efectivo y el mantenimiento de reservas
bancarias obligatorias (encaje legal) y disponibles. De manera algebraica simple, el multiplicador de
la liqguidez monetaria (K2) es equivalente al cociente entre la liquidez monetaria (M2) y la base mone-
taria (BM): K2 = M2/BM

® Estimado a partir de cifras mensuales de Cadivi, incluye ALADI.

* La esterilizacién monetaria neta de divisas en el mercado cambiario oficial resulta del monto de
divisas liquidado por el BCV menos el monto de divisas que ingreso6 al ente.

® 60,7 Billones de bolivares al tipo de cambio oficial.



drenaron del sistema recursos situados en torno a los 13.000 millones
de délares®.

Por su parte, el gasto de tesoreria del gobierno central mostré una
expansion nominal de 15,2%, que en términos reales signific una con-
traccion de 3,0%, dando claras muestras de una gestion fiscal muy
moderada, complementada por una gestiéon cuasifiscal” de similar in-
clinacion, tal como parece sugerir su estimacioén indirecta, a partir del
impacto monetario primario neto estimado.

Tras la implementacién del régimen administrado de divisas en el afio
2003, el incremento de la liquidez en el sistema impulsé una clara ten-
dencia descendente en las tasas de interés, en la que estas redujeron
progresivamente su volatilidad, estimulando el consumo, en un con-
texto de tasas de interés reales negativas para el ahorro, y accesibili-
dad al crédito a tasas relativamente bajas y estables. De esta manera,
se crearon condiciones favorables a la expansion del crédito bancario
como soporte de la demanda, adicionando el estimulo al financiamiento
de sectores productivos especificos mediante el direccionamiento obli-
gatorio de una proporcion de la cartera crediticia en condiciones
preferenciales. Asi, la cartera de créditos bruta del sistema bancario
mostrd crecimientos interanuales de 99,5% y 73,3% en 2004 y 2005, y
de 62,8% y 68,4% en 2006 y 20078, por su parte el crédito al consu-
mo® se expandia 62,5%, 113,9%, 118,7% y 92,1% en los mismos afos,
respectivamente. Sin embargo, las sefales de politica monetaria anti-
cipan, si no el fin del boom crediticio previamente comentado, al me-
nos una importante desaceleracion.

En este orden de ideas, las autoridades monetarias han venido
implementando de manera progresiva un conjunto de medidas dirigi-
das a restringir el crédito haciéndolo mas costoso, utilizando como ins-
trumentos fundamentales el encaje legal, movimientos de las tasas de
interés pasivas minimas permitidas y las operaciones de mercado abier-
to.

El monto de reservas obligatorias mantenidas por las instituciones fi-
nancieras en las arcas del Banco Central o encaje legal, estimado a
partir de la(s) tasa(s), por unidades de captacion fijadas por la autori-
dad monetaria, ha experimentado incrementos significativos desde el
afo 2006, impulsado las variaciones del esquema para la determina-
cion del encaje, impuesto por el ente rector de la politica monetaria
luego de definirse, en julio de 2006, coeficientes diferenciados para el
célculo del encaje legal, estableciéndose un coeficiente de 15% para
los saldos mantenidos al 14 de julio de ese afo (base de reserva de
obligaciones) y un coeficiente de 30% para los saldos excedentes (en-
caje marginal) y de mantener un esquema de crecimiento progresivo
del encaje aplicado a las inversiones cedidas. En julio de 2007, el Ban-
co Central increment6 el encaje aplicable a la base de reservas obliga-
torias, estableciéndose en 16% y en 17% a partir del primer dia de
octubre. En términos absolutos, el monto mantenido en encaje por las
instituciones financieras del pais al cierre de diciembre fue de Bs.33,8
billones™, tras incrementarse 49,9% en el afo, mientras el coeficiente
de encaje efectivo' se ubicaba en 21,8%, habiendo cerrado el 2006
en 17,0%.

® 36,4 Billones de bolivares a un tipo de cambio implicito referencial de 2.800 Bs./US$
" PDVSA y otros entes gubernamentales descentralizados.

® Cifras de Sudeban para el sistema bancario agregado.

® Vehiculo y tarjetas de crédito.

'° Encaje en moneda nacional del agregado del sistema bancario nacional

" Monto de encaje / Captaciones del publico mas inversiones cedidas.
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Asimismo, la autoridad monetaria ajusté los limites minimos permitidos
para los niveles de tasas de interés pasivas, llevando la tasa minima de
ahorro de 6,5% a 8,0% en julio y al 10,0% a partir de diciembre, entre
tanto, la tasa para captaciones a plazo pasé de 10,0% a 11,0% en julio,
manteniéndose asi el resto del afo. Si bien el argumento de estimulo el
ahorro con ajustes de tasas parece débil en la coyuntura inflacionaria
presente, al mantenerse negativas las tasas de interés reales observa-
das y esperadas, la sefializacién dada posee un importante impacto, al
afectar las expectativas de los agentes econémicos e impulsar al alza
las tasas activas de la banca'?, en su intento por ajustar el diferencial de
tasas a fin de minimizar el impacto adverso en el margen financiero de-
rivado del incremento del costo de las captaciones.

Finalmente, las tasas de interés y los plazos de los instrumentos de
absorcién, usados en operaciones de mercado abierto (OMA) por el
Banco Central, experimentaron variaciones durante 2007. En julio, se
eliminaron las operaciones a catorce dias (remuneradas al 9,25% anual),
reabriendo las operaciones a 56 dias con una remuneracion a la tasa
de 11,0% anual y manteniendo las operaciones a 28 dias a la tasa de
10,0% anual para montos iguales o inferiores a los colocados por las
instituciones financieras en el banco central al 7 de octubre de 2006 y
de 6,5% para los saldos que le excedan. A partir de noviembre, las
tasas de absorcién se incrementaron, ubicandose en 11,0% y 12,0%
para operaciones a 28 dias y 56 dias, respectivamente. Con las medi-
das, el Banco central promovié la ampliacién del horizonte de venci-
mientos de los Certificados de depdsitos y Repos, incentivando la re-
duccién de la liquidez promedio interbancaria, impulsando indirecta-
mente al alza la estructura de tasas del sistema y dando claras sefiales
de aumento en el costo del dinero.

A los impulsos restrictivos de la politica monetaria se sumoé el impacto
del Impuesto a las transacciones financieras, vigente desde noviem-
bre, que, al distorsionar la estructura de costos del sector financiero,
impuls6 alzas adicionales de la tasa de interés, de manera que al mes
de diciembre la tasa de interés activa promedio de los seis principales
bancos se ubicé en 21,73%, tras incrementarse 477 puntos basicos'
los dos ultimos meses y completar un incremento de 650pb con res-
pecto al cierre del afio anterior. Asimismo, las tasas para depdsitos de
Ahorro y depésitos a plazo de diciembre se situaban en 10,0% vy
11,15%, respectivamente, experimentando incrementos anuales de
341pb y 111pb de manera correspondiente.

Las senales dadas al mercado monetario hacen suponer el manteni-
miento de niveles de tasas activas en niveles relativamente elevados,
limitando su incremento el tope maximo establecido de 28,0% y la re-
gulacién preferencial de tasas a los sectores agricola, hipotecario y
turismo.

Las perspectivas de nuevos cambios de politica monetaria parecen
atenuadas, en el corto plazo, por la necesidad de verificar el impacto
de las medidas ya tomadas en un horizonte temporal mas amplio, sin
embargo, la tonica de la politica definida apunta con claridad al mante-
nimiento del sesgo restrictivo dado por la autoridad monetaria a las
medidas recientemente implementadas, pudiendo acentuarse si facto-
res como el gasto publico o la esterilizacién monetaria mediante el me-
canismo cambiario no pudiesen sostener los impulsos monetarios
expansivos dentro de parametros consistentes con el control inflacio-
nario.

' La tasa activa maxima se mantiene en 28%
'*100 puntos basicos son equivalentes a 1 punto porcentual (1% = 100pb)



De acuerdo con las cifras emitidas por el Banco Central de Venezuela
(BCV), el indice General de Precios al Consumidor del Area
Metropolitana de Caracas (IPC) acumulé durante el afo 2007 un creci-
miento de 22,5%, el mas elevado de los ultimos tres afnos, superando
en 5,5 puntos porcentuales a la inflacion del ano anterior y superando
las expectativas oficiales que situaban entre 10% y 12% la meta esta-
blecida para el aho.

Los grupos que mostraron mayor dinamismo inflacionario durante el
afo 2007 fueron: “Bebidas alcohdlicas y tabaco” (78,1%), “Restauran-
tes y hoteles” (42,8%), “Alimentos y bebidas no alcohdlicas” (30,9%),
“Salud” (28,3%) y “Bienes y servicios diversos” (24,7%). Por su parte,
en claro contraste con estos, los grupos “Servicios de Educacién” (7,3%),
“Alquiler de vivienda” (5,7%), “Servicios de la vivienda, exceptuando
teléfono” (1,8%) y “Comunicaciones” (-5.8%), experimentaron un me-
nor impulso inflacionario, siendo incluso deflacionario en el Ultimo de
los grupos citados, matizando el crecimiento del nivel general de pre-
cios en el ano.

La mayor incidencia relativa en la inflacion del afo se debié al compor-
tamiento de los precios del grupo de “Alimentos y bebidas no alcohé-
licas”, que explicé 40,6% de la variacién total de los precios, seguido
por las incidencias de “Restaurantes y hoteles” (15,2%), “Transporte”
(11.1%), “Salud” (6,6%) y “Equipamientos del hogar” (5,7%), que de
manera conjunta explicaron 79,2% de la inflacién observada en el afo.

La persistencia de presiones inflacionarias durante el 2007 se expresd
claramente en evolucién mensual del Nucleo Inflacionario, indicador
que acumulé durante el afio un crecimiento de 28,3%.

El comportamiento de los precios resulté de la confluencia de malti-
ples factores, conjugandose entre los més significativos, las importan-
tes presiones de demanda en un contexto de progresivas restricciones
de oferta, el crecimiento de los costos factoriales, las expectativas y
las incidencias fiscales derivadas de la implementacion de cambios en
la politica tributaria.

Durante 2007, por cuarto ano consecutivo, el crecimiento de la deman-
da agregada interna desbordd la expansién de la oferta interna de bie-
nes y servicios, presionando los precios al alza, a pesar del impacto
atenuante ligado al crecimiento de las importaciones. En este sentido,
cabe resaltar que el impulso de demanda ha sido acompanado por
restricciones de oferta derivadas, por una parte, de los elevados nive-
les de utilizacién de la capacidad productiva en multiples sectores eco-
némicos, haciendo a la oferta menos sensible a los estimulos de de-
manda y, por otra parte, al desabastecimiento en rubros de bienes es-
pecificos, tal como ha reportado la autoridad monetaria, que parece
ser sintoma del agotamiento de la efectividad del régimen administra-
do de precios vigente como mecanismo de control inflacionario.

En el afo, el crecimiento de los precios de los rubros sujetos a control
se situdé en 10,7% mientras que los no controlados mostraron una
inflacién de 32,7%. Ello en un contexto en el que el nivel de precios al
mayor experimentaba un crecimiento anual de 17,2% y los costos la-
borales del sector privado acumulaban - en los tres primeros trimes-
tres del afo - una expansion de 20,5%' . Asi, en ausencia de subsidios,
parece claro que la compresion de beneficios asociada a la produccion
de bienes sujetos a control de precios se presenta como un elemento a
considerar en la explicacion de las dificultades para adecuar la oferta

? Variacién acumulada del indice de remuneraciones del sector emitido por el Banco Central de
Venezuela al cierre del tercer trimestre de 2007

Samir A. El Jesser G.
jesser_samir@provincial.com
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de bienes a las presiones de demanda, estimulando, adicionalmente la
demanda de sus sustitutos.

Aunque las maneras en que las expectativas impactan la inflacién futu-
ra son multiples, vale destacar, en el caso tratado, su incidencia via
costos. Asi, tanto la inflacién esperada, con un fuerte componente
inercial, como el comportamiento observado y esperado de la valora-
cion de las divisas en el mercado cambiario no oficial, han impactado
significativamente la estimacion empresarial de los costos de reposi-
cion, cuya importancia relativa en el proceso de fijacién de precios, en
la actual coyuntura, ha tendido a prevalecer sobre la de los costos de
produccién.

Adicionalmente, la evolucién mensual de los precios reflej6 los impac-
tos puntuales, con efectos rezagados, debidos a reformas de orden
tributario. Asi, en marzo y julio, se verificaron descensos puntuales en
el nivel general de precios ligados a las reducciones del VA realizadas
en marzo y julio, mientras que en los dos ultimos meses del afno, gran
parte de la variacion mensual del IPC se asocid a la implementacion
del Impuesto a las transacciones financieras, vigente desde noviem-
bre. El incremento de las tasas impositivas aplicadas a rubros del gru-
po de “Bebidas alcohdlicas y tabaco”, el tltimo trimestre del afio, impacto
en menor medida la evolucién del IPC, dada la baja ponderacion del
grupo en la canasta de consumo referencial.

A partir de la proyeccion del comportamiento de sus fundamentos, en
nuestro escenario base es posible anticipar la permanencia de impor-
tantes presiones inflacionarias en 2008, de manera que nuestra previ-
sion de inflacion al cierre del afo supone un valor esperado de 21,6%.
No obstante, aliin cuando el devenir del proceso inflacionario venezo-
lano seguira determinado por la evolucion de los factores estructura-
les de la economia que han condicionado su desempefio reciente, la
mayor sensibilidad de la opinién publica y las autoridades ante el pro-
blema inflacionario, en el presente, obliga a mantener expectativas en
torno al anuncio de nuevas medidas dirigidas a mitigar o corregir las
presiones alcistas sobre los precios, que acompafarian al mayor ses-
go restrictivo de la politica monetaria introducido el afio pasado.



El Banco Central de Venezuela anunci6 la decisién de adop-
tar el 2007 como afio base de los indices de precios al con-
sumidor de las areas metropolitanas de Caracas y
Maracaibo, los cuales venian presentandose sobre la base
de 1997. De acuerdo a lo informado por la autoridad mone-
taria, la iniciativa se integra a un conjunto mas amplio de
reformas en la presentacion de indicadores, impulsada por
el Programa de Actualizacion de las Estimaciones
Macroecondmicas //(Pracem), con el cual se pretende ade-
cuar la informacioén estadistica presentada por el ente a los
cambios estructurales e institucionales ocurridos en el pais
desde 1997 (al afo base anterior), manteniendo actualizada
su representatividad.

El cambio de afo base supone la recomposicién de la ca-
nasta de bienes y servicios referencial y la estructura de
ponderaciones de los rubros que la integran, ello a partir de
los resultados obtenidos en la Il encuesta Nacional de Pre-
supuestos Familiares realizada entre 2004 y 2005. La refor-
ma impacta al indice afectando todos sus elementos sus-
ceptibles de cambio, esto es, modificando el numero de
rubros que conforman la canasta de referencia, la estructu-
ra de ponderaciones y ampliando la muestra sobre la que se
realizan las encuestas de precios, periddicamente.

Los cambios en los patrones de consumo y gasto familiar
identificados condujeron a que en el caso del area metropo-
litana de Caracas la nueva estructura de la canasta familiar
expandiese, de 287 a 351, la cantidad de rubros incluidos,
alcanzando a representar 93% del gasto de consumo fami-
liar promedio, mientras que, en el caso de la ciudad de
Maracaibo, los rubros de la canasta se pasan de 287 a 343,
representando el 92% del gasto de consumo familiar pro-
medio.

Por su parte, la estructura de ponderaciones por rubro, de-
terminada por la importancia relativa que posee cada rubro
en el gasto total de consumo familiar, exhibe cambios impor-
tantes, de manera que si se toman las estructuras de pon-
deraciones de 1997, actualizadas a diciembre de 2007 y se
compara con la nueva estructura de ponderaciones a la mis-
ma fecha, destacan, , tanto en el area metropolitana de Ca-
racas como en Maracaibo, los descensos del peso relativo
de los grupos “alimentos y bebidas no alcohdélicas” y “Trans-
porte” en la determinacion del IPC, y el crecimiento de la
importancia relativa de los grupos “Alquiler de
viviendas”,“Comunicaciones” y “Vestido y calzado”, como
se muestra en los cuadros adjuntos.

Base 1997 Base 2007  Variacién
Actualizado

Dic-2007
Alimentos y bebidas no alcoh. 31,4 25,6 -5,8
Bebidas alcohélicas y tabacos 2,0 253 0,3
Vestido y calzado 3,7 5,2 1,5
Alquiler de vivienda 8,8 12,1 3,3
Servicios de la vivienda exc/telf. 2,7 2,7 0,0
Equipamiento del hogar 58 5.4 -0,4
Salud 5,5 6,5 1,0
Transporte 13,5 11,2 2,3
Comunicaciones 3,4 4,9 1,5
Esparcimiento y cultura 3,7 4,0 0,3
Servicio de educacion 5,2 4,5 -0,7
Restaurantes y hoteles 9,0 9,4 0,4
Bienes y servicios diversos 5,2 6,2 1,0

Base 1997 Base 2007  Variacion

Actualizado

Dic-2007
Alimentos y bebidas no alcoh. 36,1 31,5 -4,6
Bebidas alcohdlicas y tabacos 2,7 2,9 0,2
Vestido y calzado 4,3 6,6 2,3
Alquiler de vivienda 4,5 6,6 2,1
Servicios de la vivienda exc/telf. 3,1 3,9 0,8
Equipamiento del hogar 4,7 5,6 0,9
Salud 4,7 4,1 -0,6
Transporte 15,6 11,0 -4,6
Comunicaciones 1,7 4,3 2,6
Esparcimiento y cultura 3,1 3,2 0,1
Servicio de educacién 3,7 3,2 =055
Restaurantes y hoteles 10,0 10,7 0,7
Bienes y servicios diversos 58 6,4 0,6

Adicionalmente, el BCV incrementé el nimero de estable-
cimientos en los que se recaba la informacion de precios
de manera recurrente, ampliando la muestra de estableci-
mientos de 2.000 a 2.800 en el caso de Caracas y de 1.325
a 2.225 en Maracaibo.

La presentacion del IPC de las areas metropolitanas de
Caracas y Maracaibo sobre la base del afio 2007 se hara
efectiva a partir de la publicacién del nivel del indicador co-
rrespondiente al mes de enero del afio en curso.



Alejandro Puente
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Luego del repunte en los precios de comienzos del afo pasado se
anuncio un plan anti-inflacionario que entre sus medidas consideraba
un recorte a la tasa del impuesto al valor agregado (IVA), que supuso
una reduccion de 3pp en marzo y una adicional de 2pp en julio, para
llevar la tasa de 14pp a 9pp." Posteriormente, y en un aparente intento
de recuperar los ingresos fiscales perdidos con la reduccién, se anun-
ci6 la introduccion de un nuevo impuesto a las transacciones financie-
ras (ITF) que se comenzé a aplicar el primero de noviembre con una
tasa de 1,5pp.2 Adicionalmente, en varias oportunidades el anterior
ministro de finanzas, Rodrigo Cabezas, sefal6 que el objetivo en el
largo plazo era ir reduciendo el IVA hasta eliminarlo completamente
debido a su caracter regresivo.

Por otro lado, a lo largo del afo se ajustaron las tasas de varios im-
puestos especificos, en particular a bebidas alcohdlicas y cigarrillos,
se incrementaron las tarifas a una amplia gama de bienes importados
y se ha planteado la conveniencia de crear un nuevo impuesto al con-
sumo suntuario. Finalmente, en el marco de la Ley Habilitante, que
otorga poderes especiales al presidente de la Republica para legislar
en diversas materias, incluyendo la tributaria, esta prevista la reforma
al impuesto sobre la renta, en la cual se podria redefinir la arquitectura
tributaria venezolana.

Todo lo anterior hace mas que pertinente la tarea de revisar el desem-
pefo reciente de Venezuela en materia tributaria, asi como las princi-
pales tendencias internacionales en este ambito.

Una primera mirada al comportamiento de los ingresos fiscales en Ve-

35'0% . . .7 . .

nezuela indica que como proporcién del PIB han venido creciendo a lo
30,0% largo de la década, desde alrededor de 20% el afio 2000 hasta cerca
25,0% de 30% en nuestro ultimo estimado para 2007. En cuanto a su compo-

sicién es interesante notar que, pese a los crecientes precios del petré-
leo desde inicios de la década, la participacion de los ingresos fiscales
no petroleros se ha mantenido en torno a la mitad de los ingresos tota-
les, al pasar de 10pp del PIB en 2000 a 14,3pp en 2007.°
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5,0% Al revisar la evolucién de los ingresos no petroleros se observa que los
impuestos indirectos, principalmente IVA e Impuesto al Consumo Sun-
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impuestos indirectos es consistente con las principales tendencias in-
ternacionales, particularmente en los paises en desarrollo. En este sen-
tido, aunque es notable el avance en la recaudacion del impuesto so-
bre la renta (ISLR) del sector no petrolero, que mas que se duplica

' Es claro que el efecto inmediato de esta medida es un ajuste a la baja en el nivel de precios, sin
embargo, en el largo plazo en el mejor de los casos el efecto en el crecimiento de los precios es nulo
y muy probablemente positivo.

? Originalmente este impuesto no sélo suponia multiplicar por tres el impuesto al débito bancario
vigente hasta 01/02/2008, sino también pechar las transacciones activas de la banca. Posteriormen-
te, una vez que se comprendié que su aplicacion tendria un efecto devastador en el proceso de
intermediacién financiera y un fuerte impacto en los precios se decidié aplicarlo sélo a las operacio-
nes pasivas. En la actualidad se estaria revisando su aplicaciéon y muy probablemente se reduzca
sustancialmente la alicuota.

® Este comportamiento contrasta con lo ocurrido en ciclos previos de elevados pecios del petréleo,
cuando estos ingresos se redujeron y los petroleros llegaron a representar en torno a dos tercios del
total de ingresos fiscales. No obstante, se debe tener presente que los ingresos petroleros por con-
cepto de ISRL del Gobierno Central excluyen los ingresos petroleros extraordinarios (Ver, mas arriba,
coyuntura fiscal). En cualquier caso, el que los ingresos no petroleros, como proporcién del PIB,
hayan aumentado en medio del boom petrolero es en si mismo bastante significativo.



entre 2000 y 2007, es claro que la eliminacién del IVA supondria una
pérdida de ingresos fiscales de origen no perolero dificil de compensar
a través de mayores impuestos directos, poniendo en riesgo el mas
importantes logro de los Ultimos afios en materia fiscal: la reduccion de
la dependencia de los ingresos originados en el sector petrolero.*

Finalmente, con relacién a la elevada recaudacion del ITF, 0,5pp del
PIB, a pesar de operar Unicamente durante 2 meses en 2007, tanto
desde el Banco Central como del propio Ejecutivo han surgido opinio-
nes sobre la conveniencia de continuar con su aplicacion. Los argu-
mentos han sido varios, desde los usuales sefialamientos en torno al
caracter distorsionante en las decisiones econémicas de los agentes
que tiene este tipo de tributos, hasta la gradual disminucién en su re-
caudacion, lo que lo hace inconveniente como alternativa a otros tribu-
tos indirectos en el largo plazo. Particularmente, existen dudas con
relacién al objetivo de corregir el caracter supuestamente regresivo de
otros tributos indirectos a través de un ITF que pecha Unicamente a las
personas juridicas (empresas), ya que es probable que el equilibrio de
precios previo a la introduccion del mismo haya sido restituido con ajus-
tes en las tasas activas y pasivas. Aunque algun efecto progresivo puede
tener, el costo para obtenerlo luce elevado.

* Se puede argumentar que la mejora en los ingresos por concepto de ISLR también est4 relaciona-
da con los mejores términos de intercambio, dado el caracter prociclico entre éstos y el crecimiento
del sector no petrolero. Sin embargo, indudablemente la vulnerabilidad fiscal con fuente en la volatilidad
de los ingresos petroleros seria mayor de no mediar un aumento en la recaudacion no petrolera.

2000 2001 2002 2003
Ingresos Tributarios 63,8% 54,8% 47,9% 48,3%
Petroleros 21,0% 12,2% 4,1% 6,3%
No Petroleros 42,9% 42,6% 43,8% 42,0%
Impuesto sobre la Renta 8,2% 9,6% 9,4% 8,4%
ICSVM / IVA 20,4% 20,2% 18,9% 20,6%
Importacion Ordinaria 6,0% 6,1% 4,8% 3,0%
Renta de Licores 0,5% 0,8% 0,6% 0,8%
Renta de Cigarrillos 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Impuesto al Débito Bancario 1,8% 0,0% 6,1% 6,3%
Otros 4,6% 4,6% 2,7% 1,4%
Ingresos no Tributarios 36,2% 45,2% 52,1% 51,7%
Petroleros 28,8% 33,2% 43,2% 43,3%
Regalia Petrolera 21,5% 14,9% 29,0% 31,5%
Dividendos de PDVSA 7,4% 18,4% 14,2% 11,8%
No Petroleros 7,3% 11,9% 8,8% 8,5%
TOTAL INGRESOS 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Fuente: Ministerio de Finanzas
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Importacion Ordinaria 6,0% 6,1% 4,8% 3,0%
Renta de Licores 0,5% 0,8% 0,6% 0,8%
Renta de Cigarrillos 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Impuesto al Débito Bancario 1,8% 0,0% 6,1% 6,3%
Otros 4,6% 4,6% 2,7% 1,4%
Ingresos no Tributarios 36,2% 45,2% 52,1% 51,7%
Petroleros 28,8% 33,2% 43,2% 43,3%
Regalia Petrolera 21,5% 14,9% 29,0% 31,5%
Dividendos de PDVSA 7,4% 18,4% 14,2% 11,8%
No Petroleros 7,3% 11,9% 8,8% 8,5%
TOTAL INGRESOS 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fuente: Ministerio de Finanzas
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Son varios los aspectos en los cuales se han dado significativos cam-
bios en materia tributaria a nivel mundial durante los ultimos afos. En-
tre los mas destacados se encuentran: el aumento de los paises que
han incorporado el IVA como instrumento de recaudacion, la tendencia
a la reduccion en la tasa de impuesto cobrada a las empresas, el au-
mento del nimero de paises que han incorporado reformas en procura
de tasas planas, la proliferacion de tratados comerciales y su impacto
en los ingresos por impuestos al comercio internacional, en general la
mayor coordinacion bilateral, regional y global en materia tributaria, el
desarrollo del federalismo fiscal y los intentos por mitigar el cambio
climatico a través del sistema impositivo.® A pesar de lo relevantes de
todos estos aspectos, en el presente articulo se intenta un enfoque
mayor, aunque breve, en los temas que lucen mas importantes de cara
a las reformas legales previstas para Venezuela: las principales ten-
dencias y resultados con la aplicacién del IVAy las tendencias, defini-
ciones y resultados con relacion a la tributacion directa de empresas y
personas.

Hace algunas décadas la discusion tedrica sobre temas tributarios gi-
raba principalmente alrededor de las condiciones para una estructura
impositiva uniforme 6ptima y la conveniencia de tener sistemas
impositivos basados fundamentalmente en impuestos directos o indi-
rectos.® Entre estos ultimos, salvo en Francia, muy poca mencién se
hacia del IVA y de los argumentos a favor y en contra de esta herra-
mienta de recaudacion. Las cosas han cambiado considerablemente
en los Ultimos afios ya que de 48 paises que usaban este impuesto en
1989 se ha pasado a 143 en 2007, recaudandose aproximadamente el
20% de los ingresos fiscales mundiales a través de su aplicacién en la
mayoria de los paises en desarrollo y en la totalidad de los miembros
de la OECD, con la excepcién de Estados Unidos.

Ahora bien, ;a qué se debe este cambio fundamental y cuéles son las
tendencias esperadas con relacién a este impuesto?

Entre los factores que explicarian el éxito de este impuesto estarian el
avance de los procesos de integracion -como el de la comunidad euro-
pea, donde uno de los requisitos para integrarse a la Unién Europea es
la adopcién del mismo-, asi como en general los de globalizacién y
liberalizacion del comercio, que han ejercido presion en los paises
menos desarrollados y altamente dependientes de impuestos al co-
mercio exterior, que han sido sustituidos por el IVA. En el caso de las
economias de Europa Oriental, en su transicion hacia economias de
mercado el IVA fue introducido para sustituir impuestos previamente
recaudados a empresas estatales. Keen y Lockwood (2007), en un
estudio con base en un panel de 143 paises encuentran que la adop-
cién del IVA es mas probable cuanto menor es la apertura comercial de
un pais, mayor la proporcion de paises vecinos con IVA'y si ha tenido
un programa de supervision macroeconémica con el Fondo Monetario
Internacional. Seguramente el papel que jugé el FMI al promover la
introduccién de este impuesto en situaciones de crisis fiscal ha deter-
minado su particular rechazo, a pesar de ser, en esencia, un impuesto
al consumo.’

Curiosamente, en Estados Unidos, luego de una ardua discusién, un
equipo de expertos nombrado por el presidente no pudo llegar a un
consenso sobre la conveniencia de implementar el IVA en este pais. La
objecién de quienes se opusieron al mismo se basé en el argumento
de que este impuesto seria una “maquina de hacer dinero” que facilita-
ria el desarrollo de un gobierno federal mas grande.

® Una revision reciente y bastante detallada de estos y otros temas se encuentra en Norregaard y
Tehmina (2007).

® Ver Atkinson y Stiglitz (1976), Diamond y Mirlees (1971) y salmo (1976).

” Por supuesto que las objeciones que en general se hace al caracter regresivo de los impuestos
indirectos son aplicables al IVA.



Con relacién a estos temores, respecto a la supuesta extrema eficacia
del IVA para recaudar dinero, Keen y Lockwood encuentran que el efecto
del IVA en los ingresos fiscales es significativamente positivo pero mo-
desto. De acuerdo al estudio citado, la adopcion del IVA estaria asocia-
da en el largo plazo con un aumento en la razéon de ingresos fiscales a
PIB de 4,5%. Pero este efecto seria menor e incluso negativo en pai-
ses de escaso desarrollo, como en el Africa Sub-Sahariana. La expli-
cacion de este efecto ambiguo en estos paises seria la presencia de
bastos sectores informales y agricolas, donde las dificultades de re-
caudacion contrarrestarian las ganancias de eficiencia observadas para
paises mas desarrollados.

Desde una perspectiva mas tedrica, Emran y Stiglitz (2004), llegan a la
misma conclusién para economias de escaso desarrollo, demostrando
que bajo condiciones de incompleta cobertura en la aplicacién del im-
puesto el efecto de una reforma tributaria como la planteada puede
reducir el bienestar.

Pasando al tema de las reformas y tendencias con relacién a los im-
puestos directos, un primer aspecto a destacar es la reduccion a esca-
la global en las tasas impositivas nominales aplicables a las empresas.
Mas alla de las diferencias, significativas en varios casos, entre paises
pertenecientes a diferentes regiones y agrupaciones, en general se
observa importantes reducciones, destacando la de los 10 nuevos pai-
ses incorporados a la Unién Europea, que pasan de una tasa nominal
promedio en torno al 30% en 1995 a una de aproximadamente 20% en
2006. La reduccién de los antiguos 15 paises de la UE es similar, aun-
que el promedio para 2006 es cercano al 30%. En el caso de los pai-
ses de la OECD se verifica la misma tendencia, pero terminando a un
mayor nivel debido al peso de paises como EEUU y Japén, que tienen
tasas nominales de 40% y 40,7% en 2006, respectivamente. La mas
relevante excepcion es la de Latinoamérica y el Caribe, donde mas
bien se observa una cierta estabilidad en la tasa promedio, ubicando-
se en torno a 28% para 2006.

El principal factor detras de este desempeno, ademas de la implanta-
cién de impuestos al consumo como el IVA, es la creciente movilidad
de capitales, que ha motivado importantes reducciones impositivas
buscando atraerlos.

Es interesante notar, sin embargo, que estas reducciones nominales o
ex ante no necesariamente se han traducido en una reduccién en los
ingreso por concepto de impuesto a las empresas como proporcién del
PIB, al menos en el caso de los paises con mayor nivel de desarrollo.
En este sentido, algunas reformas que han implicado recortes han sido
acompanadas con ampliaciones a la base tributaria mediante la elimi-
nacion de deducciones y exenciones, como las asociadas a créditos
fiscales por inversion o por pagos de intereses. No obstante, estas
mejoras en la recaudacion directa en las empresas podria estar expli-
cada por trasvases de ingresos de las personas a las empresas y aso-
ciada con reducciones en la recaudacién a las personas fisicas (moti-
vados por el diferencial de tasas entre empresas y personas), por efec-
to de un ciclo de negocios favorable en los Gltimos afos y por mayores
ingresos de las empresas dedicadas a la explotacién de recursos na-
turales. También, una posible explicacion puede ser la conocida curva
de Laffer, de acuerdo a la cual estas economias habrian estado ope-
rando con niveles impositivos mayores a los que permitirian maximizar
el nivel de ingresos, con lo cual ese maximo se alcanzaria reduciendo
la tasa.

Por otro lado, en el caso de los paises con menores niveles de desa-
rrollo, de acuerdo a Norregaard y Khan, el efecto habria sido una re-
duccién de los ingresos fiscales por impuesto a las empresas como
proporcién del PIB.
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En el caso de los impuestos directos a las personas fisicas, igualmente
se observa una caida en los topes promedio maximos, durante la ulti-
ma década y practicamente en todas las regiones. En el caso de la
OCDE estos pasan de 49% a 43% entre 1995 y 2004, en tanto en los
nuevos miembros de la OCDE la disminucion es hasta 33% desde 49%.
Al igual que en el caso de los impuestos a las empresas, el comporta-
miento de Latinoamérica es mas estable, con una reduccién en el pe-
riodo de 2pp, para un promedio en torno a 25% en 2004.

Los factores detras de esta reduccién serian el ya mencionado trasva-
se de ingresos de las personas a las empresas, estimulado por el dife-
rencial de tasas nominales luego de la caida mas pronunciada en el
caso de las tasas nominales para empresas, y la propagacion de im-
puestos directos, particularmente el IVA.

Al revisar las cargas tributarias en Venezuela se observa que, en el
caso de los impuestos directos, la tasa a las empresas (34%) es relati-
vamente alta y se ubica en general por arriba de esta tasa nominal
para paises con similar nivel de desarrollo, particularmente con res-
pecto a otros paises de la region. También, en general, Unicamente
paises con niveles de desarrollo significativamente mas elevados pre-
sentan tasas para este impuesto mayores a las de Venezuela. En el
caso de los impuestos a las personas la situacion es similar, con una
tasa marginal maxima de 34%, casi 10% superior al promedio de los
paises Latinoamericanos y Caribefos y apenas 9% por debajo de los
paises de la OCDE. En cuanto a los impuestos indirectos y principal-
mente respecto del IVA, luego de las reducciones del afio pasado, la
tasa del 9% es sustancialmente inferior a la de la mayoria de los paises
que lo utilizan, en particular si se compara con otros paises de la re-
gion.

Ahora bien, incluso obviando las tendencias globales que apuntan en
un sentido contrario al de la reforma que se vislumbra, parece existir
poco espacio para compensar reducciones al IVA con aumentos en las
tasas nominales directas, ya sea a las empresas o personas. Igual-
mente, parece poco probable mantener el ritmo de reduccién de la
evasion y aumento en la recaudacion sin un ajuste a las tasas. De
manera que una ulterior reduccién de la tasa del IVA supondria un sa-
crificio de ingresos fiscales que deberia ser compensado con otros
impuestos. La experiencia con el ITF muestra que algunas alternativas
pueden ser sustancialmente inferiores. Por otro lado, las aparentes
holguras del presente no deberian conducir a un retroceso respecto de
los menores niveles de dependencia de los ingresos fiscales petrole-
ros, arduamente conseguidos en los Ultimos afnos. Finalmente, no debe
olvidarse que el sistema provisional de reparto eventualmente supon-
dra mayores erogaciones al sector publico y las holguras de hoy tende-
ran a desaparecer.
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Durante la tercera semana de diciembre el Ejecutivo Nacional y el par-
lamento anunciaron cambios en la implementacién del esquema
cambiario y el régimen de administracion de divisas. La explicacion del
sector oficial acerca de estos cambios fue la necesidad de ajustar el
funcionamiento del control de cambios para evitar ilicitos cambiarios y
reducir actividades en el mercado no oficial. En sintesis los anuncios
fueron los siguientes:

e 21 de diciembre. La Sudeban prohibe la emision de tarjetas de cré-
dito prepagadas destinadas a la adquisicién de divisas para realizar
consumos electrénicos, consumos de bienes y servicios y adelanto
de efectivo en el exterior. Las tarjetas de crédito prepagadas se cons-
tituyeron en la alternativa de acceso al cupo de viajero y electronico
de Cadivi en aquellas personas que no calificaban para obtener tar-
jetas de crédito convencionales.

e 27 de diciembre. Cadivi reduce la asignaciéon de consumo electréni-
co para el afio 2008 de USD 3000 a USD 400. Cabe mencionar que
esta asignacion fue incrementada en el afo 2007 de USD 2500" a
USD 3000.

e 28 de diciembre. La Asamblea Nacional sanciona la “Ley Contra
llicitos Cambiarios” que en su contenido resulta una reforma a la
Ley sancionada con el mismo nombre el 14 de septiembre de 2005.
Este texto legal presenta mayores restricciones y penalizaciones para
la actividad no oficial del mercado cambiario al prohibir la publica-
cién del precio de la moneda externa determinada en el mercado no
oficial, exigir a los establecimientos comerciales la identificacién de
productos adquiridos con tipo de cambio oficial y aplicar multas para
ilicitos cambiarios no establecido en la Ley anterior.

Al analizar el alcance de las medidas aplicadas no se puede vislum-
brar la consecucién del objetivo plateado por las autoridades, al con-
trario; se pudieran extraer senales que indican la modificacién del sis-
tema de cambio con tasa fija y uniforme hacia la adopcién de un mer-
cado cambiario paralelo. En este articulo se evalla las caracteristicas
y factores que determinan la adopcién de un mercado cambiario para-
lelo, las posibles consecuencias de un esquema como éste y algunas
consideraciones para el caso venezolano.

El tipo de cambio que garantiza el equilibrio externo de la economia
resulta un objetivo de politica dificil de alcanzar en la medida que es
fijado administrativamente por las autoridades. La principal fuente de
volatilidad la constituyen los flujos de capital, los cuales tienden a
desbalancear la relacion entre los rendimientos internos y externos de
activos financieros, generando presiones sobre el tipo de cambio y
consecuencia no deseadas en el saldo de cuenta corriente. De mane-
ra sistematica, la interaccién del tipo de cambio con la economia inter-
na lo plantea Dornbusch (1985) mediante la relacion de tres variables
claves en la economia: tasas de interés, precios domésticos y empleo.

(1) i=i*+<+R()
e
(2) P=f(eP*)

(3) N=N(e

! La asignacion para el afio 2006 fue USD 2.500.
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Donde i e i* son las tasas de interés doméstica e internacionales, res-
pectivamente, e¢/e es la tasa de variacion del tipo de cambio, R es la
prima de riesgo. P y P* son los precios domésticos y externos y N el
empleo. La ecuacién (1) es la restriccion de politica financiera dado
que limita la flexibilidad de la tasa doméstica de interés a la integra-
cion de los mercados. La ecuacion (2) indica que la dinamica de pre-
cios determinada como funcion del tipo de cambio, lo que implica que
un colapso del precio de la divisa generaria fuertes presiones
inflacionarias. La ecuacion (3) sugiere la relacion del tipo de cambio
real con el empleo. Tal como se desprende de estas relaciones, la
equivoca seleccion del tipo de cambio de la economia en un sistema
fijo de cambios, generaria efectos no deseados sobre el empleo e
inflacion.

Ante la imposibilidad de validar los flujos de capitales con ajustes del
tipo de cambio y/o alinear las politicas econdémicas internas con los
requerimientos de los mercados internacionales (variaciones de ta-
sas de interés), las autoridades cambiarias venezolanas han optado
por aislar estos efectos a través de la imposicién de un control a las
salidas de divisas desde principio de 2003. Tomando esta resolucién,
las autoridades intentan mantener las ventajas de administrar un tipo
de cambio fijo para las transacciones comerciales anulando los movi-
mientos erraticos derivados de la cuenta capital y financiera.

Sin embargo, este objetivo de estabilidad cambiaria no ha sido facil
de cumplir. Las presiones internas inflacionarias motivaron al Ejecuti-
vo acentuar en el afio 2007 la estrategia de colocacion o venta de
titulos denominados en délares en el mercado interno, con la finali-
dad de facilitar la recomposicion de portafolio de hacia activos en
divisas y determinar de facto un mercado cambiario con tasas dife-
renciadas. La tasa oficial, la cual cubre las principales transacciones
en cuenta corriente y la tasa paralela, cuyo valor se determina en el
mercado secundario de titulos gubernamentales.

La experiencia internacional indica que el surgimiento de mercados
paralelos de divisas atiende a dos razones fundamentales, la reduc-
cion de la cobertura de bienes sujetos a transarse al tipo de cambio
oficial y el incremento de restricciones legales para realizar operacio-
nes en el mercado paralelo. Los resultados obtenidos de un estudio de
38 paises que aplicaron regimenes de control de capitales y tipo de
cambio administrado realizado por Kiguel et al (1990), sugieren que la
progresiva exclusion de bienes y servicios no considerados prioritarios
sujetos a tipo de cambio oficial, asi como los esfuerzos por penalizar
operaciones de divisas incrementaba la demanda en el mercado no
oficial y la prima en la tasa de cambio paralelo.

De igual forma se desprende de este estudio que la adopcion por las
autoridades de un mercado paralelo depende de dos factores funda-
mentales:

e La cercania de una crisis de balanza de pagos que motiva las auto-
ridades a discriminar las transacciones con el exterior y una deva-
luacién de la moneda.

e La tendencia ascendente de la apreciacion real de la moneda con
respecto a sus socios comerciales. En este caso, los controles de
acceso sobre el mercado cambiario oficial se intensifican y la impor-
tancia de mercado no oficial se torna macroeconomicamente impor-
tante



La existencia de un mercado paralelo de divisas genera diversas con-
secuencias en la economia. La adopcion de un mercado cambiario
paralelo aligera el comercio de bienes y servicios no cubiertos por el
mercado oficial. Por lo general los bienes suntuarios, gastos de viaje-
ros, remesas de utilidades de empresas con sede en el exterior son
excluidos del mercado oficial y al regularizarse el funcionamiento del
mercado paralelo la oferta de estos bienes se incrementaria atenuan-
do las tensiones sociales y politicas debido a la escasez de estos rubros.
De esta manera, se generan actividades de lucro y empleo para secto-
res asociados a la intermediacién informal de bienes y servicios impor-
tados y, por ende, oportunidades de ingreso.

No obstante, la adopciéon de un mercado paralelo crearia ciertas
distorsiones en la economia. La primera asociada a la pérdida de efec-
tividad del control cambiario. En economias inflacionarias o sujetas a
fuertes expansiones de gasto publico, la apertura de un mercado dual
restringe la posibilidad al gobierno de financiarse mediante el impues-
to inflacionario dado que los agentes econdémicos dispondran de un
camino mas facil de sustituir moneda doméstica por divisa. La pérdida
de seforeaje por las autoridades limita la posibilidad de financiar el
gasto con recurrentes expansiones monetarias o devaluaciones del
tipo de cambio oficial.

Si bien es cierto que la aparicion de un mercado cambiario no oficial
incrementa la oferta de determinados rubros en la economia, el tipo de
cambio paralelo tiene un impacto en los precios domésticos. El comer-
cio internacional estaria valorado en parte por el tipo de cambio oficial
(canales oficiales) y en parte por el tipo de cambio paralelo, por lo tanto
los precios internos reflejarian esta dualidad. De hecho, Chhibber y
Shafik (1990) demuestran en un estudio para Ghana y Uganda que los
precios internos tendieron a reflejar mas el tipo de cambio prevalecien-
te en el mercado paralelo que en el mercado oficial. La explicacién
radica en la fijacion de precios de los bienes transables con base en el
costo marginal del tipo de cambio, es decir el costo de reposicién (tipo
de cambio paralelo), el nivel de precios de la economia reflejara am-
pliamente las fluctuaciones y el nivel de tipo de cambio no oficial.

Las consecuencias de establecer un mercado paralelo también se ob-
servan en el sector exportador de la economia. La posibilidad de com-
prary vender divisas a un tipo de cambio superior al oficial, significa un
impuesto para los exportadores del mercado oficial. Los exportadores
que repatrian sus ingresos al tipo de cambio oficial reciben un menor
contravalor que los exportadores del mercado no oficial, lo que implica
mayores restricciones para las autoridades cambiarias en utilizar la
devaluacion como mecanismo de incentivo a las exportaciones.

En el caso de las autoridades, los efectos pueden ser ambiguos. Por
un lado, aumentan los costos de supervison y penalizacion sobre acti-
vidades realizadas en el mercado no oficial, con el propdsito de elimi-
nar fugas de divisas desde el mercado oficial al paralelo. En este sen-
tido, Agenor (1990) indica que la constitucion de mercados paralelos
estimularia actividades de buscadores de renta “rent seekers’, tales
como corromper oficiales de aduana para sobrefacturar importaciones
o subfacturar exportaciones, cuya consecuencia se traduciria en asig-
naciones suboptimas de recursos escasos (divisas).

Sin embargo, en economia con prolongados periodo de control de ca-
pitales se generan situaciones de mercados secundarios de divisas
cuyos costos de eliminacion resultan practicamente imposibles. El tipo
de cambio del mercado paralelo pudiera ser “socialmente aceptado”
en la medida que los demandantes racionados en el mercado oficial
puedan liquidar transacciones en el paralelo.
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A los fines de evaluar el impacto sobre el mercado cambiario de divisas
de las comentadas medidas cambiarias, aplicaremos el modelo de sal-
dos y flujos de Dornbusch, Kuenzler (1993), cuyo supuesto se sustenta
en la reaccién de la prima cambiaria en un sistema de coexistencia de
mercados paralelo y oficial.

El gréafico (I) muestra la relacion entre la prima cambiaria y las funciones
de oferta y demanda de divisas en la cuenta corriente de la balanza de
pagos, mientras que el grafico (Il) ilustra las condiciones sen la cuenta
capital y financiera. La curva S y D se refieren a la oferta y demanda de
divisa proveniente de transacciones comerciales realizadas por los ca-
nales oficiales y no oficiales, respectivamente. La curva DD se refiere a
la demanda de divisa como consecuencia del proceso de recomposicion
de portafolio y F el saldo de moneda fuerte de la economia.

La reduccién de asignaciones en el cupo electrénico y la eliminacion de
tarjetas de crédito prepagadas restringen la oferta de divisas en la cuen-
ta corriente, incitando una elevacién de la prima sobre el tipo de cambio
oficial. Este comportamiento propende un incremento en las expectati-
vas de depreciacién que eleva la demanda de divisas por motivos de
recomposicion de portafolio y desplaza la cuerva DD hacia la derecha.
El equilibrio se restituye con una prima superior del tipo de cambio no
oficial y un aumento de la demanda por divisas tanto en el mercado
controlado como en el no controlado. Un aspecto interesante de este
modelo es que permite identificar los efectos de una menor oferta de
divisas en cuenta corriente, originado por la acentuacién de la restriccién
de acceso a divisas, sin ello implicar un deterioro en la riqueza financiera
externa de la economia (desplazamiento de la curva F).

Tal como se observa en el modelo resefado, los efectos de las modifica-
ciones cambiarias anunciadas distan del propésito de suavizar tensio-
nes en el mercado no oficial. De hecho, la prima de tipo de cambio se
incrementa. Por lo tanto, estas medidas pudieran perseguir objetivos
distintos a los oficialmente anunciados: un esquema diferenciado de
tasas de cambio. Este sistema les permitiria a las autoridades discrimi-
nar de manera mas ordenada los rubros a ser financiados con el tipo de
cambio oficial y excluir el financiamiento de actividades no consideradas
prioritarias como los gastos de viajeros o consumos electrénicos.

Tomando en consideracion la experiencia internacional, la economia
venezolana presenta condiciones similares a las encontradas en situa-
ciones previas a la adopcién de un mercado paralelo. La progresiva
apreciacion real de la moneda derivada del aumento de la inflacién
interna, las mayores restricciones al acceso de divisas, el incremento
de sanciones legales para realizar operaciones cambiarias en el mer-
cado no oficial, asi como la validacién de facto de una tasa de cambio
diferenciada para las operaciones de recomposicién de portafolio im-
plicitas en las colocaciones de titulos en divisas en el mercado interno
por parte del gobierno, se constituyen en elementos que abren la posi-
bilidad a una revisién del actual esquema cambiario por parte de las
autoridades, hacia la implantacién de un mercado paralelo no restringi-
do.
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Actividad Economica

PIB M.US$

PIB Total Real (Var %)
PIB Petrolero
PIB No Petrolero

Petroleo

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

Demanda Agrega Interna (DAI)(% anual)

Consumo Privado Real
Consumo Publico Real
Inversion Bruta Real
DAI

Sector Externo

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

Tipo de Cambio (Bs./USS)

Al cierre
Promedio

Inflacion (%)

Inflacién Puntual
Inflacién Promedio

Indicadores Monetarios y Financieros

Liquidez Monetaria (Var %)
Tasas de Interés Activa promedio (%)**
Tasas de Interés Pasiva 90d promedio (%)**

Situacion Fiscal

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

Deuda Publica Interna (% del PIB)
Deuda Publica Externa (% del PIB)

Datos Socio-Economicos

Poblacién (millones de habitantes)
Tasa de Desempleo (%)
PIB Per Capita (US$)

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

* Previsiones
** Seis principales bancos

2003

85.855
7,7
=1h9
=145

25,8
2.779
2.479

-4,3
5,7
-37,0
=102

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

1.600,0
1.608,6

27,1
31,1

75
241
17,6

B0
47,3
17,7
29,6

25,6
15,6
3.350

2004

97.534
17,9
11,6
17,8

32,9
2.610
2.305

15,4
14,2
49,7
28,2

21.430
38.748
17.318
13.830
14,2
1.898
24172

1.920,0
1.885,5

19,2
21,7

50,4
17,1
12,9

2,0
39,1
14,3
24,8

26,1
10,9
3.737

2005

136.263
10,3
1,2
10,3

46,0
2.700
2.395

17,7

9,4
37,9
18,9

30.423
55.597
25.174
24.436
17,9
5.457
29.636

2.150,0
2.109,8

14,4
16,0

52,7
15,4
1,7

1,6
34,4
12,2
222

26,6
8,9
5.123

2006

181.608
10,3
l¢)
11,7

56,4
2.540
2.153

17,9

6,7
26,6
20,1

32.712
65.210
32.498
27.149
15,0
5.138
36.672

2.150,0
2.150,0

17,0
19,4

68,1
14,6
10,2

0,0
23,5
9,3
14,2

27,1
Of5)
6.703

2007

230.100
8,4

-5,3

9,7

65,2
2.405
2.039

18,7

4,8
245
18,7

25.071
69.700
41.600
23.200
11,4
-5.932
33.915

2.150,0
2.150,0

22,5
18,7

30,5
17,3
11,7

1,5
18,9
5,3
13,6

27,6
8,5
8.349

2008*

272.800
8,1
6,6
2,0

71,7
2453
2079

10,3

6,1
11,4
10,2

29:259
76.429
47170
23.800
8,7
-4.500
31.000

2,15
2,15

21,6
2949

31
241
12,9

0,5
17,8
5,8
12,0

28,0
8,7
9744



2005 2006
PIB (%) 9,2 8,5
Inflacion IPC (%, fin de afo) 12,3 9,8
Balanza comercial (m.M. $) 1,7 12,3
Cuenta corriente (% PIB) 3,1 3,8
Reservas (m.M. $, fin de afno) 28,1 32,0
Tipo de cambio (fin de ano vs US$) 3,01 3,06
Saldo sector publico (% PIB) 1 1,8 1,8
Tasa de interés (fin de afio) 2 6,4 8,9
T. cambio efectivo real (fin de afo, dic-97=100) 52 52
BBVA-MAP (fin de afo, jun-95=100) 118 140

" Argentina: Gobierno Central y excluye ingresos por privatizaciones
2 Argentina: Depositos a 30 dias en pesos; Brasil: SELIC

2005 2006
PIB (%) 5,7 4,0
Inflacion IPC (%, fin de afo) 3,7 2,6
Balanza comercial (m.M. $) 10,2 22,2
Cuenta corriente (% PIB) 1,1 3,9
Reservas (m.M. $, fin de afo) 17,0 19,4
Tipo de cambio (fin de ano vs US$) 514 530
Saldo sector publico (% PIB) 1 4,5 7,8
Tasa de interés (fin de afio) 2 5,25 5,25
T. cambio efectivo real (fin de afo, dic-97=100) 95 92
BBVA-MAP (fin de afo, jun-95=100) 110 139

' Chile: Gobierno Central
2 Chile: Tasa de Instancia Monetaria (nominal desde agosto de 2001); Colombia: DTF a 90 dias

2005 2006
PIB (%) 2,8 4,8
Inflacién IPC (%, fin de afno) 3,3 4,1
Balanza comercial (m.M. $) -7,6 -6,1
Cuenta corriente (% PIB) -0,7 -0,2
Reservas (m.M. $, fin de afio) 68,7 67,5
Tipo de cambio (fin de afo vs US$) 10,69 10,88
Saldo sector publico (% PIB) 1 0,1 0,1
Tasa de interés (fin de afo) 2 8,0 7,0
T. cambio efectivo real (fin de afio, dic-97=100) 114 112
BBVA-MAP (fin de afo, jun-95=100) 184 203
2 México: Cetes a 28 dias; Peru: Tasa interbancaria en soles

2002 2003
PIB (%) -11,0 2,2
Inflacion IPC (%, fin de afo) 25,9 10,2
Balanza comercial (m.M. $) 0,0 0,2
Cuenta corriente (% PIB) 3,1 -0,5
Reservas (m.M. $, fin de afo) 3 0,8 1,9
Tipo de cambio (fin de afo vs US$) 27,1 29,2
Saldo sector publico (% PIB) 1 -4.1 -3,2
Tasa de interés (fin de afio) 2 69,9 7,5
T. cambio efectivo real (fin de afo, dic-97=100) 90 75
BBVA-MAP (fin de afo, jun-95=100) 87 88

' Venezuela: incluye FIEM
2 Venezuela: Gobierno Central
3 Uruguay: Letras del BCU a 30 dias en pesos; Venezuela: Depésitos a 90 dias

2007p
8,2
8,4
10,8
2,6
45,2
3,14
1,5
12,2
48
157

2007p

52
7.8
23,6
3,4
16,9
499
8,9
6,00
91
145

2007p

3,1
3,8
-10,4
-0,8
65,0
10,86
0,0
7,4
114
220

2004

11,8
7,6
0,0
-0,8
2,3
26,6
-1,8
9,7
81
88

2008p
7,5
11,0
7,0
0,7
53,0
3,23
2,1
12,7
52
149

2008p

4,7
4,3
16,8
-0,3
16,9
485
5,0
6,00
89
125

2008p

2,7
3,6
-12,0
1,1
65,0
10,85
0,0
75
114
195

2005

6,6
4,9
0,0
0,6
3,1
23,5
-2,5
4,6
87
83

2005
2,9
57

44,8
1,8

53,8

2,28
-3,0

18,00
81
78

2005

4,7
4,9
1,4
=18
15,0
2279
0,0
6,3
92
144

2005

6,7
kS
5,3
1,4
14,1
3,43
-0,3
3,25
87
116

2005

10,3
14,4
30,4
17,7
29,6
2150
1,6
11,7
90
265

2006

3,7
3,1
46,1
1,6
85,8
2,15
-3,0
13,25
83
81

2006

6,8
4,5
-0,1
-2,1
15,4
2261
-0,8
6,8
91
158

2006

7,6
1,1
8,9
2,8
17,3
3,21
2,1
4,50
88
142

2006

10,3
17,0
33,0
15,0
37,3
2150
0,0
10,3
101
310

2007p
52
45
41,3
0,6

180,0
1,8
-2,3
11,3
98,9
79,8

2007p

7,0
5,7
-2,3
-3,9
19,4
2014
-0,9
8,9
98
167

2007p

8,3
3,9
8,0
1,4
27,5
2,98
2
5,00
86
145

2007p

8,4
22,5
25,1
11,4
33,9
2150
155
11,7
114
357

2008p
4,6
4,5
26,0
-0,5

235,0
1,8
-2,5
10,8

101,8
83,1

2008p

54
4,5
-3,2
-4,5
18,3
2215
-1,0
o5
95
157

2008p

7,0
2,6
6,0
-0,6
33,0
2,90
1,2
5,75
83
138

2008p

O
21,6
29,3

8,7
31,0
2,15

0,5
12,9
129
299



2005
EE.UU. 3,1
UEM 1,6
Japon 1,9
China 10,4

Tasa oficial (%, fin de periodo)

31/12/06 jun-07 dic-07
EE.UU. 5325 4,75 4,25
UEM ($/€) 3,50 4,00 4,00
Japon (yenes/$) 0,25 0,50 0,50
China (cny/$) 6,12 7,47 8,01
PIB Real (%)
2005 2006 2007
Argentina 9,2 8,5 8,2
Brasil 2,9 3,7 5,2
Chile 5,7 4,0 5,4
Colombia 47 6,8 7,0
México 2,8 4.8 3,1
Peru 6,7 7,6 8,3
Venezuela 10,3 10,3 8,4
LATAM ' 45 5,4 5,4
LATAM Ex-México 5,2 5,6 6,4

2005
Argentina 2 1,8
Brasil -3,1
Chile 2 4,5
Colombia 0,0
México 0,1
Peru -0,3
Venezuela 2 1,6
LATAM ' -0,7

LATAM Ex-México -1,0

' Media de los paises mencionados 2 Gobierno Central

PIB Real (%)

2006

2,9
2,9
2,2
11,1

Saldo sector publico (% PIB)

2006

1,8
-2,3
7,7
-0,8
0,1

2,1

0,0
-0,5
-0,8

2007
2,1
2,7
1,9
11,4

2007

1,9
-2,3
8,1

-0,9
0,0
2,9
-0,8
-0,4
-0,6

2008

1,7
1,8
1,5
o8

dic-08

3,25
3,75
0,75
8,28

2008

7,5
46
5,3
5,4
2,7
7,0
57
5,0
5,4

2008

2,1

-1,6
58
-1,0
0,0
1,2
=149
-0,5
-0,6

Tipo de cambio (frente $, fin de ano)

2005
Argentina 3,01
Brasil 2,28
Chile 514
Colombia 2279
México 10,69
Peru 3,43
Venezuela 2150

2006

3,06
2,15
528
2261
10,88
3,21
2150

2007

3,14
1,78
500
2014
10,86
2,98
2150

2008

3,23
1,75
500
2215
10,85
2,90
2,15

Inflacion (%, promedio)

2005 2006 2007 2008
34 3,2 2,8 2,7
2,2 2,2 2,1 A
-0,3 0,1 0,0 0,4
1,8 1,9 4,8 3,8

Tipo de cambio (frente $, fin de periodo)

31/12/06 jun-07 dic-07 dic-08
1,32 1,35 1,47 1,40
117 123 112 105
7,81 7,30 6,9 6,7

Inflacion (%, fin de ano)

2005 2006 2007 2008
12,3 9,8 8,4 11,0
5,7 3,1 4,5 4,5
3,7 2,6 7,1 3,6
4,9 4,5 5,7 4,5
3,3 4.1 3,8 3,6
1,5 1,1 3,9 2,6
14,4 17,0 22,5 21,6
6,0 5,1 6,2 5,9
6,9 54 7,0 6,7

Saldo cuenta corriente (% PIB)

2005 2006 2007 2008
3,1 3,8 2,6 0,7
1,8 1,6 0,6 05
1,0 3,6 54 2,3
=18 -2,1 -3,9 -4,5
-0,7 -0,2 -0,8 -1,1
1,4 2,8 1,4 -0,6
17,7 15,0 11,4 8,7
2,0 2,3 1,2 0,1
3,4 3,5 2,0 0,5

Tasas de Interés (%, fin de ano)

2005 2006 2007 2008
6,4 8,9 12,2 12,7
18,00 13,25 11,25 10,75
4,50 5,25 5,75 6,25
6,3 6,8 8,9 9,5
8,0 7,0 7,4 7,5
3,25 4,50 5,00 5,75

11,7 10,3 11,7 12,9
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