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INDICADORES MACROECONOMICOS

INDICADORES MACROECONOMICOS. VENEZUELA 1999-2004

1999 2000 2001 2002 2003 2004
OFERTA GLOBAL (%) -6.6 53 5.6 -12.4 -10,0 245
Producto Interno Bruto -6.0 3.7 34 -8.9 -7.7 17.3
Petrolero -3.8 2.3 -0.9 -14.2 -1.9 8.7
No petrolero -6.9 4.2 4.0 -6.0 -7.5 17,8
Importaciones de bienes y servicios -9.3 12.4 14.1 -25.2 -19.6 60.0
DEMANDA GLOBAL (%) -6.6 53 5.6 -12.4 -10.0 24.5
Demanda agregada interna -5.2 52 8.3 -14.7 -10.0 27.9
Gasto de consumo final del gobierno -7.5 4.2 6.9 -2.5 5.7 139
Gasto de consumo final privado -1.7 4.7 6.0 -7.1 -4.6 16.6
Formacién bruta de capital fijo 1/ -15.6 2.6 13.8 -18.4 -36.7 43.0
Demanda extema
Exportaciones de bienes y servicios -11.0 5.8 -35 -4.0 -9.9 13.3
AGREGADOS MONETARIOS (%)
Circulante (M1) 23.45 31.49 13,18 19.67 74,73 46.27
Liquidez Monetaria (M2) 19,95 27.81 4.25 15.30 57.54 50.37
Liquidez Ampliada (M3) 20.20 27.68 4.22 15.04 57.44 50.33
INFLACION (%)
indice de Precios al Consumidor 20,0 13.4 12.3 31.2 27,1 10.2
indice de Precios al Por Mayor 16.2 14.1 11.2 37.9 53.1 30.0
MERCADO LABORAL (%)
Tasa de Desempleo 14,5 13.2 12.1 15.5 16,8 15.0
DEUDA PUBLICA INTERNA
(Como % PIB) 5.6 85 11.5 14.2 17,0 13.9
Servicio de la Deuda
(Como % PIB) 21 25 33 4.9 4.8 2.0
SECTOR EXTERNO Balanza de Pagos (Millones de US$)
Cuenta Corriente 3689 13365 3932 7643 11448 14575
Cuenta Capital y Finan 1650 -3670 -822 -8883 -4953 -10409
Otra Inversién 1 5778 -6056 -4718 -7453 -5339 -9463
Errores y Omisiones -990 -3603 -5181 -3094 -1052 -2268
Saldo en Cuenta Corriente
y de Capital 1049 6092 -2071 -4334 5443 1898
RESERVAS INTERNACIONALES (Millones de US$)
TOTALES 15379 20471 18523 14860 21366 24208
BCV 15164 15883 12296 12003 20666 23498
FIEM 215 4588 6227 2857 700 710
TIPO DE CAMBIO
Nominal (Bs. /US$) 648.3 699.8 758.0 1403.0 1600 1920
TASA DE INTERES (%)
Activas 31.9 23.9 25.6 37.1 24,1 17.1
Pasivas 18.9 14.8 14.1 28.3 175 12.9

Fuente: www.bcv.org.ve - “Estadisticas"”
Elaboracién: Carlos Pefia y Oscar Viloria H.


http://www.bcv.org.ve
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Béasicamente, el periodo 1999-2004 puede interpretarse como la conti-

nuacion y profundizacién de una etapa prolongada de estancamiento y rece-
sion econdmica.

De hecho, los signos de recuperacidon presentado por la Oferta y la Deman-
da, agregadas, en los afios 2000 y 2001 estuvieron precedidos por un periodo
recesivo que se inici6 en 1998, cuando el PIB real se contrajo en 3,0 y 1,2 %
durante el primer y segundo semestre, respectivamente.

Acompafiada de un crecimiento atipico de los agregados monetarios, la re-
cesion econdmica se manifestd con un crecimiento nominal de los agregados

macroecondmicos y un desempleo masivo.

En tal sentido, el periodo 2000- 2001 debe interpretarse como un tiempo de
recuperacion y no, de crecimiento econémico.

Ahora bien, a esos afios de recuperacion le siguieron dos afios de profunda
recesion econdmica.

La inflacién al consumidor y al mayorista, ademas de la depreciacion acelera-
da del tipo de cambio nominal, son el reflejo de la contraccion real y el crecimiento
nominal que experimentd la economia venezolana durante el 2002 y 2003.

Entre las actividades econdmicas més afectadas en el 2002 encontramos:

- Instituciones Financieras y Seguros (-15.5%)

- Comercio (-13.6%)

- Manufactura (-13.1%)

- Transporte (-10.4%)

- Construccion (-8.4%)

El afio 2003 continu6 siendo un periodo de contraccién tanto para la activi-
dad Petrolera como para la No Petrolera. No obstante, aunque la primera se
contrajo en menor proporcion al afio anterior, en el sector No Petrolero se pro-
fundizé la recesion.

Por otro lado, aunque las actividades mas dinamicas registraron un decreci-

miento significativamente menor al del afio anterior, la construccién alcanzé la
tasa record de -39.5%.
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Ahora bien, las estimaciones provisionales registradas en el afio 2004 mues-
tran una importante recuperacion del PIB real (17.3%), situandose a so6lo 1.33
puntos por debajo del nivel alcanzado en el 2001

Dentro de la actividad No Petrolera, los sectores que registraron un mayor
crecimiento fueron los mas dindmicos y tradicionales. La Construccion, Institu-
ciones Financieras y Seguros, Transporte, Comercio y Manufactura, experimen-
taron una variacién porcentual interanual en su produccién de 32.1, 26.6, 26.5,
25.5 y 25.4%, respectivamente.

En tal sentido, es probable que la produccion interna no petrolera esté co-
menzando a recuperar su estructura tradicional.

RELACIONES MACROECONOMICAS

La evolucion Macroecondmica de los Ultimos cinco afios muestra una clara
relacion entre el comportamiento de la economia real, los agregados monetarios
y los precios.

Aunque estas relaciones no siempre se muestran tan explicitas, la expan-
sion monetaria (M2) registrada en los afios 2000 y 2001, estuvo acompafiada en
el primero por una expansioén real de la demanda agregada interna (5.2%) y una
recuperacion de la oferta global de 5.3% (PIB + Importaciones).

Por su parte, la inflacién al consumidor se redujo a 13.4%. Muy probable-
mente, el crecimiento de la oferta agregada, determind una variacién porcentual
del IPC menos que proporcional al que experimenté la cantidad de dinero (M2).

La recuperacion de ese afio también se vio reflejada en los niveles de ocu-
paciéon, cuando la tasa de desempleo se redujo de 14.5% en 1999 a 13.2% en el
2000.

Entretanto, el afio 2001 fue un periodo donde las relaciones macroeconémi-
cas tampoco mostraron particularidad o irregularidad alguna.

La expansion de la oferta global (5.6%) permitié que el crecimiento modera-
do de M2 (4.25%) y la expansion de la demanda agregada interna (8.3%) deter-
minasen nuevamente un nivel de inflacion y desempleo menor que los
observados en el afio 2000.
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Por su parte, el crecimiento observado en las Reservas Internacionales has-
ta el afio 2000 se detuvo, descendiendo las reservas totales de 20.471
MMMUSS$ a 18.523 MMMUSS$ en el 2001.

Entre las causas de este fendmeno encontramos: la contraccién de la activi-
dad petrolera (-0.9%), el crecimiento sostenido de las importaciones (14.1%), el
aumento en el servicio de la deuda como % del PIB (3.3%). Luego, el fend6meno

también se ve relejado en el saldo deficitario de la Balanza de Pagos (-2.071
MMMUSS).

Ahora bien, durante el periodo 2002-2003 la economia venezolana tomo la
via en sentido contrario. La cantidad de dinero M2 continué en expansion, 15.3%
para el primer afio y 57.5% para el segundo. Sin embargo, la profunda y extensa
recesidn inhabilito los mecanismos y canales de transmisién monetaria hacia la

economia real, determinando un efecto desproporcionado sobre las filtraciones
del gasto interno.

Las contracciones experimentadas por la oferta global y la demanda agre-
gada interna, estuvieron acompafiadas por un significativo crecimiento en térmi-
nos nominales de las mismas variables.

Entretanto, el indice de precios al consumidor (IPC) creci6 en 31.2% vy
27.1%. La recesion del 2002 y 2003 también determiné que el desempleo se
situara en 15.5y 16.8 puntos, respectivamente.

Por su parte, la Deuda Publica Interna como porcentaje del PIB continud
creciendo (14.2% en el 2002 y 17.0% en el 2003) sin que esto indujese efecto
real alguno sobre la economia.

La expansion de la demanda en el mercado cambiario, ademas de otros ac-
tivos fijos y financieros externos, indujeron una aceleracién en la tasa de depre-
ciacién del tipo de cambio y un continuo descenso en el stock de Reservas
Internacionales Totales, situdndose en 14.86 MMMUS$ para finales del afio
2002.

Se debe destacar, como lo demuestran las cifras oficiales, que el descenso
registrado en las reservas totales (casi 4.0 MMMUSS$), es el resultado de la utili-
zacion de los fondos que el FIEM registraba para esa fecha y no, como el resul-
tado de una demanda especulativa sobre las reservas del BCV.

En sintesis, la expansion monetaria del afio 2002 se debié fundamentalmen-
te a la utilizacion de los fondos del FIEM, un mayor endeudamiento interno y un
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proceso de reordenamiento del mismo que, para el ultimo trimestre del afio, no
alcanz6 a canjear todos los vencimientosl

Luego, si conjugamos todo lo anterior en una coyuntura donde los mecanis-
mos y canales de transmisién monetaria hacia la economia real eran inefectivos,
el resultado no puede ser otro que la contraccion real de la economia, seguida
de un significativo crecimiento de los precios al consumidor y al mayor, un au-
mento en la tasa de desempleo, la depreciacion acelerada del tipo de cambio y
la disminucion del stock de reservas internacionales.

Como resultado de esta dindmica, obviamente divergente de equilibrio cual-
quiera, para finales del primer trimestre del 2003 el Estado fija el tipo de cambio
en 1600 Bs/US$, estableciendo un régimen de control cambiario (un sistema con
imperfecta movilidad de capital).

De esta forma, quedd aislada una de las causas que, dada la coyuntura, se
tradujo en una filtracion fundamental para la estabilidad y el crecimiento.

Oscar Viloria H.
Economista

1 Aunque estos registros no se muestran en el cuadro, los mismos pueden ser ubicados
en las estadisticas del BCV.
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