VENEZUELA

La recesion iniciada en 1998 se acentud en el primer semestre de 1999 y, aunque remitio
posteriormente, el producto se redujo en un 7% en el afio completo, agravandose el
desempleo. Ello obedecié a los recortes de la produccién de petréleo acordados por la
OPEP y a la atonia de la demanda global, fruto de la reduccion del ingreso disponible,
de la contraccion del gasto publico falto de financiamiento y del clima de incertidumbre
politica derivado del cambio de gobierno y del proceso de elaboracion de una nueva
constitucién. El alza del precio del petréleo iniciada a fines del primer trimestre
contribuyo (junto con la reduccion de las importaciones) a la generacion de un
voluminoso superavit en la cuenta corriente del balance de pagos, el mantenimiento de
un elevado nivel de reservas internacionales y la apreciacion real del bolivar. Esta ultima
y la debilidad de la demanda permitieron seguir reduciendo la inflacion, que se situ6 en
torno al 20%.

La politica fiscal se vio una vez mas condicionada por la evolucion de los precios del
petréleo. Ante los bajisimos niveles que éstos registraban a comienzos de afio, el nuevo
gobierno dispuso medidas para limitar el gasto y, a fin de reforzar los ingresos, establecid
un impuesto a las transacciones financieras, amplio el impuesto al consumo suntuario y las
ventas al por mayor -para transformarlo en un verdadero impuesto sobre el valor agregado-
y reformo el impuesto sobre la renta.

Sin embargo, la recesion en que se sumié la economia venezolana afect6 a la recaudacion
de las fuentes tributarias, lo que, sumado a las dificultades de acceso al financiamiento
externo y al aplazamiento de las privatizaciones previstas en los sectores eléctrico y del
aluminio, provocé atrasos en la ejecucion presupuestaria. Pero a partir de abril, el
mejoramiento sostenido de los precios del petréleo, que se triplicaron con creces durante el
afio, permitié una expansion sustancial del gasto.
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

En el conjunto del afio, el déficit aparente del sector publico alcanz6 el equivalente de 4%
del PIB, una parte del cual se financié mediante la emision de titulos de deuda por parte de
la empresa petrolera PDVSA. El Gobierno Central también sufrié déficit, pero su magnitud
se desconoce debido a la falta de informacion sobre la asignacion de una parte de los
ingresos petroleros ordinarios al nuevo Fondo de Estabilizacion Macroeconémica. Ese
deéficit se financid principalmente mediante transferencias extraordinarias por concepto de
utilidades de PDVSA al Gobierno Central y la emision de titulos de Deuda Publica
Nacional y de Letras del Tesoro en el mercado interno, que se multiplicé en relacion con el
afo anterior.

La politica monetaria siguié supeditada al mantenimiento del tipo de cambio del bolivar en
una banda de flotacion de 7.5% a ambos lados de una paridad central que se devaluaba
mensualmente a razon de 1.28%. La drastica recuperacion del precio del petrdleo facilité el
mantenimiento del tipo de cambio en la zona inferior de la banda. Este paso de 564
bolivares por dolar al cierre de 1998 a 635 bolivares a fines de noviembre de 1999, lo que
significd una apreciacion real de la moneda venezolana.

Salvo en el primer trimestre, la expansion de las reservas internacionales en bolivares
imprimid un sesgo expansivo a los agregados monetarios. La colocacién de Titulos de
Estabilizacion Monetaria (TEM) fue inferior a la amortizacion de los titulos vencidos, con



lo que el instituto emisor abri6 espacio para la colocacion de deuda publica destinada a
financiar el déficit fiscal. Asi pues, a fines del primer trimestre se detuvo la caida de la base
monetaria, aunque el crecimiento posterior de ésta, asi como el del circulante y la liquidez,
estuvo por debajo del PIB nominal.
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1997 1908 1999°

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 6.6 -0.2 -7.0
Frecios al consumidor 7.6 29.9 20.2
Dinero (M1) 58.4 6.6 13.9
Tipo de cambio real efectivo ° -22.3 -17.7 -6.5
REelacion del intercambio -3.1 -25.9 27.2
Forcentajes
Tasa de desempleo 11.4 11.3 15.4
Resultado fiscal/PIB 2.6 -6.6 -4.0
Tasa de interés real pasiva -24.4 0.2 -2.6
Tasa de interés real activa -19.4 6.8 5.7

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes

y servicios 25120 18 941 22 450
Importaciones de bienes

y servicios 18 282 18 927 16 500
Saldo en cuenta corriente 4 684 -1 698 4 500
Cuenta de capital y financiera -1 434 -1794 -3310
Balanza glaobal 3250 -3 492 1190

Fuente: Véase el Apéndice Estadistico.
* Estimaciones preliminares.
® Una tasa negativa significa una apreciacion real.

En el ambiente recesivo imperante, las tasas de interés evolucionaron a la baja, mientras se
ampliaba la brecha entre las activas y las pasivas a raiz del empeoramiento de los resultados
del sector bancario. EI promedio mensual de las pasivas paso de 35% en diciembre de 1998
a 17% en noviembre de 1999, y el de las activas, de 44% a 28% en el mismo periodo. Esta
evolucidn hizo que, a partir de junio, los rendimientos del dinero volvieran a ser negativos.

La caida de la actividad economica se explica por los recortes de la produccién de petroleo
y de la inversidon de PDVSA resultantes de las decisiones de la OPEP en marzo; la



incertidumbre suscitada por el proceso constituyente, que afecté a las decisiones de
inversion del sector privado; la contraccion del gasto publico; las dificultades del sector
exportador no petrolero; y las tasas de interés aln elevadas, especialmente en la primera
parte del afio. Dicha caida fue méas acentuada en el primer semestre (mas de 9%), pero
luego se moderd y a fines de afio comenzaron a detectarse signos de mejoria al subir los
precios del petroleo y aumentar el gasto publico.

La recesion economica provoco un agravamiento del desempleo, cuya tasa se habia
mantenido en torno a 11% desde 1997. En el tercer trimestre de 1999 alcanzaba ya un
15.4% y se temia que siguiera empeorando, pese al alivio que podria representar en los
ultimos meses la inversién del gobierno en infraestructura y construccién de viviendas. En
mayo se otorgo a los funcionarios publicos un incremento salarial de 20%, igual a la
inflacion esperada, lo que sirvio de referencia para los reajustes salariales del sector
privado.

La atonia de la demanda y de la actividad econdmica contribuy6 a moderar el alza de
precios, juntamente con la limitada depreciacion del bolivar y factores estacionales que
frenaron el encarecimiento de los productos agricolas en el primer semestre. La tasa
mensual de inflacion descendi6 en septiembre por debajo de 1% por primera vez desde
marzo de 1988y, por ende, desde que se suprimieron los controles de precios en 1989. En
noviembre, la inflacion interanual apenas superaba 20%, en consonancia con la meta del
gobierno. Esta tasa es la méas baja del decenio, pero es aln elevada habida cuenta de los
factores deflacionarios presentes.

El comercio exterior se desacelerd. Solo las exportaciones petroleras aumentaron en valor,
debido al alza de precios, que compensé con creces la reduccion de los embarques. En
diciembre, el precio medio de la mezcla de hidrocarburos exportada por Venezuela durante
el afio superaba en un 50% el promedio del afio anterior. En cambio, las exportaciones no
petroleras se contrajeron en una tercera parte, afectadas por la evolucion del tipo de cambio,
en especial respecto de la moneda de Colombia, su mercado principal, asi como por la
recesion economica en ese pais. Las importaciones cayeron también (en 14%) ante la
debilidad de la demanda interna, pese a la apreciacion real del bolivar. Como consecuencia
de ello, el balance de la cuenta corriente volvio a ser positivo, revirtiendo el déeficit del afio
anterior, y alcanzo6 4 500 millones de ddlares, equivalentes a cerca de 5% del PIB.

Este saldo sirvio para compensar la salida neta de capitales registrados en la cuenta
financiera del balance de pagos. A la voluminosa salida de capitales privados se agrego la
de capitales publicos, ya que a pesar de las entradas resultantes del endeudamiento de
PDVSA y de los colaterales liberados del canje de bonos Brady del afio anterior, los pagos
por amortizacion de deuda superaron los desembolsos recibidos. Los ingresos por concepto
de inversiones directas se acercaron a los 2 000 millones de dolares. El balance de pagos
arrojo, pues, superavit, con lo que las reservas internacionales, que se recuperaron a partir
del segundo trimestre, superaban en noviembre los 15 000 millones de ddlares
(equivalentes a 17 meses de importaciones), algo mas que la cifra del cierre de 1998.



