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Resumen:

Venezuela ha presentado un tipo de cambio sobrevaluado, conforme a la acepcién de la Paridad
del Poder Adquisitiva (PPA) durante los afios 1997-2001. No obstante, ha mantenido persisten-
temente una balanza comercial superavitaria durante este periodo. Ello constituye una paradoja
cambiaria que desafia aparentemente la teoria econémica. Se explica, empero porque los ingre-
sos por exportacion registrados son en buena parte renta captada a los consumidores foraneos
de petroleo. Esta renta no es un ingreso de la produccion y en realidad se asemeja a una trans-
ferencia unilateral positiva, aunque obligatoria. Al sincerar las cuentas externas, eliminando la
renta como ingreso de exportacion, desaparece la paradoja cambiaria, por cuanto la balanza
comercial (sin renta) arroja saldos fuertemente deficitarios, sobre todo en condiciones de pleno
empleo. Ello es consistente con el fuerte nivel de sobrevaluacién alcanzado por el bolivar para
los afios 1998-2001 y con los altos indices de desempleo. Este esquema cambiarlo result6 in-
sostenible y desembocé en una fuerte devaluacién en el afio 2002. No obstante, la inestabilidad
politica y la ausencia de politicas de apoyo al aparato productivo dificilmente permitiran mejoras
importantes en la posicion competitiva de empresas venezolanas. La inflacion habra de neutrali-
zar buena parte del efecto de la devaluacion. Los salarios no podran evitar la pérdida de su po-
der adquisitivo.

El articulo examina brevemente los conceptos tedricos relevantes para una adecuada compren-
sion del problema planteado.

Palabras claves: Venezuela, rentas, sobrevaluacién, tipo de cambio.

INTRODUCCION

El tipo de cambio es una variable clave en la definicién de las condiciones de
equilibrio de una economia. Como uno de los precios basicos -al lado de la tasa
de interés y el salario (y, para algunos, el precio de la energia)- el precio de la
divisa tiene una incidencia directa en la determinacién de los precios relativos de
los distintos bienes, servicios y activos, cuya produccién, usufructo o adquisicion,
constituyen el fin de los agentes econémicos. En particular, un doélar barato in-
centiva la compra de bienes y servicios importados y la inversidon en activos de-
nominados en esa moneda. Lo contrario ocurre si el precio de la divisa es muy
alto. Las expectativas adversas sobre la sostenibilidad de un tipo de cambio

' Este articulo forma parte de la tesis doctoral, “Politica cambiaria, diversificacion produc-
tiva y competitividad en Venezuela", presentado por Humberto Garcia L. En el CENDES,
UCV, para optar al titulo de Doctor en Estudios del Desarrollo.
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pueden precipitar acciones que, de hecho, contribuyen a la devaluaciéon de la
moneda y la modificaciéon de los precios relativos de la economia.

La desalineacion del tipo de cambio, es decir, la desviacidon respecto de su
valor de equilibrio, tiene innegables consecuencias, tanto sobre la actividad pro-
ductiva (real) de la economia doméstica, como sobre las corrientes financieras
entre ésta y el extranjero. En principio, las distintas acepciones tedéricas coinci-
den en sefialar que un tipo de cambio de equilibrio debe reflejarse a su vez en un
equilibrio en los mercados de bienes y servicios (transables y no transables) co-
mo en el mercado monetario, en particular, en la expresion de este Ultimo en la
cuenta de capital de la balanza de pagos. No obstante, en la practica el compor-
tamiento del tipo de cambio no siempre obedece a las variaciones de los agrega-
dos macroeconémicos que, segun la teoria, deberian servirle de fundamento.

Desviaciones significativas de la tasa de cambio respecto de sus valores de
equilibrio contribuyen a fomentar expectativas adversas en la medida en que se
percibe que el valor de la moneda no pueda mantenerse en el tiempo. En Vene-
zuela, estas expectativas han sido particularmente sensibles a las grandes fluc-
tuaciones que ha experimentado su ingreso externo, sobre todo en la economia
abierta de hoy. Esta vulnerabilidad externa ha dificultado la definicion de lo que
es el tipo de cambio de equilibrio y ha generado mucha controversia entre los
economistas nativos. Las discrepancias resultan de estimar el valor de equilibrio
del bolivar segun distintas acepciones teodricas. Si bien en otras economias tam-
bién pueden presentarse inconsistencias entre una u otra manera de medir el
tipo de cambio de equilibrio, en Venezuela las diferencias se exacerban por el
peso preponderante que tiene la actividad petrolera en la obtencién de ingresos
externos por concepto de exportacion. Ello ha permitido la coexistencia de un
bolivar sobrevaluado en términos de la paridad del poder adquisitivo (PPA), con
resultados superavitarios en la cuenta corriente de la balanza de pagos, durante
buena parte de la ultima década. Esto parece contrariar la teoria, la cual asocia
sobrevaluacion con déficits en la balanza comercial. Los ultimos gobiernos (Cal-
dera y Chavez) han preferido desestimar los alegatos de sobrevaluacion, a pe-
sar de los perjuicios que ello ocasiona a las empresas manufactureras y a la
agricultura, precisamente por la persistencia de estos superavits. Por otro lado,
el resultado de las transacciones en la cuenta financiera o de capital ha sido rara
vez positiva, alin en momentos en que los fundamentos basicos de la economia
muestran resultados favorables. En tal sentido, la acepciéon de lo que es un tipo
de cambio de equilibrio en nuestro pais constituye un caso muy particular, que
merece ser estudiado.
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Il. LA TASA DE CAMBIO REAL Y LA CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

El Tipo de Cambio Real (TCR) es una variable real, a diferencia del precio
(nominal) de la divisa. La conceptualizaciéon del mismo suele referirse al poder
relativo de compra externo que posee una monedal Este poder de compra va a
depender tanto de los niveles de precios internos y externos, como de la tasa
nominal de cambio. Una primera acepcion de TCR se basa en la Paridad del
Poder Adquisitivo (PPA). Si se supone la ley de un solo precio, la ausencia de
costos transaccionales y la existencia de arbitraje, el tipo de cambio nominal de
equilibrio debe ser aquel en que el poder de compra externo de la moneda sea
igual a su poder de compra interno (Cassel, 1922). Este debe reflejarse en un
equilibrio en la balanza comercial, siendo que no existe incentivo para preferir
las compras en el extranjero sobre las nacionales (o viceversa). Si el poder de
compra externo es mayor, la moneda se encuentra sobrevaluada al tipo de cam-
bio nominal vigente y tendera a presentarse un déficit en la balanza comercial. Si
al revés, es superior el poder de compra interno, el precio de la divisa esta sub-
valuando la moneda local y se generaria un saldo superavitario en las cuentas
de comercio exterior. En términos algebraicos, la tasa de cambio real (TCR),
vendria dado por:

()] TCR =e P*/P, donde:

e = Tasa nominal de cambio;

P* = Precio internacional de una canasta standardizada de bienes y ser-
vicios en délares (u otra divisa).

P = Precio doméstico (moneda local) de la misma canasta standardiza-
da de bienes y servicios;

Esta interpretacion compara los precios relativos internos y externos en una
misma unidad de cuenta: la moneda local. Por ende, un TCR de equilibrio
(TCRE) seria igual a la unidad, un cambio sobrevaluado inferior a uno y un cam-
bio subvaluado superior a la unidad. Esta acepcién, que se conoce como la hipo-
tesis de la PPA absoluta, no es explicita respecto a las razones que podrian
afectar la desalineacion del tipo de cambio respecto de sus valores de equilibrio,
limitandose a expresar la necesaria correspondencia entre el nivel de precios
domeésticos, el nivel de precios internacionales y el precio de la divisa. La hipote-
sis de la PPA absoluta tiene la limitacién de referirse sélo a los flujos de aquellos

1 La literatura especializada distingue entre TCR externo y TCR interno, éste ultimo ba-
sado en la relacion entre precios de bienes transables y de bienes no transables en el
mercado doméstico. Ver Banco Mundial, 1999, capitulo 2.
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bienes y servicios que son transables -aquellos que se exportan y/o se importan-
a una tasa de cambio dada2

De la ecuacién (1) se desprende también que el TCR va a depender de la
evolucién de los precios dentro y fuera de la economia, como del precio de la
divisa. Asi, para conservar estable el TCR, el diferencial de inflacion del pais con
sus principales socios comerciales debe ser compensado por modificaciones del
tipo nominal de cambio. Una inflacion interna mayor que la externa requeriria
una devaluacion de la moneda local en la misma proporcion que este diferencial
para no alterar el TCR3. Esto se conoce como la hipétesis de la PPA relativa. En
este caso, como lo que interesa es comparar la evolucion de los precios, tanto
dentro como fuera de la economia, se suelen usar los indices de precios elabo-
rados por cada pais, basados en una canasta representativa de bienes y servi-
cios. Estos indices suelen incorporar también a los precios de bienes y servicios
no transables4, cuya evolucion ira a afectar la competitividad de los bienes y
servicios transables, en proporcidn a su peso en el costo de produccién y co-
mercializacion de este ultimo tipo de bienes. En este sentido, la acepcion de la
PPA relativa podria referirse a una canasta mas representativa de bienes y ser-
vicios que en el caso de la PPA absoluta. Entre las desventajas de la PPA relati-
va, esta que el calculo referente a la desalineacién del TCR, ya sea por

2 Aun cuando, en principio, no existirian razones para no incluir en las canastas represen-
tativas de bienes a los bienes y servicios no transables, es dificil suponer que la Ley de
Unico Precio ir4 a funcionar en el caso de este tipo de bienes y servicios ya que, por
definicion, no hay competencia tras fronteras.

3 A partir de esta idea sencilla, se ha vuelto costumbre calcular las desviaciones del tipo
de cambio de sus valores de equilibrio con base en la evolucién de los indices de precio
interno y externo, comparandola con las variaciones en la tasa cambiaria. Para ello, se
suele ponderar los precios de los bienes externos con base en el peso relativo del pais de
origen en las importaciones de la economia doméstica.

4 Un bien o servicio no transable es aquel cuyo precio en bolivares es mayor que el precio
vigente internacionalmente (FOB) a la tasa de cambio vigente, pero menor al precio de
importacion (CIF) con el pago de arancel. Muchos bienes no transables pueden convertir-
se en transables (y vice-versa) si la relacion entre su precio doméstico y el precio interna-
cional se modifica, como podria ocurrir con una alteracion del tipo de cambio. Otros,
como algunos servicios personales, dificilmente pueden llegar a ser transables por tener
costos de transaccion desproporcionadamente elevados.
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sobrevaluacién o por subvaluacién, es respecto a un afio (0 mes) tomado como
base, lo cual presupone obligatoriamente a un TCRE constante en el tiempob5.

Debe tenerse en cuenta que una modificacién en el tipo de cambio no soélo
va a afectar el saldo comercial entre los transables existentes, si no que va a
modificar también la composicién del consumo y de la produccién entre bienes y
servicios transables y no transables. Es de esperar que una moneda cuyo poder
de compra externo equivalga al interno a la tasa de cambio del mercado, esté
asociado a una relacion balanceada entre exportaciones e importaciones. Con-
forme al conocido modelo de absorcion (ver mas adelante), esto deberia indicar
a su vez, un equilibrio entre oferta y demanda domésticas6. En razon de este
enfoque, también puede explicarse el tipo de cambio real como la relacién entre
el precio de los bienes (y servicios) transables que determinan el saldo en las
transacciones externas, con el de los no transables, que se reflejan en el equili-
brio o la ausencia de él, en el mercado doméstico.

(2 TCR = Pt/Pnt, donde:
Pt = Precio de bienes y servicios transables; y
Pnt = Precio de bienes y servicios no transables.

De acuerdo a esta acepcion, el TCRE no tendria por qué ser fija o inmutable,
como se desprende del enfoque basado en la PPA relativa. Ello vendria dado
por aquel valor de la moneda que es consistente con un equilibrio simultaneo

5 Adicionalmente, pueden sefialarse las siguientes criticas: 1) Supone a la Ley de Unico
Precio, la cual no tiene por qué cumplirse, sobre todo en el corto plazo, dadas las diferen-
cias en las tecnologias de produccion usadas entre paises y entre el patron de gustos de
sus consumidores; 2) Siendo que las canastas de bienes de consumo representativo son
diferentes en cada pais por razones histéricas, culturales, econémicas, etc., tampoco
seran comparables los indices de precio ponderados para medir la paridad del poder
adquisitivo de la moneda; 3) Si los costos de transaccion evolucionan de distinta manera
entre los paises cuyos tipos de cambio se quieren comparar, ello habra de distorsionar la
interpretacion de los cambios en el TCR; y 4) Que el afio o mes de referencia a partir del
cual se toman en cuenta las modificaciones en las variables sea realmente de equilibrio.
Asi, de acuerdo con el momento de referencia tomado, una apreciacién de la moneda
puede interpretarse como una agudizacion de su sobrevaluacién con respecto al equili-
brio; como una correccién de una situacion de subvaluacion; o como una transicion desde
una posicién de subvaluacién a una de sobrevaluacion. Todo depende de la posicién
inicial que se considere de equilibrio. Para un resumen de estas criticas, ver, lIsard, Pe-
ter, 1995, pp. 60-63).

6 Asimismo, conforme a la conocidisima Ley de Walras, si el mercado externo se encuen-
tra en equilibrio, también lo debe estar el mercado doméstico.
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interno (mercado de no transables), como externo de la economia. La interac-
cion entre variables reales y nominales, tanto de la economia doméstica como
en los mercados internacionales, alteraria las condiciones en las que este equili-
brio simultaneo es posible7.

El equilibrio en el mercado de transables se reflejaria, en principio, en una
cuenta comercial externa balanceada, al igual que en la teoria del PPA. No obs-
tante, en el tiempo debe tomarse en cuenta el saldo en la balanza de servicios
factoriales, ya que ello es resultante de préstamos y/o inversiones foraneos (o
del pais en el extranjero) que aumentaron (o disminuyeron) la capacidad adquisi-
tiva de los residentes durante el periodo considerado. Esta modificacion en la
capacidad adquisitiva doméstica, no seria mas que el valor presente de los sal-
dos futuros de la balanza de servicios factoriales. De ahi la referencia al saldo en
la cuenta corriente -y no sélo a la balanza comercial- como expresion de las
interacciones en el mercado de transables. Adicionalmente, es posible concebir
un equilibrio intertemporal en la cuenta corriente, a pesar de que ésta sea defici-
taria durante un periodo, si ello pueda financiarse con entradas sostenibles de
capitales (Edwards, 1989)8. De ahi que las condiciones que determinan la sus-

7 De la discusion anterior puede desprenderse que las variables nominales que afectan el
comercio con el extranjero -como la inflacién interna, los cambios en el precio de la divisa
y las variaciones en los precios de las exportaciones o de las importaciones (términos de
intercambio)- asi como las modificaciones en la economia real, como seria el caso de
mejoras en la productividad relativa de la economia con respecto al resto del mundo,
pueden modificar la composicion del producto entre bienes y servicios transables y no
transables en la medida en que se altera la tasa de cambio real.

8 El monto de financiamiento externo en un momento cualquiera P, equivalente al nivel de
equilibrio de deuda externa de un pais que los no residentes desearian poseer, depende-
ra de los diferenciales de tasas de interés, la percepcion de riesgo-pais, las expectativas
cambiarias y del grado de apertura de la economia, entre otros. Si estas condiciones no
varian, puede suponerse que la acumulacién neta de financiamiento externo de equilibrio
estard determinada por la tasa de crecimiento real g del PIB en el largo plazo:

@ AP =gP;

Por otro lado,

2 AP = AR + DC;

donde, AR = acumulacion de reservas internacionales; y

DC = déficit en cuenta corriente.
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tentabilidad de una cuenta de capital superavitaria en un lapso determinado,
también van a afectar la TCRE.

El mercado de no transables estaria en equilibrio cuando no evidencia infla-
cion (o deflacion) de precios.

Siguiendo a Edwards (1989), el TCRE va a depender de los siguientes as-
pectos fundamentales que regulan la relacién entre una economia y el extranjero:

Incrementos en la productividad de la economia relativos al resto del mundo;

La variacion en los términos de intercambio del pais con sus socios
comerciales;

Modificaciones en el régimen de comercio exterior de bienes y servicios
(aranceles, subsidios, restricciones no arancelarias, acuerdos comerciales,
etc.) que afecten las relaciones econémicas con el extranjero; y

Las condiciones existentes para atraer capitales forAneos de manera soste-
nida, que estarian en funcién de las expectativas que se derivan de la exis-

Si se designa B como la balanza comercial = X - M, incluyendo servicios no factoriales, y r
la tasa de interés (o de dividendos) pagados sobre el crédito (o la inversion) extranjero(a),
entonces:

?3) DC =B+ 1rP;

Donde rP es el servicio de la deuda. Si no hay acumulacién de reservas, entonces:

@) AP = DC = gP

Es decir, el déficit sustentable de la cuenta corriente estard en funcion del monto de fi-

nanciamiento externo de equilibrio P, multiplicado por la tasa de crecimiento real de la
economia g, v

) B = (g-nP;

Lo cual explica que, en equilibrio, el déficit comercial no puede superar la diferencia entre
el crecimiento real del PIB g y la tasa de interés pagado sobre su deuda r, multiplicado
por la deuda externa P. Es decir, siempre que la economia crezca mas rapidamente que
la tasa de interés sobre la cual paga sus deudas externas, puede mantenerse indefinida-
mente la sobreabsorcion de los residentes mediante el financiamiento foraneo.



150 Revista Venezolana de Andlisis de Coyuntura

tencia o no de garantias juridicas, de la fortaleza del sistema financiero, de
la estabilidad macroecondmica, y del desempefio en el tiempo de los facto-
res mencionados en los numerales anteriores que afecten la percepcion de
los rendimientos financieros y del 'riesgo-pais’;

Mejoras en cualquiera de las dos primeras variables mencionadas, por
ejemplo, van a incidir positivamente en la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos y a encarecer comparativamente a los bienes y servicios no transables,
apreciando al TCRE en condiciones ceteris paribus (efecto Balassa-
Samuelson)9. Un régimen comercial protectivo permite la coexistencia de equili-
brios externos con una moneda fuerte. Una entrada sostenida de capitales -la
cuarta variable- permitira financiar una sobreabsorcién relativa durante periodos
largos (ver mas adelante). Por ende, desplazara al TCRE, apreciandolo.

El servicio no transable méas importante es el que se deriva de la mano de
obrald De ahi que suele representarse también la tasa de cambio real como la
relacion entre la tasa de cambio (nominal) y el salario (Dornbusch and Helmers,
1988):

3) TCR = el/w, siendo
w = salarios nominales.

Ello explica por qué una devaluacién nominal no se traduce en una devalua-
cion real si las reivindicaciones laborales logran contener la caida en el ingreso
real mediante un incremento salarial (nominal) equivalente a la pérdida de poder
adquisitivo ocasionado por la devaluacion. Desde luego, la expresién (3) no es
mas que el inverso del salario expresado en moneda extranjera. De ahi que la
comparacion entre salarios en una misma divisa, délares por ejemplo, suele ser
utilizado también como una aproximaciéon al comportamiento del TCR. En este
sentido, una caida (subida) en el salario real promedio se asociaria, ceteris pari-
bus, a una depreciacion (apreciacion) real. La disminucién en los salarios reales

9 Una mejora en la productividad deberia, en principio, afectar por igual al sector produc-
tor de transables y el de no transables, por lo que el precio de éstos no deberia subir en
comparacion con el de los primeros. En la realidad, no obstante, muchas actividades no
transables, como los servicios personalizados, son poco dados a procesos de mecaniza-
cién y/o automatizacion y, por ende, a experimentar incrementos en su productividad.

10 Se refiere fundamentalmente a la mano de obra poco calificada y de calificacion media,
ya que en el caso de personal altamente calificado, este tiende a poseer creciente movili-
dad internacional.
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ha permitido, en el caso de Venezuela, compensar en parte la apreciacién del
bolivar, sobre todo a partir de 1996 (Garcia, H., 2001).

ll. EL TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO Y LOS FUNDAMENTOS ECONOMICOS

Desde Friedman (1953), las corrientes ortodoxas en el pensamiento econé-
mico vienen argumentando que las acciones especulativas en los mercados
cambiarios cumplen una funcién eminentemente racionalizadora, corrigiendo los
efectos distorsionantes que se supone genera la intervenciéon del Estado sobre
el comportamiento de los mercados. Se parte de que los desequilibrios en el
comportamiento de los aspectos basicos o fundamentales de la economia impli-
carian una desalineacion en el de tipo de cambio respecto a su valor de equili-
brio. Entre los fundamentos cuyo comportamiento deberia traducirse en
desalineacién del tipo de cambio, suelen mencionarse elementos propios de la
actividad real, como lo es el cambio en el diferencial de la productividad domés-
tica con respecto a la de los principales socios comerciales, shocks tecnoldgicos
o0 por cambios en los patrones de consumo en los mercados internacionales que
modifican los precios relativos del pais (términos de intercambio), o en variacio-
nes en la percepcién de rendimiento/riesgo de los activos nominales que suelen
ser transados tanto fuera como dentro de la economia en consideracion.

La capacidad de atraer ahorro externo en forma sostenida para financiar
brechas en la cuenta corriente llevé a Edwards (1989) a incluirla entre los aspec-
tos fundamentales que denotaban una sana posicion de equilibrio. Siempre que,
ceteris paribus, la economia crezca mas rapidamente que la tasa de interés so-
bre la cual paga sus deudas externas, puede mantenerse en el tiempo una si-
tuacion de déficit en la cuenta corriente -sobreabsorcion- mediante el
financiamiento foraneo (ver nota al pie No. 7). Se trata, en definitiva, de una me-
dida de solvencia externa del pais. Otra forma de plantear lo mismo seria afirmar
gue puede sostenerse la expansion del consumo y de la inversiéon por encima
del ingreso que genera la economia en un momento dado, siempre y cuando se
expanda luego la produccion, la brecha entre ambos siendo financiada con aho-
rro externo. Esta entrada de capitales sera sostenible en la medida en que exista
confianza en que la produccién crecera a una tasa mayor que el aumento del
servicio de la deudall En la practica ello implica que el pais utiliza el ahorro
externo para financiar la inversién productiva, bajo el supuesto de que podra asi

11 En términos graficos, se desplaza hacia afuera la frontera de posibilidades de produc-
cion en la medida en que se expande, delante de ella, la frontera de posibilidades de
consumo.
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aumentar sus exportaciones y revertir en el tiempo su déficit comerciall2 Por
contraste, aquellas economias que piden prestado para sostener un nivel de
gastos corrientes que no guarda correspondencia con su capacidad productiva
estaran condenadas a sufrir la cesacion de créditos mas temprano que tarde y a
sufrir un ajuste via precios y/o via ingresos que aliviase su desequilibrio externo.

La teoria convencional supone, siguiendo a Friedman, que los mercados
cambiarios son eficientes, en el sentido de que hacen el mejor uso posible de la
informacion disponible, y que los agentes econdmicos, al desatar un ataque en
contra de una moneda, simplemente estan poniendo de manifiesto el desequili-
brio en los fundamentos de la economia en cuestién, lo cual requeriria de accio-
nes correctivas. En el caso de la teoria del PPA, esta distorsion se manifestaria
en un desequilibrio de la cuenta comercial de la balanza de pagos, lo cual impli-
caria, a su vez, una desalineacion en la capacidad de compra externa de la mo-
neda con respecto de su valor de equilibrio13

IV. TIPO DE CAMBIO REAL Y LA ABSORCION DOMESTICA

De acuerdo al conocido modelo de absorcién y en términos de las relaciones
basicas de la contabilidad social, el ingreso doméstico debe igualar al gasto en
(absorcion de) bienes y servicios:

12 - . . . .

La capacidad de atraer capitales externos en el tiempo permite una tasa de cambio
que, aun generando déficits externos en el corto plazo, expresa un equilibrio intertemporal
de la cuenta corriente. Ello presupone incrementos sostenidos en la productividad relativa
de economia. Fue precisamente la experiencia de Corea del Sur durante la década de los
60 y de los 70, periodo en el cual pudo pasar de ser un importador neto de manufacturas
-equipos e insumos para la ampliacion de su capacidad productiva- hasta transformarse
en un exportador manufacturero neto capaz de mantener el servicio de su deuda en tér-
minos manejables.

13 Hl problema esta en que, de acuerdo a la evidencia empirica, no siempre se constata
una relacién consistente, en el corto plazo, entre el comportamiento del tipo de cambio
real, medido en términos de PPA, y la evolucion de los ‘fundamentos’. Ello tiende a
limitar la capacidad predictiva de los economistas respecto a cuando y contra cual mo-
neda puede ocurrir un ataque especulativo, y ha motivado una interesante discusion.
Algunos analistas sefialan que en el tiempo, empero, el TCR, medido segin la PPA,
reflejaria los aspectos estructurales o de largo plazo de los fundamentos, con lo que las
necesarios ajustes en la economia hacia el equilibrio se traduciria en una tendencia
natural de largo plazo a que el TCR expresara, como promedio, también su valor de
equilibrio (Stein, 1994).
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4) PB=Y=C+S+X=C+1+M;

por lo que la identidad:
(5) S-1=X-M =0,

expresara que el equilibrio interno (S = I) coincidira con el equilibrio externo
(X = M), suponiendo éste como referente a la balanza comercial (bienes y servi-
cios no factoriales), donde:

C = Consumo interno;
/ = Inversiéon interna;
S = Ahorro;

M = Importaciones, y
X = Exportaciones.

Cuando el tipo de cambio se desalinea respecto a sus valores de equilibrio,
la identidad anterior (8) tampoco permanece en equilibrio. Por ejemplo, los des-
ajustes en la esfera monetaria de la economia, cuando no son compensados por
cambios en el valor nominal de la divisa, distorsionan la relacion externa que se
deriva del comportamiento de las variables reales, como se explicé arriba. Ver-
bigracia, los medios de pago podrian aumentar sin que ello correspondiese a
una variacion en la produccion real de bienes y servicios, sobrevaluando la mo-
neda, en ausencia de movimientos correctivos -depreciacion o devaluacion- en
el tipo de cambio. Este incremento en los medios de pago puede atribuirse a
cuatro fuentes de expansién monetaria, a saber:

Presupuestos deficitarios financiados con emisibn monetaria por parte del
banco central (politica monetaria acomodaticia);

ingreso de capital extranjero que no aflade capacidad productiva,
fundamentalmente el llamado "capital golondrina®;

mejoras subitas en los términos de intercambio que son monetizados en la
economia domeéstica; y

politicas monetarias expansivas per se.

Un aumento en la capacidad de compra de la moneda que no corresponda a
cambios en los aspectos fundamentales mencionados arriba, la sobrevaluara en
un régimen de cambio fijjo o de rezago cambiario, y ello posibilitara una absor-
cion mayor de bienes y servicios -una sobreabsorcidn- de lo que permite la acti-
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vidad econ6mica realld. Esta capacidad incrementada de consumo e inversion
domésticos debe ser financiada, por ende, via entrada de capitales y/o disminu-
cion de reservas internacionales. Una moneda subvaluada se traduce en una
situacién de subabsorcion, lo cual tiene como contrapartida una acumulacion de
reservas y/o una exportacion de capitales.

En el caso de una situacion de sobreabsorcion, tenemos que:
(6) C+l+M>C +S+X;

por lo que el exceso de inversion sobre el ahorro es igual al déficit en la ba-
lanza de bienes y servicios no factoriales:

@ I>S=M>X

Si se distingue entre sector publico y sector privado, la identidad (8) puede
escribirse como:

(8) (G-T)+(I-S) = M-X, donde:
G = Gasto publico;
T = Ingresos publicos (tributacién); e
(I-S) se refiere al sector privado.

Si se supone que los mercados financieros tienden a equilibrar ahorro con
inversion privados, los saldos negativos (positivos) de la balanza comercial esta-
rian en relacion con saldos deficitarios (superavitarios) de la gestion publica.
Politicas fiscales deficitarias llevarian a un estado de sobreabsorcién, reflejando
la presencia de una moneda sobrevaluada. Los intentos de correccion de esta
sobrevaluacion estarian asociados, por ende, con la busqueda del equilibrio (o
de un superavit) fiscal.

Una de las caracteristicas singulares de la economia venezolana de fin de
siglo es que el bolivar manifiesta un poder adquisitivo externo propio de una
moneda sobrevaluada, pero las transacciones de la balanza comercial tienden a
revelar una situacion de subabsorcion. Ello se expresa internamente en una
deficiencia de inversion con respecto al ahorro (I < S), reflejando desocupacién
de factores y desempleo (ver mas adelante).

M Es decir, una situacion en la cual los niveles de consumo e inversion doméstica supe-
ran a la oferta interna de bienes y servicios y a la capacidad de financiar la importacién de
éstos via exportaciones.
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V. DIFERENCIA ENTRE SOBREVALUACION Y APRECIACION DE LA TASA DE CAMBIO REAL
DE EQUILIBRIO

Cuando la fortaleza de una moneda se refleja en déficits crecientes en la
cuenta corriente, ello puede generar expectativas de correccion (devaluacion)
cambiaria que disuaden el financiamiento externo. Si estos déficits no son sus-
tentares, identifican claramente una situacion de sobrevaluacion cambiaria. La
percepcion de que un pais no podra sostener el valor de su moneda se asocia al
hecho de que el servicio de la deuda, o el pago de rendimientos (dividendos)
sobre las inversiones, tiende a peligrar porque crece méas rapidamente de lo que
crece la economia real (ver nota al pie No. 7). Es tipicamente el caso de un pais
que utiliza el ahorro externo no para invertirlo, sino para financiar niveles artifi-
cialmente elevados de consumo (o para invertirlos sin apego a criterios de efi-
ciencia). En tales condiciones, para evitar ataques especulativos que pongan en
peligro los planes de desarrollo suele ofrecerse tasas mayores de interés, lo cual
simplemente aumenta el servicio de la deuda hacia futuro. Si no se incrementa,
ceteris paribus, la capacidad de exportar, debe precederse a los ajustes fiscales
y monetarios pertinentes que propicien una realineacion de la tasa de cambio, lo
cual involucra, muchas veces, altos costos sociales.

Un ejemplo ha sido la sobrevaluacién caracteristica en los procesos de ajus-
te recientes de algunos paises de América Latina, en los cuales los diferenciales
de inflacion con respecto a sus principales socios comerciales no se vieron com-
pensadas por mejoras en la productividad o con devaluaciones de la misma
proporcién -bien sea porque la tasa de cambio se mantuvo fija, o porque la inter-
vencion del Banco Central y/o el influjo de capitales "rezag6" el ajuste en su
precio. Ello afecté la competitividad de las exportaciones y de las actividades
sustitutivas de importaciones por el encarecimiento, en moneda extranjera, de
los salarios y de los demas insumos nacionales, transformando en importables
muchos bienes y servicios producidos afuera que antes no eran competitivos en
el mercado doméstico, y provocando con ello desequilibrios en la balanza co-
mercial. El pais estd “sobreabsorbiendo” y requiere financiamiento (entrada de
capitales) externo para sostener estos altos niveles de consumo e inversion.

De perpetuarse estos desequilibrios, el pais tendra que ofrecer una prima
sobre los intereses internos que compense el riesgo de colocar fondos en su
economia. No obstante, si no se introducen los correctivos macroeconémicos
necesarios para equilibrar la cuenta corriente y/o no se materializan mejoras
relativas en la productividad de las actividades domésticas, el problema tiende a
agravarse en el tiempo: se acumula el pago de servicio de la deuda externa y/o
la remision de dividendos, profundizando el saldo negativo en esta cuenta. La
actividad econdmica se resiente por el encarecimiento del crédito resultante de
politicas monetarias en defensa del tipo de cambio y tiende a incrementarse la
exposicién a la presencia de capitales de corto plazo -"golondrinas". En la medi-
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da en que exista la percepcién de que el nivel de gasto doméstico no se compa-
gina con el funcionamiento real de la economia -productividad, salario real, tasa
real de interés, grado de proteccion, seguridad juridica, etc.- habra desconfianza
por parte de inversionistas y/o prestamistas internacionales para seguir finan-
ciando el abultado nivel de vida de los residentes. Al cesar la entrada neta de
capitales el déficit resultante en la Balanza de Pagos hace insostenible mantener
el déficit en la balanza comercial.

Cuando el fortalecimiento de la moneda es resultado de incrementos soste-
nidos en la productividad, bien sea de un sector o de un grupo reducido de sec-
tores, se estd en presencia de una apreciaciéon de la tasa de cambio real de
equilibriols Igual que sucede con la sobrevaluacién, se produce una migracién
de recursos hacia los sectores mas productivos -en el caso de los transables- y
hacia la produccion de no transables, provocando efectos adversos en los de-
mas sectores transables de baja productividad y competitividad. En este caso,
sin embargo, las modificaciones en la estructura productiva tienden a ser per-
manentes -no hay devaluaciones correctivas que reviertan las sefiales de pre-
cio- y van acompafadas de mejoras sostenibles en el nivel del ingreso nacional
que resultan de un uso mas eficiente de los recursos con que cuenta el pais.

Un caso particular lo constituye la llamada “enfermedad holandesa” (Corden
y Neary, 1983). La apreciacidon provocada por la entrada subita de una cantidad
adicional de divisas da lugar, si se sostiene en el tiempo, a una distorsién en el
patrén habitual de asignacion de recursos a favor del sector productor de no tran-
sables. En este caso, ello denotaria una nueva posicién de equilibrio, a pesar de
que no guarda correspondencia con mejoras en la productividad relativa de la
economia. Este fenédmeno suele expresarse en efectos adversos sobre las activi-
dades transables de menor productividad, provocados por un fortalecimiento de la
moneda resultado de una transferencia sibita de recursos desde el extranjerola
Las mas de las veces se trata de una percepcidn repentina de una renta interna-
cional generada por las circunstancias en que son fijados los precios de los pro-
ductos principales de exportaciéon del pais en los mercados mundiales.

15 Desde luego que una subida permanente en los aranceles o una entrada de capitales
que se sostenga en el tiempo también producirian este efecto.

16 El modelo inicial de ‘enfermedad holandesa’ publicado en Corden y Neary, 1982, es
sobre la base de tres sectores: uno transable que experimenta un incremento subito de
sus ingresos, otro sector transable ‘normal’ que se ve crecientemente desplazado por el
atractivo del primer sector y por el incremento en los costos provenientes de sus insumos
no transables, y un sector no transable que puede o no crecer dependiendo de si el efec-
to gasto es mayor o menor que el efecto de reasignacion de recursos.
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Los bienes transables domésticos tienen un precio limite en el nivel de pre-
cios internacionales y en los niveles de proteccién existentes, mientras que los
bienes y servicios no transables pueden incrementar sus precios -ante incre-
mentos de la demanda- ya que su oferta es bastante inelastica en el corto plazo.
Este incremento en sus precios tiende a hacer mas rentable, en términos com-
parativos, la produccién de no transables, incentivando una reasignaciéon progre-
siva de recursos a su favor en desmedro de la produccidn de transables de baja
competitividad, lo cual tiende a hacer mas elastica la oferta de bienes y servicios
no transables en el tiempo. Una moneda fuerte reflejaria, en particular, salarios
reales mayores, lo cual, junto al encarecimiento de los demas bienes y servicios
no transables, afecta la estructura de costos de.toda la economia. En estas con-
diciones, la economia -sector transable y sector no transable- se coloca ante el
desafio de mejorar su productividad sobre la base del aprendizaje tecnoldgico,
gerencial y comercial, aun cuando, no obstante, solo las actividades transables
sean las que corren el riesgo de desaparecer por este incremento de costos,
dada su pérdida de competitividad frente a las importaciones.

VI. LA RENTA PETROLERA

El concepto de renta se refiere a todo ingreso percibido por parte del propie-
tario de un recurso por encima del costo de oportunidadl7de explotarlo en condi-
ciones de competencia. En tal sentido, toma la forma de un beneficio
extraordinario, en contraposicién a lo que seria el beneficio ‘normal’ que recono-
cen los textos de microeconomia. Como quiera que en una economia competida
la tasa de beneficios tendera a igualarse, beneficios extraordinarios obedeceran a
situaciones en las que la competencia se anula parcial o totalmente, resultado de
la consolidacion de privilegios no compartidos. Este es el caso de la explotacion
de posiciones monopdlicas o del usufructo exclusivo de un recurso de mayor
productividad o rendimiento, como sucede con las tierras particularmente fértiles.
El aspecto importante a recalcar es que la renta constituye un ingreso que se
deriva del precio a que se vende el producto o servicio elaborado con estos re-
cursos por lo que no depende de sus condiciones productivas (Baptista, 1997a).

La anterior conceptualizacion tiene semejanzas con la que le diera David Ri-
cardo (1973) a la renta diferencial, pero sin los ribetes referidos a la teoria del
valor trabajo de este economista cldsico. Es mas, una lectura cuidadosa de los
propios argumentos explicativos de Ricardo permite sustentar el concepto de

I7 Este costo de oportunidad define, entre otras cosas, el beneficio minimo exigido por el
duefio de este recurso por utilizarlo en una actividad productiva particular, siendo que
puede obtener igual retorno (al menos) de usos alternativos.
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renta diferencial prescindiendo de esta teoria. Para este autor estaba claro que
la renta no intervenia en el precio de los cereales o demas rubros agricolas co-
mercializados, es decir, las “energias originarias e indestructibles del suelo” (p.
51) no eran para él fuente de valor, sino que se derivaba del precio de venta del
bien. Este estaba determinado por la cantidad de trabajo requerido para su pro-
duccion en aquellas tierras de menor fertilidad que eran necesarias cultivar para
atender la demanda. Es decir, eran los incrementos en la demanda, frente a una
oferta de tierras fértiles inelastica, lo que obligaba a la incorporacion de tierras
‘de segunda’ para poder satisfacer al mercado y a pagar renta a los propietarios
de las tierras de primera. Comoquiera que las utilidades del agricultor en distin-
tas tierras tendian a igualarse -lo cual suponia implicitamente condiciones de
competencia entre estos productores- todo ahorro de costo derivado del usufruc-
to de tierras mas fértiles corresponderia al duefio de las mismas, no a quien las
arrendaba para cultivar. Por el contrario, una disminucién en la disponibilidad de
tierras fértiles frente a una demanda que no varia pudiera obligar a la incorpora-
cion de tierras de menor rendimiento, generando por lo tanto renta a los propie-
tarios de las primeras. Si bien Ricardo plantea el ahorro que proporciona el
usufructo de las tierras mas fértiles en términos de valor trabajo, el argumento es
perfectamente asimilable en términos de costo. La renta diferencial, en este sen-
tido, no seria mas que la diferencia en los costos entre el productor marginal y
aquél o aquellos inframarginales cuyos costos de produccién son inferiores.

La dltima expresidon es precisamente la explicacion de las rentas petroleras
en el mercado internacional. La reduccién en la oferta de los productores de
menores costos agrupados en la OPEP -inframarginales- permite la rentabiliza-
cion en el margen de explotaciones de menor rendimiento y mayores costos. La
diferencia de costos constituye una remuneracion adicional a los propietarios del
petréleo -0 del subsuelo de donde se extrae- en este caso los Estados de los
paises de menor costold Cabe sefalar, como lo ilustra el grafico No. 1, que la
magnitud de la renta no es el resultado de un mayor esfuerzo productivo. Por el
contrario, la capacidad de extraer mayores rentas de los mercados internaciona-
les a través de mayores precios del petréleo suele ser el resultado del cierre
deliberado de capacidad productiva. En efecto, el incremento en los ingresos
petroleros de Venezuela y de los demas paises exportadores de petréleo entre
1998 y el 2000, por ejemplo, se origina en que la OPEP disminuy6 su produc-
cién, no que la aumento.

18 Es perfectamente factible que el propietario sea una empresa petrolera y que ésta sea
la que usufructe la renta, si la legislacion del pais respectivo le reconoce la propiedad
sobre este recurso.
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Qrafico No. 1
INEIASTICIDAD DE OFERTA Y RENTAS PETROLERAS

Un cartel como la OPEP, fija su oferta en el punto 'Q OPEP’. H aumento de la demanda por encima
de esta cantidad tiene un efecto significativo en el precio, dado la baja elasticidad de la oferta (sélo
los productores marginales no OPEP incrementan su produccion o entran a mercado). En ‘Q’, una
oferta solo ligeramente superior a ‘Q OPEP’, €l precio PL es bastante mayor que P3.

La realidad de la competencia monopodlica (diferenciaciéon de productos) y la
inexistencia de perfecta movilidad de los factores productivos implicaria que toda
industria moderna percibiria, entre sus ingresos, una proporcion de renta. No
obstante, esta renta se origina, las mas de las veces, en el usufructo exclusivo
de una innovaciéon, pero esta exclusividad es constantemente abatida por las
empresas rivales a través de la difusién de la innovacion, el desarrollo de inno-
vaciones competidoras, la pérdida del secreto industrial, el vencimiento de la
proteccién de patentes, etc., y vuelta a construir, en un ambiente de feroz com-
petencia. En este contexto, las magnitudes de esta renta suelen no representar
mayores desviaciones en los ingresos de las empresas de lo que podria esti-
marse como ‘beneficio normal’ segin la teoria microecon6mica, ni son perma-
nentes en el tiempo, por lo que se le conceptualiza mas bien como una 'pseudo-
renta' innovativa. Como se verd mas adelante, esto es un caso muy distinto al de
la renta petrolera, cuya magnitud no guarda correspondencia alguna con un nivel
‘normal’ de beneficio y suele mantenerse por las condiciones del mercado petro-
lero internacional.

Cabe asignarle la figura de renta a una porcién significativa de los ingresos
que percibe el estado venezolano por la liquidaciéon de un recurso de su propie-
dad en los mercados mundiales -el petréleo- a precios muy superiores a sus
costos de produccion, dando lugar a un ingreso extraordinario que no tiene con-
trapartida en produccion adicional alguna. Estos precios se explican tanto por las
acciones monopdlicas que promueve la OPEP, como por la ineficiencia compa-
rativa de los productores marginales domésticos en EE.UU., legitimados por los
remanentes de una politica de 'seguridad energética' en ese pais. Estas rentas
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pueden ser muy significativas, sobre todo para los productores de mas bajo co-
sto y ejercen, por ende, un poderoso atractivo para la accion especulativa, gene-
rando un mercado mundial altamente sensible e inestable.

Como este ingreso por captacion de rentas en los mercados mundiales no
depende de la produccién petrolera, bien pudiera considerarse como una trans-
ferencia de recursos a Venezuela, sin contrapartida, y no como un ingreso por
exportacién. Pero a diferencia de una entrada de capitales, se asemejaria a una
transferencia unilateral, pues no genera obligaciones, como pago de intereses,
dividendos y amortizacion, como si ocurre con el influjo de capitales19

Vil. LA PARADOJA CAMBIARIA DE LA RENTA PETROLERA

Si la percepcidon de esta renta se extiende en el tiempo, como ha sucedido
con el ingreso petrolero en Venezuela, plantea una situacion que parece violar la
relacion que establece la teoria entre tipo de cambio real y absorciéon doméstica.
La persistencia de superavits en la cuenta corriente pareciera indicar una mone-
da subvaluada, pero el poder de compra externo de la moneda es mayor del que
se desprende de las actividades econdmicas internas -incluyendo petréleo- sin
renta. En términos de la PPA hay una apreciacién evidente del TCR que se man-
tiene en el tiempo -como si se apreciara el TCRE- pero ello no refleja ganancias
de eficiencia, como seria el caso de mejoras en la productividad comentadas
arriba. Asimismo, el superavit externo es acompafado, ceteris paribus, por una
situacion de desequilibrio en el mercado de no transables que se refleja en una
inflacion persistente. La anomalia se explica porque la relacion cambiaria no
refleja so6lo las productividades relativas de Venezuela con el resto del mundo,
sino también el peso de la enorme renta asociada a la venta internacional del
petréleo.

Si bien la fortaleza de la moneda proveniente de la percepcién de rentas ex-
ternas podria significar una mejora en el nivel de ingreso real de la poblacion,
sobre ésta pende la alta vulnerabilidad asociada a las condiciones inestables en
que se generan estas rentas. Esta se ha expresado histéricamente en Venezue-
la -tan dependiente de los ingresos externos petroleros- en la fluctuacién ciclica
de sus términos de intercambio, lo cual repercute en un alto grado de inestabili-
dad macroecondmica. Como resultado los agentes econémicos acortan los hori-

19 Como se argumenta mas adelante, esto implica que la renta es una forma de captar el
ahorro de no residentes, es decir, ahorro externo.
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zontes temporales para la toma de decisiones y se disuade a la inversidon pro-
ductiva, atentando asi contra las posibilidades de desarrollo futuro del pais.

Como bien lo sefiala Baptista (1997a), la renta provee un poder adquisitivo
externo que no tiene contrapartida en capacidad productiva doméstica. No obs-
tante, de no modificarse las condiciones reales en que opera la economia (in-
crementos de productividad o en los niveles de proteccidn) muchas actividades
transables tenderan a sucumbir ante los menores precios de las importaciones.
De esta manera, el poder de compra externo que otorga la renta petrolera no se
suma al que es creado por las actividades domésticas sino mas bien lo sustituye
o desplaza.

En las siguientes ecuaciones se busca hacer explicito el efecto de las rentas
petroleras en la capacidad de absorcién de la economia venezolana.

Con un tipo de cambio que equilibrara la balanza de bienes y servicios no
factoriales, se tendria que:

9) Xpet + Rentpet + Xnp =M, siendo.

M = valor de las importaciones;

Xnp = valor de las exportaciones no petroleras;

Xpet = valor de las exportaciones petroleras al costo, incluyendo ganan-
cia ‘normal’;y

Rentpet = renta captada por la venta del petréleo en el mercado internacio-
nal.

De lo anterior se desprende que:
(10) Rentpet =M - (Xnp + Xpet)

Es decir, una tasa de cambio que equilibrase la balanza comercial implicaria
una importacidon de bienes y servicios que superaria a las exportaciones no pe-
troleras y a las exportaciones petroleras al costo, en un monto equivalente a la

renta petrolera.

Este “exceso” de importaciones equivaldria, en volumen, a Rentpet/Pm,
donde:

Pm = precio (promedio) de bienes y servicios importados (CIF);

Si integramos el andlisis anterior con la ecuacion (5) que describe equilibrio
en el modelo de absorcion, deberia ocurrir que:
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(11) S- I =(Xnp + Xpet) + Rentpet-M =0

No obstante, este equilibrio es falso. En ausencia de aranceles y otros cos-
tos transaccionales, el volumen adicional de importaciones financiadas por la
renta petrolera desplazaria, ceteris paribus, toda aquella produccién doméstica
de transables cuyo precio fuese superior al del bien o servicio similar importado
(pmi). Como quiera que la mayoria de los factores son sector-especificosDy
existen significativas rigideces en la oferta de bienes y servicios no transables2],
ello se traduce en desempleo. Se produce la aparente incongruencia de que el
equilibrio en la balanza comercial coexiste con el desempleo doméstico, es de-
cir, con la existencia de recursos ociosos (S > I).

Debe recordarse que la mayor demanda proveniente de la renta internacio-
nal aumenta los precios de los bienes y servicios no transables, dada su baja
elasticidad de oferta en el corto plazo. El componente no transable en la estruc-
tura de costos de los bienes y servicios transables hace que estos sean relati-
vamente mas caros (en ausencia de mejoras compensatorias en la
productividad) y reduce su competitividad frente a las importaciones. Los costos
de transaccion y la proteccién arancelaria neutralizan en algo la mayor competi-
tividad de las importaciones pero las magnitudes de la renta que capta Venezue-
la y, por consiguiente, el grado de apreciacion real del bolivar, tiende a producir
una situaciéon en la que una parte importante de la industria, la agricultura y de
los servicios (transables) sigan estando en desventaja. Ello es todavia mas cier-
to si se considera la ineficiencia del gasto publico, componente no transable en
los costos de cualquier empresa, que se traduce en un encarecimiento adicional
significativo2 Junto con un ajuste macroecondmico de caracter contractivo, lo
anterior se expresa en una reducciéon de la rentabilidad de las actividades pro-
ductivas y, por lo tanto, en una merma de oportunidades de inversion. Se genera
un exceso de ahorro por sobre la inversion y una balanza comercial -incluyendo

?° Es decir, no hay perfecta movilidad de factores entre sectores productivos.

21 Debe mencionarse el empefio de los trabajadores -nunca del todo exitoso- por evitar la
caida de sus salarios reales ante la inflacion, asi como la actividad especulativa asociada
a la oferta de inmuebles.

2 Los industriales, al referirse a la baja calidad de los servicios publicos, la inseguridad
personal y juridica, la insuficiencia y el deterioro de la infraestructura (carreteras, almace-
nes, puertos), asi como a los tramites engorrosos y la corrupcion, lo denominan el “costo
Venezuela". Es de presumir que otros paises de América Latina sufran igualmente del
mal desempefio de sus sectores publicos respectivos, pero es notoria la pérdida de capa-
cidad de gestion del Estado en Venezuela durante los afios '80 y "90.
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renta- superavitaria, a pesar de la sobrevaluaciéon del bolivar. Es decir, la rela-
cion entre los balances (reales) externo e interno refleja una situacion keynesia-
na de subempleo.

La variacion de los precios relativos en contra de los bienes y servicios
transables, inducida por la captacion de importantes rentas en el mercado
petrolero internacional, imposibilita, ceteris paribus, el pleno empleo de los
recursos productivos. Es decir, la economia venezolana no puede disfrutar a
plenitud del poder adquisitivo adicional que proporcionan estas rentas. Parte
importante de éstas -la que no puede ser absorbida internamente por la
ausencia de oportunidades de inversion y por la consecuente caida del
consumo- sale por concepto de pago de intereses (y dividendos) sobre la deuda
(y la inversién) externa, como fuga de capitales por la cuenta de capital de la
balanza de pagos y/o engrasa las reservas internacionales23 Esto explica la
tendencia “estructural” que exhibe Venezuela en Ilos '90 de arrojar
persistentemente superavits en la cuenta corriente y déficits en la cuenta de
capitald.

Por otro lado, si se fijara el tipo de cambio para que reflejara la paridad entre
los poderes adquisitivos externo e interno del bolivar, las importaciones reflejari-
an solo el valor de las exportaciones domésticas de transables, incluyendo pe-
tréleo a precio de costo (es decir, excluyendo renta), y se presentaria, por
fuerza, un superavit en la balanza comercial (bienes y servicios no factoriales)
en un monto equivalente a Rentpet.

(12) Xpet +Xnp =M, y

(13) B =X - M = Rentpet =S-1> 0, donde:

B = Balanza comercial; y
X =Xpet + Xnp + Rentpet.

por lo que:

23 En Venezuela, adicionalmente, las transferencias unilaterales suelen arrojar saldos
negativos.

24 Desde luego la amortizacién de la deuda externa tiende a hacer negativa la cuenta de
capital. No obstante, Venezuela capta inversiones dirigidas al sector petrolero y, en me-
nor medida hacia las telecomunicaciones, la mineria, la industria y el comercio que, en
una economia pujante, deberian compensar estos pagos. Empero, esta cuenta también
registra una incesante salida de capitales referidas a las inversiones en cartera y por un
incremento de activos privados en el extranjero (BCV, pagina web www.bcv.org.ve).
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(14) SC =Rentpet-rP + tu, donde:

SC = Superavit en cuenta corriente;

rP = Pago de intereses (dividendos) sobre deuda (inversién) externa,
igual a la balanza de servicios factoriales; y

tu = transferencias unilaterales

La ecuacion (13) significaria una situacion de subabsorcién, segun la cual el
gasto doméstico en inversion y consumo es inferior al ingreso que perciben de la
actividad productiva los residentes del pais, incluyendo las rentas externas.
Desde el punto de vista de la PPA, empero, el bolivar reflejaria un equilibrio. En
este sentido, las actividades transables distintas del petréleo no estarian en des-
ventaja frente a las importaciones y la expansion de estas actividades podria
lograr el pleno empleo de los recursos productivos domésticos (S = I). Como en
el caso anterior (11), se presenta una incongruencia que viola la identidad de la
ecuacion (13). ¢Hay o no un exceso de ahorro? ¢A qué se refiere el superavit de
la cuenta corriente reflejada en la ecuacion (14)? ¢Por qué no habria necesa-
riamente desempleo?

La raz6n de la aparente paradoja que encierran las ecuaciones (11) y (13)
estd en que la renta constituye, en realidad un recurso externo captado por
el sobreprecio que se le cobran a los consumidores foraneos de petrdleo. Es
decir, no forma parte de los ingresos que genera la actividad productiva domés-
tica, como bien lo ha contabilizado Asdrubal Baptista en sus “Bases Cuantitati-
vas de la Economia Venezolana” (1990). Por ello, es una ficcién contable
incorporar la renta como un ingreso por exportacion. Si la renta se ubica como
una transferencia unilateral -que es lo que en realidad es- desaparece la para-
doja del sector externo venezolano. A diferencia de las remesas que voluntaria-
mente pudiesen enviar ahorristas extranjeros al pais, la renta es resultado de
una imposicion que obliga a los extranjeros a desembolsar una mayor propor-
cion de sus ingresos por el petréleo. De acuerdo con esta conceptualizacién se
aclaran las condiciones de equilibrio:

(15) Xpet +Xnp- M =0=S"- |; donde:
S' = ahorro doméstico = S- Rentpet.

Ello hace posible identificar un TCRE asociado a equilibrios simultaneos en
la balanza comercial y en el mercado doméstico, como predice la teoria, pero
coexistiria con un superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, atri-
buible a las rentas petroleras, que ahora se contabilizarian como transferencias

unilaterales:

(16) SC =tu- rP = Rentpet - rP
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Sin embargo, como ocurre con ei ingreso de capitales al resto de las eco-
nomias latinoamericanas, estas transferencias corrientes sobrevalian la mone-
daky aumentan la capacidad de importacion de la economia. Aparecen asi
asociadas -al sincerar el registro contable- con una situaciéon de sobreabsorcion,
como indicaria la teoria, es decir, con una balanza comercial negativa:

a7 Xpet +Xnp <M

Como se explico arriba, la sobrevaluacion desplaza actividades transables
de menor productividad, por lo que se produce un alto nivel de desempleo en
estas actividades. No obstante, el rezago cambiario y la inflexibilidad de los pre-
cios domésticos, junto a las rigideces en la oferta de bienes y servicios no tran-
sables comentadas arriba, dificultan la reasignacion de recursos hacia la
produccion de estos ultimos. Aumentan los recursos ociosos, lo cual deprime la
demanda agregada interna y ocasiona altos niveles de desempleo en ambos
sectoresX El déficit en la balanza comercial (sin renta) coincide, en este caso,
con recursos ociosos (S’ > I).

Parte de las transferencias unilaterales conformadas por las rentas petrole-
ras financian la brecha comercial -ahora sinceradas por la exclusion de estas
rentasZ/. El monto remanente no es absorbido por el consumo o la inversién
doméstica sino que sale, junto al exceso de ahorro doméstico, para pagar el
servicio de la deuda, como fuga de capital o para aumentar las reservas interna-
cionales. La incapacidad por usufructuar plenamente la renta petrolera solo es
superable -en las actuales condiciones de apertura econémica- si se aumenta la

5 Quizas el ejemplo mas parecido a Venezuela seria el de El Salvador, que percibe cuan-
tiosas transferencias unilaterales de sus nacionales emigrados a los EE.UU.

% Paraddjicamente, la bisqueda de los equilibrios macroeconémicos en estas condicio-
nes por parte de los Ultimos dos gobiernos (Caldera y Chavez), han contribuido a aumen-
tar aun mas el desempleo (ver “trampa macroeconémica”, mas adelante).

Z En la medida en que los cuantiosos ingresos provenientes de la captaciéon de rentas
por la venta de petr6leo en los mercados petroleros internacionales se monetizan via
gasto publico y, en menor medida, por los gastos domésticos de la propia industria, so-
brevaltan significativamente el bolivarZ/. La identificacion de estas rentas como una
transferencia unilateral, distinta de los ingresos por exportacion, permite apreciar la rela-
cién entre sobrevaluacion y sobreabsorcién que sefala la teoria. No obstante, las practi-
cas contables convencionales no discriminan las rentas y las incluyen como componente
de las exportaciones. Esto ha llevado a algunos economistas a disputar la afirmacion de
gue el bolivar esta sobrevaluado con base en los resultados de la cuenta corriente de la
balanza de pagos (Rodriguez, F., 2000).
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productividad de las actividades domésticas en comparacion con la de los princi-
pales socios comerciales, se reducen los salarios reales para compensar la pér-
dida de competitividad y/o se devalla o deprecia en términos reales el bolivar2

La economia venezolana, durante los '90, se ha visto sometida a esta com-
pensacion o trueque (trade-off) entre pleno empleo con exportacion de capitales,
por un lado, y usufructo pleno de las rentas pero con desempleo, por el otro.
Como se acaba de explicar, la pretensién a favor de un tipo de cambio que arro-
jase un saldo nulo en la cuente corriente conforme a la contabilidad tradicional
(que incluye a las rentas como ingreso por exportacién), genera efectos microe-
condémicos adversos sobre las capacidades competitivas de la mayoria de acti-
vidades transables. Dada la imposibilidad practica de regresar al proteccionismo
de antes debido a los compromisos asumidos con la OMC y con los acuerdos de
integracién en un mundo globalizado, la Unica salida a la planteada es una mejo-
ra progresiva en la productividad de la economia venezolana no petrolera. Ello
requiere de reformas estructurales en el estado venezolano y la instrumentacion
eficaz de una politica industrial inteligente.

Una metodologia en principio sencilla, permite estimar las magnitudes de la
renta que capta Venezuela en los mercados internacionales. El BCV publica las
cifras referentes a los componentes del producto de la actividad petrolera. El
excedente de explotacion, una vez deducida la remuneracién a empleados y
obreros, y el consumo de capital fijo, ha superado el 86% del PIB petrolero total
durante los ultimos 30 afios. Es obvio que dicha cifra representa una ganancia
bruta desproporcionada en cualquier negocio. Si se supone que un beneficio
bruto “normal” a la actividad petrolera venezolana, equivaldria mas o menos al
15% sobre el capital® una vez sustraida esta variable del excedente de explota-

B En el afio 1978, el desempleo llegd a ser sélo del 4,3% segln el BCV, sin que existan
razones para argumentar que ello se debi6 a mejoras en la productividad doméstica. La
explicacion esta en las fuertes barreras proteccionistas que aislaron a la produccion inter-
na de la competencia de las importaciones. El mayor precio de los bienes internos se
reflejaria en una moneda sobrevaluada, de acuerdo a la teoria de la PPA, pero los saldos
de la balanza comercial indicarian, de acuerdo a la acepcion del TCR basada en las rela-
ciones de precio de los bienes y servicios transables con los no transables (Pt/Pnt), que la
tasa de cambio estaria cerca del equilibrio.

2 Esta tasa de ganancia es superior, en promedio, a la que presenta Asdrubal Baptista
(1991: 137) al referirse a la tasa de beneficio, antes de impuestos, del capital petrolero en
los EE.UU., entre los afios 1929 y 1988. En efecto, Baptista registra cifras que varian
entre un maximo del 20% en 1948 a tasas negativas (-0,93 y -3,19) en los afios 1931 y
1932. La tasa de beneficio promedio para todo el periodo es del 10,3%.
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cioén, el resto seria renta, es decir, una ganancia extraordinaria que no se origina
en la produccién.

A pesar de que el célculo de la renta asi descrito parece no tener complica-
ciones, en realidad plantea varios problemas. El primero se refiere a como esti-
mar el monto del capital con base en el cual puede calcularse este beneficio
“normal”. EI BCV public6 cifras referentes al patrimonio de la industria petrolera
sOlo hasta 1996. PDVSA, por su parte, publica las cifras correspondientes a la
empresa, pero éstas responden a artificios contables que guardan poca relacion
con el verdadero valor de la empresa. En efecto, los valores del patrimonio de la
empresa que publica PDVSA en ddlares en sus balances generales consolida-
dos, no corresponden a las cifras que lleva en bolivares, dada la tasa de cambio
promedio vigente para cada afo3 Esto parece originarse en problemas de
registro del valor de reposicién del capital con distintas fechas de antigliedad, en
bolivares y en doélares. En todo caso, como PDVSA no se cotiza en el mercado,
las cifras de patrimonio que publica la empresa, como aquellas que lleva el BCV
en sus cuentas nacionales, se deben a procedimientos contables que no tienen
por que reflejar el valor de la industria. Mas bien, parecen subestimar significati-
vamente este valor. En la tesis doctoral (Garcia, H., 2002) se hicieron varios
calculos de Valor Presente Neto (VPN) de los beneficios petroleros futuros como
expresion del valor de mercado de la industria petrolera venezolana, tomando en
cuenta tasas de descuento del 7%, del 10% y una tasa del 10% y luego ascen-
dente después del afio 10. Asimismo, se hizo el célculo con base en la nueva
legislacion petrolera que contempla un ISLR de 50% y una regalia del 30%, y
también de acuerdo a la legislacion anterior (66.67% ISLR y regalia del 16,67%).
Con base en las cifras del BCV y las proyecciones para el 2009 contenidas en el
Plan Corporativo de PDVSA (2000) y otros supuestos para afios posteriores, ello
permiti6 tomar como valor central aproximado del capital de PDVSA para el afio
2000 la cifra de USA $ 50.000.

El calculo de la renta para los afios que van desde 1968 a 1999, suponiendo
un capital de USA $ 50 millardos para el 2002 plantea, empero, un segundo
problema, ¢(Como calcular el capital para afios anteriores al 2002? Se supuso
que el valor que registra el BCV para el patrimonio de la industria en 1976 co-
rresponde al valor de mercado de las instalaciones petroleras que revirtieron, por
ley, a propiedad de la nacién, por cuanto dicho valor se corresponderia con el
monto con que hubo que indemnizar a las empresas transnacionales. Los afos
anteriores a 1976 también se tomaron como expresion del valor de mercado de

3 Por ejemplo, para 1999, la tasa de cambio implicita en los registros del patrimonio de
PDVSA en USA $y en bolivares, era de apenas 329 bolivares por doélar.
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la industria. A partir de 1976, se calculd el incremento en el capital con base en
la acumulacién de capital fijo que puede estimarse con base en las cifras del
BCV sustrayendo de la Formacion Bruta de Capital Fijo, el Consumo de Capital
Fijo afio a afio. Ello arrojé una cifra para el capital de la industria petrolera en
1999 de USA $ 57.590,2 millones, similar al VPN representativo calculado. Por
esta coincidencia, se decidié utilizar la serie construida con base en los incre-
mentos netos de capital fijo a partir del valor patrimonial que registraba la indus-
tria petrolera de 1976, como una representacion del monto de capital para cada
afio de ese periodo3L Con estos valores de capital, pudo calcularse el beneficio
“normal” entre 1968 y 1999 vy, por diferencia con el excedente de explotacion, la
renta petrolera (Garcia, H., Tesis Doctoral, 2002). El resultado de este calculo es
que la renta constituyd, en promedio, un 60,2% del PIB petrolero durante el lap-
so comprendido entre 1968 y 199923

Grafico No. 2

VENEZUELA:
Com ponentes del Producto Petrolero, 1968-1999

20.000

FUENTE: BCV y célculos propios.

3l Este célculo lleva, no obstante, a una relacion muy baja entre capital fijo acumulado
(stock) y consumo de capital fijo, si se respetan las cifras que registra el BCV de esta
Ultima variable.

2 Este porcentaje coincide, en orden de magnitud, con la contabilidad desarrollada por
Asdribal Baptista para distinguir el aporte de la renta petrolera en el PIB de Venezuela.
Segun los registros presentados por este autor, durante los 20 afios que van de 1975 a
1995, la renta promedié un 63.2% del producto bruto de la industria (Baptista, 1997b) o
un 12.7% del PIB promedio (incluyendo renta, o ‘rentistico’) de la economia venezolana.
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VIIl. UNA SINCERACION DE LAS CUENTAS EXTERNAS VENEZOLANAS

La tendencia a arrojar déficits en la cuenta de capital en la medida en que
arroja, asimismo, superavits en la cuenta corriente constituye una singularidad
de Venezuela en el concierto de naciones medianas y grandes de América Lati-
na durante los afios 90. Como se examind arriba, la presencia de saldos positi-
vos en la balanza comercial, a pesar de la fuerte sobrevaluacion del bolivar, se
debe a una ficcién contable, que incluye la captacion de ahorro externo en la
forma de rentas, como componente de los ingresos por exportacion.

Grafico No. 3

VENEZUELA:
Cuenta Corriente con Renta como Transferencia,
1968-1999

20.000 -

FUENTE: BCV y calculos propios (ver cuadro en el anexo).

En el Gréafico No. 3, se registré la renta como una transferencia corriente y
no como componente de los ingresos por exportacién- junto a la balanza de
servicios factoriales (ingreso por inversiones) y la balanza comercial (ahora sin
renta). Puede apreciarse que la balanza comercial -que comprende el saldo en
bienes y en servicios no factoriales- resulta negativa durante casi todos los afios
del periodo resefiado (1968-99). Con ello queda develada la paradoja cambiaria
a que se hizo referencia arriba, pues el bolivar sobrevaluado coincide ahora con
una balanza comercial negativa (sobreabsorcion). No obstante, en los afos
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1989, 90, 94, 96, 97 y 99, esta cuenta arroja saldos positivos, aunque de peque-
fla monta.¢ Significa que en estos afios el bolivar estaba en su valor real de equi-
librio o ligeramente subvaluado? Tanto en 1989 como en 1994 y en 1996, hubo
una fuerte devaluacién que ha podido eliminar la sobrevaluacion del bolivar.
Este efecto se ha podido haber arrastrado a 1990 y a 1997, respectivamente.
Por otro lado, en 1999 la caida en el PIB del 7,2% se reflej6 en una fuerte caida
de las importaciones, lo cual explicaria el saldo positivo en la balanza comercial
resefiada, conforme a la metodologia usada.

La existencia de niveles variados de desempleo durante el periodo conside-
rado hace menester preguntarse como hubiese sido el saldo en la balanza co-
mercial de haber privado una utilizacion plena de los recursos. En este caso,
ceteris paribus, se esperaria una mayor absorcion de bienes y servicios foraneos
(importaciones) como de re-absorcién de los nacionales que, de otra manera, se
hubiesen exportado, por lo que la balanza comercial habria de aparecer con
mayor deterioro. Se hizo una estimacion de los componentes de la Cuenta Co-
rriente de la Balanza de Pagos de haber privado una situacion de pleno empleo
en cada uno de los afios reseflados (ver metodologia en el anexo). Por pleno
empleo se consideré la cifra de desempleo de 4,3%, alcanzada en Venezuela en
el afio 19783 El Grafico No. 4 muestra los resultados de estas estimaciones,
evidenciando que en todos los afios de la serie la balanza comercial (sin renta) -
de pleno empleo- seria negativa. Ello hace presumir que, durante todo el periodo
entre 1968 y 1999, el bolivar estuvo sobrevaluado.

Cabe recoger de estos gréaficos, empero, la magnitud de las transferencias
corrientes, incluida la renta que se extrae de los consumidores extranjeros. Du-
rante la década de los '90, la renta sumé USA $54.909 millones, una cantidad
equivalente al 41,3% del producto y un 40% del valor de las exportaciones de
petréleo durante ese periodo. Con respecto al producto total de la economia
(PIB), la renta signific6é un 7,68% en todo el lapso. Como se ha analizado, ello
representa un enorme poder de compra de la economia venezolana, sin contra-
partida en la produccion doméstica. En términos relativos, esta entrada de recur-
sos supera ampliamente los ingresos netos de capitales para las economias de
México, Chile y Per(l, y todavia mayor que en los casos de Argentina, Brasil y
Colombia para ese mismo periodo (BID, afios varios). Estos paises, sobre todo
México previo a 1995, y Argentina, Pert, Colombia y Brasil luego, han sido sefia-
lados como victimas de una fuerte sobrevaluaciéon de sus respectivas monedas,
asociadas a este influjo de capitales. Por lo tanto, cabria suponer que el efecto

B El llamado “pleno empleo” siempre supone una cifra de desempleo fnccional, represen-
tado por personas que, en un momento determinado, estan cambiando de ocupacion.
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de sobrevaluacion del bolivar fuese todavia bastante mayor, por las magnitudes
de la renta capturada. La diferencia, claro estd, es que para Venezuela estos
ingresos se registraron en la contabilidad social como componente de las expor-
taciones. Por ende, su entrada no estuvo sujeto a que el pais mostrara condicio-
nes favorables a la inversion extranjera, sino que dependié de las condiciones
en que se formaron los precios del petr6leo en los mercados internacionales. Es
decir, Venezuela cont6é con una transferencia de dinero durante los ‘90 muy su-
perior, en términos relativos, que la entrada de capitales que sobrevalué las mo-
nedas de los demés paises medianos y grandes de América Latina, sin que ello
dependiese del comportamiento de los aspectos fundamentales de su economia
doméstica.

La otra cara de la moneda, es que Venezuela mostré durante la mitad de los
afios 90 saldos deficitarios en la cuenta de capital, a pesar de las cuantiosas
inversiones foraneas realizadas en la actividad petrolera a partir de 1995. Empe-
ro, en términos absolutos, ello muestra un saldo negativo acumulado de sélo 4,6
millardos durante la década, que escasamente disminuye el influjo de ingresos
por concepto de renta mencionados anteriormente. No hay que olvidar que du-
rante este periodo Venezuela pudo atraer importantes inversiones directas para
la explotacién de los campos marginales y/o para la realizacion de actividades
de exploracién, bajo la politica llamada de “Apertura Petrolera”.

Grafico No. 4

VENEZUELA:
Cuenta Corriente de Pleno Empleo, Renta como
Transferencia, 1968-99

FUENTE: BCV y célculos propios (ver cuadro en el anexo).
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IX. SUBABSORCION Y SALIDA DE CAPITALES

Los resultados que presenta Venezuela son los que cabria esperar del efec-
to paradédjico que ocasiona la renta petrolera sobre la actividad productiva do-
méstica. Como se argumentd antes, esta renta no forma parte del ahorro
doméstico y equivale a recursos de no residentes captados a través de precios
elevados del petroleo. La mayor capacidad adquisitiva que ésta provee, fortalece
el bolivar, tendiendo a desplazar produccién doméstica de transables por impor-
taciones. El desempleo de recursos productivos se traduce, necesariamente, en
un nivel de consumo y de inversién menores que lo que indicaria el registro con-
vencional del ingreso doméstico, que incorpora a la renta como ingreso de ex-
portacion. Segun esta convencion, Venezuela exhibe una situacién de
subabsorcién de bienes y servicios, como lo indica el Cuadro No. 1.

Conforme a la contabilidad convencional, la salida de capitales refleja que la
economia venezolana no es capaz de aprovechar integramente su ahorro
-incluyendo renta- es decir, los venezolanos tendemos a consumir y a invertir
menos de lo que permite nuestro ingreso y, por lo tanto, exportamos este ahorro
residual. No obstante, en realidad lo que sale es, en buena parte renta, por lo
gue la actividad econémica del pais lo que muestra en realidad es su incapaci-
dad por absorber cabalmente recursos externos que se captan bajo esta figura.

Cuadro No. 1: Venezuela. Absorcion externa.
Millones de délares. 1984-2000

Afios Ahorro N. Balanzg Ingresgs por Cugnta Cuepta Saldo Erlro'res
Comercial Inversiones Corriente Capital B. de P. Omisiones
1984 7.661 6.881 -2.058 4.651 -1.757 1.822 -1072
1985 6.515 5,728 -2.230 3.327 -650 1.788 -889
1986 -555 -527 -1.597 -2.245 -742 -3.837 -850
1987 325 313 -1.612 -1.390 707 -1.094 -411
1988 -3.945 -3.899 -1.763 -5.809 -2.011 -4.782 3038
1989 5.307 4.949 -2.265 2.497 -5.512 -1.055 1960
1990 9.622 9.327 -765 8.279 -3.294 3.225 -1760
1991 2.735 2.677 -592 1.736 2.962 3.183 -1515
1992 -1.543 -1.295 -1.714 -3.365 2.822 -1.139 -596
1993 -133 44 -1.714 -1.993 1.878 -653 -538
1994 4.830 4.453 -1.895 2.541 -3.153 -893 -281
1995 4.095 3.735 -1.915 2.014 -2647 -1.126 -493
1996 10.712 10.501 1.587 8.914 -1.495 6.533 -886
1997 5.900 6.019 2.552 3.467 1.523 3.530 -1.460
1998 -1.162 -1.214 2.039 -3.253 1.780 -2.915 -1.442
1999 5.456 5.137 1.448 3.689 -1.650 1.049 -990
2000 14.734 14.656 1.291 13.365 -3.670 6.092 -3.603

Fuente: BCV y calculos propios.
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En el Grafico No. 5, se muestra la balanza comercial segun la contabilidad
convencional y las rentas petroleras como se han calculado en este trabajo, para
el periodo 1968-1999. La diferencia entre ambas series corresponderia al saldo
en el ahorro residual doméstico verdadero, es decir, aquel que no incluye renta.
Puede apreciarse hasta el afio de 1989, que la renta excede al saldo comercial,
por lo que la economia estaria haciendo uso pleno del ahorro doméstico y, ade-
mas, estaria absorbiendo recursos externos -parte de la renta y/o entradas de
capital o disminucion de reservas- para financiar la actividad productiva. A partir
de ese afio y salvo el lapso 1991-93, la economia muestra no estar en capaci-
dad de absorber plenamente el ahorro doméstico, por lo que sale afuera, junto
con la renta.

La observacion anterior se comprende mejor si se grafica el ahorro residual
-es decir, el saldo comercial menos renta- con la formacién bruta de capital fijo a
precios de 1984 durante el lapso resefiado (Grafico No. 6).

Grafico No. 5

VENEZUELA:
Balanza Comercial y Renta Petrolera, 1968-1999

16.000 -

FUENTE: BCV y célculos propios (ver cuadro en el anexo).

El grafico 6 muestra una imagen espejo sorprendente -a pesar de las dife-
rencias de escala- entre la formacion bruta de capital y el ahorro residual, sin
rentas. Cuando este ahorro presenta cifras negativas, se observa un fuerte au-
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menté de la actividad de inversion, en términos reales, pero cuando el ahorro es
positivo, la inversién decae. Durante los afios 1975 a 1982 el fuerte ahorro nega-
tivo indica que el pais estaba absorbiendo renta petrolera para financiar la for-
macion bruta de capital. La presencia de saldos positivos en la cuenta de capital,
en la variacion de reservas internacionales y/o en la cuente de servicios factoria-
les durante algunos afios, sugeriria que el usufructo de esta renta pudo haber
sido plena en esos afos. Entre 1983 y 1988, sigue negativo el ahorro residual
pero en cantidades mucho menores. Junto con el lapso posterior en el que pre-
valecen saldos positivos del ahorro residual, la caida en la inversion estaria sub-
absorbiendo parcial o totalmente la renta petrolera y, adicionalmente, exportando
ahorro domeéstico.

En términos de la economia real, la incapacidad de usufructuar a plenitud el
poder de compra que proveen estas rentas se asocia con la caida en la inver-
sion y en la productividad de las actividades domésticas, como lo sefiala el Gra-
fico No. 7. Puede apreciarse una tendencia a la disminucién en la formacion
bruta y neta de capital fijo y, por ende, una caida continua en la productividad
laboral, a partir de 1979. La consecuencia ha sido una disminucién, también
continua, en el salario real del venezolano durante ese lapso. Ello revela un
enorme costo social presente y futuro, dados los efectos sobre la remuneracion
laboral y el consumo que acarreara la caida de la inversién. Superar este estado
de cosas es, por ende, imprescindible para mejorar en el tiempo el nivel de vida
de la poblacion. En este sentido, cabe precisar que no basta para incrementar el
consumo de los venezolanos reemprender una senda de crecimiento si parte
importante de los frutos que ello depara se exporta (cuenta de capital negativa) o
va a engrosar las reservas internacionales3

3N En este sentido, como indicador de bienestar promedio de la poblacion venezolana, es
mejor usar el consumo per capita (y su evolucion) que el PIB/capita.
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Gréfico No. 6

VENEZUELA:
Ahorro Residual y Formacién Bruta de Capital,
1968-1999

FUENTE: BCV y célculos propios.

X. COMENTARIOS FINALES

A comienzos de 2002, la presion sobre el mercado cambiario venezolano
se habia tornado insostenible para el Banco Central de Venezuela. La caida en
el precio de exportacion del petréleo, la percepcion de un severo desajuste
fiscal en ciernes, la promulgacion de un conjunto de decreto-leyes por via de
una Ley Habilitante que ponian en duda los derechos de propiedad y/o obstacu-
lizaban la inversion privada en sectores como el petréleo, y la creciente inesta-
bilidad politica, condujeron a una fuerte salida de capitales que llevd las
reservas internacionales operativas a sus limites inferiores tolerables para ini-
cios de febrero de este afio. El 12 de ese mes el Presidente anuncié la modifi-
cacion de la politica de bandas que habia orientado la fijacion del precio del
délar en el mercado, por una politica de libre flotacion. Con ello se cerraba el
capitulo de una larga intervencion del BCV -directamente mediante la venta de
divisas en el mercado e indirectamente a través de la politica monetaria- para
rezagar el ajuste en el tipo de cambio y anclar el sistema de precios. El mante-
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nimiento de esta politica desde finales de 1996 habia llevado a una sobrevalua-
cion creciente de la moneda, estimada en torno al 50% para finales de! afio
2000 (Garcia, H., Tesis doctoral, 2002).

Cuadro No. 7

VENEZUELA:
Productividad, Inversiéon y Salario Real, 1976-1999

Bt St fon e -t bt feie1.1-A L F 0,0%

FUENTE: BCV y célculos propios.

Desde inicios de afio hasta el comienzo del mes de julio 2002, fecha en que
se escribe el presente articulo, el bolivar ha experimentado una depreciacion del
58,4%, al pasar el tipo de cambio de 763 bolivares por délar el 31 de diciembre
de 2001 a 1.306 bolivares por délar el 28 de junio de 20023 En principio, pare-
ciera que la sobrevaluacién del bolivar hubiese quedado corregida. Dos comen-
tarios merece esta apreciacion.

En primer lugar, debe recordarse que el diferencial de inflacién, como lo in-
dica la PPA, se “come” el efecto de una devaluaciéon sobre el TCR. Desde el

3P NOTA: Mientras el dolar se ha encarecido en un 71,2% durante ese lapso, la pérdida
de valor del bolivar en el mercado cambiario, es decir su depreciacion, fue del 58,4%.
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31/12/2001 hasta finales de junio, el IPC registra un 12,8%,por lo que el diferen-
cial de inflacidn con nuestros socios comerciales principales® estaria en torno al
10%. Esto daria una depreciacién real de un 48%, suficiente para neutralizar la
sobrevaluacién que mostraba el bolivar para finales del 2001. Sin embargo, es
dificil creer que los precios no vayan a seguir subiendo, ya que es muy poco
probable que la inflaciobn para este afio no se aproxime bastante mas a la magni-
tud de la depreciacion. Debe tomarse en cuenta que Venezuela tiene una eco-
nomia bastante abierta, ya que las importaciones pesan poco menos que 15%
del PIB. El consumo de bienes importados registra desde ya el incremento de
precios atribuible al encarecimiento del doélar. Adicionalmente, el componente
importado -directo e indirecto- de las actividades productivas domésticas hara
que irremediablemente suban los precios de los bienes y servicios de produccion
local. El rezago con que ha sido afectado el IPC se debe simplemente a la ma-
yor rigidez de los precios de los bienes y servicios (reales) con respecto a los
cambios en los precios en la esfera monetaria. Este rezago es desde luego ma-
yor cuando una economia experimenta una caida en la demanda final como la
que exhibe actualmente la economia venezolana. El traslado integro del incre-
mento de costos de los bienes y servicios importados al consumidor final se torna
inconveniente en muchos casos, dada la elasticidad-precio de la demanda, por lo
gue el comercio se ve obligado a asumir parte de este incremento como pérdida.
Si se espera que la economia se reactive, como es el deseo de todos, debe es-
perarse que -en ausencia de avances espectaculares en la productividad- el in-
cremento de los precios de los bienes y servicios transados en el pais se
aproxime rapidamente a la depreciacion nominal del bolivar, anulando los efectos
correctivos del TCR. En episodios similares de maxi-devaluacién ocurridos en el
pasado, este ajuste de precios tiende a completarse después de un afio.

El gran “pero” de la argumentacion anterior lo constituye la capacidad de
ajuste de los sueldos y salarios y ello es tema del segundo comentario ofrecido.
Con un desempleo abierto del 16% y una dedicacién a las actividades informales
que supera el 50% de la poblacion econémicamente activa (PEA), no hay mane-
ra que el sector laboral pueda impedir mediante la accion reivindicativa una fuer-
te caida en su ingreso real. En consecuencia, el grado de correccion de la
sobrevaluacion del bolivar lo definira el nivel de caida en el salario real, como lo
explica la ecuacién # 3 del presente articulo. En una poblacion trabajadora que
ha visto descender sus remuneraciones reales de manera progresiva hasta al-
canzar sélo la tercera parte de lo que tenia en promedio en 1982, tal mecanismo
de “correccién” tiene una enorme carga de injusticia.

PH Mas del 50% del comercio exterior venezolano se realiza con los EE.UU.
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La depreciacion del bolivar experimentada en 2002 representa la peor forma
de contrarrestar la sobrevaluacion del bolivar. En lugar de instrumentar medidas
tendientes a reactivar la economia y aumentar la productividad para disminuir los
efectos nocivos que la captacion de rentas arroja sobre la produccion de transa-
bles no petroleros, se recarga el peso del ajuste sobre el nivel de vida de la po-
blacién trabajadora. Aun cuando esta fuera de los propositos del presente
andlisis, ello guarda correspondencia con el enfoque contractivo con que el pre-
sente gobierno ha pretendido resolver su grave desequilibrio fiscal37. Lamenta-
blemente, la indisposicion ideolégica de vender activos publicos para financiar
un proceso de reforma profunda del Estado Venezolano que permita incrementar
la eficiencia de la gestion publica, mejorar los servicios y proveer un escenario
favorable al aumento en la productividad del sector privado, por considerar que
ello representa el “neoliberalismo salvaje”, lleva a este gobierno “revolucionario”
a incurrir en una de las préacticas méas “salvajes” de la ortodoxia econdmica
(¢neoliberal?), cual es descargar el costo de los ajustes macroeconémicos sobre
las espaldas de los sectores mas humildes de la poblacién. Si bien no es la pri-
mera vez que ello ocurre en Venezuela, la situacion actual obliga a hacer dos
observaciones importantes. Lo de ahora es la primera vez que un ajuste de este
tipo haya ocurrido cuando el ciclo petrolero estd en alza. Segundo, este gobierno
se “vendio” en la campafa electoral, afirmando que representaba una alternativa
a este tipo de préacticas. Huelgan mayores comentarios.

La solucion al problema que acarrea la captacion de rentas petroleras sobre
loa produccion de bienes y servicios transables no petroleros requiere de trans-
formaciones estructurales en la economia venezolana que se centran en la re-
forma profunda del Estado. Mientras no se genere un escenario favorable a la
inversion productiva y al aumento de la productividad de la economia doméstica,
seguiremos padeciendo los efectos adversos de la enfermedad holandesa. La
actual politica petrolera de maximizar la renta restringiendo la producciéon de
petroleo, no hace sino agravar este problema. Mientras el petrdleo siga siendo
codiciado en los mercados mundiales, la economia venezolana experimentara
una tendencia a la apreciacion del bolivar que, en ausencia de incrementos en la
productividad de la actividad econémica doméstica no petrolera, lleva a la sobre-
valuacion. Lamentablemente, la “salida” al problema que plantea la depreciacién
de este afio simplemente lleva a otro, de consecuencias aun mas graves, en la
forma del empobrecimiento de la poblacién venezolana.

37 Un célculo sencillo permite estimar que el gobierno central percibiria cerca de Bs.3
billones (millones de millones) “depreciados” netos, si el tipo de cambio para el 2002
termina promediando 1300 Bs/USAS$.
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ANEXO METODOLOGICO

LA CUENTA CORRIENTE DE PLENO EMPLEO

La cuenta corriente de pleno empleo se calculé con base en las estimacio-
nes de exportaciones no tradicionales, exportaciones petroleras, importaciones y
la cuenta de viajeros de pleno empleo para el lapso 1968-2000. Como pleno
empleo se supuso el nivel de desempleo del 4,3% alcanzado en 1978, la mas
baja de que se tenga registro. Las cifras del PIB en délares corrientes para cada
afio fueron ajustados por simple regla de tres a lo que seria el producto potencial
de pleno empleo.

Las exportaciones no tradicionales de pleno empleo se calcularon con base
en la propension marginal a exportar. Se supuso que si aumenta el producto,
deben reabsorberse bienes que de otra manera se exportarian, por lo que la
relacion entre variacion del producto y exportaciones no tradicionales es negati-
va. El calculo de esta propensién marginal se hizo eliminando aquellos afios en
que la variacién del producto (ingreso) se asociaba a una variacién de las expor-
taciones con signo equivocado. La sumatoria de las variaciones de las exporta-
ciones no tradicionales fue dividido por la sumatoria de las variaciones del
producto con la en todos los afios en que la relacion manifestaba el signo correc-
to para obtener la propension marginal a exportar (no tradicional).

La propensidn marginal a las exportaciones petroleras se calculé con base
en la propension a incrementar el consumo interno de este producto cuando
aumenta el ingreso. lgual que en el caso anterior, se eliminaron todos los afios
en que la relacion exhibe el signo equivocado. Es decir, se supuso que hay una
relacion positiva (mismo signo) entre variacion del producto y variacion del con-
sumo interno de petrdleo. La sumatoria de las variaciones afio a afio en el con-
sumo domeéstico de petréleo fue dividido por la sumatoria de las variaciones afio
a afio del producto (ingreso) para obtener la propensién marginal al consumo de
petréleo. Esta propensién permitié estimar el valor del petréleo que no se expor-
taria de estar en condiciones de pleno empleo, lo cual fue restada de las cifras
de exportacion petrolera registrada para cada afio.

La propension marginal a importar supuso una relacién positiva entre aumen-
to del ingreso e incremento de las importaciones. Se eliminaron todos los afios en
qgue la relacién exhibe signo equivocado. La sumatoria de las variaciones afio a
afio de las importaciones fue dividido por la sumatoria de las variaciones afio a
afio de la produccién, para obtener la propension marginal a importar.



Kems[a ypnezosena de Anansjs de ooyuniwa

o plopension nialglingr g eiqigl {gnibren supuso uns [dsdon negglivg enlle
vgnadon de| plodudo (ingleso) v \e ouenlg viajelos 6s dedl, se supone que, q
ingeol [ngleso, nigs wenezo|gnos eiqign a\, odlgnjelo [ous| que en |os 0gsos
gnlenoles, [uelon euninados |os snos que exbiben ung le|gdon oon s|gno equ-
eooqdo 1q sumg{ong de |gs ygnsdones gno @ ano de \@ ouenlg viajelos ,ue
diyldido pol \e sunmigfong de |gs ysngdones gno q gno de |g ploduodon, palg
oblenel\o plopensfon nhalguis] o yia|al

Ouadlo uo |, yenezue|g ouen[a oolnenle polends| de pleno
enipieo (z) 71968-1999 en Inyones de dolarss

— . — = ) = L 5 ; L=

2 ; W gt S & 8 2.2 (OF g, 2 B2 e 33 5y

< 5o 8¢ 5¢ 85 3% S 585 48 3g§ vE G

$8 ES g¢ g 5z 8 F3 8§ st T g%

[ o £ £ 5 8 83 3 3 &
1968 23z 1.982 ddl (86) (/m)  (162) 0 66) (I H6) (dod)  (80) (16<)
1969 [44:V4 1.996 2/0 (91) (676) (n62) 062) (T 0z<) (do9) (91 (esn)
19/0  Z <60 Z.ldd S06 (98) (663) (182 (nern (960) (89  (92) (/86)
nan 2976 T 86< 61¢ @6n) (z38) 0a) (¢'10) (HN 90) (<62)  (88) (66T)
nose 3.03Z z/<8 289 (t08) (<80) (169) (z«) (991) (6nN)  (9s) (T98)
19/3 < 606 1<z | <6< (16) (688) 069) (z68) 0 nog) (soe) (mn ‘60
no/< TO 960 </60  6.ZI0 (t20) (63 (3<6) (366) (1ds?a) (832) (199)  d6dZ
noase 8629 6.836 1193 (zz0) T00 (<66) (626) 0.202) 0 802) (/@) <19
T9/6 9026 8.9<3 81 (<66) <3 (z89) (8n8) N 68T) (1 6z<) (282) 0.68T)
no/z 9<zze -lz,<80 (3.068) (812) (86) (628) (9<6) (z 866) (zzg80) (z88) (6/06)
19z8  896Z n<gé< (s88/) (ns<0) O<8) (622) 0.208) (8z68)  (81z0) (<02) (9.062)
1929 N<N2Z6  NF<9< 682 0.<97T) () 1ZO  0.068) (z 616) (z<89) (WO2) (z 890)
T980 'T9006 n<</8 <626 (.662) Z8T (982) (9<9) (8 262) (8688) (<39) 836
nosn  '19896 N 6.<26  F<69 (2 090) 626 (O N<e) (968) (8 6/8) (4 208) (<09) (618)
1982 16791 18298 (z901) (z6<0) € 680) (7T608) (1.0OI) (6686) (6066) (689) (9,zon)
1983 -13,999 8<2Z  6.6/c (z02) (z.m?3)  (<09) (689) (8818) @ /00) (z11) I8
198<  '1629< 9.668  S.626 (819) (2 068) (6n2) (<6n) (8 966) 0 89?) (uz) nN<99
1986 N3 Z6< 9Ne6T <608 (z82) (2¢.z30) (86<) (6«) (zdzn qnon) (zn  Lom
7986  8°T60 9dt0 € z60) (168) (169T) (</2) (6<9) (28/6) 0 z/9) (z1) (<ze))
n9sz 9.60< T0 890 (886) 88 (6n2) (896) (/86) (z98T1) Oseng9) (9n) (8908)
7988 9761 Idldz (< 882) (z<6) (1 /68) (622) € o/8) (8 0z<) omi) (A1 (8.ze2)
7989 12.6<2 8 <66  d.86 (296) (2 z66) (289) (88-T) (8229) (96<m) (nsg/) 1o
‘7990  T6 9<F 806/ 8886  (68T) (166) (868) («8) (z.1d6) 0 88T) (288) 6<66
T99T  N<609 126<6  z 066  (Z60) (692)  (602) (960) (Zz%Id) (zzzz) (9<9) 0.099)
7992 13680 s <88 (1802) (1.02z) (111d)  (886) (1N 6) (did2) (8-0z8) (866) (6x90T)
1993 1<201 H.6/8 (di) 0 6«) (rd) (ST (1.06<) (<899) (8 '186) (828) (S.699)

799< N6.666 n./o9 8866 (.zoz) (i.896) ( 806) (66T) (6089) (8-16<) (1) 0 z20)
7996 18 828 "16600 z12) (9<9) 0Q9ne) 0O 866) (980) (6 200) (8 z86) 19<  (Z 288)
'T996  28N0< ‘18828  928T (i.<92) 0./26) (996) (9n9) (6 NS/ (zA1Z)  Zz6 <869

199Z 2871<0 18.286 <86< OMSN) (z<08) 1.090 (O 28S) (< T6<) (11d6) 0«) 666
‘1998 ‘16962 no no/ (zn<9) ( 608) 0 98T) Il H  0<?0) (8 866) 0 92<) (nog) (6.na1
1999 19 9/9 163<0 <688 ('18T2) (O 6N8) nid  (9d) (z/60) 0 z82) T0 1968
0) ~  bon base s plopensfon 1ualgins| @ unpoksl- = 0,708

2 Asunirendo pleno enipreo - d,3% de desenip|eo (sloanzado en "19/8)

[©) bon b3se en pnopension [nalgina|  expokar = -0689

(9] bon base en pnopension [nalg|na| @ oonsunic pelforeo Inielnemente = -0,0T/T

(6) €on base a una pnopension [nalgins| = 0,N83<.

6) bxduye yiajelos, icenspol(ey segulos

fugnre: oYV, 03loulos plopios



La paradoja cambiaria.

Cuadro No. 2: Venezuela. Productividad, salario real
y formacion de capital 1976-1999

PIB
Afios
(MM Bs.)

1976 431.778
1977 458.512
1978 470.073
1979 472.051
1980 445.578
1981 443.616
1982 434.776
1983 419.074
1984 420.072
1985 420.884
1986 448.285
1987 464.341
1988 491.372
1989 449.262
1990 473.031
1991 524.860
1992 556.669
1993 555.496
1994 542.246
1995 566.627
1996 565.506
1997 601.534
1998 602.558
1999 565.888

Fuente: BCV y célculos propios.

Persona
ocupada

(miles;j

3.702
3.867
3.992
4.116
4.694
4.840
4.963
4.959
4.951
5.201
5.477
5.680
5.995
6.108
6.344
6.767
6.990
7.146
7.309
7.729
7.903
8.495
8.816
8.742

Producto
persona

Ocupada

116.634
118.570
117.754
114.687
94.925
91.656
87.604
84.508
84.846
80.924
81.849
81.750
81.964
73.553
74.564
77.562
79.638
77.735
74.189
73.312
71.556
70.810
68.348
63.804

Sueldo

Real

39.229
41.141
44.256
43.646
38.224
36.353
33.644
31.441
29.160
28.199
26.961
27.033
25.992
21.938
21.426
20.739
21.725
20.018
17.733
16.631
14.195
14.919
14.222
13.808

FBKF/PIB

(%)

34,4
41,5
42,8
31,6
24,7
22,9
25,9
11,8
17,5
18,5
20,9
24,6
28,0
16,8
14,2
18,2
21,5
20,0
17,7
16,5
15,8
18,7
19,0
15,7

FNKF/
(%)

183

PIB

28,1
34,8
35,4
24,4
18,0
16,0
18,4

3,5

9,7

H)
121
16,5
19,8

9,7
7,2
10,9
14,0
12,3
10,4
9,7
9,4
11,9
11,3



Cuadro No. 3: Venezuela. Célculos de renta petrolera. Millones de délares 1984-1999
(73; Ben. (14)=(3)- (15)=(14)/

yobr. fijo 15% neto acum.  interés™ Pet % petrolera pfitro %
1968 241,1 202,7 2.147,7 1.733,4 268,6 260 78 182 116 116 0,09 4,8 1.734 71,1
1969 236,1 2075 2.123,0 1.741,8 363,0 261 78 183 27 154 0,09 10 7,3 1.418 66,8
1970 258,4 237.3 2.407,7 1.654,5 314,7 248 74 174 96 264 0,09 14 11,0 1.664 69,1
1971 258,0 263.6 2.805,5 1.7450 333.6 262 79 183 113 401 0,09 24 143 2.022 72,1
1972 276,0 256.7 2.834,4 16388 194,2 246 74 172 235 672 0,09 36 23,7 2.056 72,5
1973 274,7 250,0 4.171,4 1.810,0 251,6 272 81 190 188 921 0,09 60 221 3.375 80,9
1974 359,8 2442 10.380,5 1.739,5 623,3 261 78 183 -196 807 0,09 83 78 9.516 91,7
1975 515,8 2128 8.016,7 14716 385,6 221 66 155 -18 862 0,09 73 10,7 7.067 88,2
1976 410,7 204,2 8.496.7 3.351.9 354,4 503 151 352 202 1141 0,09 78 13,4 7.379 86,8
1977 471,2 230,2 8.962,1 3.691,9 570,2 554 166 388 48 1.201 0,09 103 14,4 7.707 86,0
1978 547,9 259,8 8.169,5 4.419,3 987,2 663 199 464 -263 1.144 0,09 11-6 14,0 6.699 82,0
1979 630.0 347,9 12.8819 5.726,0 1.654,7 859 258 601 -706 541 0,09 103 4,2 11.045 85,7
1980 1.033,3 393,5 17.134,2 7.479.8 2.147.2 1.122 337 785 -968 -378 0,09 49 -2,2 14.585 85,1
1981 1.174,4 497,9 17.9849 10.351,4 3.369,5 1.553 466 1.087 -1.785 -2.197 0,09 -34 -12.2 14.760 82,1
1982 1.304,9 616,0 15.052,6 14.623,3 4.887,9 2.193 658 1.535 -2.736 -5.131 0,09 -198 -34.1 10.938 72.7
1983 15152 778,0 13.198,3 16.598.8 2.753,5 2.490 747 1.743 -233 -5.826 0,09 -462 -44,1 8.415 63,8
1984 1.031,6 643,3 13.871,4 17.480,2 1.524,7 2.622 787 1.835 954 -5.396 0,09 -524 -38,9 9.574 69,0
1985 1.194,0 636,3 12.367,2 18.323,6 1.479,7 2.749 825 1.924 1.081 -4.801 0,09 -486 -38,8 7.788 63,0
1986 644,7 514,9 6.408,0 19.203.4 1.394,7 2.881 864 2.016 1.137 -4.097 0,09 -432 -63,9 2.368 37,0
1987 579,2 434,1 8.250,0 20.007,7 1.2384 3.001 900 2.101 1.297 -3.169 0,09 -369 -38,4 4.236 51,3
1988 730,9 403,9 7.240,1 21.109,1 1.505.2 3.166 950 2.216 1.115 -2.339 0,09 -285 -32,3 2.939 40,6
1989 580,6 192.8 8.427.1 22.141,7 12254 3.321 996 2.325 1.292 -1.257 0,302 -211 -14,9 4.333 51,4
1990 725,3 2259 13.502,3 23.881,3 1.965,5 3.582 1.075 2.508 768 -869 0,2793 -380 -6,4 8.969 66,4
1991 737,8 2794 11.689,7 26.526,7 2.924,7 3.979 1.194 2.785 140 -972 0,3149 -243 -8,3 6.693 57,3
1992 1.193,4 393,2 11.484,4 29.548,9 3.4154 4.432 1.330 3.103 80 -1.197 0,3606 -306 -10.4 5.465 47,6
1993 1.144,8 483,4 10.639,5 32.596,4 3.530,9 4.889 1.467 3.423 375 -1.254 0,5184 -432 -11.8 4.122 38,7
1994 1.130,8 526,2 11.228,6 35.201,5 3.131,2 5.280 1.584 3.696 1.091 -813 0,3513 -650 -7,2 4.291 38,2
1995 1.713,;3 611,6 13.385,9 39.669,8 5.079,9 5.950 1.785 4.165 -303 -1.402 0,239 -286 -10,5 5.111 38,2
1996 1.425,0 492,6 18.637,6 43.924,4 4.747.2 6.589 1.977 4.612 257 -1.379 0,2428 -335 -7.4 10.131 54,4
1997 2.198,9 607,0 14.429,5 49.176,7 5.859,3 7.377 2.213 5.164 -89 -1.803 0.1309 -335 -12.5 4.247 29,4
1998 2.069.7 696,7 11.729,5 53.447,9 4.967,8 8.017 2.405 5.612 1.341 -698 0,3571 -236 -6,0 946 81
1999 2.056.2 705,7 16.333,7 57.590.3 4.848,1 8.639 2.592 6.047 1.905 957 0,1868 -249 5.9 4.933 30,2

Fuente: BCV y célculos propios.
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