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Resumen ejecutivo

Durante la mayor parte de los ultimos 13 afios, el debate en torno a la economia de Venezuela
asumi6 o concluyé muchas veces que ésta se encaminaba hacia algin tipo de colapso. Durante los
primeros cuatro afios del gobierno de Chavez, cuando el gobierno no tenfa control sobre la empresa
nacional de petrdleos (PDVSA), si hubo, de hecho, un alto grado de inestabilidad econémica. Esto
culminé con el golpe militar de abril de 2002, seguido de una huelga petrolera (entre diciembre de
2002 y febrero de 2003) que paraliz6 la economia. La huelga petrolera causé una recesion
extremadamente severa, la cual resulté en una pérdida del 29 por ciento del PIB. Sin embargo,
incluso después de culminado el paro, las predicciones de los analistas apuntaban a un futuro grave y
a una recuperacion lenta y dificil. En repetidas veces, los prondsticos del Fondo Monetario
Internacional (FMI) subestimaron el crecimiento del PIB, con un gigantesco error de 10,6, 6,8 y 5,8
puntos porcentuales para los afios entre 2004 y 2006.! En realidad, la recuperaciéon fue bastante
rapida y la economia creci6 a un ritmo récord durante los cinco afios posteriores, con un crecimiento
del PIB de casi el doble entre el final de la huelga petrolera (primer trimestre de 2003) y el cuarto
trimestre de 2008.

Con el colapso de los precios del petréleo en el cuarto trimestre de 2008, muchos analistas
concluyeron que el dia del juicio final para Venezuela habia llegado finalmente. El comienzo de una
recesion se dio en el primer trimestre de 2009 y los prondsticos negativos persistieron hasta mucho
después del comienzo de la recuperacion, durante el segundo trimestre de 2010. En 2011, la
economia venezolana desafié a la mayoria de prondsticos al registrar un crecimiento de 4,2 por
ciento, el cual, para el primer semestre de 2012, es de un 5,6 por ciento.

No obstante, la mayoria de prondsticos aun se mantienen pesimistas. El crecimiento actual de
Venezuela es considerado generalmente como insostenible y se han sugerido varios escenarios
negativos, incluyendo algunos en los que se da una espiral de deuda, de inflacién y una crisis de la
balanza de pagos. Sin embargo, estos prondsticos pesimistas han estado bastante lejos de dar en el
blanco durante la mayor parte de la ultima década. En este trabajo analizamos los datos econémicos
disponibles para determinar si existe la posibilidad de que la recuperaciéon econémica venezolana
pueda ser sostenida o, incluso, acelerada. Concluimos que el crecimiento econémico actual de
Venezuela es sostenible y podria continuar al ritmo actual, o a uno mayor, durante muchos afos
mas.

La economia de Venezuela entr6 en recesion durante el primer trimestre de 2009, la cual tuvo una
duracién de cinco trimestres hasta el segundo trimestre de 2010. Los precios internacionales del
petréleo habian sufrido una precipitosa caida en el cuarto trimestre de 2008, del 50 por ciento (desde
118 a 58 dolares por barril). Aunque a primera vista esto parece ser parte de un inevitable ciclo de
“auge y contraccion” petrolera, no es éste el caso. Aun cuando varios de los paises del hemisferio
occidental experimentaron recesiones durante los afos de crisis econémica y recesion a nivel
mundial entre 2008 y 2009, muchos no lo hicieron, y ademas, existié la posibilidad de mitigar la
recesion, o incluso evitarla por completo, a través de la implementacion de politicas
macroeconémicas anticiclicas. Venezuela se encontraba en la posicion de lograr esto, dado que tenfa
un nivel bajo de deuda publica (y, ain mas importante, niveles bajos de deuda publica externa) al

1 Ver, Rosnick y Weisbrot (2007) y Forero (2003).
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momento en que los precios del petréleo comenzaron a caer, y hubiera podido endeudarse y
efectuar asi el gasto necesario para poder sostener el crecimiento de la economia.

Pero el gasto del gobierno fue prociclico al momento en que la economia se desaceleraba y entraba
en recesion, asi como durante la recesion subsiguiente. Durante el segundo trimestre de 2010 se dio
un incremento en el gasto, al tiempo en que la economia salia de la recesiéon. En el afio 2011, el
gasto publico impulsé y logré la consolidacion de la recuperacion.

La economia venezolana ha crecido ahora durante nueve trimestres consecutivos — comenzando con
el segundo trimestre de 2010. Ademas, para el trimestre actual que termina a finales de septiembre,
la economia tendra una vez mas un crecimiento positivo. Aunque la recuperaciéon actual ha
disfrutado de un impulso por el incremento en el gasto publico, ésta ha sido relativamente amplia a
lo largo de varios sectores. En 2011, los sectores de servicios basicos, construccion, transporte,
comercio y reparaciones, comunicaciones, financiero y de seguros y mineria, crecieron todos a un
ritmo mas rapido que el PIB total (4,2 por ciento). El sector manufacturero, el cual representa
alrededor de un 14 por ciento del PIB, creci6 a un ritmo un tanto menor, de 3,8 por ciento.

En 2012, la economia creci6é a un ritmo de 5,6 por ciento durante el primer semestre del afio, en
comparacion con la primera mitad del anio 2011. En este caso, el crecimiento fue impulsado por la
construccion, sector que tuvo una expansion de un 22,5 por ciento durante la primera mitad de 2011
debido al programa del gobierno para la construccién de viviendas y para mitigar la escasez nacional
de viviendas. En 2011, 147 mil viviendas fueron construidas bajo este programa, siendo el sector
publico responsable de la construccion de dos terceras partes, mientras que el sector privado fue
responsable de la construccion de un tercio. Unas 200 mil viviendas estan planeadas para este afio y
para septiembre, mas del 50 por ciento de éstas han sido construidas.” Estas son cifras altas en
relacién a la poblacién de Venezuela. Una cifra comparable a la de construccién de viviendas en
Venezuela durante el ano 2011 serfa de 1,6 millones de hogares en Estados Unidos, lo que
equivaldria a dos veces y medio el numero real de hogares que se construyeron en Estados Unidos
durante ese afio.

Venezuela ain cuenta con una carga de deuda relativamente baja. La medida mas comun de deuda
es la relacion entre la deuda y el PIB.” Segtin esta medida, las cifras del FMI sugieren que la deuda
ptblica de Venezuela para el afio 2011 fue de 45,5 por ciento del PIB.* ILa deuda del gobierno
central es solamente de 25,1 por ciento del PIB. La cifra del FMI incluye a otras entidades publicas
y entre las mas importantes esta PDVSA, la empresa nacional petrolera. Sin embargo, éste sigue
siendo un nivel relativamente bajo de endeudamiento publico — la Unién Europea, por ejemplo,
tiene una deuda equivalente a alrededor de un 82,5 por ciento del PIB.

En la mayorfa de casos, no obstante, la carga de interés de la deuda es una medida mas importante,
dado que los pafses que pagan tasas mas bajas de interés pueden obviamente mantener niveles de

2 Ministerio del Poder Popular para la Comunicacion y la Informacién (2012).

3 La medida mds comunmente utilizada es la deuda bruta. El nivel de deuda neta es una medida mas relevante pero no
esta siempre disponible en fuentes oficiales. Las cifras que aqui se utilizan representan la deuda bruta.

4 La cifra del FMI para el afio 2011 es mas alta de la que se puede derivar de fuentes gubernamentales y la diferencia es
de 3,5 por ciento del PIB: segun el FMI, la deuda publica venezolana para ese afio es de 45,5 por ciento del PIB,
mientras que segun fuentes del gobierno dicha cifra asciende a un 42 por ciento del PIB.
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endeudamiento mas altos.” Es importante también distinguir entre la deuda externa y la deuda
interna. La deuda denominada en moneda nacional siempre puede ser pagada, pero no ocurre lo
mismo en el caso de la deuda externa.

Asimismo, las exportaciones de Venezuela estan conformadas en un 95 por ciento por el petréleo, y
el sector petrolero es parte del sector publico. Por eso, el gobierno venezolano recibe este ingreso
en dolares. Dada esta situacion, lo mejor es considerar las deudas externa e interna por separado, y
medir la carga de cada una de estas deudas con el indicador apropiado.

En el caso de la deuda publica externa, la medida mas importante para Venezuela es su servicio de
deuda en relaciéon a las exportaciones del sector publico, conformadas por el petrdleo y los
productos petroleros. Dado que el capital de la deuda puede ser refinanciado (ver mas adelante),
esto significa que los pagos de interés como porcentaje de los ingresos por exportaciones del sector
publico representan la medida mas relevante.

Para el afio 2011, los pagos de interés sobre la deuda externa del gobierno central fueron de 3,4 por
ciento de los ingresos por exportaciones, y se proyecta que aumenten hasta un 4,1 por ciento para
2012, seguidos posteriormente por un descenso. Esto quiere decir que no se esta dedicando un alto
porcentaje de los ingresos por exportaciones del sector publico al servicio de la deuda, asi que no
existen problemas obvios con la sostenibilidad de la deuda externa. Si el gobierno decide aumentar
su gasto, y lo hace a través de un mayor endeudamiento, lo harda mas que todo a través del
endeudamiento interno, asi que no tendrfa mucha necesidad de incrementar la deuda externa.
Asimismo, estas proyecciones estan basadas sobre el supuesto de que los ingresos se mantienen al
mismo nivel que en 2011, por lo cual son conservadoras. Lo mas probable es que los ingresos
aumenten y la carga de los intereses sea menor.

La empresa estatal de petréleos también recurre al endeudamiento por su cuenta y su deuda es casi
toda externa. Sus pagos de interés en 2011 fueron de 1,5 por ciento de los ingresos por
exportaciones, y se proyecta que alcancen un maximo de 3,1 por ciento en 2012. Aunque es una
entidad aparte y su deuda no debe ser simplemente afiadida a la del gobierno central, incluso si
agregaramos este servicio de deuda, obtendrfamos un maximo de 7,2 por ciento de los ingresos por
exportaciones en 2012, nivel que se reducirfa hasta un 5,7 por ciento en 2017. De esta manera, el
setvicio de deuda de PDVSA no cambia la situacién de la sostenibilidad de la deuda de Venezuela.

En el caso de la deuda publica interna, la medidas relevantes son la relacion deuda/PIB y los pagos
de interés como proporcion del PIB. Ambas medidas se encuentran a un nivel bastante bajo para
Venezuela: en 2011, la deuda publica interna fue de apenas 11,4 por ciento del PIB y los pagos de
interés representaron el 1,4 por ciento del PIB. Es por eso que el gobierno tiene bastante espacio
para aumentar su endeudamiento interno y poder asi financiar la inversioén publica y, en caso de que
la demanda privada disminuyera otra vez, un programa de estimulo.

La economia venezolana ha tenido dos recesiones en los ultimos trece afios. La primera fue
ocasionada por una huelga petrolera y la segunda, la cual probablemente hubiera podido ser evitada
con el uso adecuado de politicas anticiclicas, se dio durante la recesion mundial de 2009. Las
predicciones sobre un colapso econdémico, crisis de deuda o de la balanza de pagos y otros

5 A pesar de mucho debate politico en torno al problema de deuda publica en Estados Unidos, por ejemplo, el gobierno
actualmente paga menos de un uno por ciento del PIB en intereses netos sobre la deuda publica federal.
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escenarios pesimistas, as{ como muchos de los pronésticos econémicos que los acompanaban, han
resultado ser erroneos repetidamente.

La pronunciada caida de la inflacién a lo largo del afio pasado, al mismo tiempo que el crecimiento
econémico se aceleraba, indica que el gobierno tiene la capacidad de mantener la inflacién bajo
control mientras que también sostiene el crecimiento econémico. La carga de la deuda interna de
Venezuela es bastante baja y su carga de deuda externa es moderada. Aun en el caso de que los
precios del petréleo sufrieran un colapso como el que se dio entre 2008 y 2009, el gobierno tendria
la capacidad suficiente de endeudamiento para contrarrestar una caida en la demanda privada. La
recuperacion econémica anterior mostré que, como era de esperarse, la inversion privada crece
cuando la economia crece. Sin embargo, el gobierno también puede reemplazar cualquier falta de
inversion privada con inversion publica. Dicha inversion en infraestructura, incluyendo en las areas
de transporte, servicios basicos, carreteras, puentes, puertos, comunicaciones (incluyendo Internet),
hospitales, y del suministro de agua y electricidad, es muy necesaria.

Con un superavit comercial de buen tamafio, no es probable que Venezuela enfrente una crisis de la
balanza de pagos en el futuro previsible, y ademas, su moneda no necesita ser devaluada. Incluso si
se diera una devaluacién de la moneda, la inflacién resultante serfa probablemente moderada. La
devaluacion de mayor magnitud durante el gobierno de Chavez, en enero de 2010, no produjo
incremento alguno en la tasa de inflacién subyacente, y solamente un aumento temporal de la tasa
general. La inflacién ha caido desde entonces hasta una tasa anual de 13,7 por ciento durante el
trimestre pasado, el nivel mas bajo registrado en mas de cuatro afios.

Mientras que a largo plazo, el gobierno quizas querra considerar otros regimenes cambiarios —
especialmente para mejorar la competitividad de sus sectores de manufacturas y de bienes transables
— no existe razén obvia por la que el sistema actual no pueda ser sostenido. Por todas estas razones,
la recuperaciéon econémica actual es sostenible.

Una expansion insostenible es aquella en la que existen desequilibrios que no pueden ser sostenidos.
Algunos ejemplos incluyen el de la economia de EE.UU. en 20006, asi como el de varias otras
economias (por ejemplo, las de Espana, el Reino Unido e Irlanda), las cuales tenfan burbujas en sus
sectores inmobiliarios que inevitablemente tenfan que explotar y causar una recesion. Las economias
con un servicio de deuda impagable, o con un enorme déficit en cuenta corriente, también pueden
enfrentar un ajuste inevitable — aunque incluso para estos casos, incluyendo los de las burbujas de
activos, generalmente existen alternativas a la recesiéon, o al menos, a una recesiéon severa y
prolongada. Pero Venezuela no enfrenta un tipo de ajuste tan inevitable y marcado que arrojara a la
economia hacia una recesion.

Si analizamos la economia de Venezuela en términos histéricos, podemos observar que entre 1980 y
1998, el PIB por persona del pais tuvo de hecho una caida de 14 por ciento. Esto represent6 uno de
los peores rendimientos econdémicos en una regiéon que, en conjunto, experimento el peor fracaso en
un siglo de su crecimiento econémico a largo plazo.

Desde 1998, la economia ha tenido un crecimiento moderado del PIB por persona, y un crecimiento
mucho mas alto desde la restauracién de la estabilidad politica y desde que el gobierno tomara el
control sobre la industria del petréleo. Si se mide desde 2004, cuando la economia alcanzé los
niveles registrados antes de la recesion, el PIB por persona ha crecido a un ritmo anual promedio de
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2,5 por ciento. Este crecimiento impulsé una importante reduccion de los niveles de pobreza y
pobreza extrema, asi como varios otros logros en los sectores de asistencia médica y educacion
como resultado de aumentos en el gasto social. Y a pesar de que Venezuela ha tenido una alta tasa
de inflacién (de 22 por ciento) desde 1998, la inflacién fue atn mas alta (de 34 por ciento) en los
afios anteriores al gobierno de Chavez.

Venezuela cuenta con aproximadamente 500 mil millones de barriles de petréleo segiin estimaciones
del Servicio Geoloégico de EE.UU. (U.S. Geological Survey), niveles que representan las reservas mas
grandes del mundo. Sus reservas probadas ascienden a unos 300 mil millones de barriles. El pais
utiliza actualmente alrededor de mil millones de barriles de esas reservas al ano. Siempre y cuando la
estabilidad politica se mantenga — y éste ha sido el caso desde que el gobierno obtuvo el control
sobre la industria nacional petrolera en 2003 — Venezuela tendra la capacidad, junto con la
implementaciéon de politicas macroeconémicas razonables, de sostener tasas solidas de crecimiento
economico.

Introduccion

Durante la mayor parte de los dltimos 13 afios, el debate en torno a la economia de Venezuela
asumi6 o concluyé muchas veces que ésta se encaminaba hacia algin tipo de colapso. Durante los
primeros cuatro afios del gobierno de Chavez, cuando el gobierno no tenfa control sobre la empresa
nacional de petrdleos (PDVSA), si hubo, de hecho, un alto grado de inestabilidad econémica. Esto
culminé con el golpe militar de abril de 2002, seguido de una huelga petrolera (entre diciembre de
2002 y febrero de 2003) que paraliz6 la economia. La huelga petrolera causé una recesion
extremadamente severa, la cual resulté en una pérdida del 29 por ciento del PIB. Sin embargo,
incluso después de culminado el paro, las predicciones de los analistas apuntaban a un futuro grave y
a una recuperacion lenta y dificil. En repetidas veces, los prondsticos del Fondo Monetario
Internacional (FMI) subestimaron el crecimiento del PIB, con un gigantesco error de 10,6, 6,8 y 5,8
puntos porcentuales para los afios entre 2004 y 2006.° En realidad, la recuperacion fue bastante
rapida y la economia creci6 a un ritmo récord durante los cinco afios posteriores, con un crecimiento
del PIB de casi el doble entre el final de la huelga petrolera (primer trimestre de 2003) y el cuarto
trimestre de 2008.

Con el colapso de los precios del petroleo en el cuarto trimestre de 2008, muchos analistas
concluyeron que el dia del juicio final para Venezuela habia llegado finalmente. El comienzo de una
recesion se dio en el segundo trimestre de 2009 y los prondsticos negativos persistieron hasta mucho
después del comienzo de la recuperacion, durante el segundo trimestre de 2010. En 2011, la
economia venezolana desafié a la mayoria de prondsticos al registrar un crecimiento de 4,2 por
ciento, y en el primer semestre de 2012, dicho crecimiento fue de 5,6 por ciento.

No obstante, la mayorfa de prondsticos ain se mantienen pesimistas. El crecimiento actual de
Venezuela es considerado generalmente como insostenible. En algunos escenarios, el gobierno
tendra que recortar el gasto y ocasionar que la economia se sumerja en una recesion después de las
elecciones.” Otros escenarios predicen que la inflacién, la cual ha caido marcadamente hasta la tasa

6 Ver, Rosnick y Weisbrot (2007) y Forero (2003).
7 Ver, por ejemplo, Chinea (2012).
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anual mas baja en mas de cuatro afnos de 13,7 por ciento durante el dltimo trimestre, sufrird un
inevitable rebote a medida que se pierde el efecto de los controles de precios, suponiendo
adicionalmente que el gobierno tendra que devaluar la moneda después de las elecciones. En los
escenarios pesimistas mas comunes, la inflaciéon conlleva a mas devaluaciones y mas inflacion, lo cual
resulta en una mayor fuga de capital y crisis en la balanza de pagos.” Otros analistas obtienen
resultados similares con predicciones sobre niveles catastréficos de deuda publica. Dadas estas
razones, entre otras, la recuperacion econémica de Venezuela se ve una vez mas como algo que no
se puede sostener.

Sin embargo, estos prondsticos pesimistas han estado bastante lejos de dar en el blanco durante la
mayor parte de la ultima década. En este trabajo analizamos los datos econémicos disponibles para
determinar si existe la posibilidad de que la recuperacion econémica venezolana pueda ser sostenida
o, incluso, acelerada. Concluimos que el crecimiento econémico actual de Venezuela es sostenible y
podria continuar al ritmo actual, o a uno mayor, durante muchos afios mas.

Recesion y recuperacion

La economia venezolana se sumergié en una recesion durante el primer trimestre de 2009, la cual
durd hasta el segundo trimestre de 2010. Esto se puede observar en el Grafico 1, el cual muestra el
nivel del PIB real trimestral, ajustado por efectos estacionales (en miles de millones de bolivares de
1997). La recesion tuvo una duraciéon de cinco trimestres, con una pérdida de alrededor de 7,2 por
ciento del PIB entre el punto maximo previo a la recesion hasta el mas bajo.

Durante el cuarto trimestre de 2008, los precios internacionales del petrdleo registraron una
precipitosa caida del 50 por ciento (de 118 a 58 ddlares por barril) y, como puede observarse en el
Cuadro 1, el PIB del sector privado sufrié un colapso — éste habia registrado un crecimiento de 7,7
por ciento en 2007, el cual cay6 hasta un 0,4 por ciento para el afio 2008. La desaceleracion habia
comenzado anteriormente, probablemente en respuesta al recorte en el gasto publico durante el afio
2007 (ver mas adelante), Al mismo tiempo, la recesion estadounidense comenzo6 a desarrollarse en
diciembre de 2007. El colapso de los precios del petréleo probablemente convencié a los
inversionistas y consumidores de que una recesién estaba por ocurrir, como ha sucedido en
Venezuela anteriormente cuando los precios del petrdleo se desploman. El crecimiento del
consumo privado cay6 desde un 16,9 por ciento en 2007 a un 6,3 por ciento en 2008 y hasta un 2,9
por ciento en 2009. La formacién de capital tuvo una caida mas temprana y mucho mas fuerte:
desde un crecimiento de 25,6 por ciento en 2007, a 2,4 por ciento en 2008 y hasta -8,3 por ciento en
2009.

Aunque a primera vista esto parece haber sido parte de un inevitable ciclo de “auge y contraccion”
petrolera, no es ése el caso. Aun cuando varios de los paises del hemisferio occidental
experimentaron recesiones durante los afos de crisis econdémica y recesion a nivel mundial entre
2008 y 2009, muchos no lo hicieron, y ademas, existi6 la posibilidad de mitigar la recesion, o incluso
evitarla por completo, a través de la implementacién de politicas macroeconémicas anticiclicas.
Venezuela se encontraba en buena posicion para hacer esto, dado que tenia un nivel bajo de deuda

8 Ver, por ejemplo, Cancel (2012).
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GRAFICO 1
Venezuela: PIB real trimestral (desestacionalizado)

16,00 -

15,17
15,00 - 14,83

14,00 -
13,00 13,77
12,00 -
11,00 -
10,00 -

9,00 -

8,00 -

Miles de millones de bolivares de 1997

7,00 -

A A A P AP A A A AP

19971998 | 1999|2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011201

Fuente: Banco Central de Venezuela 2012, Cuadro 5.2.4; calculos de los autores.
Nota: Para los detalles del ajuste estacional, consultar Weisbrot y Ray (2010).

publica (y, ain mas importante, niveles bajos de deuda publica externa) cuando los precios del
petréleo iniciaron su caida. Esto significa que hubiera podido endeudarse y efectuar asi el gasto
necesario para sostener el crecimiento de la economia. Como veremos mas adelante, incluso
después de la expansion en el endeudamiento publico que se ha dado desde la recesion, el gobierno
venezolano todavia tiene una carga de deuda relativamente baja.

Desafortunadamente, Venezuela continué con el recorte del gasto publico al tiempo en que la
economia entraba en recesion. Esto se puede observar en el Cuadro 2. La parte superior del
cuadro muestra el gasto del gobierno central de Venezuela, el cual se incluye en el presupuesto del
pais y es autorizado por el congreso. Pero esto no incluye el gasto publico en su totalidad. Una
importante cantidad del gasto del gobierno, incluyendo el gasto social, es efectuada directamente por
PDVSA, la empresa nacional petrolera, y el Fondo de Desarrollo Nacional, FONDEN. Dicho gasto
también deber ser incluido para que podamos apreciar como evoluciona el gasto publico a lo largo
del tiempo. Sin embargo, no existe una manera precisa, utilizando los datos disponibles, de separar el
gasto publico de PDVSA y del FONDEN, del gasto presupuestado del gobierno central.

Por esta razon, en el Cuadro 2 incluimos el total del gasto social del gobierno mas la inversién
publica, datos que si estan disponibles. Esto incluye el gasto de PDVSA, el FONDEN vy del
gobierno central (asi como el de los gobiernos estatales y locales). Esto se muestra en la parte
inferior del Cuadro 2. Claramente, existe una alta coincidencia entre los dos totales, ya que la parte
inferior del cuadro incluye todo el gasto social del gobierno central y el gasto en inversion publica,
de manera que no pueden sumarse las dos cantidades para obtener el gasto total del gobierno. Sin
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embargo, los dos totales en el cuadro nos dan una idea de la evolucién del gasto publico antes,
durante y después de la recesion.

Como puede observarse en el Cuadro 2, desde 1999, afio en que el presidente Chavez toma el poder,
el gasto del gobierno central como proporciéon de la economia registré un aumento hasta 2006 (un
incremento desde 19,8 hasta 29,8 por ciento del PIB). En el afio 2007, dicho gasto tuvo una
marcada caida, hasta un 26 por ciento del PIB, contribuyendo sin duda a la desaceleracion del
crecimiento del PIB en el afio 2008. Se mantuvo mas o menos constante en 2008, a un nivel del 26,1
por ciento, momento en el que se necesitaban politicas anticiclicas a medida que la economia se
sumergia en una recesion durante el ultimo trimestre. En 2009, este gasto aumento ligeramente a un
26,7 por ciento del PIB, pero en términos absolutos se reducfa a medida que la economia
experimentaba una contraccién — justo cuando era necesario que el sector publico efectuara un
estimulo de considerable tamafio, dado el colapso en el gasto privado. El gasto del gobierno central
sufri6 luego una marcada caida en el afio 2010 — de cuatro puntos porcentuales, disminuyendo hasta
un nivel de 22,9 por ciento del PIB y contribuyendo asf a que se prolongara la recesion hasta el
primer semestre de ese afo. Finalmente, en 2011, el gasto publico registré un aumento significativo,
hasta un 26,5 por ciento del PIB, poniendo en marcha una sélida recuperacion.

Las cifras sobre el gasto social y la inversion publica en la parte inferior del cuadro muestran la
misma tendencia, pero aun mas marcada. El gasto social y en inversiéon publica llega a un nivel
maximo del 40 por ciento del PIB en 2006 (un enorme aumento desde 24,5 por ciento en 1999),
seguido de una marcada caida de mas de cinco puntos porcentuales hasta un 34,9 por ciento en
2007. Dicho gasto contintia cayendo precipitosamente a lo largo de la recesion: hasta un 32,5 por
ciento (en 2008), seguido de otra enorme reduccién que ocurre una vez iniciada la recesion, hasta
alcanzar un 28,3 por ciento (en 2009) y una caida adicional de 5 puntos porcentuales hasta un 23,9
por ciento en 2010. En 2011 se dispara marcadamente hasta un nivel de 29,3 por ciento del PIB.

Estas cifras muestran que el gasto publico fue sumamente prociclico a medida que la economia
sufrfa una desaceleracion y entraba en recesion, asi como durante la recesion. En el afio 2011 vemos
cémo el gasto publico impulsa y logra la consolidacion de la recuperacién econémica, aunque los
datos trimestrales muestran que hubo un importante incremento durante el segundo trimestre de
2010, cuando finaliza la recesion.

La economia venezolana ha crecido ahora durante nueve trimestres consecutivos — crecimiento que
se inicia durante el segundo trimestre de 2010. Esto no incluye el trimestre actual, que acaba a finales
de septiembre, pero éste mostrara también un crecimiento positivo. En el Cuadro 1 podemos
apreciar que aunque la recuperacioén actual ha disfrutado de un impulso a rafz del incremento en el
gasto publico, ésta ha sido relativamente amplia a lo largo de varios sectores. En 2011, los sectores
de servicios basicos, construccion, transporte, comercio y reparaciones, comunicaciones, financiero y
de seguros y minerfa, crecieron todos a un ritmo mas rapido que el PIB total (4,2 por ciento). El
sector manufacturero, el cual representa alrededor de un 14 por ciento del PIB, crecié a un ritmo un
tanto menot, de 3,8 por ciento.
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CUADRO 1
Venezuela: Sector real, 2000-2012 (cambio real anual, en por ciento)
Afio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012a
PIB total 3,7 3,4 -8,9 -7,8 18,3 10,3 9,9 8,2 4,8 -3,2 -1,5 42 5,6
Sector publico 3,0 -06 -111 -1,3 12,5 2,8 2,7 7,5 16,9 1,1 0,0 3,8 3,0
Sector privado 4,2 4,9 -5,8 -8,9 17,2 12,9 11,3 1,7 0,4 -4,3 -2,1 4,0 6,4
Por sector
Petrolero 2,3 -0,9 -142 -19 13,7 -1,5 -2,0 -4,2 2,5 -7,4 0,1 0,6 1,6
No petrolero 4,2 4,0 -6,0 -7,4 16,1 12,2 10,9 9,6 51 -1,7 -1,6 45 5,8
Mineria 15,3 2,8 4,3 -4.4 14,2 3,0 7,2 15 -42 -10,3 -13,0 5,2 -4,8
Manufacturas 51 3,7 -131 -6,8 21,4 11,1 8,3 7,4 14 -6,4 -3,4 3,8 0,7
Servicios basicos 4.7 4,8 2,1 -0,5 8,5 11,2 4,9 -1,5 5,7 4,1 -5,8 5,0 3,0
Construccion 4,0 13,5 -84 -39,5 25,1 20,0 30,6 15,5 3,7 -0,2 -7,0 4.8 22,5
Comercio y reparaciones 5,7 46 -13,6 -9,6 286 21,0 15,7 16,7 4,6 -8,2 -6,1 6,5 8,9
Transporte 12,5 -1,3  -104 -8,0 24,6 14,7 14,3 13,3 3,8 -8,4 -2,0 5,8 8,5
Comunicaciones 2,1 8,1 2,5 -5,0 12,9 22,4 23,5 19,8 18,2 12,1 7,9 7,3 7,3
Serv. financieros y de seguros  -0,7 2,8 -145 11,9 37,9 36,4 47,2 16,4 -4,6 -1,5 -7,6 12,0 31,8
Inmobiliario y de alquiler 0,8 3,5 -0,7 -6,0 11,1 79 8,6 5,8 2,7 -1,1 -0,7 3,5 41
Servicios comunitarios 0,9 2,1 0,1 -0,3 9,4 8,2 16,5 10,9 9,5 2,0 -0,1 5,8 6,8
Servicios generales del gob. 2,8 25 -0,4 4,9 11,1 8,0 3,0 57 53 2,4 2,6 55 52
Otros® 5,2 1,8 -1,0 -2,9 7,2 12,6 3,7 5,0 5,6 -0,5 -1,0 -1,4 3,3
Por tipo de gasto
Consumo del gobierno 4,2 6,9 -2,5 5,7 14,2 10,7 9,6 13,8 4,8 15 2,1 59 54
Consumo privado 4,7 6,0 -7,1 -43 154 157 155 169 6,3 -2,9 -1,9 4,0 6,2
Formacion bruta de capital fijo 2,6 138 -184 -37,0 49,7 38,4 29,3 25,6 2,4 -8,3 -6,3 4.4 18,4
Exportaciones 5,8 -3,5 -40 -104 13,7 3,8 -3,0 -7,6 -1,0 -13,7 -129 4,7 -2,4
12,4 141 -252 -20,9 57,7 35,2 34,8 33,0 1,4 -19,6 -2,9 154 30,9

Importaciones

Fuente: Banco Central de Venezuela (2012), Cuadros 5.2.1,5.2.7,5.2.4.

a. Los datos para el afio 2012 se refieren al primer semestre del afio en comparacion con el primer semestre del afio 2011.
b. Incluye la agricultura privada, restaurantes y hoteles privados y varias actividades del sector publico.
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CUADRO 2
Gastos del gobierno central e inversién publica total
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Gasto total y endeudamiento neto 19,8% 21,8% 251% 26,1% 27,8% 259% 259% 29,8% 26,0% 26,1% 26,7% 22,9% 26,5%
Gasto corriente 16,4 17,5 19,3 19,1 20,8 19,6 19,0 22,0 19,7 19,8 20,5 19,0 21,7
Gasto de capital 3,0 3,3 4,4 51 55 5,0 5,8 6,7 59 5,8 5,5 2,9 3,1
Gasto extrapresupuestario y
endeudamiento neto 0,4 1,0 15 2,0 15 1,3 1,1 1,1 0,4 0,5 0,7 1,1 1,6
Inversion publica total més gasto social 245% 29,6% 31,6% 294% 31,3% 295% 30,3% 40,0% 34,9% 325% 28,3% 23,9% 29,3%
Gasto social total 12,8 14,9 16,7 16,3 16,7 18,1 17,6 21,9 21,3 19,5 18,5 15,4 22,8
Educacion 49 5,4 5,7 5,7 5,8 6,0 5,7 6,4 5,8 6,2 6,3 4,8 5,1
Salud 2,5 2,6 3,0 3.4 2,5 3,2 2,6 3,7 4.4 3,0 29 2,5 3.3
Vivienda 1,6 2,6 2,4 2,4 2,1 2,5 3,0 3,8 2,9 2,4 1,7 1,5 4,2
Total: Educacidn, Salud y Vivienda 9,0 10,7 11,0 11,5 10,4 11,7 114 14,0 13,0 11,6 10,9 8,8 12,6
Seguridad Social 2,3 2,7 3,8 3,2 4,2 4,0 3.8 4,9 4,8 4,7 4,9 5,0 5,0
Desarrollo social y participacion 1,1 11 1,2 1,1 1,6 1,8 1,7 25 2,8 2,1 2,0 14 47
Cultura y comunicacién social 0,2 0,3 0,2 0,2 0,4 0,3 0,4 04 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
Ciencia y tecnologia 0,1 0,2 0,4 0,3 0,1 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2

Fuente: SISOV, Ministerio del Poder Popular de Planificacion y Finanzas, RepuUblica Bolivariana de Venezuela
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En 2012, la economia creci6é a un ritmo de 5,6 por ciento durante el primer semestre del afio, en
comparacion con la primera mitad del afio 2011. En este caso, el crecimiento fue impulsado por la
construccion, sector que tuvo una expansion de 22,5 por ciento durante la primera mitad de 2011
debido al programa del gobierno para la construcciéon de viviendas (ver mas adelante). LLos servicios
financieros y de seguros, uno de los sectores de crecimiento mas rapido a lo largo de la ultima
década, crecié aun mas rapidamente (31,8 por ciento). Los sectores de comercio y reparaciones,
transporte y comunicaciones, registraron todos una expansion mas rapida que la de la economia en
total, pero el sector manufacturero tuvo un crecimiento de solamente un 0,7 por ciento.

Una parte importante del estimulo efectuado por el gobierno se ha dado a través de su programa de
viviendas, iniciado el afio pasado para reducir la escasez de vivienda del pafs. En 2011 se
construyeron alrededor de 147 mil viviendas bajo este programa, siendo el sector publico el
responsable de la construccion de dos terceras partes, mientras que el sector privado fue responsable
de la construcciéon de un tercio. Unas 200 mil viviendas estan planeadas para este afio y para
septiembre, mas del 50 por ciento de éstas han sido construidas.” Estas son cifras altas en relacion a
la poblacién de Venezuela. Una cifra comparable a la de construcciéon de viviendas en Venezuela
durante el afio 2011 serfa de 1,6 millones de hogares en Estados Unidos, lo que equivaldria a dos
veces y medio el numero de hogares que realmente se construyeron en Estados Unidos durante ese
afio. Consecuentemente, la construcciéon ha sido un factor importante que ha contribuido a la
recuperacion, como se menciond anteriormente.

El Grafico 2 muestra la recuperacion en el contexto de la ultima década y media de crecimiento
econémico. Como puede observarse, la economia tuvo una caida entre 1998 y 2002, cuando estuvo
plagada de disturbios politicos (incluyendo un golpe militar y otros disturbios) y la total falta de
control sobre la industria petrolera por parte del gobierno. Seguidamente, la economia sufre un
desplome de un 29 por ciento debido a la huelga petrolera de 2002-2003. Desde el segundo
trimestre de 2003, cuando el gobierno finalmente obtiene el control de la industria petrolera y la
inestabilidad politica disminuye, la economia crece a un ritmo extremadamente rapido. En términos
reales (con ajuste por la inflacién), la economia tuvo una expansion de un 96 por ciento, logrando
incrementar su tamafio por casi el doble durante los siguientes 5,75 afios, hasta la recesiéon que
comenzoé en el primer trimestre de 2009.

Después de cinco trimestres de recesion, la economia comenzdé a crecer durante el segundo
trimestre de 2010. Casi dos afios después, en el primer trimestre de 2012, la economia sobrepasé el
nivel de PIB real que habia alcanzado antes de la recesién mas reciente.

9 Ministerio del Poder Popular para la Comunicaciéon y la Informacion (2012).
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GRAFICO 2
Venezuela, PIB real (desestacionalizado)
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Fuente: Banco Central de Venezuela (2012), Cuadro 5.2.4; céalculos de los autores.
Nota: las areas sombreadas marcan las recesiones y recuperaciones.

Deuda y finanzas publicas

Como se menciona anteriormente, el gobierno tuvo la capacidad de contrarrestar la tltima recesion;
capacidad que finalmente si utiliz6 decisivamente durante el ano 2011. Para ver esto, y para
determinar qué tanta capacidad tiene el gobierno para estimular el crecimiento y el desarrollo en el
futuro, debemos considerar la situacién actual del gobierno en términos de finanzas, ingresos, deuda
y el servicio de la deuda.

Existen varias maneras de medir la carga actual de la deuda del gobierno. La medida mas comuin que
se ve en la prensa es la relacion entre la deuda y el PIB." Segtin esta medida, el FMI indica que la
deuda publica de Venezuela en 2011 se ubicé en un 45,5 por ciento del PIB." Pero la deuda del
gobierno central es solamente de 25,1 por ciento del PIB. Lo que significa que la cifra del FMI
incluye la deuda de otras entidades publicas, incluyendo la importante deuda de PDVSA, la empresa
nacional petrolera. Sin embargo, esto ain representa un nivel relativamente bajo de endeudamiento

10 La medida mas cominmente utilizada es la deuda bruta. El nivel de deuda neta es una medida mas relevante pero no
esta siempre disponible en fuentes oficiales. Las cifras que aqui se utilizan representan la deuda bruta.

11 La cifra del FMI para el afio 2011 es mas alta de la que se puede derivar de fuentes gubernamentales y la diferencia es
de 3,5 por ciento del PIB: segun el FMI, la deuda publica venezolana para ese afio es de 45,5 por ciento del PIB,
mientras que segun fuentes del gobierno dicha cifra asciende a un 42 por ciento del PIB.
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publico — la Unién Europea, por ejemplo, tiene una deuda que equivale a alrededor de un 82,5 por
ciento del PIB.

En la mayorfa de casos, no obstante, la carga de interés de la deuda es una medida mas importante,
dado que los pafses que pagan tasas mas bajas de interés obviamente pueden mantener niveles de
endeudamiento mas altos.”> Pero resulta mejor utilizar medidas mas apropiadas para la economia
venezolana y también vale la pena considerar la deuda de PDVSA por separado.

También existe, para la mayoria de paises, una gran diferencia entre el endeudamiento en moneda
extranjera y el que se realiza en moneda nacional. La deuda denominada en moneda extranjera
representa la restriccion mas importante que enfrenta el gobierno. Ia deuda en moneda nacional
siempre puede ser pagada. Sin embargo, una carencia de moneda extranjera para el pago de la deuda
externa puede resultar en una crisis de la balanza de pagos.

Asimismo, alrededor del 95 por ciento de las exportaciones de Venezuela son conformadas por el
petroleo y, ademas, la industria petrolera forma parte del sector publico. Esto significa que el
gobierno venezolano recibe estos ingresos en dolares. Dada esta situacion, debemos considerar la
deuda externa y la nacional por separado, y medir la carga de cada uno de estos tipos de deuda segun
los criterios mas apropiados.

Deuda publica externa y el servicio de la deuda

La principal medida de mayor relevancia para el caso de la deuda publica externa de Venezuela es su
servicio de deuda en relacion a las exportaciones del sector publico, las cuales son conformadas por
el petroleo y los productos derivados del petrdleo.

La relaciéon entre deuda publica externa y PIB no es una buena medida, dado que (1) ésta varfa
considerablemente dependiendo del tipo de cambio que se utilice y (2) debido a que los recursos
destinados al servicio de la deuda externa provienen del ingreso por exportaciones.

El servicio de la deuda externa consiste de los pagos de capital y de intereses. Sin embargo, el capital
puede ser refinanciado, lo cual suele suceder generalmente a menos que el gobierno esté buscando
activamente reducir su deuda y decida realizar pagos de capital. El tnico momento en que los pagos
de capital son considerados como problematicos en términos de la sostenibilidad de la deuda es
cuando (a) se da algun tipo de crisis y el capital no puede ser refinanciado, o puede ser refinanciado
solamente a tasas exorbitantes de interés (como ha sucedido con Grecia durante los ultimos dos
aflos), o (b) cuando los pagos son “abultados” — es decir, cuando se vence una gran parte de la deuda
y ésta debe ser cancelada en su totalidad y esto causa problemas de financiamiento. Como veremos
a continuacion, Venezuela no parece tener ninguno de estos dos problemas. Por ende, podemos
suponer que, en el futuro previsible, los pagos de capital sobre la deuda externa venezolana serin
refinanciados.

12 A pesar del nutrido debate politico en torno al problema de deuda publica en Estados Unidos, por ejemplo, el
gobierno actualmente paga menos de un uno por ciento del PIB en intereses netos sobre la deuda publica federal.
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La medida pertinente de la deuda externa, por tanto, corresponde a los pagos de interés como
proporciéon de los ingresos percibidos por las exportaciones del sector publico. Esta medida se
muestra en el Grafico 3, junto con la cantidad en ddlares (en miles de millones de ddlares
estadounidenses). En 2011, este indicador se ubica en un 3,4 por ciento de los ingresos por
exportaciones, y se proyecta que ascienda a un 4,1 por ciento para el afio 2012, disminuyendo a
partir de entonces. Estas proyecciones se basan sobre el supuesto de que los ingresos se mantienen
al mismo nivel del afio 2011, asi que son conservadoras. Lo mas probable es que los ingresos se
incrementen y la carga de intereses sea menor.

GRAFICO 3
Venezuela: Pagos de interés sobre la deuda externa del gobierno central
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Fuente: Oficina Nacional de Crédito Publico, Ministerio del Poder Popular de Planificacién y Finanzas; calculos de
los autores.

Esto significa que el gobierno no esta dedicando un gran porcentaje de los ingresos por las
exportaciones del sector publico al servicio de la deuda, de manera que no existen problemas obvios
relacionados a la sostenibilidad de la deuda externa. Si el gobierno decide incrementar su gasto, y lo
hace a través de un mayor endeudamiento, la mayoria de los nuevos préstamos que adquirira seran
en moneda nacional. Por esta razén, esto no resultarfa en un aumento de la deuda publica externa,
excepto al punto en que se necesite cubrir las importaciones (por ejemplo, las importaciones de
materiales o equipo para infraestructura o la produccién petrolera).

El Grafico 4 muestra los pagos de capital del gobierno sobre la deuda publica externa en ddlares y
como porcentaje de las exportaciones del sector publico. Como puede observarse, no existe ningun
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aumento en el capital que parezca causar una posible dificultad en el financiamiento de la deuda. Es
por eso razonable asumir que los pagos de interés representan una buena medida de la carga de la
deuda del gobierno.

GRAFICO 4
Venezuela: Pagos de capital sobre la deuda externa del gobierno central
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Deuda interna

Para Venezuela, el caso de la deuda interna es diferente al de la deuda externa, dado que la interna se
paga en moneda nacional y por esa razén, no depende de los ingresos en moneda extranjera del
sector publico, o de sus reservas. Es por eso que la sostenibilidad debe medirse de otra manera. Lo
que mas importa en este caso son los pagos de intereses del gobierno y la deuda total como
porcentaje del PIB.

Esto se muestra en el Grafico 5. Los pagos de intereses sobre la deuda interna son bastante bajos,
de apenas 1,1 por ciento del PIB en 2011.

La fila superior muestra la deuda interna total del gobierno central como porcentaje del PIB. Esta
medida registra niveles bastante bajos, de 11,4 por ciento del PIB en 2011. Aunque ha tenido un
aumento de 7 puntos porcentuales durante los ultimos tres afios, ningun gobierno se preocuparia
por un nivel de deuda interna como éste. Claramente, los intereses sobre la deuda son la medida
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importante, ya que no existe amenaza alguna de que no se pueda refinanciar el capital de la deuda
interna.

GRAFICO 5

Venezuela: Nivel de endeudamiento interno y pagos de intereses
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Cabe mencionar que los pagos de intereses se han mantenido a niveles bastante bajos, como
porcentaje del PIB. Esto se debe en parte a que el gobierno puede endeudarse en moneda nacional a
una tasa de interés menor a la inflacion.

Esto es importante ya que significa que cualquier programa de estimulo nacional o de inversién
publica puede ser financiado a través del endeudamiento interno durante un buen tiempo sin tener
que preocuparse por la carga de la deuda interna.

La deuda de PDVSA y los prestamos de China

La empresa nacional de petréleos, PDVSA, también recurre al endeudamiento, pero por su cuenta.
Este endeudamiento no forma parte de la deuda del gobierno central y, para el propésito de analizar
la carga de la deuda del gobierno, no deber ser simplemente agregado a la deuda del gobierno ya que
PDVSA efectia el servicio de su deuda utilizando sus propios ingresos, y no los ingresos del
gobierno. De esta manera, la cuestion principal es sobre si la carga de la deuda de PDVSA pudiera
reducir significativamente los ingresos del gobierno en los préximos afios.
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La deuda total de PDVSA para el afio 2011 fue de 34 mil 900 millones de doélares, la cual esta
conformada por deuda externa casi en su totalidad. En 2011, los pagos de intereses sobre la deuda
fueron de aproximadamente mil 35 millones de ddlares, o 1,5 por ciento de los ingresos por
exportaciones. Como puede apreciarse en el Grafico 6, bajo el supuesto conservador de que los
ingresos por exportaciones no aumentan, se espera que los pagos de intereses alcancen un punto
maximo de 3,1 por ciento de los ingresos por exportaciones para el afilo 2012, seguidos de una caida
gradual hasta 2,3 por ciento para el afio 2017. Incluso si quisiéramos sumar las deudas del gobierno
central y de PDVSA, obtenemos un nivel maximo de 7,2 por ciento de ingresos por exportaciones

en 2012, cayendo hasta un 5,7 por ciento en 2017. Por tanto, no hay razén alguna para creer que la
deuda de PDVSA cambie la situacién.

GRAFICO 6
Venezuela: Pagos de interés de PDVSA como porcentaje de los ingresos por exportaciones del sector puiblico
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Cabe enfatizar que todas estas proyecciones asumen que los ingresos petroleros no aumentan.
Venezuela tiene planes de incrementar su produccion petrolera desde un nivel actual de cerca de 3
millones de barriles al dia a 6 millones de barriles al dia para el ano 2019. Incluso si solamente se
logra una fracciéon del aumento planeado, esto harfa obviamente que la carga de la deuda del pais
fuese menor, en relacion a los ingresos por exportaciones del sector publico.

Desde el ano 2007, Venezuela también ha obtenido préstamos de China bajo una serie de acuerdos
que son un tanto complicados. El total de los préstamos asciende a unos 36 mil millones de délares
y, segun el Ministerio de Petréleo y Mineria, 13 mil 500 millones de délares han sido repagados. De
los restantes 22 mil 500 millones de ddlares, 20 mil millones han sido adquiridos bajo el programa
Gran Volumen. Estos préstamos pagan una tasa de interés equivalente a la LIBOR mas 1-2 por
ciento, tasa que se encuentra muy por debajo de la que se paga sobre la mayoria de los otros
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préstamos adquiridos por el gobierno venezolano.” Estos pagos de interés representarian un
maximo de aproximadamente entre un 0,5 y 0,7 por ciento de los ingresos por exportaciones del
sector publico para el afio 2012. Incluso si se agregan otros 2 mil millones de dodlares al afio en
amortizaciones de capital, esto no le afiadirfa mucho a la carga de la deuda de Venezuela. Pero en la
practica, Venezuela sin duda puede adquirir mas préstamos de China, refinanciando efectivamente el
capital, segun sea necesario. Quizas ain mas importante, la capacidad del gobierno venezolano de
adquirir préstamos de China, pafs con el cual ha establecido una asociacién estratégica, le brinda una
fuente importante de crédito no de mercado y a bajas tasas de interés, a la que el gobierno
posiblemente recurra en una situaciéon de urgencia.

Financiamiento, reservas internacionales y restricciones
de la balanza de pagos

Los bajos niveles del servicio de la deuda de Venezuela permiten que haya bastante espacio para el
financiamiento de un mayor gasto publico sin enfrentar problemas de sostenibilidad de la deuda.
Incluso si la relacion deuda interna/PIB del gobierno central del pais se doblara, a un nivel de 22 por
ciento del PIB, esto ain representaria un bajo nivel de endeudamiento interno. Ademas, si fuera
posible financiarlo a tasas de interés menores a la tasa actual de inflaciéon (como parece suceder en la
actualidad), entonces la baja carga de la deuda que el gobierno actualmente posee (apenas de 1,1 por
ciento del PIB) aumentarfa a un ritmo mucho mas lento que el incremento en el endeudamiento.

En el caso de la deuda externa del gobierno, ésta no se veria muy afectada como consecuencia de la
inversiéon publica y de otros programas de gasto publico que sean financiados a través del
endeudamiento en moneda nacional.

Sin embargo, si existe una restricciéon en la balanza de pagos: con un crecimiento mas rapido de la
economia, esperarfamos que las importaciones crecieran. Es por eso que el gobierno debe mantener
suficientes reservas para permitir un incremento en las importaciones en la economia total. Sin
embargo, el gobierno cuenta actualmente con un superavit comercial y en cuenta corriente. Esto
puede observarse en el Grafico 7. Como se muestra, Venezuela registré un déficit comercial
solamente durante dos trimestres, cuando se dio el colapso en los precios del petréleo durante el
cuarto trimestre de 2008. Segun los datos mas recientes, durante los primeros dos trimestres de
2012, Venezuela registré un gran superavit en cuenta cortiente de 22 mil 100 millones de délares, o
de cerca de 6,6 por ciento del PIB. Aunque, como se esperaria, las importaciones han crecido
durante el periodo de recuperaciéon de la economia, los ingresos por exportaciones han crecido a un
ritmo superior.

Actualmente, las reservas internacionales del banco central ascienden a unos 24 mil 600 millones de
ddlares, aproximadamente. Esa cantidad es suficiente para cubrir mas de cinco meses de
importaciones. Usualmente, un nivel de reservas que cubra tres meses de importaciones es
considerado como adecuado."

13 PDVSA (2011b) y Ministerio de Petréleo y Minetfa.
14 Consultar, Wijnholds y Kapteyn (2001) para una resefa de la literatura sobre el nivel adecuado de reservas.
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GRAFICO 7
Venezuela: Cuenta corriente por tipo
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Fuente: Banco Central de Venezuela (2012), Cuadro 2.4.1.

Claramente, dados los superavits de Venezuela en la balanza comercial y en cuenta corriente, el nivel
de reservas del banco central deberia ser mas alto y deberfa haber crecido a un mayor ritmo. Sin
embargo, durante el ultimo afio, la mayor parte, si no es que el total del superavit en cuenta
corriente, fue transferido al exterior. Parte de esta pérdida de reservas se dio como resultado de una
fuga de capital, aunque resulta imposible determinar las cantidades exactas. En el futuro previsible,
la fuga de capitales no amenaza con causar una crisis de la balanza de pagos, dado que el pafs ain
cuenta con un nivel mas que adecuado de reservas internacionales. Sin embargo, serfa ventajoso
para Venezuela, por varias razones, que el gobierno pudiera reducir la cantidad de recursos que salen
del pais. Esto podria llevarse a cabo parcialmente a través de controles cambiarios mas efectivos.
Existen muchos pafses que tienen controles de capital mas efectivos que los de Venezuela.

En teorfa, deberfa ser mas facil administrar los controles cambiarios en Venezuela que en la mayoria
de los otros paises, dado que mas del 90 por ciento de los ingresos en moneda extranjera del pais
son devengados por el gobierno. En parte, esto constituye un problema administrativo: un gobierno
necesita coordinar entre varias agencias gubernamentales — incluyendo la encargada de la recoleccion
fiscal, el banco central y aduanas — y desarrollar capacidades para asegurarse de que los individuos
que obtengan moneda extranjera lo hagan con fines legitimos como la importacién de bienes, en vez
de simplemente con el fin de transferir sus recursos financieros fuera del pais. El factor mas
importante del problema es politico: ambos individuos e instituciones pueden sacar dinero del pais
por razones politicas, y esto ocurre tipicamente en un paifs con un clima politico polarizado y en
donde los individuos que controlan la mayor parte de la riqueza y del ingreso del pafs — asi como la
mayoria de los medios de comunicacién — suelen estar en contra del gobierno. No es dificil
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convencer a quienes detestan y no conffan en el gobierno a que envien su dinero fuera del pais,
especialmente cuando la mayorfa de medios promueve esa accion. (El gobierno cuenta con varios
canales de television pero estos acaparan solamente entre 5 y 8 por ciento de la audiencia televisiva y
lo mas probable es que la mayoria de esos televidentes no pertenezcan a los grupos de mayores
ingresos).” Al grado en que los hogares y negocios responsables de la mayor parte del ahorro
nacional quieran, ya sea por razones politicas o como resultado de sus propios temores, distanciarse
del ahorro en moneda nacional, y tengan la capacidad de hacerlo, muchos ddlares se fugaran del
pais.

Sin embargo, no existe ningin razonamiento econémico convincente que explique el hecho de que
las personas y los negocios que acumulan la mayor parte del ahorro nacional transfieran sus recursos
monetarios al exterior, cuando existen oportunidades lucrativas de inversion en el pafs. Como
veremos mas adelante, durante la ultima recuperaciéon econémica, la inversion privada crecié a un
ritmo bastante rapido. Es importante distinguir entre la situacion actual y la de un pafs con un
déficit comercial crénico, por ejemplo, y que tiene que recurrir al endeudamiento para poder
financiar sus importaciones. Como se menciona anteriormente, Venezuela registrd tan sélo dos
trimestres de déficit comercial cuando se dio el colapso en los precios del petrdleo, e incluso
entonces, el pafs no enfrentd ninguna crisis de la balanza de pagos. Si no hubiera sido por la fuga de
capitales, Venezuela estarfa acumulando grandes cantidades de reservas internacionales. Para el
gobierno serfa conveniente mantener mas de estos recursos en el pais, y existe una serie de
posibilidades para lograr ese objetivo. Obviamente, una manera de mantener mas capital en el pafs
es a través de la devaluacién de la moneda. A medida que la moneda alcanza un valor inferior en
términos de ambos tipos de cambio, el oficial y el del mercado negro o paralelo, esto se convierte
efectivamente en un impuesto sobre la fuga de capitales. Las personas que desearan transferir sus
balances monetarios fuera del pafs tendrfan que pagar mas para poder hacerlo. Sin embargo, como
se menciona anteriormente, existen otras maneras eficaces, ademas de la devaluacion, de lograr que
las personas y los negocios mantengan su capital dentro del pafs.

Lo importante es notar que la situaciéon de Venezuela es muy diferente a la situacién de paises con
un déficit comercial, o en los que las personas tienen otras razones para temer que una devaluacion
sea inevitable, como en Brasil o Argentina a finales de los afios noventa — cuando estos paises tenian
tipos de cambio fijos y sobrevaluados, sin posibilidades de poder mantenerlos. Venezuela exporta
petrdleo, el cual se vende en ddlares, y no necesita devaluar su moneda para poder hacer que sus
exportaciones petroleras sean competitivas.

Es decir que el tipo de cambio venezolano no esta sobrevalorado, en un sentido basico. Esto puede
observarse al considerar los datos del FMI sobre el PIB en términos de la paridad de poder de
compra (PPC). Esta es una medida del PIB de cada pais que corrige las diferencias en los precios
que se dan entre los diferentes paises. Un pafs con un tipo de cambio sobrevalorado, segin esta
medida, tendra un PIB en términos de la PPC mas alto que cuando su PIB es medido en dodlares, al
menos en relaciéon a otros paises. De esta manera, es posible comparar el tipo de cambio PPC de
diferentes paises con su correspondiente tipo de cambio en ddlares para ver qué tan sobrevalorado o
subvalorado se encuentra.

15 Ruttenberg y Weisbrot (2010).
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El Grafico 8 muestra esta medida de sobrevaloracién/subvaloracién para 183 paises en 2011."
Aunque la gran mayorfa de paises en desarrollo resultan teniendo monedas subvaloradas segun esta
medida, por razones técnicas, atn podemos comparar a Venezuela con los demas paises. Como
puede apreciarse, Venezuela no sobresale en lo absoluto por tener un tipo de cambio mas
sobrevalorado que los otros paises con niveles de desarrollo similares. Es notable que Brasil, por
ejemplo, tenga una moneda mucho mas sobrevalorada que la de Venezuela en términos de la PPC,
ya que Brasil no ha tenido problemas con la fuga de capitales. Por el contrario, durante el afio
pasado, el pais ha tenido que intentar limitar los influjos de capital para poder contener una mayor
apreciacion de su moneda.

GRAFICO 8
Valores relativos de la moneda en términos del tipo de cambio en PPC implicito, 2011
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Fuente: FMI (2012) y célculos de los autores.

16 Ese es el afio de la encuesta para determinar la PPC. Los otros afios representan calculos basados en los deflactores
del PIB.

17 Esto se da principalmente como resultado de los precios en los sectores de los bienes y servicios no transables, los
cuales tienden a ser menores en los pafses en desarrollo y debido a que el délar estadounidense esta sobrevalorado.
En parte, esta subvaloracion general de las monedas representa una sobrevaloracién del délar estadounidense—
moneda con la que se comparan todas las demas monedas. A medida que el délar pierde valor, debe darse, por
definicién, una apreciacion general de las otras monedas. Para mas informacién sobre las medidas de PPC, consultar
Taylor y Taylor (2004).
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Cabe enfatizar también que el valor del tipo de cambio de PPC de Venezuela, debido a la manera en
que éste es calculado por el FMI, aumenta con el precio real del petréleo. Dicho precio ha
registrado un aumento del 180 por ciento desde el afio 2000. Segun la medida de PPC del FMI, la
moneda de Venezuela se ha doblado en valor (una apreciacién). Sin embargo, a pesar de ese gran
incremento, la moneda de Venezuela no parece haber estado terriblemente sobrevalorada en 2011,
en comparaciéon con otras monedas'*.

Los valores estimados del poder de compra proveen otra manera de ver que la moneda de
Venezuela no esta sobrevalorada en un sentido basico; es decir, en relaciéon al poder de compra
internacional de la moneda venezolana en comparaciéon con otras monedas. El problema reside
principalmente en que muchos venezolanos se han convencido de que se dara una devaluacion de la
moneda, o en que muchos de ellos desean transferir sus balances monetarios fuera del pais por otras
razones. Esto es fundamentalmente diferente a tener un tipo de cambio sobrevalorado, o a tener un
déficit cronico en cuenta corriente.

Claramente, un tipo de cambio de menor valor beneficiarfa a los productores venezolanos de bienes
transables, al hacer que las importaciones se encarezcan y las exportaciones no petroleras se
abaraten. Esto le darfa a los sectores industriales y manufactureros de Venezuela mejores
probabilidades de competir con los productos de importacion, asi como también induciria un
incremento en las exportaciones no petroleras del pafs. En la actualidad, los ingresos por
exportaciones de Venezuela provienen en un 95 por ciento de la venta de petrdleo y productos
petroleros, mientras que hace ocho afios esta cifra era de 81 por ciento. El sector manufacturero de
Venezuela podria crecer como proporcion de la economia total, lo cual no ha sucedido durante la
ultima década.

Pero ésa es una cuestion de politicas a largo plazo y es diferente de la cuestion sobre si Venezuela
puede mantener su tipo de cambio actual, dados sus ingresos por exportaciones. El tipo de cambio
actual podria ser sostenido, dados los superavits comercial y en cuenta corriente con los que cuenta
el pafs.

Un problema, o al menos un temor, que surgiria al tener un tipo de cambio real mas competitivo —
como el que Argentina ha podido mantener con éxito luego de su devaluacion a finales del ano 2001
— es la preocupacién con la inflacién. Aunque la inflacién ha sido mucho mas baja durante la dltima
década que en los afios previos al gobierno de Chavez, ha promediado un 22 por ciento anualmente
desde el ano 2003. El indice de precios al consumidor se muestra en el Grafico 9. Mas
recientemente, durante la recuperaciéon econémica actual, la inflacién ha ido disminuyendo, incluso
al mismo tiempo en que el crecimiento se ha acelerado y el gobierno ha incrementado
marcadamente el gasto publico. Como puede observarse en el Grafico 9, la inflacién interanual
alcanzé un maximo de 39 por ciento, justo cuando la economia entraba en recesion, en septiembre
de 2008. Desde entonces, la inflacién ha tenido una caida de mas de la mitad hasta su nivel actual de
18,6 por ciento, y la mayor parte de esta caida se dio durante los dos aflos después de finalizada la
recesion. Durante el tltimo trimestre, el Indice de Precios al Consumidor (IPC) ha crecido a un
ritmo anual de 13,7 por ciento, el mas bajo en mas de cuatro afos, incluso cuando el gasto publico
ha continuado su crecimiento y la politica monetaria ha sido también expansiva. Entre los probables
factores que contribuyeron a que se diera una inflacién mds baja estan la implementacién de
controles de precios en noviembre de 2011 y abril de 2012, aplicados a articulos basicos comestibles

18 El dltimo afio previo a que el FMI asumiera que una devaluacion ocurtiria.



CEPR ¢ Es sostenible la recuperacion econdémica de Venezuela? o« 24

y a otros articulos del hogar, asi como la mayor asignaciéon de divisas para la importaciéon de
productos (particularmente alimenticios).

Claramente, la inflacion en Venezuela no es bien comprendida, al menos no por la mayoria de
economistas y analistas que escriben al respecto. Podemos ver en el grafico que la caida mas
importante en la inflacién, entre febrero de 2003 y mayo de 2006, ocurrié cuando la economia crecia
a un ritmo extremadamente rapido. ILa inflacién cay6 desde una tasa de 38,6 por ciento a una de
10,4 por ciento, mientras que el PIB real tuvo un crecimiento de 66,4 por ciento, equivalente a una
tasa anual de 17 por ciento. Obviamente, parte de ese crecimiento se dio durante la recuperacion de
una profunda recesion, pero la economia alcanzoé el nivel registrado previo a la recesién durante el
tercer trimestre de 2004. Sin embargo, la inflacién continué su descenso durante dos afios mas,
desde un 22 por ciento hasta un punto minimo de 10,4 por ciento. Las explicaciones mas comunes
sugieren que la inflacién en Venezuela es impulsada por un exceso en la demanda, o por el aumento
en la oferta monetaria. Sin embargo, estas explicaciones no parecen ajustarse a los datos en
Venezuela. El hecho de que la inflacion pueda disminuir tan rapidamente al mismo tiempo que la
economia crece a un ritmo alto es evidencia adicional de que la inflacién en Venezuela es, en gran
parte, un fenémeno de oferta.

GRAFICO 9
Venezuela: IPC de Caracas, tasa interanual
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Fuente: Banco Central de Venezuela (2012), Cuadro 4.1.6s.

La relacion entre la inflaciéon y el tipo de cambio tampoco parece ser bien entendida. Cuando el
gobierno devalu6 el tipo de cambio desde un valor de 2,15 Bs.F. a un sistema cambiario dual de 2,6
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y 4,3 Bs.IF., los analistas predecian que la inflacion se elevarfa posiblemente hasta una tasa de 60 por
ciento ese afio.” En cambio, la inflacién aumenté solamente durante cuatro meses (elevando la tasa
interanual de inflacién desde 26,9 por ciento en enero hasta un punto maximo de 32 por ciento en
mayo) y luego continué con un descenso hasta el presente. La inflacién basica o subyacente (la cual
excluye los precios de los productos alimenticios y energéticos) de hecho sufrié una caida luego de la
devaluacién y continué este descenso hasta el presente. El limitado impacto de la devaluacion es
probable que se deba al hecho de que los precios de las importaciones ya hubieran sido
determinados en gran parte por el tipo de cambio en el mercado paralelo en ese entonces.

Sin importar cual sea la dinamica que defina la inflacién en Venezuela, los temores de que se dé una
espiral inflacionaria en respuesta a cualquier cambio previsible de politica no tienen fundamentos.
El actual tipo de cambio fijo es de 4,3 y el gobierno también ha establecido un tipo de cambio bajo
el SITME (Sistema de Transacciones con Titulos en Moneda Extranjera) de 5,3, el cual es utilizado
para muchos de los importadores. Aun si el gobierno fuera a devaluar la moneda desde su tasa
actual de 4,3 Bs.F. por ddlar hasta uno de 7, se esperarfa que esto no resultara en un incremento muy
pronunciado de la inflaciéon. Como se mencioné anteriormente, la ultima devaluaciéon fue de
magnitud similar y fue seguida solamente de un incremento en la inflacién general breve y temporal,
mientras que no se registrd ningun incremento en la tasa subyacente.

Como se mencion6 anteriormente, no existe la necesidad de devaluar bajo el sistema actual de tipo
de cambio. A largo plazo, existen varias opciones de politica que el gobierno puede implementar
para incentivar a los individuos y empresas con ahorros en Venezuela para que conserven su capital
en el pafs, y ademas, es probable que el gobierno implemente algunas de estas opciones. Por
ejemplo, el 19 de julio de 2012, el gobierno venezolano publico, en la Gaceta Oficial, las nuevas
reglas que les permitirfan a algunas empresas e individuos, por primera vez en casi diez afios, tener
balances bancarios denominados en moneda extranjera.”

A menudo se sostiene que el gobierno debe recurrir a la devaluaciéon para tener asi una mayor
cantidad de bolivares, por cada dolar de ingreso en divisas, para su gasto. Sin embargo, ésa no es la
realidad. Como se menciona anteriormente, el gasto interno puede ser financiado a través del
endeudamiento interno. Este también puede ser financiado a través de préstamos del banco central,
siempre y cuando el pais no enfrente una tasa de inflaciéon en aumento debido al exceso de demanda.
Pero en cualquier caso, el gasto interno no depende de los ingresos por exportaciones del sector
publico. La restriccién sobre la economia venezolana en términos de la disponibilidad de divisas
consiste en que el pafs debe tener la cantidad suficiente de ddlares para cubrir sus importaciones,
ademis de una cantidad razonable de resetrvas.

Con el transcurso del tiempo, serfa ventajoso si Venezuela pudiera desarrollar un régimen de divisas
que redujera marcadamente, o incluso eliminara, la especulacion en contra de la moneda, asi como el
mercado paralelo de divisas. Esto no deberfa ser muy dificil de lograr en un pais en donde casi
todos los ingresos en moneda extranjera son percibidos por el sector publico, y en el que la
economia casi siempre cuenta con un superavit en cuenta corriente. Hsto corresponde
primordialmente a una cuestiéon de capacidad administrativa y a la de elegir el régimen de divisas mas
adecuado. Pero incluso bajo el sistema actual de tipo de cambio no existe la necesidad de
devaluacion. Aun si la cuenta corriente registrara temporalmente un déficit, asi como lo hizo durante

19 Ver, por ejemplo, Forero (2010) y Jaramillo (2010).
20 Banco Central de Venezuela (2012b).
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dos trimestres, cuando se dio el colapso de los precios del petrédleo entre 2008 y 2009, el gobierno
tiene una capacidad de endeudamiento mas que suficiente para sostener el tipo de cambio al nivel
deseado.

Los precios del petroleo

Un escenario pesimista recurrente se ha basado en el colapso de los precios del petréleo, producto
responsable de alrededor del 95 por ciento de los ingresos en moneda extranjera de Venezuela. Esto
fue lo que sucedi6 en el cuarto trimestre de 2008, aunque gran parte de esa caida en los precios del
petrdleo se recuperd en menos de seis meses.

Como se mencion6 anteriormente, Venezuela tenfa la capacidad de endeudarse para financiar asi el
gasto anticiclico al momento en que los precios del petréleo sufrieron el colapso. Dado que la carga
de la deuda del pais se mantiene a un nivel bastante bajo, el gobierno tendria la capacidad de efectuar
ese tipo de gasto si se da otra caida temporal en los precios del petréleo, y es probable que lo haga
para evitar otra recesion.

Es claro que una caida a largo plazo en los precios del petrdleo presentaria mayores problemas,
aunque la capacidad de endeudamiento de Venezuela le permitiria al gobierno ajustarse a dicho
cambio a lo largo de un buen tiempo. Sin embargo, es muy improbable que se dé una caida a largo
plazo como ésta. El Cuadro 3 muestra varios prondsticos sobre el futuro de los precios reales del
petroleo que aparecen en la publicacion, Perspectiva Anual sobre Energla (Annual Energy Outlook), de
la Administracion de Informacién Energética de Estados Unidos (U.S. Ewergy Information
Administration). Casi todos estos prondsticos muestran precios reales mas altos del petréleo en los
proximos afios y décadas.

CUADRO 3
Proyecciones para los precios del petrdleo, 2015-2035 (en délares de 2010 por barril)

2015 2020 2025 2030 2035

AEQO2012 116.91 126.68 13256 138.49 144.98
AEO2011 9541 109.05 11857 124.17 126.03
EVA 82.24 84.75 89.07 9478 102.11
IEA 106.3 1181 1273 1345 140
INFORUM 91.78 105.84 113.35 117.83 116.76
IHSGI 99.16 7289 87.19 95.65 98.08
Purvin & Gertz 98.75 103.77 106.47 107.37 107.37
SEER 94.2 10157 107.13 111.26 121.94

Fuente: U.S. Energy Information Administration (2012).

Inversion

El Grafico 10 muestra la formacién bruta de capital fijo, publico y privado, desde 1999, como
porcentaje del PIB. La formacién de capital privado experimenté una caida durante los disturbios
politicos de 1999-2003, cayendo desde un 16 por ciento del PIB hasta su punto mas bajo de 8 por
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ciento del PIB en 2003. Sin embargo, este mismo indicador crecié a un ritmo bastante rapido
después de que el gobierno tomara el control sobre la industria petrolera, durante la rapida
recuperaciéon econémica de 2003-2007, alcanzando un nivel de 12,9 por ciento del PIB en 2007 para
luego caer pronunciadamente con la recesion. Durante este periodo, la inversion privada crecié a un
mayor ritmo que la inversién del sector publico.

Esto es importante ya que muestra que los inversionistas privados estan dispuestos a invertir en la
economia venezolana cuando ésta se encuentra en un periodo de crecimiento y cuando se espera que
continde creciendo. Aunque se ha escrito mucho sobre el impacto de las nacionalizaciones sobre el
clima de inversiones, las probabilidades de que una determinada compania sea nacionalizada son
bastante pocas, y los inversionistas enfrentan riesgos mucho mas altos cuando se trata de la
incertidumbre sobre los precios futuros y la demanda de sus productos. Es probable entonces que
la inversion del sector privado retome su crecimiento con la recuperacion econémica actual. Como
puede observarse en el Grafico 10, la inversién del sector publico también tuvo un crecimiento
rapido durante la recuperacion, desde un 7,5 por ciento del PIB en 2003 hasta un 12,1 por ciento en
2007, al mismo tiempo que el PIB se disparaba.

El Grafico 11 muestra la formacién bruta de capital fijo total, en términos reales (con ajuste por la
inflacién), hasta los primeros seis meses de este afio. (Los datos que distinguen entre la formacion
de capital de los sectores publico y privado, mostrada en el Grafico 9, estan disponibles solamente
hasta el afio 2010). Como puede apreciarse, la inversion total cae durante ambas recesiones, pero
luego se recupera. La formacién bruta de capital fijo total durante la primera mitad de 2012 alcanzé
un nivel de aproximadamente el 33 por ciento del PIB.

GRAFICO 10
Venezuela: Formacién bruta de capital fijo, sectores publico y privado
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Fuente: Banco Central de Venezuela (2012), Cuadro 7.1.12.
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GRAFICO 11
Venezuela: Formacidn bruta de capital fijo real (desestacionalizado)
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Fuente: Banco Central de Venezuela (2012) y célculos de los autores.

Esto corresponde a una tasa de inversion relativamente alta para la region. Las cifras
correspondientes para Brasil y México son de aproximadamente 20 y 23 por ciento,
respectivamente.”  No obstante, existe la necesidad de una mayor inversién publica en
infraestructura, incluyendo en el suministro de agua y electricidad, transporte, servicios basicos,
carreteras, puentes, puertos, comunicaciones (incluyendo Internet) y hospitales. Si toma algun
tiempo para que la inversion del sector privado alcance los niveles suficientes durante esta
recuperacion, el gobierno puede compensar con una mayor inversion publica — asi como lo ha
hecho con su exitoso estimulo en el sector de la vivienda durante el dltimo afio. De cualquier
manera, dicha inversién publica es muy necesaria y tiene la posibilidad de ser una fuente importante
de crecimiento y desarrollo en los proximos afos.

Pobreza

Cabe mencionar que ambas, la pobreza y la pobreza extrema, han registrado una gran disminucién
en Venezuela durante los dltimos 13 afios. Esto puede observarse en el Cuadro 4. Midiendo desde
1999 — e ignorando el hecho de que el gobierno no pudo lograr mucho durante sus primeros cuatro
afios de gestién — la pobreza ha caido desde un 42,8 por ciento de los hogares hasta un 26,7 por
ciento, lo que equivale a una disminucién de 37,6 por ciento en la tasa de pobreza. Midiendo desde
2004, afio en que se restaurd la estabilidad politica y el gobierno tenia el control sobre la industria

21 Los datos se refieren al primer trimestre de 2012.
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petrolera, la disminucién es de 49,7 por ciento. Como puede apreciarse en el Cuadro 4, la tasa de

pobreza sufrié un ligero aumento durante la recesion de 2009.

La pobreza extrema registré una caida ain mas pronunciada, de 16,6 a 7,0 por ciento entre 1999 y
2011, equivalente a una disminucién de 57,8 por ciento. Si medimos desde el afio 2004, dicha

disminucioén fue del 70 por ciento.

CUADRO 4
Venezuela: Pobreza y desigualdad
Hogares (%o del total Poblacién (% del total
declarado) declarado) Desigualdad
Pobreza Pobreza i
Ao Periodo Pobreza extrema Pobreza extrema Indice Gini
1997 ler semestre 55,6 25,5 60,9 29,5 0,487
2do semestre 48,1 19,3 54,5 23,4
1998 ler semestre 49,0 21,0 55,4 24,7 0,486
2do semestre 439 17,1 50,4 20,3
1999 ler semestre 428 16,6 50,0 19,9 0,469
2do semestre 42,0 16,9 48,7 20,1
2000 ler semestre 41,6 16,7 48,3 19,5 0,477
2do semestre 40,4 14,9 46,3 18,0
2001 ler semestre 39,1 14,2 45,5 17,4 0,457
2do semestre 39,0 14,0 45,4 16,9
2002 ler semestre 415 16,6 48,1 20,1 0,494
2do semestre 48,6 21,0 55,4 25,0
2003 ler semestre 54,0 25,1 61,0 30,2 0,481
2do semestre 55,1 25,0 62,1 29,8
2004 ler semestre 53,1 23,5 60,1 28,1 0,456
2do semestre 47,0 18,6 53,9 22,5
2005 ler semestre 42,4 17,0 48,8 20,3 0,475
2do semestre 37,9 15,3 43,7 17,8
2006 ler semestre 33,1 10,2 38,9 12,5 0,442
2do semestre 30,6 9,1 36,3 11,1
2007 ler semestre 27,5 7,6 33,1 9,4 0,424
2do semestre 28,5 7.9 33,6 9,6
2008 ler semestre 27,7 7,5 33,1 9,2 0,410
2do semestre 27,5 7,6 32,6 9,2
2009 ler semestre 26,4 7,3 31,7 8,9 0,418
2do semestre 26,7 7,5 31,8 8,8
2010 ler semestre 26,8 7,1 32,5 9,0 0,390
2do semestre 26,9 6,9 32,5 8,6
ler semestre 27,4 7,3 33,2 8,9
2011 0,390
2do semestre 26,7 7,0 31,9 8,6

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (2012).
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Sin embargo, estas cifras no incluyen el programa mas reciente, introducido en diciembre de 2011,
bajo el cual las familias en extrema pobreza reciben 430 bolivares fuertes (100 ddlares) al mes por
cada nifio y embarazo en el hogar. Se espera que con esto se reduzca la pobreza extrema a la mitad, a
un nivel de 3,5 por ciento.”

Cabe mencionar también que estos indices de pobreza incluyen solamente los ingresos en efectivo.
Los indices no incluyen el mayor acceso que la poblacién tiene a la educaciéon — por ejemplo, la
matriculacién universitaria se ha doblado desde el afio 2004, y es gratuita para muchos estudiantes.
Tampoco incluye el mayor acceso que tienen millones de personas a la atenciéon médica.

Conclusion

La economia venezolana ha tenido dos recesiones durante los ultimos trece afios. La primera fue
causada por una huelga en el sector petrolero y la segunda — que probablemente pudo ser evitada
con la implementacién adecuada de politicas anticiclicas — ocurrié durante la recesion mundial de
2009. Las predicciones sobre un colapso econémico, sobre una crisis de deuda o de la balanza de
pagos y otros escenarios pesimistas, asi como muchos de los prondsticos econémicos que los
acompafan, han resultado ser erréneos repetidamente.

La marcada caida en la inflaciéon durante el ultimo afo sugiere que el gobierno tiene la capacidad de
mantener la inflaciéon bajo control, al mismo tiempo que sostiene el crecimiento econdémico. Como
hemos visto, la carga de deuda interna de Venezuela es bastante baja, y su carga de deuda externa es
moderada. Aun cuando los precios del petréleo fueran a experimentar un colapso como sucedid
entre 2008 y 2009, el gobierno tendria la capacidad suficiente de endeudamiento para poder
contrarrestar una caida en la demanda privada. La recuperacién econdémica anterior mostrd que,
como es de esperarse, la inversiéon privada crece cuando la economia crece. Sin embargo, el
gobierno también puede reemplazar el rezago en la inversiéon privada con inversiéon publica, la cual
es muy necesaria para lograr un incremento en la productividad de la economia.

Con un superavit comercial de gran tamafo, no es probable que Venezuela enfrente una crisis de la
balanza de pagos en el futuro previsible, y su moneda no necesita ser devaluada. Mientras que a
largo plazo el gobierno quizas deba considerar otros regimenes cambiarios, no existe razén obvia
por la cual el sistema actual no pueda ser sostenido. Por todas estas razones, la recuperacion
econémica actual es sostenible.

Una expansién econdmica insostenible es aquella en la que existen desequilibrios que no pueden
mantenerse. Algunos ejemplos incluyen la economia de EE.UU. en 2006, asi como el de varias otras
economias (por ejemplo, Espafia, el Reino Unido e Irlanda) con grandes burbujas inmobiliarias que
inevitablemente tenfan que explotar. Las economias con un servicio de deuda impagable, o grandes
déficits en cuenta corriente, también pueden enfrentar un ajuste inevitable — aunque incluso en estos
casos existen usualmente alternativas a la recesion o, al menos, a una recesion severa y prolongada.
Pero Venezuela no enfrenta un ajuste tan inevitable y pronunciado como éste, el cual arrojarfa a la
economia hacia una recesion.

22 Agencia Venezolana de Noticias (2012).
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Como se puede observar en el Grafico 12, entre 1980 y 1998, el PIB por persona de Venezuela de
hecho registré una caida del 14 por ciento. Esto representé uno de los peores rendimientos
econémicos en una regiéon que, en conjunto, experimentd el peor fracaso en el crecimiento
econémico a largo plazo en un siglo.

Desde 1998, la economia ha tenido un modesto crecimiento del PIB por persona, y un crecimiento
mucho mas alto desde que se logro restaurar la estabilidad politica y el gobierno obtuvo el control
sobre la industria del petréleo. Si medimos desde el afio 2004, cuando la economia alcanzé los
niveles anteriores a la recesion, el PIB por persona ha crecido a un ritmo anual promedio de 2,5 por
ciento. Como se menciona anteriormente, este crecimiento ha impulsado una importante reduccioén
de la pobreza y de la pobreza extrema, asi como varios otros logros en los servicios de asistencia
médica y la educacion que se han dado como resultado de un mayor gasto social. Ademas, como
también se muestra en el Grafico 13, a pesar de que la tasa de inflaciéon en Venezuela ha sido tan alta
(de 22 por ciento) desde 1998, dicha tasa fue ain mas alta (de 34 por ciento) en los afios anteriores al
gobierno de Chavez.

GRAFICO 12
Venezuela: PIB por persona, antes y después de Chavez
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Perspectivas sobre la economia mundial (2012).
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GRAFICO 13
Venezuela: Inflacién, antes y después de Chavez
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Fuente: Banco Central de Venezuela (2012), Cuadro 4.1.6s
Notas: Los datos para el afio 2012 corresponden a la tasa interanual hasta agosto de 2012.

Venezuela cuenta con aproximadamente 500 mil millones de barriles de petréleo segiin estimaciones
del Servicio Geoldgico de EE.UU. (U.S. Geological Survey), lo cual representa el nivel de reservas mas
alto del mundo. Sus reservas probadas ascienden a unos 300 mil millones de barriles. El pais utiliza
actualmente alrededor de mil millones de barriles de esas reservas al afo. Siempre y cuando la
estabilidad politica se mantenga — y éste ha sido el caso desde que el gobierno obtuvo el control
sobre la industria nacional petrolera en 2003 — Venezuela tendra la capacidad, con el
acompafiamiento de politicas macroeconémicas razonables, de sostener tasas solidas de crecimiento
econdémico.
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