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AGITACION SOCIAL

El pasado 8 de enero el Gobierno
de Venezuela anunci6 una fuerte
devaluacion del bolivar fuerte
respecto al ddélar. Al mismo tiempo,
se estableci6 que el régimen
cambiario del pais pasaria a estar
regido por dos tipos de cambio
diferentes.

De esta forma, se determiné un tipo
de cambio de caracter preferencial
para importaciones definidas como
“esenciales” por el Gobierno, como
alimentos, medicinas e insumos
utilizados por el sector publico. Para
este tipo de bienes, el precio de la
divisa norteamericana fue fijado en
2,60 Bs.F/$, lo que representa una
devaluacion del 17,3% respecto al
valor inicial de 2,15 Bs.F/$ que se
mantenia vigente desde 2005.

Por otra parte, el tipo de cambio
para el resto de las transacciones
internacionales, entre las que se

cuentan las exportaciones y los
movimientos en la cuenta de
capitales, queddé fijado en 4,3

Bs.F/$, una devaluacion del 50%
respecto al valor anterior del délar.

Adicionalmente, el Gobierno del
Presidente Chavez determind Ila
transferencia de US$7,0 billones
desde las reservas internacionales
del Banco Central, con el objetivo
de otorgar dichos recursos al
denominado Fondo Nacional para el
Desarrollo Econdmico, un
instrumento extra-presupuestario de
gasto publico que faculta al
Gobierno para definir con
discrecionalidad el destino de sus
recursos. Para justificar esta
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medida, el Gobierno sefialé que las
reservas internacionales “excesivas”
podian ser disminuidas sin afectar la
estabilidad financiera del pais.

LAS CONSENCUENCIAS DE UNA
MEDIDA INSUFICIENTE

Un elemento esencial para entender
el motivo de estas decisiones, son
las elecciones parlamentarias que
tendran lugar en septiembre
proximo.

La grave situacion econdmica que
vive el pais ha afectado de manera
significativa la popularidad del
Presidente Chavez, por lo que se ha
hecho imprescindible que el
Gobierno pueda obtener recursos
frescos para hacer frente a una
campafa, cuyo triunfo dependera
de la posibilidad de ejecutar partidas
de gastos mas alla del presupuesto.

El afo 2009, terminé para
Venezuela con un déficit fiscal
cercano al 6% del PIB, por lo que
los mayores ingresos por la via de
las exportaciones de petréleo que
generard la devaluacion resultan
esenciales para que el Ejecutivo
pueda mantener los niveles de
gasto que ha alcanzado en los
altimos afos.

En este escenario, el Institute of
International Finance ha estimado
gue el gasto publico podria crecer
mas del 15% este afio, con lo que el
déficit fiscal se mantendria al menos
a mediano plazo.

La decision de devaluar el bolivar
fuerte, que habia sido resistida por
el Gobierno, obedece a los efectos
gue ha tenido, en la calidad de vida
de la poblacién, el brusco deterioro
del panorama econdémico
venezolano durante 2009.

La economia sufri6 una contraccion
del 2,9% del PIB en este periodo, lo
gue contrasta con la etapa de fuerte
crecimiento que vivié el pais entre
2004 y 2008, con una tasa promedio
de 10,3%.

La menor actividad econdmica,
sumada a una inflaciéon fuera de
control (el afio pasado superd el
26% anual), ha mermado Ia
popularidad del Gobierno, poniendo
en riesgo una victoria en las
préximas elecciones parlamentarias.

El Gobierno venezolano sufrié
también las consecuencias de haber
expandido el gasto publico a la par
con el boom que experimentd el
petroleo en el periodo previo a la
crisis financiera internacional.



Muchas de estas partidas de gasto
tenian caracter permanente, lo que
genero problemas de financiamiento
una vez que los precios
internacionales del petréleo
disminuyeron. Hay que considerar
gue esta materia prima corresponde
al 95% de las exportaciones de
Venezuela, recibiendo el Estado un
55% de sus ingresos por via de
venta de hidrocarburos.

Con estas cifras, es posible
comprender como la estrategia de
generar crecimiento por la via de
una mayor intervencion del Estado
en la economia se ha visto
seriamente  afectada por las
consecuencias derivadas del
erratico manejo fiscal y monetario
del Gobierno, a lo que se sumo la
crisis financiera internacional.

Si bien instituciones como el Fondo
Monetario Internacional han
valorado positivamente la decision
de Venezuela de disminuir el
sobreprecio con el que opera el
bolivar respecto al ddlar, lo cierto es
que los desequilibrios
macroeconémicos se acentuaran
aun mas con las modificaciones
implementadas al régimen
cambiario. Para que una medida asi
pudiese efectivamente ser un aporte
en la estabilizacion de la economia,
debe ir acompafiada de politicas

drasticas de austeridad fiscal vy
monetaria, lo que no parece ser el
camino que seguird la politica
econdmica en Venezuela durante
los préximos meses.

Por este mismo motivo, los recursos
extra que obtendra el Gobierno
terminardn  transformandose en
meras  presiones inflacionarias,
sumadas a las que de forma
estructural ya sufre la economia del
pais caribefio.

Tras el anuncio de la devaluacion,
las proyecciones para la inflacion en
Venezuela durante 2010 se
dispararon, esperandose ahora que
ésta supere el 45%.

Por otra parte, una mayor inflacion
incentivara al Gobierno a
implementar mayores controles de
precios, agudizando los conflictos
entre el Ejecutivo y el sector
privado.

Si  bien la devaluacion puede
permitir un leve respiro a las arcas
fiscales, la mezcla de politicas
contrarias al libre mercado, el
deterioro de los Derechos de
Propiedad, la baja  calidad
institucional y la mayor polarizacion
politica, haran practicamente
imposible que Venezuela logre una



expansion  no inflacionaria vy
sustentable de su PIB.

Al mismo tiempo, la existencia de un
régimen cambiario diferenciado
impondra nuevos incentivos para la
corrupcion, con un aparato estatal
incapaz de fiscalizar que
efectivamente se cumplan las
disposiciones adoptadas por el
Gobierno en materia cambiaria.

NUEVAS INTERVENCIONES EN EL
SISTEMA FINANCIERO

Durante las Ultimas semanas de
2009, el Gobierno de Venezuela
tomé el control de siete bancos de
gran envergadura, lo que justificd
con acusaciones de corrupcion e
incumplimiento de las regulaciones
financieras.

En principio, esta accion no deberia
generar mayores riesgos
sistémicos, por cuanto las siete
instituciones representan en su
conjunto solo el 8% de los depdsitos
totales del sistema bancario
venezolano.

De todas formas, el hecho de que
algunos de estos bancos hayan
tenido vinculos con personeros de
Gobierno, hace pensar que la toma
de control de estos pudo haber
tenido la intencibn de prevenir

acciones de los agentes
reguladores del sistema financiero.

Esta situacion ha puesto en duda el
grado de independencia de las
agencias responsables de controlar
el correcto funcionamiento del
mercado bancario venezolano.

Esta intervencién del Gobierno de
Hugo Chavez se llevé adelante en
dos etapas. Primero, durante la
altima semana de noviembre, se
tomo el control de cuatro bancos.
Luego, durante la primera semana
de diciembre, tres nuevas
instituciones  financieras  fueron
cerradas por el Ejecutivo.

Del grupo de siete bancos, Canarias
y Provivienda fueron declarados
como insolventes y deberan por
este motivo cerrar sus puertas. El
resto iniciara un proceso de
reestructuracion, en el que
probablemente terminardn por ser
absorbidos por alguno de los
bancos de mayor tamafio y de
control gubernamental,
posiblemente el Banco de
Venezuela.

Si bien los depdsitos en estas
instituciones estaban cubiertos por
la Agencia de Seguros sobre los
Depésitos, el hecho generd
incertidumbre entre los usuarios del



sistema bancario, por lo que el
Gobierno determind una ampliacion
de la cobertura de este seguro para
evitar una posible corrida bancaria.

La incertidumbre generada por el
accionar del Gobierno, ha hecho
que la clasificadora de riesgo
Moody’s reaccione degradando a
dos importantes instituciones
bancarias venezolanas: el Banco
Mercantil y el de Venezuela.

El ambiente de negocios en
Venezuela se ha caracterizado por
una alta incertidumbre, que ha
generado intervenciones del
Gobierno. Sin embargo, su sistema
financiero se mantiene
relativamente solvente.

El ratio de capital a activos fue de
un 9,9% en octubre segun las cifras
entregadas por la Superintendencia
de Bancos, por encima del 8,0%
que se exige como minimo a los
bancos en Venezuela.

De todas formas, las estadisticas
oficiales pueden sobrestimar la
solvencia del sistema financiero, por
cuanto la deuda publica venezolana
es considerada como de riesgo
cero, y por tanto no se considera en
este analisis.

Aparte de los problemas derivados
de la intervenciéon estatal, los

bancos han debido hacer frente a
tasas de interés reales negativas,
producto de la alta inflacion que
afecta a Venezuela. Esto ha hecho
gue las utilidades de la industria se
reduzcan de manera drastica,
completando asi un panorama
nada alentador, para quienes
participan en el mercado financiero
local.

PROYECCIONES Y CONCLUSIONES

La devaluacion del bolivar fuerte
llevada a cabo en Venezuela puede
ser una medida adecuada para
reducir los desequilibrios que
presenta la economia local. Sin
embargo, el hecho de que el
Gobierno no haya manifestado su
intencién de ligar la devaluacién a
un plan integral de austeridad fiscal
y monetaria, hara que parte
importante de los recursos que
ingresen a las arcas fiscales gracias
al nuevo régimen cambiario se
transformen en meras presiones
inflacionarias.

Si bien el Gobierno ha anunciado
gue pretende incentivar con estos
recursos la inversion privada, las
continuas presiones que han sufrido
las empresas e inversionistas de
parte del Estado hacen que sea
poco probable que la mayor



competitividad cambiaria se
traduzca en una mayor inversion en
sustitucion de importaciones.

Politicamente, la devaluacion puede
traerle dividendos al Jefe de Estado
venezolano en las proximas
elecciones  parlamentarias.  Sin
embargo, la creciente inflacion y la
menor disponibilidad para adquirir
bienes importados, afectaran la
calidad de vida de las personas, lo
que hace dificil aventurar cual sera
la reaccion de los ciudadanos frente
a los cambios que esta
implementando el Gobierno.

Ademas, existen serias dudas del
nivel de cumplimiento efectivo que
puede tener la devaluacion del
bolivar.

Con un tipo de cambio en torno a
los 6 Bs.F/$ en el mercado informal,
la falta de capacidad institucional y
la corrupcién pueden entorpecer de
manera importante el cumplimiento

de las politicas definidas por el
Ejecutivo.
Tal vez una de las mayores
complicaciones que traera la
devaluacion sera el incremento en
la inflacién.

Mientras mas tarde lleguen las
reformas que permitan superar la
situaciébn de estanflacién actual,
mas costosas seran las medidas
gque el Gobierno deber4d tomar
cuando los problemas comiencen a
generar un mayor descontento
social. En este sentido, la falta de
una estrategia integral que vaya
mas alld de un mero cambio en el
régimen cambiario, atenta contra las
posibilidades de Venezuela de
generar un crecimiento no
inflacionario y sustentable.



indices Econémicos de Venezuela

Cuadro N°1

2004 2005 2006 2007 2008 2009p 2010p
PIB Real {var %) 18,3 10,3 9,9 8,2 4.8 -2.9 -1.5
Demanda Interna {var %) 28,2 18,7 20,4 18,4 5.5 -3,6 13,0
Consumo Privado (var %) 15,2 14,6 14,3 16,2 7.0 -2,0 1,0
Inversion (var %) 49,7 38,4 29,3 25,3 -3,3 -8,0 3,0
Balanza comercial (USS BEill.} 56,07 79,72 97,71 114,63 144 62 99,44 105,71
Exportaciones (UsS Bill.) 38,75 55,72 63,21 69,17 95,14 60,94 04,98
Importaciones (USS Bill.) -17,32 -24,01 -32.50 -45.46 -49.48 -38,50 -40,73
Cuenta Corriente (% del PIB) 13,8 17,7 14,3 8.4 12,6 3.2 9.5
Inflacian I:%dicfdic] 19.2 14,4 17.0 22.5 31.9 26,9 45,0
Balance Fiscal (% del PIB) 2.5 4,1 -1,5 -2,6 1,0 -6,0 -4,0
Fuentes: JP Morgan, IIF y FMI.

Gréafico N°1

Crecimiento del PIB (var %)
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Fuente: IIF, JP Morgan.




Grafico N° 2
Inflacion (variacién % en 12 meses)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas de Venezuela y JP Morgan.

Cuadro N°3
Clasificaciones de riesgo

Venezuela B2 BE-
Fuente: JP Morgan




Grafico N°3
Evolucién Tasa de Referencia de Politica Monetaria
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Fuente: Banco Central de Venezuela.
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Grafico N° 4
Crecimiento de la Demanda Interna, Consumo e Inversion (var %)
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Gréfico N°4
Balance Fiscal (% del PIB)
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Fuente: IIF y JP Morgan.

Grafico N° 5
Balanza Comercial
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Grafico N° 6
Saldo de Cuenta Corriente (% PIB)
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Fuente: JP Morgan.

Gréafico N° 7
Tipo de cambio

Paridad Bolivar por Délar (promedios mensuales)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Nota: Los datos estan ajustados al precio del Bolivar. Desde el afio 2008 rige en Venezuela el
Bolivar Fuerte, que tiene un valor correspondiente a 1000 Bolivares.
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Grafico N°8
Comercio de Chile y Venezuela (millones de USD)

Intercambio Comercial entre Chile y Venezuela
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Fuente: Banco Central de Chile y Servicio Nacional de Aduanas.
*2009 considera solo los tres primeros trimestres del afio.
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