Crisis en la balanza de pagos y su efecto sobre la politica social
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Crisis en la balanza de pagos y su efecto sobre la politica social
El caso de Venezuela

La balanza de pagos es un dato macroeconomico muy importante. Por definicion, la
balanza de pagos esta siempre en equilibrio, sin embargo, sus subcuentas pueden tener
superavit o déficit. Aun cuando una de las subcuentas tiene un déficit y éste puede ser
equilibrado por la otra subcuenta y/o la variacion de las reservas internacionales, no habra
impacto sobre el tipo de cambio ni un ajuste en los precios de bienes o servicios de
exportacién o importacion.
El problema surge cuando hay un desequilibrio en una subcuenta, el cual no puede ser
equilibrado por la otra cuenta, ni por la variacion de las reservas internacionales. En este
caso se habla de una crisis en la balanza de pagos.
Los paises de América Latina han sufrido muchas crisis en la balanza de pagos, las cuales
restringieron su crecimiento econdémico, nivelaron los avances sociales y, ademas,
generaron inestabilidad politica’. Los problemas en la balanza de pagos fueron provocados
por dificultades en los datos macroecondmicos nacionales y por variaciones sorpresivas de
la tasa de interés internacional o de la cotizacion a nivel global por los principales bienes de
exportacion de los paises correspondientes.
Se considera que Venezuela sera el siguiente pais, en América Latina, con una crisis en la
balanza de pagos. A finales de los afios 50, el pais sudamericano tenia un ingreso per capita
similar a aquél de Alemania Federal®y, a pesar de su riqueza petrolera, hoy en dia,
Venezuela es un pais con bajos ingresos y una distribucién polarizada de los mismos®.
Desde 1999, el presidente Hugo Chavez busca mejorar las condiciones sociales,
aumentando los ingresos de los mas pobres del pais, sin embargo, el financiamiento de

estos programas proviene, principalmente, del impuesto inflacionario y del alto precio del
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petréleo. El primero genera problemas en la balanza de pagos y el segundo tiene el riesgo
de sudden stop (Calvo, 1998) y, por eso, surgen cada vez mas voces que pronostican una
devaluacion®.

El objetivo de este trabajo es analizar la situacion econdmica de Venezuela, asi como la
probabilidad de una devaluacién y su efecto sobre la politica social del pais.

Esta investigacion se divide en seis capitulos: los primeros dos abarcan reflexiones teoricas
sobre las causas de una crisis en la balanza de pagos y las posibilidades como evitarla. En la
tercera y cuarta parte siguen investigaciones de la situacion econdmica de Venezuela a
mediados de 2008 y a finales del mismo afio. La quinta parte contiene estimaciones sobre la
probabilidad de una crisis en la balanza de pagos y una discusion sobre las posibilidades de
evitarla en el caso de Venezuela. El trabajo termina con reflexiones sobre los efectos de una

devaluacidn sobre la politica social del pais.

La balanza de pagos Yy las causas de una crisis en la misma

La balanza de pagos es el registro de todas las transacciones econdémicas que realiza un pais
con el resto del mundo. La suma de las variaciones en las subcuentas de la balanza de pagos
determina al tipo de cambio y, por lo tanto, a los movimientos en los precios por bienes y
servicios de exportacion e importacion. En el caso de un tipo de cambio flexible, las
variaciones en la cuenta corriente mas la cuenta de capitales generan altibajos en la
cotizacion de la moneda nacional. Cuando un pais decide tener un tipo de cambio fijo, las
variaciones se reflejan en el aumento o la disminucién de las reservas internacionales del
mismo y, cuando éstas se acaben, una devaluacion serd necesaria con un impacto

perjudicial sobre la economia y la politica social del pais correspondiente.



Debido a que Venezuela tiene, desde 2003, un régimen de tipo de cambio fijo, este analisis
se concentra en los efectos de politicas/acontecimientos macroeconémicos sobre la balanza
de pagos bajo un régimen de tipo de cambio fijo.

Una crisis en la balanza de pagos puede ser generada por un déficit en la cuenta corriente o
bien en la cuenta de capitales siempre y cuando perdure por mas tiempo y no pueda ser
compensado por un superavit en la otra cuenta. Es decir, un déficit en la cuenta corriente
gue no es compensado por un superavit en la cuenta de capitales exige una venta de
reservas internacionales y cuando éste dure por mucho tiempo, las reservas puedan
acabarse y una devaluacion serd inevitable.

Las causas, por qué una subcuenta sufre un déficit que no se compensa mediante un
superavit en la otra cuenta, pueden ser tres: crisis de confianza, problemas en la relacién
entre exportaciones e importaciones y el fenémeno de sudden stop.

La crisis de confianza esta muy ligada a mercados financieros abiertos. Se trata de
cualquier acontecimiento que convierte las opiniones positivas, que tenia el mundo
inversionista sobre un pais, en proyecciones negativas e induce a una fuga de capitales. Esta
salida de capitales es problematica siempre y cuando no puede ser compensada por un
aumento de las exportaciones. Cuando las percepciones de los inversionistas siguen siendo
negativas, las exportaciones no se pueden aumentar y la disminucion de las reservas sigue
sin parar, esta fuga de capitales genera una crisis en la balanza de pagos.

La crisis de México, en 1994, se puede clasificar como una crisis de confianza debido a que
la inestabilidad politica del pais, en este afio, provocé una fuga de capitales que acabo con
las reservas del pais Azteca (Oppenheimer, 1996). La crisis de los paises asiaticos, en 1997,

tuvo su origen en una caida de los precios de componentes electronicos producidos en



Tailandia® que, a su vez también, generd una crisis de confianza, convirtiéndose en una
fuga de capitales, primero, de Tailandia y, después, de toda la region.

En el caso de Venezuela, se puede descartar esta causa porque el mercado financiero es
ampliamente controlado por el gobierno y una fuga masiva de capital no es posible.

La siguiente razon de una crisis en la balanza de pagos es cuando existe un déficit en la
cuenta corriente y el superavit en la cuenta de capitales no es suficientemente alto para
equilibrar las dos subcuentas. Esto puede suceder, en momentos de alto crecimiento,
cuando la propension marginal a importar crece con el aumento del PIB nacional. Es decir,
la gente con ingresos crecientes tiende comprar mas bienes de importacion con el efecto de
un aumento del déficit en la cuenta corriente.

También puede ser que una inflacién nacional superior a aquélla en los principales socios
comerciales provoca el aumento de las importaciones. En este caso, bienes nacionales
seran, en el mercado local, sustituidos por productos de importacion porque las primeras
sufren el aumento de los costos generado por la inflacién, y por eso, sus precios crecen
méas. Por el otro lado, los bienes de importacion conservan sus precios VY,
consecuentemente, se vuelven relativamente mas baratos en el mercado nacional. Cuando
el diferencial de tasas de inflacion es pequefio no es tan problematico, sin embargo, cuando
la inflacion nacional supere en méas de 10% la misma de los socios comerciales, el proceso
de sustitucion sera considerable. En Venezuela, se observa, precisamente, una situacion asi.
La ultima causa de una crisis de balanza de pagos es el fendmeno de sudden stop, al cual se
define en la literatura econémica® como un paro sorpresivo de entrada de medios
financieros. Un sudden stop puede provocar un déficit en la cuenta de capitales o un déficit
en la cuenta corriente. EI primero puede tener su razon en un retiro sorpresivo de capital,

como se analizé en la parte sobre la crisis de confianza, pero, también por un paro
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sorpresivo de otorgamiento de préstamos a causa del aumento de la tasa de interés, como
sucedid en 1982 cuando el banco central de EE.UU. increment0, considerablemente y de
manera inesperada, la tasa de interés, el denominado “Choque Volver”.

El déficit en la cuenta corriente puede tener su causa en una caida sorpresiva y dramatica de
las cotizaciones por los principales bienes de exportacion. Muchos paises tienen una
estructura exportadora dominada por un bien en particular que cubre entre 50% hasta casi
100% de las ventas internacionales y, cuando los precios de este bien caen en
abruptamente, la situacion en la cuenta corriente se vuelve mas critica. La disminucion
sorpresiva del valor de las exportaciones puede ser causada por el progreso tecnoldgico,
haciendo obsoleto un bien en particular, como fue el caso en Asia (1997) o por vaivenes en
el mercado internacional, como fue el caso de los precios del petroleo para México (1982 y
1986) (Torres Gaytan, 1990).

La hipotesis de este andlisis es, precisamente, que la caida sorpresiva del precio del

petrdleo, en la actualidad, hace inevitable la devaluacion de la moneda local de Venezuela.

Posibilidades para evitar una crisis en la balanza de pagos

En general, una crisis en la balanza de pagos se anuncia a los expertos con algun tiempo de
anticipacion vy, por lo tanto, los responsables, en los paises correspondientes, reaccionaran
ante este desafio mediante politicas para evitar o frenar el déficit tanto en la cuenta
corriente como en la cuenta de capitales.

Los instrumentos para evitar o frenar un déficit en la cuenta corriente son la promocion de
exportaciones (camino seguido por los paises de Asia Oriental mediante sus programas de

Industrializacién Orientado hacia las Exportaciones “IOE” (Amsden, 1989)) y limitar las
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importaciones (seguido por los paises de América Latina mediante la Industrializacion
Sustitucion de Importaciones “ISI”). A nivel de la cuenta de capitales, hay controles
cambiarios (como existen actualmente en China y en Venezuela), cobros por la salida de
capital de corto plazo (caso de Malasia y Chile) y la promocion de la entrada de capital
extranjero (realizado por la mayoria de los paises, con economias abiertas, mediante
agencias estatales de promocion). Sin embargo, casi todos estos programas dificilmente
funcionan a corto plazo y, consecuentemente, no son adecuados para resolver problemas en
la balanza de pagos generados por el fenémeno de sudden stop.

En el caso de paro sorpresivo de flujos de capital, los remedios tienen que ser diferentes. Si
se trata de un asunto temporal, préstamos de instituciones internacionales ofrecen un alivio
rapido, sin embargo, cuando se trata de cambios permanentes, estas instituciones se ponen
mas restrictivas en el otorgamiento de crédito.

Cuando no se puede hacer correcciones en la cuenta corriente ni en la cuenta de capitales y
las reservas internacionales se agotan, la devaluacion sera inevitable. La devaluacion de la
moneda local resuelve el problema en la balanza de pagos mediante la reduccion de las
importaciones y el incremento de las exportaciones segun las elasticidades de la demanda,
sin embargo, en general, la elasticidad de la demanda por las exportaciones es mayor que la
misma por las importaciones. Por la reducida posibilidad de sustituir importaciones, cuyos
precios aumentan en el mercado nacional, la inflacion aumenta abruptamente.

En resumen, se puede destacar que, en un régimen de tipo de cambio fijo, el equilibrio en la
cuenta corriente mas la cuenta de capitales es de suma importancia para evitar el

agotamiento de las reservas internacionales y salvar al pais de una devaluacion.



La situacién de Venezuela a mediados de 2008

En esta parte, se realiza un analisis de la situacion de Venezuela a mediados de 2008,
cuando el precio del petréleo era todavia muy alto, formulando la siguiente pregunta
¢existieron sintomas de una crisis en la balanza de pagos en el pais surefio?

Con la toma de poder por Hugo Chavez, en 1999, cambid la orientacion de la politica
econdmica del pais. Desde entonces, el gobierno buscd mejorar la situacion social del pais
alcanzando el “Socialismo del Siglo XXI”. Se avanzd en el mejoramiento de las
condiciones sociales mediante programas de alfabetizaciéon y educacion primaria, centros
de salud (Barrio adentro) en zonas marginadas y mediante una red de tiendas de abasto
popular (Mercal) (ver anexo tabla 16). Ademas, se aument0d considerablemente las
renumeraciones de los servidores publicos (ver anexo tabla 17) con el resultado de un
incremento considerable de la demanda agregada. El punto débil de estos programas es que
son financiados por el impuesto inflacionario creciente (ver anexo tabla 2) y por los altos
precios del petréleo (ver anexo tabla 10).

A mediados de 2008, los datos macroeconémicos mostraron, en su mayoria, una situacion
positiva. El crecimiento del PIB con tasas de crecimiento alrededor de 10% (ver anexo
tabla 1) rebasé a todos los demas paises de la region, sin embargo, este éxito se debe, en
gran parte, al alto precio del petréleo (ver anexo tabla 10) porque 25% del PIB venezolano
se deriva directamente de los ingresos petroleros (ver anexo tabla 5). Ademas, este
crecimiento econdmico genero un aumento de las importaciones (ver anexo tabla 8), el cual
no presento un problema en la cuenta corriente porque el valor de las exportaciones crecid

aun mas, en este tiempo.



La situacion del presupuesto gubernamental muestra, también, una situacion favorable.
Desde hace muchos afios Venezuela tiene un superavit fiscal (ver anexo tabla 4), sin
embargo también, el presupuesto es financiado en 50% por las exportaciones petroleras
(ver anexo tabla 5). Los crecientes ingresos petroleros de los dltimos afios facilitaron una
politica social cada vez mas amplia sin incurrir en problemas presupuestales. Es decir, una
situacion de un presupuesto deficitario financiado mediante un creciente endeudamiento en
moneda extranjera no existio.

La inflacion es el unico indicador que muestra una situacion critica. Como se menciond
anteriormente, la politica social es financiada por el impuesto inflacionario mediante la
ampliacion de la base monetaria. Desde hace varios afios, el gobierno aumenta la demanda
agregada sin tomar en consideracion la capacidad para aumentar la oferta de bienes y
servicios por parte de la planta productiva del pais 0 mediante mayores importaciones al
mismo tiempo, provocando incrementos generales de los precios (ver anexo tabla 2).
Cuando la inflacion local es superior a la misma en los principales socios comerciales (ver
anexo tabla 2), ésta contribuye a la reduccion de las exportaciones no petroleras y al
aumento de las importaciones (ver anexo tabla 8); sin embargo, en el caso de Venezuela a
mediados de 2008, el efecto sobre la balanza de pagos no fue problematico debido al
crecimiento de las exportaciones petroleras. Tampoco, la creciente salida de capital, que
provocO mayores cotizaciones del bolivar en el mercado negro (ver anexo tabla 7), genero
mayores problemas. Los controles de importaciones y las limitaciones de cambio de divisas
cada vez més estrictas’ evitaron que la situacién en la balanza de pagos se agravara, y
comprobaron que el gobierno de Hugo Chévez reconoce este problema como un obstaculo

para su politica social.



Ser incapaz o no tener voluntad de evitar el alza de precios mediante el control de la base
monetaria, el gobierno busca estabilizar los precios por otras vias como por ejemplo
mediante la fijacion de los precios de productos de la canasta basica (especialmente
productos vendidos en los mercados de abasto social, Mercal), la reduccion del IVA en el
20078, el intento de suprimir la autonomia del banco central®, la supresién de tres ceros en
los billetes del bolivar al inicio del afio 2008 (Sin autor, La Jornada, 2° de enero de 2008) y
la nacionalizacién de empresas™®.

En resumen, se puede sefialar que la situacion macroeconémica a mediados de 2008 no
presenta mayores problemas para la balanza de pagos, sin embargo, la creciente inflacion es
un foco amarillo y la dependencia de la cuenta corriente y del presupuesto del alto precio
del petroleo si es muy problematico. Se considera que, a corto plazo, una devaluacion no es
probable, pero, en el mediano plazo, un ajuste puede ser necesario siempre y cuando el
precio internacional de petroleo siga constante o, aln peor, baje y no se logre frenar el alza
de las importaciones. Mientras en el 2009, se considera que el gobierno de Hugo Chavez no
cambiara el valor de la moneda nacional, debido a que es el décimo aniversario de su toma
de poder; sin embargo, en el mediano plazo, los responsables®! reaccionaran ante esta
problematica con una devaluacion controlada como se ha hecho en los afios 2004 y 2005

(ver anexo tabla 7).

La situacion de Venezuela a finales de 2008

A finales de 2008, la situacion cambié dramaticamente para el pais exportador de petroleo,
es decir, los precios internacionales del petroleo disminuyeron considerablemente de

niveles superiores a 100 dolares a cotizaciones cercanas a los 30 dolares. Esto significa una
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reduccidn inesperada de los ingresos por las exportaciones, la cual genera en Venezuela una
situacion de sudden stop. En el pais surefio, esta situacion es grave porque 93.4% (ver
anexo tabla 9) del valor de las exportaciones esta generado por la venta de petroleo, 50% de
los ingresos del Estado provienen del combustible y 25% del PIB depende directamente del
mismo (ver anexo tabla 5). En el siguiente cuadro, se puede observar el efecto de una caida
del precio internacional del petréleo en 50% sobre la balanza de pagos del pais surefio.

Cuadro 1: Efecto de una caida del precio de pretroleo en 50%
sobre la balanza de pagos de VVenezuela

antes (2008%*) después *¥)

Cuenta corriente 44 (+) 5 (+)
Cuenta comercial 49 (+) 10 (+)
Exportaciones FOB 83 (+) 44 (+)
petroleras 78 (+) 39 (+)
no petroleras 5 (+) 5 (+)
Importaciones FOB 34 (-) 34 (-)
Cuenta de capitales 37() 37()
Errores y omisiones 3 () 3 (¢)
Variacion en las reservas 4 (-) 35 (+)

internacionales
Fuente: *) anexo tabla 8 y **) calculo propio

En el cuadro 1, se muestra las cifras de la balanza de pagos del afio 2008 (antes) (ver
anexo tabla 8) y, en la segunda columna (después) los valores hipotéticos después una caida
del precio internacional de petroleo en 50%. Los signos positivos y negativos (después los
datos) significan ingresos o egresos. En el caso de las reservas internacionales, el signo
negativo representa una compra de las mismas, es decir, el banco central importo oro,
aumentando la existencia de este metal precioso en sus arcas. Un signo positivo representa
una exportacion de oro, reduciendo la existencia del mismo.

El Unico dato que se cambia, en la segunda columna, es aquél de las exportaciones

petroleras, es decir, se redujo los 78 mil millones de dolares (ver columna: antes (2008)) en
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50%, obteniendo un valor 39 mil millones de dolares (ver columna: después). Los demas
valores quedaron sin cambio.

El efecto de la reduccion de los ingresos petroleros es que el superavit en la cuenta
comercial se reduce de 49 a 10 mil millones de dodlares. Todavia, esta cuenta tiene un
superavit, sin embargo, mucho menor; y esto afecta, en la misma magnitud, el superavit de
la cuenta corriente. También, el superavit de esta cuenta se reduce en 39 mil millones de
ddlares de 44 a 5 mil millones de ddlares. Considerando que tampoco hay cambios en la
cuenta de capitales (sobre las posibilidades de reducir el déficit en esta posicion ver el
analisis mas adelante), ni en los errores y omisiones, el efecto sobre las reservas
internacionales serd critico. Mientras, en la primera columna, se observa un aumento de las
mismas en 4 mil millones de dolares, la situaciéon en la segunda columna muestra una
disminucion de las existencias de oro en las arcas del banco central de Venezuela en 35 mil
millones de ddlares. Tomando el valor oficial de las reservas internacionales de 35.8 mil
millones de délares (ver anexo tabla 6), la venta que el pais surefio tiene que hacer para
equilibrar la balanza de pagos, en el 2009 todavia, no pone en riesgo el tipo de cambio fijo
porque le sobran, en este caso hipotético, 800 millones de ddlares. Sin embargo, en el 2010
(siempre y cuando la situacion no cambie, es decir, que los precios internacionales del
petréleo aumenten) el pais surefio tiene que devaluar su moneda nacional debido a que se
agotaran las reservas internacionales.

Sin embargo, las reservas oficiales no necesariamente son las unicas fuentes de ddlares de
las cuales dispone el gobierno de Venezuela. En el 2007, el gobierno traspasé una cantidad
mayor de 10 mil millones de dolares de las reservas oficiales del banco central a otros
fondos (www.serviciodeestudio.bbva.com, consultado 11 de mayo de 2007). En febrero de

2009, el ministro de finanzas venezolanos, Rodriguez, menciond como reserva una cantidad
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de 80 mil millones de ddlares para amortiguar la crisis (Marcano, 2009), es decir una
cantidad mas que el doble de lo que son las reservas oficiales. Segun esta informacién, el
pais surefio puede resistir a la crisis aun en el afio 2010 sin problemas.

El escenario presentado en el cuadro 1 fue con base en una caida del precio del petroleo en
50%, sin embargo, una reduccion del mismo en un porcentaje promedio anual menor
desplazaria la fecha de una devaluacion mas al futuro y un porcentaje mayor haria necesaria

el doloroso ajuste mas temprano®2.

Posibilidades para evitar una devaluacion en el caso de Venezuela

A parte de la magnitud en la cual se reducen los precios por el petrdleo, la necesidad de
devaluar la moneda nacional depende, también, de la posibilidad de aumentar las
exportaciones no petroleras y/o la reduccion de las importaciones y/o del déficit en la
cuenta de capital.

Se considera que un aumento de las exportaciones no petroleras dificilmente seria posible
porque (como se analizé en la primera parte) la inflacion nacional redujo, en los Gltimos
afios, la competitividad de las mismas (ver anexo tabla 8). A parte del petréleo, el segundo
bien de exportacion, en importancia, es el mineral de hierro (ver anexo tabla 13) cuyos
precios, también, descendieron (ver anexo tabla 10). Ademas, una duplicacion de las
exportaciones no petroleras / no de mineral de hierro en 100%, (que, todavia, es demasiado
poco para compensar las perdidas por la reduccion del valor de las exportaciones
petroleras) no es probable debido a que la planta productiva del pais no tiene tanta

capacidad obsoleta para producir los bienes necesarios.
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Por el otro lado de la cuenta corriente, las autoridades pueden tratar de reducir las
importaciones. También a causa de la mayor inflacion local, estas crecieron
considerablemente en los ultimos afios. Reconociendo el problema que generan mayores
importaciones sobre la balanza de pagos, las autoridades pusieron bajo un control creciente
las mismas desde 2003. Es decir, ya existen limitaciones a la importacion y reducirlas mas
no seria facil. Ademas, la mayoria de los alimentos y medicamentos, consumidos en
Venezuela, vienen del exterior' y ya existen problemas de asegurar la satisfaccion de la
poblacién con estos bienes™. Sin embargo, existen amplias importaciones de vehiculos
(material de transporte) y aparatos electrodomésticos (material eléctrico) (ver anexo tabla
13), las cuales el gobierno puede restringir aun mas, no obstante, aqui, surge la pregunta
¢hasta qué punto la sociedad venezolana estara dispuesta de aceptarlas? Un presidente que
busca la reeleccion dificilmente reduciria la importacion de productos tan atractivos como
coches y tampoco se arriesgaria a un mayor aumento de la inflacion por la escasez de estos
bienes.

Con respecto de la cuenta de capitales, se considera que seria mas factible reducir el déficit,
lo cual se puede realizar de dos formas: primero, aumentar los ingresos mediante mayores
préstamos y/o, segundo, promover la inversion extranjera.

Aumentar los préstamos, otorgados por el resto del mundo al gobierno de Hugo Chévez,
seria poco probable debido a la expectativa de una devaluacion proxima y, como
consecuencia de ésta, la reducida capacidad de cumplir con la amortizacion de las mismas
por parte del pais. Ademas, el gobierno de Hugo Chavez no buscaria esta opcion debido a
que estos préstamos se vuelven mas caros después de una devaluacion®y politicamente

serian dificiles de justificar.
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Incrementar la inversion extranjera tampoco es una opcién atractiva, especialmente para
Hugo Chavez y su modelo econdmico, ya que una de las ideas centrales de este modelo es,
precisamente, hacer al pais mas independiente de los flujos de capital internacional. Hasta
ahora, la politica del pais no fue muy amigable con la inversion extranjera y, por lo tanto, la
misma es relativamente baja (ver anexo tabla 18) y aumentarla seria, bajo estas
condiciones, poco viable.

La Gltima posibilidad, de equilibrar la balanza de pagos, sin incurrir en una venta de
reservas internacionales, es reducir el déficit de la cuenta de capitales, disminuyendo la
salida de capital. En este rubro, existen dos opciones: frenar la fuga de capital y reducir las
transferencias a paises amigos.

Frenar la fuga de capitales sera cada vez mas dificil. A pesar de que Venezuela aument6 los
controles de compraventa de divisas cada vez mas, la venta de bolivares por délares crecio
considerablemente. La inflacion local por arriba de la inflacion en los principales socios
comerciales aumenta el deseo de la poblacion para deshacerse de la moneda local,
comprando dolares. Por propia necesidad de proteger su patrimonio financiero, la gente
busca cada posibilidad de convertir sus ahorros en moneda nacional a délares, aceptando un
tipo de cambio en el mercado negro cada vez mas alto (ver anexo tabla 7), lo cual se refleja
en el incremento considerable del déficit en la cuenta de capitales (ver anexo tabla 8).

La otra opcidn consiste en reducir las transferencias a paises amigos, las cuales alcanzaron,
en el 2007, 8.8 mil millones de dolares (Sin autor, Reforma, 27 de agosto de 2007).
Mientras dos tercios de esta ayuda fueron ventas subsidiadas de petréleo, la menor parte es
destinada al desarrollo de estos paises. Para los subsidios ya no existe una necesidad porque
el precio internacional del petréleo bajé y las transferencias para el desarrollo son de menor

volumen. Tomando el ejemplo hipotético del cuadro 1, se puede sefialar que el déficit en la

15



cuenta de capitales de la columna dos (despues) seria en 6 mil millones de ddlares menor,
es decir, en lugar de 37 mil millones de délares serian 31 mil millones y la disminucion de
las reservas internacionales no seria de 39 sino de 33 mil millones de ddlares, sin embargo,
esto no cambiaria el mensaje de que la caida dramatica del precio del petréleo genera una
situacion de sudden stop y, en el mediano plazo, la necesidad de una devaluacion del
bolivar venezolano.

En resumen, se puede destacar que al pais surefio no le quedan muchas posibilidades de

equilibrar la reduccién de las exportaciones petroleras.

El efecto de la caida dramatica del precio del petrdleo sobre la politica social en Venezuela

El efecto de la caida del precio del petréleo tiene dos vertientes, primero, por el ajuste de
los precios relativos de la noche a la mafiana generado por una devaluacién y, segundo, la
reduccién de ingresos para el presupuesto gubernamental.

Una devaluacion provoca el aumento de la inflacion local. Se trata de una inflacion
importada porque los bienes de importacion suben de precio en moneda local. En el caso de
Venezuela, esto seria muy perjudicial para la justicia social porque, en este pais, alrededor
de 70% de los alimentos (www.auswartiges-amt.de, consultado el 11 de enero de 2008)
vienen del exterior y gran parte de las medicinas también (www.cadivi.gob.ve, consultado
el. 23 de enero de 2008). Un incremento de los precios seria inevitable y afectaria mas a la
gente con menores ingresos, por lo cual, la devaluacion destruiria los avances de la politica
social de Hugo Chéavez en la misma manera como las otras devaluaciones en América

Latina han provocado retrocesos en la justicia social.
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Por el otro lado, la reduccion dramatica de los ingresos petroleros generara problemas en el
financiamiento del presupuesto gubernamental. Hasta mediados del 2008, las finanzas del
gobierno venezolano estaban en buen estado (ver anexo tabla 4) debido a que existid casi
siempre un superavit, sin embargo, los ingresos del gobierno dependen en 50% del petréleo
(ver anexo tabla 5) y una reduccion de los ingresos petroleros del 50% significa una
reduccion de los ingresos totales del gobierno en 25%, la cual haria necesario un mayor
endeudamiento o un ajuste en el presupuesto.

Como ya se analizo, solicitar mas préstamos seria dificil. Recortes en el pago de
funcionarios o trabajadores en empresas nacionalizadas tampoco serian faciles debido al
rechazo por parte de la gente afectada. Lo mas factible serian ajustes en los programas de
inversion (infraestructura, es decir, el empleo en el sector de construccion seria afectado) y
los programas sociales, recortando, por ejemplo, fondos para subsidios de alimentos y
medicinas. Todas las medidas que bajan la popularidad de un gobierno en curso no son
atractivas y, por lo tanto, un gobierno, especialmente cuando busca la reeleccion, va a

postergarlos tanto tiempo hasta que no les quede otra opcién.

Conclusiones

En este trabajo, se analizo la situacion economica de Venezuela, la probabilidad de una
devaluacion de su moneda y su impacto sobre la politica social.

Primero, se reveld que en Venezuela existe una inflacion creciente por arriba del deterioro
de los precios en los paises socios, sin embargo hasta mediados de 2008, esto no provoco
presiones en la balanza de pagos, ni exigi una venta de reservas internacionales debido a

que el precio alto del petroleo liberd al pais de reaccionar ante esta situacion.
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Segundo, una caida del precio del petréleo todavia no genera un déficit en la cuenta
corriente, no obstante, cuando el déficit en la cuenta de capitales ya no puede ser
compensado por un superavit en la primera cuenta, la consecuencia es una reduccion de las
reservas internacionales. En el caso de Venezuela, la caida de los ingresos por la
exportacion de petroleo es tan grande que las reservas internacionales acabaran en el 2010,
haciendo probable una devaluacion en este afio. No obstante, este analisis se basé en una
proyeccion de la reduccién del precio del petréleo en 50%, sin ajustes en otras cuentas y sin
tomar en consideracion recursos en dolares no declarados oficialmente.

Tercero, Venezuela no puede compensar la pérdida de los ingresos petroleros por el
aumento de las exportaciones, ni por reducir las importaciones, ni por incrementar la
entrada de capital y tampoco por frenar aun mas la salida de capital.

Cuarto, el impacto de la devaluacion sobre la politica social de Venezuela sera perjudicial
debido a la gran dependencia del pais surefio de importaciones de alimentos y
medicamentos y por la importancia que tienen los ingresos petroleros en el financiamiento
del presupuesto gubernamental.

En el corto plazo, Venezuela no tiene que devaluar su moneda local, sin embargo en el
mediano plazo (1 a 2 afios / en el 2010), siempre y cuando el precio del petréleo no
aumentara considerablemente, el pais tendra un problema por una crisis en la balanza de

pagos.
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Resumen

En este trabajo, se analiza la situacion econdémica de Venezuela y la probabilidad de una
devaluacién del bolivar venezolano. De interés especial son los efectos negativos sobre la
balanza de pagos cuando la inflacién local es mayor que aquélla en los socios comerciales y
cuando hay una situacion de sudden stop. Mientras, el primero requiere un ajuste del tipo
de cambio a mediano plazo, el segundo le hace necesario mas rapido.

Desde el punto de vista econdmico, Venezuela tiene dos problemas: primero, una inflacion
por arriba de la misma en los socios comerciales y, segundo, el fendmeno de sudden stop
causado por la dramatica caida del precio del petréleo. Un célculo hipotético, con una caida
del precio del petroleo en 50%, comprueba que una devaluacion sera inevitable. No
obstante, se revela que el pais surefio dispone de considerables reservas internacionales y su
mercado financiero esta bajo un control estricto del gobierno y, por lo tanto, la devaluacion
no es una necesidad inmediata, sin embargo, si no crece de nuevo el precio del petréleo,
Venezuela tendréa problemas en el 2010.

Finalmente, se evalua el efecto de una devaluacidn sobre los avances sociales del pais con

el resultado de que el impacto sera perjudicial.

Abstract

In this essay, the economic situation of Venezuela and the probability of a devaluation of
the Venezuelan Bolivar are analyzed. Of special interest are the negative effects on the

balance of payments, when the local inflation is higher than the same in the commercial

19



partner countries and when there is a situation of “sudden stop”. While the first one makes
the devaluation necessary in the short term, the latter requires it more rapidly.

From an economic standpoint, Venezuela has two problems: first, a local inflation above
the same in the commercial partner countries and, second the phenomena of “sudden stop”,
caused by the dramatic fall of the petroleum price. A hypothetical calculation of a fall of
50% of the petroleum price gives evidence that the country is next to devaluation.
Nevertheless, it is reveled that Venezuela has considerable international reserves and its
financial market is well controlled by the government and, therefore there is currently no
need for devaluation however, if the oil price won’t rise again, Venezuela will face
problems in 2010.

In the last section, the impact of devaluation on the social progress of the country is

investigated with the result that it will be harmful.
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! Con respecto de las devaluaciones en México ver Torres Gaytan (1990) y Colmenares (1982) y sobre
Argentina y Brasil ver Lavin Higuera (1984).

2 IMF, International Financial Statistics, 1960 y Fontaine (1996). Sin entrar a detalles, América Latina fue la
gran esperanza de miles de migrantes europeos, incluyendo en los afios posteriores de la segunda guerra
mundial, sin embargo, desde hace varias décadas, los flujos de migrantes van en el sentido contrario.

% El coeficiente de GINI del 2003 para Venezuela fue 48.2 (www.siteresources.worldbank.org(consultado el
29 de enero de 2008)). Seguramente las politicas sociales del gobierno de Hugo Chavez contribuyeron a
mejorar este coeficiente, sin embargo, un dato més reciente no fue disponible. El valor para México fue de
46.1 en 2004.

* El ministro de finanzas venezolano, Rodrigo Cabezas, destacé que si el gobierno modera su gasto se
mantendra la tasa oficial al menos hasta 2009 (Sin autor, Reforma 27 de agosto de 2007) y el ex. director de
Investigaciones Econémicas del Banco Central de Venezuela, José Guerra, sefiala la probabilidad de una
préxima devaluacién (Sin autor, La Jornada, 02 de enero de 2008).

° La informacién sobre innovaciones tecnolégicas de componentes electrénicos para computadoras
(mercancia principal de exportacion de Tailandia) y su posible sustitucion por unidades méas baratas,
(producidas en otros paises) cambiaron las perspectivas de crecimiento del pais asidtico y provocaron una
retirada masiva de capital (Sin autor, Financial Times, 1998).

® Dornbusch, Riidiger et al, 1995 y Calvo, 1998. El primero cita un dicho de banqueros “It is not speed that
kills, it is the sudden stop” (No es la velocidad que mata, sino el paro sorpresivo).

" Desde 2003, existen controles sobre la compra y venta de divisas, los cuales se realizan mediante la
Comisién de Administracion de Divisas. www.cadivi.gob.ve(consultado el 22 de enero de 2009).

® Durante el 2007, las autoridades redujeron por dos ocasiones el IVA (1° de marzo de 14% a 11% y 1° de
julio a 9%). www.bloomberg.com del 6 de septiembre de 2007 (consultado el 20 de enero de 2008).

® Una de las propuestas oficiales del referéndum, en diciembre de 2007, fue el levantamiento de la autonomia
del banco central. Aqui, solamente se puede especular sobre las razones, sin embargo, un banco central no
auténomo le daria al gobierno un acceso mas féacil para refinanciarse y para variar la forma de publicar los
datos sobre el comportamiento de los precios.

10 A parte de la doctrina socialista de que los medios de produccién tienen que estar en manos del pueblo,
empresas en manos del gobierno hacen més facil la labor de controlar los precios.

'Ya a mediados del 2007 y a principio del 2008, responsables de la politica financiera de Venezuela
anunciaron gque una devaluacion controlada puede ser necesario en el 2009 (Sin autor, Reforma 27 de agosto
de 2007) y (Sin autor, La Jornada, 02 de enero de 2008).

12 En este cuadro 1, se muestran las importaciones con el valor de FOB como aparecen en la estadistica oficial
de Venezuela. Esto hace el valor de las importaciones mas pequefio, sin embargo, el andlisis hipotético no
cambia sustancialmente.

13 pronosticar el futuro es casi imposible. Mientras un instituto de Francia pronostica el precio por barril de
entre 200 hasta 300 ddlares para el 2015 (www.spiegel.de/wirtschaft, consultado el 27 de junio de 2008),
Roubini, un profesor de la Universidad de Nueva York, estima para el 2009 un precio entre 30 hasta 40
dolares (Sin autor, Reforma, 21 de enero de 2009).

!4 Solamente en el afio 2007, la CADIVI (Comisién de Administracion de Divisas) aument6 las autorizaciones
para comprar medicina en 92% y aquéllas para comprar alimentos en 68% (www.cadivi.gob.ve, consultado el
23 de enero de 2008).

5 En la actualidad, existen situaciones de desabasto de alimentos (Sin autor, La Jornada, 2 de febrero de 2008
y Marcano, 2008) y problemas para surtir medicamentos en los centros de atencion médica, Barrio adentro
(Krauze, 2008).

18 Si la reeleccion fuera dentro de un afio, Hugo Chavez podria buscar crédito a corto plazo con altas tasas de
interés, dandole recursos para fingir una situacion economica buena hasta las elecciones y realizar la
devaluacién después, aceptando el incremento correspondiente de la deuda externa. Sin embargo, ya logré su
meta: la reeleccion.
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