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Resumen ejecutivo

Venezuela ha experimentado un crecimiento bastante rapido después de haber tocado fondo en la
recesion de 2003, llegando a crecer a un ritmo del 10,3 por ciento en 2006 y cerca de 8,4 por ciento
el afo pasado. La opinién mas generalizada sobre la expansion econdémica actual del pafs es que se
trata de una gran “bonanza petrolera” estimulada, como en el pasado, por los altos precios del
crudo, y que va en camino a la “bancarrota”. Se cree que este futuro colapso econémico sera el
resultado de una eventual caida en los precios del petréleo, o de una mala gestion del gobierno en
materia de politica econémica.

Existe bastante evidencia contraria a esas conclusiones. El crecimiento econémico de Venezuela
sufrié un grave derrumbe en las décadas de 1980 y 1990, después del pico de su Producto Interno
Bruto (PIB) real en 1977. En ese sentido, su situacion es similar a la de la region en su conjunto, que
desde 1980 ha registrado el peor desempefio de largo plazo en materia de crecimiento econémico en
mas de un siglo. Hugo Chavez Frias fue electo en 1998 y asumi6 la presidencia del pafs en 1999, y
los primeros cuatro afios de su administracion estuvieron signados por una gran inestabilidad
politica que afecté muy adversamente la economia (ver Grafico 2). Esto culminé con un golpe de
Estado militar que derrocé transitoriamente al gobierno constitucional en abril de 2002, y fue
seguido por una devastadora huelga petrolera que se extendi6 desde diciembre de 2002 hasta febrero
de 2003. La huelga petrolera precipit6 al pafs a una severa recesion econémica, en el curso de la cual
Venezuela perdio el 24 por ciento de su PIB.

Pero esta situacion politica comenzo a estabilizarse en el segundo trimestre de 2003, y ha seguido
estabilizandose a lo largo de la actual expansion econémica. La economia ha tenido un crecimiento
continuo y acelerado desde el inicio de la estabilizacién politica. El PIB real (es decir, corregido por
los efectos de la inflacién) ha crecido un 87,3 por ciento desde el punto mas bajo de la recesion en
2003. Es probable que las politicas fiscales y monetarias expansionistas, asi como los controles
sobre el tipo de cambio aplicados por el gobierno, hayan contribuido a este auge econémico. El
gasto del gobierno central se increment6 del 21,4 por ciento del PIB en 1998 al 30 por ciento del
PIB en 2006. Las tasas reales de interés a corto plazo han sido negativas durante todo o
practicamente todo el periodo de recuperaciéon econémica (dependiendo del indicador —ver Grafico

4).

Los ingresos del gobierno aumentaron atn mas rapido que el gasto en ese periodo, pasando de 17,4
por ciento del PIB a 30 por ciento del PIB durante dicho periodo, dejando al gobierno central con
un presupuesto equilibrado para 2006. El gobierno ha planificado en base a previsiones
conservadoras respecto de los precios del petrdleo: por ejemplo, para 2007, los planes
presupuestarios previeron un precio de US$29 por barril de crudo, comparado con un precio
promedio de US$65,20 por barril de petréleo venezolano registrado el ano pasado. En general, el
gobierno ha excedido el gasto respecto de lo planificado ya que los precios del petréleo han sido mas
altos que lo presupuestado, pero si los precios del crudo caen es posible que el gasto publico
también se contraiga.

Sin embargo, Venezuela posee un gran colchén de reservas al cual puede recurrir, antes de que una
caida en el precio del petrdleo comenzase a menguar sus finanzas. Una caida de los precios del
petréleo del 20 por ciento o mas podria absorberse con las reservas internacionales oficiales, que a
un nivel de US$34.300 millones a finales del afio pasado (2007), son suficientes para cancelar toda la
deuda externa del pafs. Esta cifra no incluye otras cuentas del Estado venezolano en el exterior, que
se estima sumarian hasta unos US$21.500 mil millones mas. Con una deuda externa relativamente
chica (11,4 por ciento de su PIB), el gobierno podria incluso acceder a los mercados de crédito
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internacionales en caso de una caida en el precio del petrdleo. Por otra parte, no parece muy
probable que en el futuro cercano se vayan a derrumbar los precios del crudo. El prondstico de
corto plazo publicado el 8 de enero por la Agencia de Informacién sobre Energia de Estados
Unidos (US Energy Information Agency) prevé precios del petréleo (tipo WTI) de US$87,21 por barril
para 2008 y US$81,67 para 2009, comparado con un promedio de US$72,3 registrado durante el afo
2007. Aparentemente, el riesgo de cambios bruscos imprevistos en la oferta es, mas que nada —
especialmente en el volatil Medio Oriente — que ésta se contraiga acarreando un aumento de los
precios, no su caida.

El gobierno de Chavez ha incrementado muy significativamente el gasto social, tanto en salud como
en alimentacién y educacion. El contraste mas agudo es en el area de la atencion de la salud. Por
ejemplo, en 1998 habia 1.628 médicos ejerciendo la atencidon primaria de una poblaciéon de 23,4
millones de personas. Hoy hay 19.571 para una poblaciéon de 27 millones. El gobierno venezolano
también ha ampliado enormemente el acceso a los alimentos subsidiados. En 2006, hubo 15.726
establecimientos en todo el pais que comercializaron alimentos a precios subsidiados (posibilitando
un ahorro promedio de 27 y 39 por ciento en comparacién con los precios de mercado de 2005 y
2006 respectivamente).

El gasto social del gobierno central crecié exponencialmente, pasando de 8,2 por ciento del PIB en
1998 a 13,6 por ciento en 2006. Ver Cuadro 2 . En términos reales (corregido por efectos
inflacionarios), el gasto social por persona aumento6 en 170 por ciento en el periodo 1998-2006. Pero
eso no incluye el gasto social realizado por la empresa estatal venezolana, Petréleos de Venezuela,
S.A. (PDVSA), que ascendi6 al 7,3 por ciento del PIB en 2006. Si lo incluimos, el gasto social
represent6 el 20,9 por ciento del PIB en 2000, lo que constituye al menos un 314 por ciento mas que
en 1998 (en términos de gasto social real por persona).

El indice de pobreza a caido a la mitad, desde su punto maximo de 55,1 por ciento en 2003 a 27,5
por ciento en el primer semestre de 2007 —como podia preverse, en vista del rapido crecimiento
econémico que se registrd en los ultimos afios (ver Cuadro 3). Si comparamos el indice de pobreza
antes de Chavez (43,9 por ciento) con el del primer semestre de 2007 (30,4 por ciento), se advierte
una caida del 37 por ciento en el indice de pobreza. Sin embargo, este indice no toma en cuenta el
acceso ampliado a la salud y la educacién que han experimentado los pobres. Las condiciones de
vida de la poblaciéon pobre, por lo tanto, han mejorado significativamente mas que lo que indica la
reduccion sustancial de la pobreza reflejada en el indice oficial de pobreza, que solamente mide los
ingresos monetarios efectivos. También ha caido sustancialmente el indice de desempleo, que
descendio al 9,3 por ciento en el primer semestre de 2007, el nivel mas bajo en mas de una década, y
comparado con el 15,3 por ciento en el primer semestre de 1999 y con el 18,4 por ciento en el
primer semestre de 2003 (a la salida de la recesién). El empleo formal también ha repuntado
significativamente desde 1998, pasando del 44,5 por ciento al 50,6 por ciento de la poblacion
econémicamente activa. Quizas aun mas importante, el nivel de empleo como porcentaje de la
fuerza laboral ha incrementado en 6 puntos porcentuales desde el primer semestre de 1999, lo cual
es bastante significativo. (Desde 2003, ha incrementado en casi 10 puntos porcentuales).

Los desafios principales que enfrenta la economia giran en torno al tipo de cambio y la inflacién. La
moneda venezolana esta bastante sobrevaluada. El gobierno es reacio a devaluar, debido a que eso
aumentaria la inflacion —que actualmente se sitda en 22,5 por ciento, lo cual de por si ya supera su
meta. Dado que existen controles sobre el tipo de cambio y el gobierno cuenta con un gran
superavit en la cuenta corriente (7 por ciento del PIB), no hay nada que pudiera obligar a una
devaluacion en el futuro cercano (como si ocurrid, por ejemplo, cuando colapsaron las monedas en
Argentina, Rusia y Brasil a fines de la década de 1990). Pero esto si representa un problema a
mediano plazo, ya que aunque la inflacién esté estabilizada e incluso comience a bajar, el ritmo actual
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de inflacién continuara apreciando el tipo de cambio real de la moneda venezolana (Bolivar). Esto
hace que las importaciones resulten artificialmente baratas, y que las exportaciones no petroleras
sean demasiado caras en los mercados mundiales, afectando al sector de bienes comerciables,
tornandose potencialmente en una situacion insostenible. Esto ademas dificulta sumamente la
diversificacion de la economia y la posibilidad de romper con su dependencia del petréleo.

La inflacién, que hoy asciende al 22,5 por ciento, es en si un problema, aunque es importante sefialar
que las tasas de inflacion de dos digitos en un pais en desarrollo como Venezuela no son
comparables con el mismo fenémeno trasladado a Europa o Estados Unidos. La inflaciéon en
Venezuela fue mucho mayor en los afios previos al gobierno de Chavez, alcanzando tasas de 36 por
ciento en 1998 y 100 por ciento en 1996. Ha caido a lo largo de la mayor parte de la actual fase de
recuperacion, pasando del 40 por ciento anual en febrero de 2003 (variacioén respecto al mismo mes
del afio anterior) — justo en el pico de la huelga petrolera—a 10,4 por ciento hace un afio, antes de
trepar nuevamente al indice actual (ver Grafico 3).

Debido a su gran superavit en cuenta corriente, sus grandes reservas en moneda extranjera, y a que
la deuda externa del pafs es pequefia, el gobierno dispone de diversas herramientas para estabilizar y
reducir la inflacién —asi como para ajustar eventualmente la moneda- sin tener que sacrificar el
crecimiento de la economia. Ademas de sus otras metas, todo parece indicar que el gobierno esta
decidido a mantener una tasa de crecimiento alta. Venezuela también se encuentra bien situada para
enfrentar impactos negativos externos, incluyendo una probable recesion en Estados Unidos o
incluso una seria desaceleracion global, una caida significativa en los precios del petréleo y
problemas en el sistema internacional financiero y de crédito. Por lo tanto, en la actualidad, no
existen sefiales que sugieran que la actual expansién econémica esté por llegar a su fin en el futuro
cercano.
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Introduccion

Como en casi todo lo relacionado a Venezuela, el andlisis de la economia del pais casi siempre esta
polarizado, con el énfasis generalmente en los aspectos negativos. Por ejemplo, durante casi dos
afios, los principales medios estadounidenses, asi como otras publicaciones mas especializadasl,
sostuvieron que la pobreza habia aumentado durante la administracion del Presidente Hugo Chavez.
Esto no era cierto, pero los medios no corrigieron esas cronicas hasta que el Centro de Investigacion
Econémica y Politica (Center for Economic and Policy Research—CEPR) publicé un informe sobre el
tema’.

Este breve analisis presenta un panorama del desempefio econémico de Venezuela en los dltimos
ocho afos, examinando los principales indicadores econémicos, la politica fiscal y monetaria, el
sector externo, el gasto y los programas sociales, la pobreza, y otras politicas gubernamentales. Los
autores esperan que este informe contribuya a esclarecer algunas de las interrogantes importantes en
torno a este polémico tema.

Crecimiento econOmico

Muchos relatos de la economia venezolana hoy, minimizan la rapida expansién econdmica actual del
b

pais al denominarla simplemente como una gran “bonanza petrolera” que terminard en una
. . , . ~ 3

desastrosa bancarrota, semejante a lo ocurrido en la década de 1970 v comienzos de los afios 1980°.

5
Conviene entonces analizar el crecimiento de Venezuela, tanto en términos actuales como desde el
b
punto de vista historico, para determinar si realmente existen fundamentos para sostener ese punto
de vista tan generalizado.

Latinoamérica sufrié como regiéon un agudo deterioro de su crecimiento econémico en la década de
1980, del cual todavia esta intentando recuperarse. En los 26 afios que transcurrieron desde 1980
hasta 2000, el PIB per capita crecié solamente alrededor de un 15 por ciento, en contraste con el 82
por ciento registrado anteriormente en los 20 afios transcurridos entre 1960 y 1980. Ese es el peor
desempefio de largo plazo en materia de crecimiento econdémico que se haya registrado en mas de
un siglo, aunque la situacién ha mejorado significativamente en los dltimos afos.

Venezuela no representd una excepcion a esas tendencias generales, aunque su caida desde el pico de
su Producto Interno Bruto (PIB) en 1977 fue mas pronunciada y mas prolongada que la de la mayor
parte de la region. Como puede apreciarse en el Grafico 1, el PIB real per capita se contrajo un 26
por ciento entre 1977 y 1985. Toco fondo en 2003, cuando se hundié un 38 por ciento por debajo
del PIB pico de 1977.

! Vert, pot ejemplo, Javier Cotrales, “Hugo Boss,” Foreign Policy, enero/febrero 2006; Jorge G. Castafieda, “Latin
America’s Left Turn,” Foreign Affairs, mayo/junio 2006; y Michael Shifter, “In Search of Hugo Chavez,” Foreign Affairs,
mayo/junio 2006.

% Mark Weisbrot, Luis Sandoval y David Rosnick, “Indices de pobreza en Venezuela: En busca de las cifras correctas,”
Centro de Investigaciéon Econémica y de Politicas (CEPR), mayo 2006:
[http://www.cept.net/index.php?option=com_content&task=view&id=261&Itemid=163].

® Ver por ejemplo, Economist Intelligence Unit, "Venezuela risk:: Risk overview," Risk Briefing Select, abril 27, 2007;
Chris Kraul, "Chavez's grand, risky dream," Los Angeles Times, junio 23, 2007; y José de Cérdoba, "Land Grab:
Farmers Are Latest Target in Venezuelan Upheaval," The Wall Street Journal, mayo 17, 2007.
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Desde el primer trimestre de 2003, la economia venezolana ha crecido notablemente en un 87,3 por
. 4 sy . . . . . .
ciento”. Del andlisis actual y retrospectivo de dicho crecimiento surgen varios temas a considerar.

En primer lugar, debe destacarse que existen problemas de medicion importantes respecto de los
datos anteriores a 1984°. Sin entrar en el detalle de todos los problemas de medicién, hay un
problema de caracter general: en una economia petrolera, el consumo y por ende, los niveles de vida,
pueden crecer a la par del precio del crudo incluso aunque el PIB petrolero caiga en términos reales.
Esto sucede debido a que el incremento en el precio del crudo puede permitirle a un pais productor
de petréleo aumentar sus compras en el mercado internacional, incluso aunque el volumen de
petrdleo que produce (que es lo que efectivamente mide el PIB real petrolero) se mantenga
constante o se retraiga. De hecho, en la década de 1970 fue precisamente la caida en la produccién
de Venezuela y otros paises de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) lo que
llev6 al alza de los precios del petréleo. Estas interrelaciones pueden apreciarse en el Grafico 1.
Desde 1970 a 1985 el producto real petrolero cay6é un 70 por ciento en Venezuela, mientras que el
consumo y el PIB no petrolero aumentaron hasta 1977-1978. En ese petiodo los precios del
petréleo se dispararon, registrando un incremento exponencial de 948 por ciento entre 1970 y 1980.

GRAFICO 1
Venezuela: PIB real por persona, consumo y precio real del petréleo (eje derecho)
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Fuentes: Banco Central de Venezuela (BCV); BP Statistical Review (2007); Federal Reserve Bank of St. Louis,
Federal Reserve Economic Data (FRED); y calculos propios del autor.

* Ver las series con ajuste estacional del Banco Central de Venezuela (BCV) del PIB trimestral a precios constantes de
1997, disponibles en: http://www.bev.org.ve/c2/indicadores.asp (bajo ‘Agregados Macroeconémicos’).

> Ver Rodriguez (2006) para la discusion de estos problemas de medicion. Los datos de Penn World Tables fueron
revisados (version 6.2) después que Rodriguez redactara su informe, y por eso los conjuntos de datos mas importantes
describen al menos la misma historia basica: Rodriguez, Francisco, “The Anarchy of Numbers: Understanding the
Evidence on Venezuelan Economic Growth,” Canadian Journal of Development Studies, Vol. 27, No. 4 (2006) [Disponible
en el sitio web del autor: http://frrodriguez.web.wesleyan.edu/docs/working papers/Anarchy.pdf].
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Los precios del petréleo se desplomaron a partir de 1981, y la economia venezolana se hundié junto
con ellos’. ¢Esta Venezuela en camino de repetir esa historia, como auguran muchos analistas?
Obviamente, el futuro de los precios del petroleo es dificil de predecir. El prondstico de corto plazo
publicado el 8 de enero por la Agencia de Informacion sobre Energia de Estados Unidos (US' Energy
Information Agency) prevé precios del petréleo (crudo tipo WTI) de US$87,21 por barril para 2008 y
US$81,67 para 2008, comparado con precio promedio de US$72,3 registrado durante el afio 2007 .
Aparentemente, el riesgo de cambios bruscos imprevistos en la oferta es, mas que nada, que ésta se
contraiga acarreando un aumento de los precios. Particularmente, existe la posibilidad de que haya
recortes abruptos en la oferta proveniente del Medio Oriente, debido al riesgo general de mayores
conflictos, el terrorismo y rebelion para los grandes proveedores mundiales de petréleo en esa
region. No obstante, siempre existe el riesgo de un descenso inesperado en los precios del petréleo.
Si esa eventual caida inesperada en los precios del petréleo es transitoria, Venezuela parece estar bien
preparada para resistirla. El gobierno cuenta con un nivel de reservas internacionales de US$34.300
millones, que equivalen a cerca del 15 por ciento del PIB. Esa cantidad es mucho mas que lo
necesario para mantener un nivel de reservas seguro para cubrir las importaciones y otras
necesidades. Ademas, como analizaremos mas adelante, la deuda publica total (incluyendo un bajo
nivel de deuda publica externa) del pafs es relativamente pequefia, y si fuera necesario podria tomar
créditos, en lugar de recortar el gasto o la inversion publica en un grado tal que le causara una seria
desaceleracion a la economia nacional. Por otra parte, las previsiones presupuestarias del gobierno
respecto del precio del petréleo son conservadoras. Los precios del petréleo que utiliza como
referencia en sus calculos presupuestarios son mucho menores que los precios realmente registrados:
para el afio 2007, el gobierno basé su presupuesto en un precio de US$29 por barril, mientras que el
valor promedio de venta del crudo venezolano ese afio fue de US$65,20 (ver mas adelante). Parece
ser minima entonces la probabilidad de un colapso econémico como consecuencia de una eventual
caida en los precios del petroleo.

También es oportuno sefialar que la expansion econémica actual es mucho mayor que la del periodo
1973-1977, cuando también se produjo un alza muy rapida de los precios del crudo. Como
indicabamos previamente, desde el primer trimestre de 2003 hasta la fecha, el PIB real de Venezuela
(corregido por efectos inflacionarios) ha crecido un 87,3 por ciento, mientras que en el perfodo de
expansion 1973-1977 solo crecié en 31 por ciento. Esto sucedié a pesar del hecho que los precios
del petréleo aumentaron mas —y hasta un nivel mas alto en términos reales—entre 1973 y 1980, que
en el periodo actual de alza a partir de 1998. Aun cuando la expansion reciente sea claramente parte
de una repercusiéon de la huelga petrolera y recesion de 2002-2003, en su mayoria no lo es (ver
Grafico 1). En tal sentido, la expansion econémica actual ha registrado un ritmo de crecimiento que
debe calificarse como rapido, incluso para un periodo de gran “bonanza petrolera”, e incluso
después de haberse dado una recuperacion de la huelga petrolera y recesion. Parece probable que las
politicas fiscales y monetarias expansionistas, y quizas también otras politicas gubernamentales (por
ejemplo, los controles cambiarios aplicados desde febrero de 2003, que han contribuido a mantener
mas capital dentro del pais) hayan contribuido al crecimiento rapido registrado en la expansion
economica presente.

5 El PIB llegd a su punto maximo en 1977, pero la mayor parte de la caida se produjo después de la debacle de los
precios del petroleo.

! Energy Information Administration (EIA), "Short-Term Energy Outlook," 8 de enero, 2008. Disponible en Internet:

http://www.eia.doe.gov/emeu/steo/pub/contents.html.
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GRAFICO 2
Venezuela: PIB real (desestacionalizado)
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Fuente: Banco Central de Venezuela (BCV) y elaboracion propia del autor.

El Grafico 2 muestra el PIB real trimestral de Venezuela desde 1998 a 2007 (tercer trimestre)®.
Como puede apreciarse en la grafica, la trayectoria de la economia parece haberse visto muy afectada
por condiciones externas, en particular por la inestabilidad politica y las huelgas. El primer afio de
Chavez (1999), que comenzé con el precio del petrdleo venezolano en su punto mas bajo en 22
afios, estuvo marcado por un crecimiento negativo. Pero la economia comenz6 a crecer en el primer
trimestre de 2000 y continud creciendo hasta el tercer trimestre de 2001. Los meses inmediatamente
posteriores fueron un periodo de inestabilidad politica extrema: en diciembre de 2001
FEDECAMARAS (la asociacion de camaras empresariales de Venezuela) organizé una huelga
general de la empresa privada contra el gobierno. Esa inestabilidad politica, acompafiada de gran
fuga de capitales, se mantuvo hasta abril de 2002, cuando el gobierno electo fue derrocado por un
golpe de Estado militar. El gobierno constitucional fue restituido en 48 horas, pero no se recuperd
la estabilidad, ya que la oposiciéon continué buscando la caida del gobierno con métodos ajenos a la
legalidad democratica. El crecimiento siguié siendo negativo durante la segunda mitad de 2002, y a
fines de ese afio la economia se vio ain mas duramente golpeada por la huelga petrolera encabezada
por la oposicion, que se extendid desde diciembre de 2002 hasta febrero de 2003. Esa huelga
precipité a la economia venezolana a una grave recesion, en el curso de la cual Venezuela perdié el
24 por ciento de su PIB. La recuperaciéon econémica comenzé en el segundo trimestre del 2003, y
desde entonces la economia ha venido creciendo bastante rapidamente.

Si bien algunas politicas macroeconémicas pueden haber contribuido al mal desempefno de la
economia durante breves periodos —por ejemplo, la politica fiscal pro-ciclica aplicada
transitoriamente por el gobierno a comienzos del afio 2002—es evidente que en los ciclos

8 . .
Desestacionalizado.
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econémicos de Venezuela en los dltimos ocho afios han incidido no solamente los precios del
petréleo sino también, y de manera muy importante, la inestabilidad politica. Tras el fracaso de la
huelga petrolera en febrero de 2003, la oposicion empezé a utilizar herramientas preferentemente
electorales para desalojar al gobierno, especialmente después del acuerdo alcanzado entre ambas
partes en mayo de 2003. Eso culminé en un llamado a referendo presidencial en agosto de 2004,
que determiné que la situacién politica se estabilizara considerablemente desde mediados de 2003,
cuando se inaugur6 un perfodo de estabilizacion politica que se ha seguido profundizando a lo largo
de toda la fase actual de expansion econémica.

El gran repunte que se registra del primero al segundo trimestre de 2003 fue el resultado de la
recuperacion de la produccion de petréleo que estuvo interrumpida durante la huelga. Pero el
crecimiento de dos digitos de la economia se mantuvo hasta el presente, con indices de crecimiento
anual que en 2004 llegaron al 18,3 por ciento, a 10,3 por ciento en 2005 y a 10,3 por ciento en 20006.
Ese crecimiento se ha concentrado en el sector no petrolero de la economia venezolana, ya que la
industria petrolera no crecié casi nada en todo el periodo 2005-2006 (ver Cuadro 1).

CUADRO 1
Venezuela: Sector real de la economia (1998-2007) (variacion porcentual real)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 | 2007T3"

PIB real, total 03 60 37 34 -89 -78 183 10,3 10,3 8,4
Publico 21 -52 30 -06 -111 -13 125 28 36 4,8
Privado 11 -69 42 49 -58 -89 172 129 119 8,5

Por rama de actividad econdmica
Sector petrolero 03 -38 23 -09 -142 -19 137 -15 -20 -6,1

Sector no-petrolero -01 -69 42 40 -60 -74 16,1 122 117 9,9
Mineria -75 -12,1 153 28 43 -44 142 30 45 -0,6
Manufacturas -14 -101 51 37 -131 -68 214 111 97 7,4
Electricidad y agua 05 -22 47 48 21 -05 85 112 58 2,9
Construccion 14 -174 40 135 -84 -395 251 20,0 356 12,5
Comercio y servicios de reparacion -15 -54 57 46 -136 -96 286 21,0 191 18,3
Transporte y almacenamiento -52 -153 125 -13 -104 -80 246 14,7 100 14,5
Comunicaciones 82 36 21 81 25 -50 129 224 2372 23,2

Instituciones financieras y de
seguros

Servicios inmobiliarios,
empresariales y de alquiler
Servicios comunitarios, sociales y
personales, y servicios privados sin 03 -4,7 09 21 01 -03 94 82 165 13,2
fines de lucro

02 -152 -0,7 28 -145 119 379 364 439 22,2

o7 -47 08 35 -07 -60 111 79 83 7,1

Servicios generales del gobierno -06 -48 28 25 -04 49 111 80 39 4,8
Otros /° 30 05 52 18 -10 -29 72 126 19 4,5
Por tipo de gasto

Consumo final del gobierno 31 75 42 69 -25 57 142 10,7 6,7 50
Consumo final privado 18 -17 47 60 -71 -43 154 157 17,9 19,1
Formacién bruta de capital 44 -106 6,7 136 -340 -355 91,3 30,5 316 22,2

Exportaciones de bienes y servicios 35 -110 58 -35 -40 -104 13,7 38 -45 -39
Importaciones de bienes y servicios 11,3 -93 124 141 -252 -209 57,7 352 311 31,1

Fuente: Banco Central de Venezuela (BCV)

Notas:

a/ Crecimiento en los primeros tres trimestres de 2007 comparado con el mismo periodo en 2006.

b/ Incluye agricultura privada, restaurantes y hoteles privados y distintas actividades del sector publico.
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Como puede apreciarse en el Cuadro 1, en los ocho ultimos afos el sector privado ha crecido mas
rapidamente que el sector publico, y a consecuencia de ello, representa hoy una parte mayor de la
economia que la que representaba antes que Chavez asumiera la Presidencia del pafs’.

El Cuadro 1 muestra asimismo el crecimiento de la economia venezolana por sectores en los
ultimos nueve afios, hasta el tercer trimestre de 2007. Todo el crecimiento registrado ocurrié
durante el periodo actual de expansiéon econémica —los cuatro afios y medio que han transcurrido
desde el primer trimestre (T'1) de 2003 hasta el T3 de 2007. El sector que ha crecido mas rapido en
el periodo es el sector financiero y de seguros, con un crecimiento de 273,4 por ciento. Otros
sectores de crecimiento rapido incluyen la construcciéon (135,1 por ciento), el comercio y los
servicios de reparacién (148,1 por ciento), las comunicaciones (111,6 por ciento) y el sector de
transporte y almacenamiento (103,6 por ciento). Con un crecimiento de 93,9 por ciento, la industria
manufacturera ha tenido un desempefio superior al de la economia en su conjunto, pero éste no es
suficiente aun para contribuir a un proceso serio de diversificacién que le permita al pais romper con
su dependencia del petréleo™.

En las secciones que siguen analizaremos la trayectoria de la deuda interna y la deuda externa del
pais, asi como su balanza de pagos, sus reservas en moneda extranjera, la inflacion, las inversiones, el
presupuesto gubernamental y otros indicadores que permiten evaluar si existen desequilibrios
econémicos graves que justifiquen la opinién dominante de que la expansion econémica actual va en
camino de algin tipo de debacle. Por lo que hemos visto hasta ahora sin embargo, se puede sostener
—al menos en primera instancia—que eso no es verdad. De esta primera mirada surge, por el
contrario, que la economia venezolana se vio afectada muy seriamente por la inestabilidad politica
generada antes de 2003, pero que pudo recuperarse y crecer de manera constante y bastante rapida a
partir de ese aflo, cuando se inicié un periodo de estabilizacion politica que aun perdura.

’ En 2000, el valor agregado total del sector privado represent6 el 63 por ciento del total del PIB, superior al 59 por
ciento de 1999. Cilculos basados en la serie del PIB a precios constantes del Banco Central de Venezuela,

www.bev.org.ve (dltimo acceso 18/06/07).

10 . ., - : .
Este crecimiento es también calculado utilizando datos desestacionalizados.


http://www.bcv.org.ve/
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Gasto social, pobreza y empleo

Al evaluar los avances econdémicos y sociales bajo el actual gobierno, es importante realizar dos
comparaciones. Una es la comparaciéon obvia de la situacion actual con la que existia antes del
gobierno de Chavez al final de 1998 o principios de 1999. Sin embargo, hay otra comparacion
igualmente importante: el perfodo que comienza en el primer trimestre de 2003, ya que es en este
periodo en que el gobierno obtuvo el control de la industria petrolera nacional por primera vez (a
través del control de la compaiiia estatal, Petroleos de Venezuela, S.A. — PDVSA).

La producciéon de petrdleo para ese entonces explicaba cerca de la mitad del presupuesto
gubernamental y el 75 por ciento de los ingresos por concepto de exportacion. Sin el control de
estos recursos — y de hecho, cuando son controlados por fuerzas hostiles que buscan utilizatlos o
hasta saboteatlos con el proposito de desestabilizar y/o derrocar al gobierno — como ocurtia en 2002
y 2003, resulta dificil para el gobierno, si no hasta imposible, obtener algin logro en materia
econémica o social. De hecho, como lo mostré la huelga petrolera de diciembre 2002 a febrero
2003, fue imposible siquiera mantener la economia a flote mientras PDVSA estaba en manos de la
oposicion.

A modo de comparacién, y dado que Estados Unidos no tiene un sector comparable de tanta
importancia para la economia o para los ingresos del gobierno, podriamos imaginar un banco central
en Estados Unidos (el Banco de Reserva Federal) controlado por una junta de gobernadores
determinada a utilizar su capacidad de guiar la politica monetaria y las tasas de interés para
desestabilizar la economia y el gobierno. Una junta como ésta podria causar caos en la economia
simplemente aumentando la tasa de interés aplicada a los fondos federales (Federal Funds rate) — el
instrumento principal de politica monetaria — hasta un nivel que provocara una recesiéon. En una
situaciéon como ésta, no serfa necesariamente justo responsabilizar al ejecutivo o al congreso por la
destrucciéon econémica resultante.

En Venezuela, claramente, tampoco serfa adecuado analizar solamente los cambios ocurridos desde
el primer trimestre de 2003, ya que se estarfa midiendo el cambio econémico y social desde el fondo
de una profunda recesiéon. Es por eso que es importante analizar los dos periodos.

El gobierno de Chavez ha incrementado muy significativamente el gasto social, tanto en salud como
alimentacion y educacién. La empresa petrolera estatal PDVSA por si sola asumié un gasto social de
US$13.300 millones (7,3 por ciento del PIB) el afio pasado'.

El contraste mas agudo es en el area de la atencidon de la salud. En 1998 habia 1.628 médicos
ejerciendo la atencién primaria de una poblacién de 23,4 millones de personas. Hoy hay 19.571 para
una poblacién de 27 millones. En 1998 habia 417 salas de emergencia, 74 centros de rehabilitacion y
1.628 centros de atencion primaria. Ahora, en cambio, hay 721 salas de emergencia, 445 centros de
rehabilitaciéon y 8.621 centros de atencidon primaria (incluidos 6.500 puntos de consulta ubicados
generalmente en los barrios pobres, que estan ademas en proceso de ampliarse para transformarse
en centros de atenciéon primaria general). Desde 2004 hasta la fecha, 399.662 personas fueron
operadas de la vista y recuperaron la vision'>. En 1999 habfa 335 pacientes de VIH que recibfan

"Del resumen de operaciones financieras de 2006 de PDVSA. Disponible en Internet:
[http:/ /www.pdvsa.com/intetface.sp/database/fichero/publicacion/1792/76.PDF].

"“Ministerio del Poder Popular para la Salud, “Balance del avance de los setrvicios asistenciales de la misién Bartio
Adentro,” (Febrero 2007):

http://www.misionesbolivarianas.cob.ve /component/option,com docman/Itemid.0/task.doc_download/¢id.219/.



http://www.misionesbolivarianas.gob.ve/component/option,com_docman/Itemid,0/task,doc_download/gid,219/
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tratamiento anti-retroviral en los servicios de salud publica, comparados con los 18.538 que lo
obtuvieron en 2006".

El gobierno venezolano también ha ampliado enormemente el acceso a los alimentos subsidiados.
Para el afio 20006, existian 15.726 establecimientos en todo el pais que comercializaron alimentos a
precios subsidiados (posibilitando un ahorro promedio de 27 y 39 por ciento en comparacion con
los precios de mercado de 2005 y 2006 respectivamente)'*. Adicionalmente, se expandieron los
programas especiales para las personas en condiciéon de extrema pobreza (por ejemplo, las ‘Casas de
Alimentacion’ y el programa de distribuciéon de alimentos gratuitos conocido como ‘Suplemento
Alimentario’), que beneficiaron en promedio a un 67 por ciento y un 43 por ciento de la poblacion
en 2005 y 2006 respectivamente'”. Estos datos no incluyen a 1,8 millones de nifios beneficiarios de
un programa de alimentacion escolar en 2006, que contrastan con los 252.000 beneficiarios de
19991,

El acceso a la educacién también ha mejorado sustancialmente. Por ejemplo, el numero de escuelas
publicas en el pais ha incrementado en 3.629 nuevos establecimientos, de 17.122 para el afio escolar
1999/2000 hasta 20.873 para el afio escolar 2005/2005. Para comparacion, en el petiodo entre los
afios escolares de 1994/1995 y 1998/1999, el nimero de escuelas publicas se increment6 en 915".
La matriculacion escolar también se ha incrementado a todos los niveles educativos. Por ejemplo,
en el periodo entre los afios escolares de 1999/2000 y 2005/2006, la tasa de escolaridad bruta a nivel
pre-primario aumenté en un 25 por ciento, a nivel primario en un 8,3 por ciento, a nivel secundario
en un 45 por ciento y a nivel superior en un 44 por ciento'®. Asimismo, mas de un millén de
personas participaron en los programas de alfabetizacién de adultos'.

. ., . s s : 20
El gobierno también ha mejorado la recaudacion de impuestos no petroleros a las empresas™, que
, . Z : 21
antes evadian sus impuestos como suele suceder en la mayor parte de América Latina™.

13Logros, febrero 2007, SISOV, Ministerio de Planificacién y Desarrollo, disponible en linea en
http://www.sisov.mpd.gob.ve/estudios/.

" Ministerio de Alimentacién, Memoria y Cuenta 2006 (Informe anual del Ministerio de Alimentacién a la Asamblea
Nacional).

15Logros, febrero 2007, SISOV, Ministerio de Planificacién y Desarrollo, disponible en Internet:
http://www.sisov.mpd.gob.ve/estudios

16 1.
Ibid.
' Solamente se dispone de datos para el periodo entre 1994 y 2005 y éstos provienen de SISOV, “Planteles por

dependencia”, (ltimo acceso: 15 de diciembre, 2007):
http://www.sisov.mpd.gob.ve/indicadores /ED0304100000000/downloads/VarED Planteles Total(plantelesporDe

18 SISOV, “Cobertura del sistema. Tasa bruta de escolaridad por nivel educativo,” (Gltimo acceso: 15 de diciembre,
2007): http://www.sisov.mpd.gob.ve/indicadores/ED0105800000000/.

Informe actualizado sobre la Misién Robinson (Febrero 16, 2007), Ministerio del Poder Popular para la Comunicacién
y la Informacion:

[http:/ /www.misionesbolivatianas.gob.ve/component/option,com_docman/Itemid,0/task,doc_download/gid,223/].

19

* Los ingresos por concepto de impuestos no petroleros ascendieron del 10 por ciento del PIB en 1999 al 12 por ciento
en 2000, debido fundamentalmente al aumento en la recaudacién del impuesto a la renta (de las personas fisicas y las
empresas), que pasé del 2 por ciento del PIB en 1999 al 3,2 por ciento en 2006. Datos del Ministetio de Finanzas de
Venezuela (www.mf.gov.ve, ultimo acceso 18/06/07).

o Ver John Schmitt (2003), “Is it Time to Export the US Tax Model to Latin Ameticar”, Center for Economic and Policy
Research. Disponible en linea en:
|http://www.cepr.net/index.php?option=com content&task=view&id=391&Itemid=8].



http://www.sisov.mpd.gob.ve/estudios/
http://www.sisov.mpd.gob.ve/estudios/
http://www.sisov.mpd.gob.ve/indicadores/ED0304100000000/downloads/VarED_Planteles_Total(plantelesporDep).xls
http://www.sisov.mpd.gob.ve/indicadores/ED0304100000000/downloads/VarED_Planteles_Total(plantelesporDep).xls
http://www.sisov.mpd.gob.ve/indicadores/ED0105800000000/
http://www.mf.gov.ve/
http://www.cepr.net/index.php?option=com_content&task=view&id=391&Itemid=8
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CUADRO 2
Venezuela: Gasto social del gobierno central (1998-2006)"

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Gasto publico total 237 245 296 316 294 310 284 285 310
Gasto social total 8,2 94 110 121 112 12,1 11,8 11,6 136
Educacion 3,4 4,1 4,5 4,8 4,8 4,6 4,8 4,1 51
Salud 1,4 15 1,4 1,5 1,7 1,5 1,6 1,6 1,8
Vivienda 1,0 0,8 1,7 1,0 0,8 11 0,6 1,3 1,6
Seguridad social 1,4 2,0 2,2 3,4 2,8 3,4 3,1 3,0 3,6
Desarrollo y participacion social 0,8 0,9 0,8 0,9 0,8 1,1 1,2 0,9 1,0
Cultura y comunicacion social 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3
Ciencia y tecnologia 0,1 0,1 0,2 0,3 0,1 0,1 0,3 0,3 0,2
Gasto social (% del Gasto publico) 347 385 373 384 382 390 414 406 440

Fuentes: Sistema de Indicadores Sociales de Venezuela (SISOV) y Banco Central de Venezuela (BCV)
Nota:

/a No incluye el gasto social de PDVSA, la empresa petrolera estatal, que en 2006 aporté US$13.300 millones
(equivalentes a 7,3 por ciento del PIB) para proyectos sociales.

El Cuadro 2 muestra el gasto social del gobierno central entre 1998 y 2006, periodo en el cual
registr6 un aumento colosal, pasando de 8,2 por ciento del PIB en 1998 a 13,6 por ciento en 2000.
En términos reales (corregido por efectos inflacionarios), el gasto social por persona® se incrementd
un 170 por ciento entre 1998 y 2006. Pero eso no incluye el gasto social realizado por la empresa
petrolera estatal venezolana PDVSA, que ascendié al 7,3 por ciento del PIB en 2006. Si lo
incluimos, el gasto social representd el 20,9 por ciento del PIB en 2006, lo que constituye al menos
un 314 por ciento mas que en 1998 (en términos de gasto social real por persona).

El indice de pobreza ha sido reducido a la mitad desde que alcanzé un valor maximo de 55,1 por
ciento en 2003 al 27,5 por ciento para el primer semestre de 2007 —como podia preverse, en vista del
rapido crecimiento econémico que se registré en los ultimos anos. El Cuadro 3 muestra el indice
de pobreza desde 1997, para hogares y para individuos. Si comparamos el indice de pobreza antes de
Chavez (43,9 por ciento) con el que se registré durante el primer semestre de 2007 (27,5 por ciento),
se advierte una caida del 37,4 por ciento, lo cual representa una reduccién sustancial de la pobreza™.
Sin embargo, este indice mide solamente los ingresos monetarios efectivos y por ende, no toma en
cuenta el acceso ampliado a la salud y la educacién que han experimentado los pobres. Como
hemos mostrado en otra ocasién, si adoptamos la estimacién mas conservadora representada por el
valor de los beneficios de la atenciéon de la salud —lo que las personas en situaciéon de pobreza
habrian gastado en servicios de salud si no existieran estos nuevos programas- el indice de pobreza
se reducirfa por lo menos 2 puntos porcentuales mas>*. Por supuesto, ésta es una estimacion
bastante conservadora del valor del incremento de beneficios en atencién a la salud que han recibido
las personas en situaciéon de pobreza, ya que de no haber existido esos beneficios, muchas de estas
personas simplemente no habrian tenido atencién en absoluto, y por ende su salud habria

*El gasto social per capita es mejor como indicador que el gasto social en si, ya que aquel toma en cuenta el crecimiento
demografico.

 Vale la pena destacar que la economia ha seguido su continuo crecimiento durante el segundo semesttre del afio pasado
(desde la ultima encuesta), por lo que es probable que la pobreza sea un tanto menor hoy en dia.

** Weisbrot, Sandoval y Rosnick (2006). “Indices de pobreza en Venezuela: En busca de las cifras correctas,” Centro de
Investigacion Econémica y de Politicas (CEPR), Washington, DC:
[http:/ /www.cept.net/documents/venezuelan_poverty_rates_2006_05.pdf]: ver Cuadro2 y texto.
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empeorado, sus ingresos se hubieran contraido, y sus expectativa de vida se habrfan acortado. Asi
que el valor de estos servicios de salud es mucho mayor que simplemente el monto que habrian
gastado de su propio bolsillo los pacientes si no hubieran existido los programas de salud
gubernamentaleszs. Las condiciones de vida de la poblaciéon pobre, por lo tanto, han mejorado
significativamente mas que lo que indica la reduccién sustancial de la pobreza reflejada en el indice
oficial de pobreza, que solamente mide los ingresos monetarios efectivos.

Al evaluar la politica del gobierno respecto de la pobreza, también importa destacar que el abrupto
ascenso del indice de pobreza desde fines de 2001 (39 por ciento) hasta escalar al pico de 55,1 por
ciento en la segunda mitad de 2003, es atribuible fundamentalmente a la huelga petrolera dirigida por
la oposicioén en 2002-2003. No cabe duda que el nivel de pobreza serfa ain menor en Venezuela
hoy si no fuera por el enorme dafio econémico ocasionado por esa huelga.

CUADRO 3
Venezuela: Indices de pobreza (1997-2007)
Hogares Personas
Al Periodo de (% del total declarado) (% del total declarado)
o referencia En situacion de | En situacion de | Ensituacion de | En situacion de
pobreza extrema pobreza pobreza extrema pobreza
1997 ler semestre 55,6 25,5 60,9 29,5
2do semestre 48,1 19,3 54,5 23,4
1998 ler semestre 49,0 21,0 55,4 24,7
2do semestre 43,9 17,1 50,4 20,3
1999 ler semestre 42,8 16,6 50,0 19,9
2do semestre 42,0 16,9 48,7 20,1
9000 ler semestre 41,6 16,7 48,3 19,5
2do semestre 40,4 14,9 46,3 18,0
2001 ler semestre 39,1 14,2 45,5 17,4
2do semestre 39,0 14,0 454 16,9
2002 ler semestre 41,5 16,6 48,1 20,1
2do semestre 48,6 21,0 55,4 25,0
2003 ler semestre 54,0 25,1 61,0 30,2
2do semestre 55,1 25,0 62,1 29,8
2004 ler semestre 53,1 23,5 60,2 28,1
2do semestre 47,0 18,6 53,9 22,5
2005 ler semestre 42,4 17,0 48,8 20,3
2do semestre 37,9 15,3 43,7 17,8
ler semestre 33,9 10,6 39,7 12,9
2000 2do semestre 30,6 91 36,3 11,1
2007 ler semestre 27,5 7,6 33,1 9,4

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE), Republica Bolivariana de Venezuela.

* La alternativa serfa estimar el valor de mercado de los servicios de atencién de la salud, pero esto exageraria el impacto
de la salud sobre la situacion real de la poblacion en situacién de pobreza; por este motivo, utilizamos la estimacion
conservadora descrita artiba como una medida menor del impacto del gasto de los servicios de salud en los pobres
(ver Weisbrot, Sandoval y Rosnick, 20006).
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El desempleo también ha caido notoriamente en el periodo actual de recuperaciéon econémica.
Como se puede apreciar en el Cuadro 4, la tasa de desempleo se redujo de 19,2 por ciento en el
primer semestre de 2003 a 9,3 en el primer semestre de 20077, su nivel més bajo en mas de una
década. Si comparamos con el comienzo de la presidencia de Chavez cuando, el desempleo ascendia
al 15,3 por ciento para el primer semestre de 1999. En cualquier comparacién que se haga, la tasa
oficial de desempleo ha caido abruptamente. Obviamente, una tasa de desempleo de 9,3 por ciento
en Venezuela, como en las economias en desarrollo en general, no es comparable con una tasa
semejante en Estados Unidos o en Europa. Muchas de las personas que se cuentan como
empleadas en Venezuela, en realidad probablemente estan en condicién de subempleo. Pero los
parametros de esa medicion se mantienen constantes a lo largo del tiempo, y en esa medida muestra
una mejoria considerable en el mercado laboral. Eso es notorio asimismo en otros indicadores del
mercado laboral. Por ejemplo, el empleo del sector formal ascendi6 a 6,17 millones en el primer
semestre de 2007, comparado con un nimero de 4,40 millones empleos formales para el primer
semestre de 1998 y 4,53 millones para el primer semestre de 2003. Como porcentaje de la poblacion
econémicamente activa, el empleo formal ha aumentado de manera significativa desde 1998,
pasando de 45,4 a 50,6 por ciento (primera semestre de 2007).

CUADRO 4
Venezuela: Indicadores del mercado laboral (1998-2007)"

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

('miles de individuos)

Poblacion econdmicamente
activa

9.699,3 10.259,2 10.163,9 10.576,0 11.369,0 11.793,5 12.036,3 11.936,5 12.056,5 12.211,8

Total de personas ocupadas 8.605,1 8.691,4 8.682,7 9.123,5 9.611,7 9.524,8 10.035,7 10.344,1 10.783,2 11.079,7
Sector publico 1.402,6 1.348,2 1.352,8 1.378,4 1.364,8 1.371,3 1.491,7 1.633,6 1.804,8 1.926,2
Sector privado 7.202,5 7.343,3 7.329,9 7.745,1 8.246,9 8.153,4 8.544,0 8.710,6 8.978,4 9.153,5
Sector formal 4,403,9 4.253,7 4.110,9 4.4919 4.7525 4.528,8 4.923,2 5.387,1 5.853,4 6.173,9
Sector informal 41474 4.4350 45657 4.630,1 4.856,1 4.988,4 5.108,8 4.9242 4.929,7 4.803,1
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
(% de la poblacidn econémicamente activa)

Poblacién econémicamente
activa 100,0 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Total de personas ocupadas 88,7 84,7 85,4 86,3 84,5 80,8 83,4 86,7 89,4 90,7
Sector publico 14,5 13,1 13,3 13,0 12,0 11,6 12,4 13,7 15,0 15.8
Sector privado 74,3 71,6 72,1 73,2 72,5 69,1 71,0 73,0 74,5 75.0
Sector formal 45,4 41,5 40,4 42,5 41,8 38,4 40,9 45,1 48,6 50.6
Sector informal 42,8 43,2 449 43,8 42,7 42,3 42,4 41,3 40,9 39.3
Tasa de desempleo 113 153 146 13,7 155 192 166 133 106 9,3

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE), Republica Bolivariana de Venezuela

Notas:

a/ Los datos corresponden al primer semestre de cada afio (tomados de la Encuesta de Hogares por Muestreo del

INE).

26 . . . .
Estos datos no tienen ajuste estacional, de manera que lo que se compara son las tasas de desempleo en un mismo

mes de referencia afio tras afio.
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Como puede apreciarse en el Cuadro 4, de 1998 en adelante el empleo se ha incrementado con
cerca de 1,8 millones de puestos de trabajo en el sector privado y 578.000 en el sector publico desde
el primer semestre de 1999. El empleo como porcentaje de la poblaciéon econdmicamente activa
aumento en 6 puntos porcentuales desde el primer semestre de 1999, lo cual es un incremento
bastante importante. (Desde el afio 2003, ha aumentado en casi 10 puntos porcentuales). El empleo
en el sector privado registré un porcentaje ligeramente mayor de la poblaciéon econémicamente
activa (75,0 por ciento) en el primer semestre de 2007 que en el primer semestre de 1999 (71,6 por
ciento). Sin embargo, es probable que ambos indicadores estén subestimando la mejoria que ha
tenido el mercado laboral, ya que el mayor acceso a la educacién implicé un crecimiento de la
poblacion inactiva en categoria de estudiantes — es decir, individuos que abandonaron el mercado
laboral para dedicarse a estudiar —equivalente a mas de 3,4 puntos porcentuales de la poblacion
econdémicamente activa durante el perfodo en cuestion.
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Politica monetaria y fiscal, tipo de cambio, balanza de
pagos y sostenibilidad de la actual expansion

Tal y como sefialamos antes, uno de los temas recurrentes en los informes y en la discusion de la
actual expansion econdémica de Venezuela es que se trata de una gran “bonanza petrolera” que va
rumbo al colapso. Aunque algunas de esas afirmaciones se basan en una caida de los precios del
petrdleo como causa inmediata del derrumbe de la economia venezolana, muchos de estos
prondsticos ofrecen muy pocos argumentos concretos para explicar especificamente qué es lo que
harda que la expansion actual llegue a su fin’. Muy distinto es pronosticar, por ejemplo, en el
momento pico de la burbuja del mercado de valores de Estados Unidos en la década de 1990, que
los precios del mercado caerfan abruptamente y que esta pérdida de riqueza provocaria una recesion
(como efectivamente sucedio), o que la burbuja en el mercado inmobiliario, que parece haber tocado
techo en julio de 2000, tendra que reventar y que la deflacién consiguiente (a través del efecto sobre
la riqueza y los impactos de la caida de los precios de la vivienda sobre el crédito, la contraccion del
sector de la construccion, etc,) generara una recesiéon. En estos casos uno puede estimar la sobre-
valoracion de precios de los activos, el monto de la correccion esperada, y el impacto previsible de
esa correccion en la economfa®. Pero la vaguedad de esta idea generalizada sobre los supuestos
problemas econémicos que le esperan a Venezuela, no permite abordar la discusiéon con ese grado
de especificidad, No obstante, si conviene y es posible analizar la economia venezolana y determinar
si existe algun desequilibrio econémico grave que amenace con truncar la expansion econdémica
actual.

Como ya hemos visto, las previsiones presupuestarias de Venezuela con respecto al precio del
petrdleo han sido conservadoras, y la perspectiva de un colapso en los precios del crudo en un
futuro previsible no parece probable. Los criticos también sefialan que el incremento continuo del
gasto del gobierno representa una tendencia insostenible. El Cuadro 5 muestra las finanzas del
gobierno desde 1998. Como puede verse, efectivamente ha habido un aumento muy importante en
el gasto del gobierno central, que ha pasado de 21,4 por ciento del PIB en 1998 a 30 por ciento en
2006. Sin embargo, el aumento de los ingresos fue ain mayor, de 17,4 por ciento al 30 por ciento
del PIB en el mismo periodo, lo que deja al gobierno central con un presupuesto equilibrado para
2006. Para el ano 2007, el gobierno nuevamente presupuest6 en forma muy conservadora el precio
del petréleo, a US$29 por barril, que es un 56 por ciento menos que el precio promedio de US$65,20
por barril al que se vendio el crudo venezolano en 2006. Sin embargo, en la medida que sus ingresos
por concepto de petrdleo exceden largamente el precio presupuestado, lo que generalmente hace el
gobierno es exceder también los gastos presupuestados. Por eso, aunque una caida en los precios
del petréleo no provocaria una crisis presupuestal, si podria llevar a una contraccién del gasto actual

7 Por ejemplo, Domingo Maza Zavala, ex director del Banco Central, advirti6é en el New York Times en octubre de 2005
que sobrevendria una recesion tan pronto como en 2007, sin ofrecer ninguna explicaciéon de cémo iba a suceder (30 de
octubre de 2005), Chdvez Restyles Venezuela With '21st-Century Socialisn', The New Yotk Times). También el FMI ha
pronosticado una drastica caida en el ritmo de crecimiento durante tres afios consecutivos, que no se ha materializado.
Ver Cuadro 2 en David Rosnick y Mark Weisbrot (2007), “:Prondstico politico? Las desacertadas proyecciones del
FMI sobre el crecimiento econémico en Argentina y Venezuela,” Centro de Investigacién Econémica y de Politicas
(CEPR). Disponible en Internet:
http://www.cepr.net/index.phpPoption=com_content&task=view&id=1127&Itemid=162.

*Ver por ejemplo, Dean Baker (2000), “Double Bubble: The Implications of the Over-Valuation of the Stock Market
and the Dollar,” Center for Economic and Policy Research. [Disponible en Internet:

http://www.cepr.net/documents/publications/double bubble.pdf] y; Dean Baker y David Rosnick (2005) “Will a

Bursting Bubble Trouble Bernanke?: The Evidence for a Housing Bubble,” Center for Economic and Policy Research.

[Disponible en Internet: http://www.cepr.net/documents/publications/housing bubble 2005 11.pdf]



http://www.cepr.net/index.php?option=com_content&task=view&id=1127&Itemid=162
http://www.cepr.net/documents/publications/double_bubble.pdf
http://www.cepr.net/index.php?option=com_content&task=view&id=1072
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del gobierno. Eso podria generar una desaceleracion del actual ritmo bastante rapido de crecimiento
econémico del pais, pero es poco probable que desemboque en un ciclo depresivo de la economfa,
ya que Venezuela cuenta con un cémodo colchén de reservas financieras que le permitirfan absorber
una cafda de precios del petréleo.

Como puede verse en los Cuadros 5y 6, Venezuela ha sacado provecho de la expansion actual y del
aumento en los ingresos provenientes del petréleo para reducir su deuda publica, especialmente su
deuda publica externa. La deuda publica total se incrementé bastante durante la crisis de 2002-2003,
alcanzando el pico de 47,7 por ciento del PIB en 2003. Pero en 2006 ya se habia reducido a un
modesto 23,8 por ciento del PIB. De otra parte, el gobierno opté también por distanciarse del
financiamiento externo, dejando al componente externo de la deuda en solamente el 15 por ciento
del PIB. EIl monto total del pago de intereses por concepto de la deuda publica, externa e interna,
represent6 un relativamente médico 2,1 por ciento del PIB en 2000.

Venezuela tiene por ende un margen amplio para solicitar créditos, de ser necesario, en caso de
afrontar una caida inesperada de sus ingresos petroleros. Pero antes de verse obligado a solicitar
créditos, el gobierno podria recurrir a sus reservas internacionales en moneda extranjera. Tal como
se aprecia en el Cuadro 6 (a continuacién), las reservas del gobierno en divisas extranjeras
computaron US$34,300 millones a finales de 2007, equivalentes a casi un 15 por ciento del PIB.

CUADRO 5
Venezuela: Finanzas del gobierno central (1998-2006) (en porcentaje del P1B)"

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Total Ingresos 174 180 20,2 208 222 234 240 27,7 300
Ingresos corrientes 174 180 20,2 208 222 234 240 27,7 300
Ingresos tributarios 122 130 129 114 106 11,3 12,7 153 158
Petroleros 1,3 2,2 4,2 2,5 0,9 1,5 1,8 3,7 3.9
No petroleros 10,9 10,8 8,6 8,9 9,7 9,8 10,9 116 120
Ingresos no tributarios 5,2 5,0 7,3 9,4 115 121 11,3 123 14,2
Petroleros 4,5 4.4 5,8 6,9 9,6 10,1 9,4 9,8 12,0
No petroleros 0,8 0,6 1,5 2,5 2,0 2,0 1,9 2,6 2,2

Total Gastos y Concesion Neta de
Préstamos 214 198 218 251 261 278 259 260 300
Gastos corrientes 16,7 164 175 193 191 20,8 196 191 22,2
Gastos de Capital 4,0 3,0 3,3 4,4 51 55 5,0 5,8 6,7

Gasto extrapresupuestal y

concesion neta de préstamos 0,7 0,4 1,0 15 2,0 1,5 1,3 1,1 1,1
Superavit o Déficit Primario -1,4 1,0 0,9 -1,5 0,6 0,3 1,8 4.6 2,1
Superavit o Déficit Corriente -40 -17 -17 44 40 44 -19 1,6 0,0
Financiamiento 4,0 1,7 1,7 4.4 4,0 4.4 1,9 -1,6 0,0
Interno 2,8 2,8 4,0 4,0 3,1 3,3 -07 -25 -13
Externo 1,2 -1,1 -2,3 0,3 0,9 1,1 2,6 0,9 1,3

Fuente: Ministerio del Poder Popular para las Finanzas (MF), Republica Bolivariana de Venezuela.
Notas: /1 ultimos datos disponibles sujetos a revision.
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Ademas, si a las cuentas offshore del FONDEN vy el Tesoro de la Nacién se le suman las reservas
internacionales actuales, el total supera los US$50,000 millones. Los ingresos petroleros del
gobierno el afo pasado fueron de US$28,000 millones. Ante un imprevisto descenso en los precios
del crudo, el gobierno podria por lo tanto recurrir a sus reservas y pedir prestado en los mercados
financieros por un cierto tiempo, antes de tener que introducir recortes presupuestarios importantes.
Si los ingresos petroleros cayeran, por ejemplo, hasta un 30 por ciento, Venezuela podria absorber
esa caida con sus reservas, que de lo contrario se prevé que volveran a crecer a lo largo de este afio.

Otra caracteristica comun del analisis que se hace de la economia venezolana como una gran
“bonanza petrolera que se encamina a la bancarrota”, es que el gasto del gobierno esta provocando
un aumento acelerado de la inflacién, que entrara en una espiral incontrolable. Segun esa teorfa —
que tampoco estd bien especificada—Ia inflacién misma podria generar una crisis —al transformarse
en una hiperinflacién, por ejemplo—o el gobierno se vera obligado a tomar medidas de severa
contraccion econémica para evitar o reducir los peligrosos niveles de inflacion.

El Grafico 3 muestra el indice mensual de inflacién, calculado como la tasa de variacién interanual
en el indice de precios al consumidor para un determinado mes. Como puede apreciarse en la
grafica, la inflacién descendié en forma constante desde mayo de 1998 a enero de 2002, bajando del
20 por ciento al 12 por ciento anual. Posteriormente se produce un repunte abrupto de la inflacién
durante la peor crisis de inestabilidad politica en el pais, entre febrero de 2002 y febrero de 2003.
Este periodo incluye el golpe de Estado militar de abril de 2002 y lo que es mas importante, la
huelga petrolera de diciembre de 2002 a febrero de 2003, que generé grandes problemas de
desabastecimiento y catapulté nuevamente la inflacién a una tasa anual de 40 por ciento. Después
de finalizada la huelga, la inflacién empez6 otra vez a descender en forma constante en los siguientes
tres afios y medio, a pesar del crecimiento econémico rapido que se registré durante la recuperacion
iniciada en el primer trimestre de 2003. Pero a partir de junio de 2006 se ha dado un nuevo repunte
brusco que empujé a la tasa de inflacién interanual de 10,4 por ciento a 22,5 por ciento (diciembre
de 2007).

El repunte actual de la inflacién es la consecuencia combinada de la escasez de algunos productos, y
los efectos acumulados de tres afios y medio de crecimiento rapido. ¢Qué tan grave es el problema
de este aumento en la inflacién?, y ¢puede acaso conducir a una crisis econémica y/o truncar la
expansion actual de la economia? Primero, hay que tener presente que no hay consenso en la
investigacién macroeconémica en torno a cuanto puede subir la inflacién sin causar un efecto
negativo sobre el crecimiento; hay estudios que sitian el umbral en el 20 por ciento o mas —un
umbral que Venezuela recién esta cruzando”. En segundo lugar, es importante subrayar que indices
de inflacién de dos digitos en un pais en desarrollo como Venezuela no son comparables al mismo
fenémeno en Estados Unidos o en Europa. La inflacién en Venezuela era mucho mas alta en los
afios anteriores al gobierno de Chavez, llegando a 36 por ciento en 1998 y a 100 por ciento en 1996.
Aunque gran parte del pablico no lo entiende, es el crecimiento real (es decir, después de descontar
los efectos de la inflacion) de los ingresos —y el empleo- lo que afecta el nivel de vida de la poblacién,
no la tasa de inflacién en si. Esto sucede, siempre y cuando la inflacién no entre en un espiral
ascendente hasta un punto en que efectivamente reduzca el crecimiento real. Hasta ahora, no parece
que la inflacién en Venezuela se esté disparando fuera de control.

* Ver port ejemplo, Michael Bruno (1995), “Does Inflation Really Lower Growth?” Finance and Development, septiembre;
Michael Bruno y William Easterly (1998), “Inflation Crises and Long-Run Growth,” Journal of Monetary Economics, 41,
pp. 3-26; y, Robert Pollin y Andong Zhu (2005), “Inflation and Economic Growth: A Cross-Country Non-linear
Analysis,” Political Economy Research Institute, Working Paper Series No. 109: Universidad de Massachusetts,
Amberst [Disponible en linea: http://www.peti.umass.edu/fileadmin/pdf/working papers/working papers_101-
150/WP109.pdf].
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Por otra parte, dado que el pafs cuenta con un gran superavit en cuenta corriente y los ingresos del
gobierno son superiores a lo que puede gastar, Venezuela dispone de un conjunto de herramientas
que le permiten luchar contra la inflacién sin sacrificar necesariamente el crecimiento econémico.
Una de ellas ha sido la esterilizacion, a través de la cual el gobierno saca de circulacion el exceso de
moneda nacional mediante la emisién de bonos. La reciente colocacion de bonos efectuada por
PDVSA en abril del afio pasado por un valor de US$7,500 millones, que se agotaron rapidamente en
manos de un gran nimero de inversionistas™, es un ejemplo de cémo el gobierno utiliza la venta de
bonos a estos efectos. El superavit en la cuenta corriente de Venezuela también le da margen para
desactivar la inflacién con importaciones. De hecho, esto es lo que ha ocurrido durante la mayor
parte del periodo de recuperaciéon econdmica actual, cuando la inflacién fue cayendo a pesar del
rapido crecimiento: el exceso de moneda nacional circulante se convirtié a dolares y se gasté en
importaciones. Como puede apreciarse en el Cuadro 6, las importaciones se triplicaron en ese
periodo, de un nivel muy bajo de US$10,500 millones en 2003 a US$32,200 millones, equivalentes al
17,8 por ciento del PIB en 2006. Pero las exportaciones, estimuladas por el alza de los precios del
petroleo y la recuperacion de la produccion de crudo después de la huelga, crecieron a un ritmo
mucho mayor, pasando de US$27,300 millones en 2003 a US$65,200 millones, equivalente al 36 por
ciento del PIB. En consecuencia, el pais dispone de un enorme superavit en cuenta corriente que en
20006 era equivalente al 15 por ciento del PIB. En los primeros tres trimestres de 2007, ese superavit
se contrajo considerablemente, pero representa cerca del 7 por ciento del PIB.

GRAFICO 3
Venezuela: Tasa mensual de inflacién, precios al consumidor (enero 1991 - diciembre 2007)
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¥ Benedict Mander, “PdVSA Issue Proves a Pioneer in the ‘Democratisation’ of Capital,” Financial Times, 12 de abril,
2007.
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En sintesis, la inflacién ha estado ascendiendo durante la mayor parte del altimo afio, pero eso no
representa una amenaza inminente para la expansion econémica actual. Es probable que esto siga
siendo asi mientras Venezuela mantenga un gran superavit en cuenta corriente. Sin embargo, el
gobierno debera adoptar medidas para evitar que la inflaciéon vuelva a entrar en una nueva espiral
ascendente como la del afio pasado. Afortunadamente, en la medida en que el gobierno dispone de
una cuenta corriente favorable, reservas internacionales sélidas y holgada capacidad de solicitar
crédito, tiene la posibilidad de contener y hacer retroceder la inflacién sin recurrir a una abrupta
desaceleracién del crecimiento econémico,

Ha habido también informes sobre desabastecimiento de algunos alimentos como la carne, el azucar,
el aceite de maiz, la leche, el pollo, y los huevos. En la mayoria de los casos, estos alimentos se
pueden comprar en el mercado negro cuando no se encuentran disponibles en los supermercados y
los centros Mercal. Esta escasez por lo general se la atribuye, al menos en parte, a los controles de
precios, al rapido crecimiento de la economia y el consumo, y al acaparamiento de algunos articulos.
Aun cuando podria transformarse en un problema politico si persiste o si empeora, este
desabastecimiento es algo que el gobierno puede mitigar facilmente. El gobierno esta en
condiciones de aliviar esta situaciéon de escasez—incluso con mas facilidad que en el caso de la
inflacion—a través de las importaciones y presumiblemente lo haga si hay una amenaza de dafio
econémico o politico real.

El desequilibrio econémico mas grave es el tipo de cambio. El bolivar esta atado al dolar
estadounidense a un valor de 2.150 por délar; su valor fue fijado en 1.600 en febrero de 2003 cuando
el gobierno impuso los controles cambiarios. Si suponemos que no estaba ni sobrevaluada ni
subvaluada cuando se instrumentaron los controles cambiarios —es mas probable que ya estuviera
sobrevaluada—seria previsible que la moneda se depreciara hasta un valor de 3.182 como resultado
de la inflacién’'. L.a moneda venezolana esta por ende sobrevaluada en al menos un 32.4 por ciento
respecto del dolar. Es importante destacar que esto no significa que esté sobrevaluada hasta el
punto que indica la tasa del mercado paralelo, donde el bolivar se ha depreciado rapidamente este
ultimo afio, llegando a mas de 6.000 bolivares por délar. No obstante, la moneda todavia esta
significativamente sobrevaluada. Eso es algo que habra que remediar si Venezuela quiere optar por
una estrategia de desarrollo a largo plazo de disminuir su dependencia del petréleo y tendiente a la
diversificacién de la economia. Una moneda sobrevaluada desincentiva el desarrollo de los sectores
no petroleros, en particular el manufacturero. Torna artificialmente baratas las importaciones y hace
que las exportaciones del pafs resulten mas caras en los mercados mundiales, colocando asi a los
bienes comerciables venezolanos en una situacién claramente desventajosa, tanto en los mercados
internacionales como a nivel del mercado interno™. Esto representa un problema grave para el
desarrollo a largo plazo. De otra parte, el sistema de controles cambiarios y mercado paralelo se
asocia generalmente a distorsiones e ineficiencias.

El tipo de cambio fijo sobrevaluado, combinado con el nivel actual de la inflacién, representa
ademas un problema importante a mediano plazo. Aunque se logre estabilizar la inflaciéon e incluso
comience a bajar, mientras se mantenga en el nivel actual o similar y el tipo de cambio nominal
permanezca fijo, la moneda venezolana continuara apreciandose y seguira estando mas y mas

! Este calculo se basa en la relacién entre la inflacién acumulada en el indice de precios al consumidor de Venezuela
desde febrero de 2003, que asciende a 128,5 por ciento, y la inflacién en Estados Unidos durante el mismo petiodo, la
cual se ubica en 14,9 por ciento.

%2 El fenémeno de los paises exportadores de materia prima cuyas monedas estin sobrevaluadas --y los dafios resultantes
de esa sobrevaloracién-- son conocidos a veces como “enfermedad holandesa”, en virtud de la experiencia de Holanda
tras el descubrimiento de gas natural en su subsuelo en la década de 1960.
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sobrevaluada. Esto contraerd cada vez mas la produccién nacional en sectores que no sean el
petrolero y el de bienes no comerciables, tornandose potencialmente en una situacién insostenible.

No obstante, el tipo de cambio sobrevaluado de Venezuela no representa un riesgo inmediato del
mismo tipo que si implicaron, por ejemplo, las tasas de cambio sobrevaluadas de Argentina, México,
Brasil o Rusia en la década de 1990, donde una devaluacion sabita y forzosa era inminente. El costo
del ajuste en esas situaciones puede ser bastante grande, como lo fue de hecho en Argentina y
México. Pero el gobierno venezolano tiene varias opciones para llevar la moneda eventualmente a
un nivel mas competitivo, ya que dispone de un importante superavit en cuenta corriente. Es
comprensible que el gobierno se muestre reacio a devaluar en estos momentos en los que esta
intentando estabilizar la inflacién, que ha ascendido abruptamente en el correr del dltimo afio. Pero
el tipo de cambio es definitivamente un problema que tendra que enfrentar, tarde o temprano.

Las tasas reales de interés han sido negativas en todo el periodo de recuperacién, medidas segun la
tasa de interés para los depositos a 90 dias, o en la mayor parte del mismo, si se las mide segun la
tasa de interés para los préstamos (tasa activa)”. Asf se constata en el Grafico 4. Indudablemente,
las bajas tasas de interés, sumadas a la politica fiscal expansionista, han contribuido al rapido
crecimiento de la economia venezolana desde el primer trimestre de 2003. Hay que destacar que los
controles cambiarios promulgados originalmente en febrero de 2003 por el gobierno como forma de
limitar la fuga de capitales del pais, le han permitido llevar adelante politicas expansionistas en el
plano fiscal y monetario, y a la vez, mantener un tipo de cambio fijo. En definitiva, la combinacion
del conjunto de elementos de la politica macroeconémica ha conseguido estimular exitosamente el
crecimiento rapido, aunque con un tipo de cambio real crecientemente sobrevaluado.

Por dltimo, otro tema recurrente es que el crecimiento econémico de Venezuela se vera truncado
por la falta de inversién, ya que los inversionistas —tanto nacionales como extranjeros- perciben un
clima econémico desfavorable para las inversiones. El Cuadro 6 muestra la formacién bruta de
capital y la formacién de capital fijo desde 1998. Como se puede apreciar a partir de los totales, la
formacion bruta de capital fijo estuvo estancada entre 1998 y 2001 y cay6 vertiginosamente en un 57
por ciento durante el peor periodo de inestabilidad y la huelga petrolera de 2002—-2003. Sin
embargo, durante el periodo actual de expansiéon econémica este indicador ha crecido
formidablemente. Repunt6 enormemente en 2004, cuando presentd una tasa de variacion interanual
real del 49,7 por ciento. Este ritmo rapido de crecimiento se ha mantenido hasta el presente,
aumentando 38,4 por ciento en 2005 y 26,6 por ciento en 2006. En los primeros tres trimestres de
2007, la formacion bruta de capital fijo es 24,6 por ciento mayor en comparacion a los primeros t
tres trimestres de 2006.

La tasa de interés para préstamos (activa) es un promedio ponderado de las tasas correspondientes a pagarés,
préstamos y descuentos de los bancos cometciales y universales.
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GRAFICO 4
Venezuela: Tasas mensuales reales de interés (anualizadas)
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Fuentes: Banco Central de Venezuela (BCV) y calculos propios del autor

Estas cifras no desagregan la inversién publica y la privada. Sélo se dispone de datos desagregados
de formacién bruta de capital hasta el afio 2005. En ese afio, la formacién bruta de capital privado
fue del 14,9 por ciento del PIB, lo que representa un incremento desde un 12,7 por ciento del PIB
en 2004 y 6,9 por ciento en 2003, sefialando un incremento en la proporcion de inversion privada en
la economia durante ese periodo. La inversién privada, sin embargo, posiblemente no haya podido
sostener el mismo ritmo de crecimiento que la inversion publica después de 2005. De otra parte, si
se sabe —con base en los datos del Banco Central sobre la balanza de pagos—que la inversion
extranjera directa en Venezuela fue, por vez primera en ocho afios de gobierno de Chavez, negativa
en el ano 2006. Eso constituye un cambio importante, aunque no tan considerable, ya que la
inversién extranjera directa dnicamente representaba en Venezuela cerca del 1,8 por ciento del PIB
en 2005. Pero no sabemos atn cuanto del crecimiento total o de la formacién de capital fijo de los
ultimos afios responde a capital privado y cuanto a capital publico.

Pero aunque la inversiéon privada se quede corta, es notable cuantas décadas y hasta qué punto se ha
desatendido la inversion del sector publico y por lo tanto, existe una enorme capacidad en este
sector para mejorar la productividad de la economia —como lo demostré claramente el colapso del
puente del Viaducto 1 que era una parte vital de la ruta que corre desde el aeropuerto de La Guaira
hasta Caracas, y su reciente reparaciéon. Es decir que si la inversién privada no puede crecer al
rapido ritmo de crecimiento de la economia en general, eso no necesariamente se traduce en una
desaceleracion del desarrollo y el crecimiento del pafs.

En el afio 2000, el gobierno nacionaliz6 la gigantesca compania de telecomunicaciones CANTV y
algunas de las empresas de generacion eléctrica (sector que ya estaba en manos del Estado en mas
del 80 por ciento). También adquiri6 la condicién de accionista mayoritario en las empresas mixtas
de riesgo compartido (joznt ventures) con companias petroleras extranjeras en la cuenca del Orinoco.
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Estas gestiones han sido descritas como muy negativas, no sélo para el clima de inversiones en
Venezuela sino para el futuro econémico del pais.

Es importante, sin embargo, asignarle a estos cambios su justo valor. Las telecomunicaciones eran
servicios publicos estatales que luego fueron privatizados en la década de 1990. A esas empresas se
les indemnizaron plenamente sus bienes: “Creo que es un arreglo justo” declaré el director ejecutivo
de la AES, Paul Hanrahan, en una conferencia de prensa en Caracas, agregando que en las
negociaciones se habfan “respetado los derechos de los inversionistas”*. CANTYV tiene
practicamente el monopolio de la telefonia fija y los servicios de Internet, y ha sido lenta en la
ampliacion del acceso a Internet —que en Venezuela sigue estando por debajo del promedio de la
region, con 125 usuarios por cada 1,000 habitantes, en contraste con el promedio de América Latina
que llega a 156 por cada mil”. (Este promedio es particularmente bajo considerando que Venezuela
esta muy por encima del promedio regional en términos de ingresos per capita).

En el sector petrolero, en la primera ronda de re-negociacion se llegd a un arreglo en 31 de los 33
contratos que estaban en discusion: solamente Total y ENI optaron por irse. El afio pasado se
renegociaron asimismo los contratos de la mayorfa de las demas empresas mixtas de riesgo
compartido (joznt ventures), y solamente Exxon Mobil y ConocoPhillips anunciaron que habian
rechazado la oferta del gobierno y estaban pensando retirarse. Venezuela es uno de los pocos
grandes productores mundiales de petroleo entre los pafses en desarrollo que permite inversiones
extranjeras en la produccién de petréleo —ni siquiera pafses aliados de Estados Unidos como México
y Arabia Saudita, por ejemplo, lo permiten. Las reservas de crudo pesado venezolanas en la region
del Orinoco estan consideradas actualmente entre las mas grandes del mundo, de modo que las
empresas extranjeras cuentan con grandes incentivos para seguir participando. Ademas, enfrentan la
competencia creciente de las empresas petroleras estatales de pafses como China, Brasil, India, Rusia
y otros.

En definitiva, las medidas del gobierno venezolano tendientes a aumentar la participacioén del Estado
en la economia no han implicado ninguna nacionalizacién a gran escala, ni planificacion estatal, y
han tenido buen cuidado de no asumir funciones administrativas que superen su capacidad actual.
Tal y como ya se sefialé anteriormente, el gobierno ni siquiera ha incrementado la participacion del
sector publico en la economia. El gasto del gobierno central que hoy asciende al 30 por ciento del
PIB, esta muy por debajo del de paises capitalistas europeos como Francia (49 por ciento) o Suecia
(52 por ciento). Todavia hay cabida holgada, tanto para la inversién privada como para la publica.

* Steven Mufson, “AES to Sell Utility Stake To Venezuela; Chdvez's State-Control Plan Nets Electric Firm,” The
Washington Post, 9 de febrero de 2007.
% Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators Online, Gltimo acceso 06/06/2007.
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CUADRO 6
Venezuela: Indicadores econémicos varios (1998-2007)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

(como % del PIB)

Cuenta corriente -4,9 2,2 10,2 1,6 8,4 14,2 13,8 17,8 14,9 7,0%
Saldo comercial 1,0 6,6 14,3 6,1 14,8 20,2 20,2 22,1 18,0 8,3
Exportaciones, fob 19,5 21,5 28,7 21,8 29,6 32,9 35,3 38,9 35,9 21,8"

Petroleras 13,4 17,2 23,9 17,8 23,8 26,6 29,3 33,6 32,2 19,5
No petroleras 6,1 4,3 4,8 4,0 58 6,3 6,1 53 3,7 2,3k
Importaciones, fob -184 -149 -144 -157 -148 -12,7 -152  -16,8 -17,9 -13,5"
Petroleras -1,6 -1,5 -1,5 -1,5 -1,4 -1,6 -1,6 -1,7 -1,5 -1,0"
No petroleras -16,8 -134 -130 -142 -133 -11,0 -136 -151 -16,4 -12,5%
Saldo en servicios -2,9 -2,9 -2,8 -2,7 -3,2 -3,2 -3,0 -2,8 -2,4 1,7

(como % del PIB)
Deuda publica bruta

Total 30,7 29,6 21,7 30,7 39,9 47,8 38,5 32,9 24,3 17,8"
Externa 25,6 23,2 18,6 18,4 24,9 29,9 24,5 21,8 15,0 11,4"
Interna 51 6,5 91 12,4 15,0 17,9 14,0 11,1 9,3 6,4"

(como % del PIB)
Formacion bruta de capital

Total 30,7 26,5 24,2 27,5 21,2 15,2 21,8 22,6 24,7

Publico 12,2 8,0 6,1 6,5 9,3 8,3 91 8,1

Privado 18,5 18,5 18,0 21,0 11,9 6,9 12,7 14,9

Formacién bruta de capital fijo 28,6 23,7 21,0 24,1 21,9 15,5 18,3 20,2 22,5

Variacion de existencias 2,1 2,8 3,2 3,5 -0,8 -0,3 3,5 2,4 2,2

(variacion % real)

Total 44 -10,6 6,7 136 -340 -355 91,3 30,5 31,6 22,2

Formacion bruta de capital fijo 55 -156 2,6 13,8 -184 -37,0 49,7 38,4 26,6 24,6
Otros
PIB nominal (millones de US$) 90.946 97.476 116.758 122.448 90.554 82.801 112.333 143.319 181.608 227.826"
Tipo de cambio promedio
(VEB por USD) 550 609 682 726 1191 1.621 1893 2112 2.150 2.150"
Tasa de inflacién promedio, precios al
consumidor (%) 35,8 23,6 16,2 12,5 22,4 31,1 21,7 16,0 13,7 18,7"
Reservas internacionales brutas
(millones de US$) 14,849 15379 20,471 18,523 14,860 21,366 24,208 30,368 37,440, 34,309

Fuentes: Banco Central de Venezuela (BCV); Ministerio del Poder Popular para las Finanzas (MF), Republica
Bolivariana de Venezuela.

Notas:

a/ Primeros tres trimestres de 2007. Datos no anualizados.

b/ Balance al 30 de septiembre de 2007.

c/ Primeros tres trimestres de 2007 a precios constantes de 1997, comparado con el mismo periodo del afio anterior.
d/ Proyecciones basadas en estimaciones preliminares para 2007.

e/ Al 31 de diciembre de 2007.

f/ Promedio anual.

g/ Al 31 de diciembre de 2007.
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Conclusiones

En sintesis, el desempefio de la economia venezolana en tiempos de Chavez no se ajusta al molde de
una gran “bonanza petrolera que va rumbo a la bancarrota”. Del analisis surge, por el contrario, que
la economia se vio duramente afectada en los primeros afios por la inestabilidad politica, y que ha
estado creciendo a ritmo acelerado desde el primer trimestre de 2003, cuando la situacion politica
comenz6 a estabilizarse. Los altos precios del petréleo ciertamente han contribuido a este
crecimiento, asi como las politicas fiscales y monetarias expansionistas aplicadas por el gobierno.
Los principales desafios que asoman a mediano plazo son la contencién y reduccion de la inflacion,
y el reajuste de la moneda nacional; a largo plazo, diversificar la economia liberandola de su
dependencia respecto del petréleo representa asimismo un gran desafio.

Sin embargo, la reduccién de la deuda publica (medida como porcentaje del PIB), el gran superavit
en cuenta corriente, y la acumulacion de reservas en moneda extranjera han provisto al gobierno con
un blindaje bastante seguro contra una caida eventual en los precios del petrdleo. ILa situacion
macroeconémica favorable también le permite contar con gran flexibilidad para abordar el problema
de la inflacién y los desequilibrios asociados al tipo de cambio. En la medida que el gobierno esta
comprometido a mantener un crecimiento sélido, no parece probable que recorte abruptamente el
crecimiento econdmico para hacer retroceder la inflacion, como suele suceder. Esto es
particularmente cierto, ya que no ha agotado las otras alternativas a su disposiciéon. Asimismo,
Venezuela se encuentra en una buena posicién para enfrentar impactos negativos externos, como la
probable recesién en Estados Unidos o incluso una seria desaceleracion global, una caida
significativa en los precios del petréleo y problemas en el sistema financiero y de crédito
internacional. Por lo expuesto, hoy no parece que la expansién econémica actual del pais esté por
terminar en un futuro cercano, Las conquistas obtenidas en materia de reducciéon de la pobreza,
empleo, educacion y salud en los dltimos afios probablemente sigan multiplicandose conjuntamente
con la expansion.
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