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Analisis del comportamiento econémico
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Balance of Payments in Venezuela. Economic Behavior
Analysis for the Period 1999-2011

Armando Urdaneta™ y Ronald Prieto™*

Resumen

El propdsito de este articulo se centra en analizar el comportamiento de la ba-
lanza de pagos correspondiente a la economia venezolana en el periodo 1999-2011,
en la cual se observa un proceso de hiperdevaluacién de la moneda en un 853%, afec-
tando con ello el poder adquisitivo de todos los habitantes. Dichos planteamientos se
soportaron en los postulados de Blanchard (2006), Manzano, Méndez, Pineda y
Rios (2006), Mochon (2008), Ferndndez, Parejo y Rodriguez (2008), entre otros.
La metodologia es de tipo analitica y retrospectiva, con disefio bibliografico, ya que
se utilizaron datos secundarios, tales como los informes econémicos del BCV, co-
rrespondientes a los anos 2009, 2010 y 2011, asi como también bibliografia relacio-
nada con la variable en estudio, en la cual se pretende hacer una andlisis detallado
acerca del reporte de la balanza de pago emitido por el Banco Central de Venezuela
anualmente, y con ello, describir el comportamiento de las importaciones, la salida de
capitales y el intercambio comercial con el exterior, y como estos indicadores han im-
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pactado el nivel de reservas internacionales del pais en dicho periodo. Como refle-
xiones se puede evidenciar, que dicho comportamiento es consecuencia de una
politica fiscal y monetaria expansiva, por parte del Poder Ejecutivo Nacional y el
BCV, donde el incremento del gasto publico, ademds de ser mayor a los ingresos
fiscales, ha producido un crecimiento desproporcionado de la demanda agregada,
la cual a su vez es superior al Producto Interno Bruto (PIB).

Palabras claves: Balanza de pagos, Economia venezolana, reservas internacio-
nales, tasa de cambio

Abstract

The purpose of this article is to analyze behavior of the balance of payments
for the Venezuelan economy in the period 1999-2011, during which a process of
currency hyper-devaluation by 853% occurred, aftecting the purchasing power
of all inhabitants. These proposals were supported on the postulates of Blanchard
(2006), Apple, Mendez, Pineda and Rivers (2006), Mochén (2008), Fernandez,
Parejo and Rodriguez (2008), among others. The methodology is analytical and
retrospective with a bibliographic design. Secondary data was used, such as BCV
economic reports for the years 2009, 2010 and 2011, as well as literature related
to the variable under study. The intention was to make a detailed analysis of the
balance of payment reports issued annually by the Central Bank of Venezuela, in
order to describe the behavior of imports, capital outflows and foreign trade, and
how these indicators have affected the country’s level of international reserves
during this period. Reflections demonstrate that such behavior is a result of ex-
pansive fiscal and monetary policy by the National Executive and the Central
Bank, where the increase in public spending, as well as being higher than tax reve-
nues, has produced a disproportionate growth of aggregate demand, which in
turn is higher than the gross domestic product (GDPD).

Keywords: Balance of payments, Venezuelan economy, international reserves,
exchange rate.

Introduccidon

La presente de investigacién tiene como finalidad realizar un andlisis de las
cuentas que forman parte de la balanza de pagos del Banco Central de Venezuela,
lo cual permitira evidenciar, el comportamiento de las misma, para posteriormen-
te llegar a conclusiones y poder comprender, la poca efectividad de la politica de
control de cambio implementada por el gobierno nacional desde hace 8 afos
atrds, las razones de la hiperdevaluacién de la moneda nacional, traduciéndose en
una mayor inflacién, debido a que el 70% de los bienes y servicios que consume la
poblacién son importados, segiin Informe Econémico del Banco Central de Ve-
nezuela (2011), por lo cual, cada Venezolano debe pagar mds bolivares por cada
ddlar que cuestan estos productos en el exterior.
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Asimismo, evaluar el comportamiento de la balanza comercial, la variacién
de los activos en reservas y la disparidad existente entre el comportamiento de las
reservas internacionales desde el punto de vista de las inferencias tedricas de la po-
litica econémica y el nivel real de las reservas internacionales de la nacién.

Ante lo expuesto anteriormente, es importante sefalar que en los ultimos
13 afos el gobierno nacional ha sostenido una politica fiscal y monetaria expansi-
va, mediante el crecimiento exacerbado del gasto publico, el cual ha sido superior
a los ingresos fiscales, a pesar de lo cuantioso de estos, por los impuestos que se
devengan, por el incremento del consumo de bienes y servicios por parte de la po-
blacién, asi como los altos precios del petréleo, siendo estos ultimos, segtin infor-
me del Banco Central de Venezuela, (BCV) (2010).

Dicha situacién de expansion del gasto fiscal que alcanza el 108% en el periodo
sujeto a estudio, ha contribuido en forma directa con el aumento del 178% de la de-
manda agregada interna, también como consecuencia de una politica monetaria ad-
ministrada por el BCV, la cual presenta un crecimiento exponencial de la liquidez
monetaria en el orden del 2711%, segtin el BCV en informe emitido en el ano 2011,
debido a que se requiere de una mayor masa de dinero para cubrir dicho gasto, sin
tomar en cuenta como es lo recomendable, los niveles reales de renta de la economia
nacional en forma global, para incrementar los niveles de masa monetaria en moneda
local, asi como el crecimiento de la tasa de liquidez en divisas extranjeras.

En este sentido, la situaciéon antes planteada, acompanada con un creci-
miento del producto interno bruto (PIB) que apenas supera el 47% en el periodo
sujeto a estudio, segt’m el BCV en informe emitido en el ano 2011, es decir 29%
inferior al crecimiento interanual de la demanda agregada senalada anteriormen-
te, hace que se incrementen las i 1mp0rtac1ones y por ende la demanda de divisas
extranjeras para las misma, mds aun si por otro lado se tiene una mayor masa de
dinero en moneda nacional para comprar mds bienes y servicios, que la economia
local no esta en capacidad de producir.

Todo ello, se traduce en mayor inflacién, porque la demanda supera la ofer-
ta en el mercado, si a esta situacion se le anade un decrecimiento en el nivel de re-
servas internacionales, hace que exista una mayor cantidades de bolivares por
cada ddlar que posee el estado en sus ahorros en divisas extranjeras, produciéndo-
se devaluaciones en forma directa e indirecta de la moneda nacional con respecto
a la divisas extranjeras, con la finalidad disminuir la demanda de divisas extrajeras,
pero al mismo tiempo encareciendo las importaciones en moneda local.

Todo lo antes planteado, produce entonces una serie de efectos en el com-
portamiento de la balanza de pagos, a través de las diferentes cuentas que la con-
forman y que determina junto a nivel de reservas internacionales la sanidad finan-
ciera de la republica para cumplir con sus compromisos internacionales, los cos-
tos de financiamiento de su deuda externa y el intercambio comercial con el exte-
rior, asi como las garantfas que de ellas se desprenden, que finalmente le restan o
le agregan competitividad a la economia nacional con respecto a otras economias
similares al tamano de la nuestra.
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Fundamentacion Teodrica

Pensamiento econdmico sobre la Balanza de Pagos

Para Rozenberg (2000), el estudio de la balanza de pagos ha evolucionado
desde la Primera guerra Mundial hasta inicios de la segunda década del siglo XXI,
presentando una serie de cambios drdsticos por el carcter voluble y dindmico de
los problemas econémicos internacionales. Aunado a esto, dicho tratamiento ha
sido influenciado por los cambios en el pensamiento econémico; es decir, al desa-
rrollo de ideas, teorfas y métodos de andlisis econémico a posteriori a las emer-
gencias de crisis y problemas econémicos que requerfan soluciones inmediatas.
Todo ello, dio lugar al desarrollo de las ideas y el método de andlisis Keynesiano
de esta grave situacién, y que luego fue aplicado al andlisis de la balanza de pagos.

Es por ello que en el presente articulo de investigacién, para analizar la ba-
lanza de pagos, se toma como corriente epistemolégica del pensamiento econé-
mico, la teorfa Keynesiana, cuyo enfoque macroeconémico se centra en cinco as-
pectos fundamentales, el crecimiento y desarrollo econémico, el pleno empleo,
estabilidad de precios, distribucién eficiente de la renta y la riqueza, y por ultimo
el equilibrio de la balanza de pagos, siendo esta el agregado macroecondémico ha-
cer estudiado en la economia Venezolana en el lapso 1999 — 2011 por la presente
investigacion. Debido a que la misma segtin Keynes es un indicador fundamental
del intercambio comercial y la sanidad financiera internacional del estado, como
modelo macro para la estabilizacién econdmica de las Naciones.

Aspectos conceptuales que soportan el estudio de la Balanza
de Pago

De acuerdo a lo expresado por Fernandez, ez al. (2008), en un mundo glo-
balizado como en el que se vive en la primera década del siglo XXI, la mayoria de
los paises funcionan como economias abiertas, que mantienen en mayor o menor
medida relaciones econémicas y financieras con otros paises, éstas se registran en
la balanza de pagos. Ahora bien, dentro del marco de la politica econémica estabi-
lizadora o coyuntural, el equilibrio de la balanza de pagos constituye uno de los
objetivos fundamentales, junto a la estabilidad de precios y el pleno empleo, con
la finalidad de buscar un equilibrio en lo interno y lo externo cuando nos referi-
mos al equilibrio en la balanza de pagos.

En este sentido Mochén (2008) expresa que la balanza de pagos es un regis-
tro sistemdtico de las transacciones econdémicas ocurridas durante un tiempo de-
terminado entre los residentes de un pais y el resto del mundo. Para ello, contabi-
liza los ingresos, en entradas de moneda extranjera, que pueden ser las exportacio-
nes de bienes y servicios o las importaciones o entradas de capital, y los pagos en
salida de moneda extranjera, como las importaciones de bienes y servicios o las in-
versiones en el extranjero del pais que hace la balanza.
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De igual forma Manzano, et al. (2006), aseveran que la balanza de pagos es
un documento contable, elaborado por el BCV (Banco Central de Venezuela),
que recoge las transacciones que llevan a cabo los residentes de Venezuela con los
residentes de otros paises del mundo durante un periodo determinado, usual-
mente un ano. Puede dividir a la balanza de pagos en tres secciones: la cuenta co-
rriente, la cuenta de capital y financiera asi como los errores y omisiones.

Luego de haber expresado los planteamientos de los autores en relacién de
las definiciones emitidas al concepto de la balanza de pagos, se puede afirmar que
existen coincidencias, en cuanto a que la misma representa un documento conta-
ble que registra los ingreso y pagos de dividas extranjeras en el pafs de origen con
el resto del mundo, dentro de una economia, donde el equilibrio de la misma evi-
dencia un intercambio comercial de mutuo beneficio con el exterior.

En este orden de ideas, cuando ésta presenta un saldo positivo, ello refleja
un superdvit e indica que el pais gano medios de pago de intercambio comercial y
financiero a nivel internacional y un incremento del ahorro de la nacién o reservas
internacionales, mientras que un saldo negativo ello evidencia un déficit e implica
que hubo una pérdida de activos en las reservas internacionales es decir decreci6
el ahorro de la republica.

Cabe destacar, que los investigadores fijan posicion con los planteamientos
emitidos por los autores, al expresar que dicho documento permite conocer el
comportamiento de las transacciones financieras que se realizan en una economia
durante un periodo determinado, como es el caso de la balanza de pagos de Vene-
zuela durante el periodo 1999-2011.

Estructura de la Balanza de Pagos

Segtin Blanchard (2006) la estructura de la balanza de pagos esta compues-
ta por cuatro tipos de cuentas, como son la corriente, capital, financiera, errores y
omisiones. Donde el saldo de la balanza de pagos se calcula mediante la siguiente
ecuacion.

SBP=SCC+SCCF+EyO.

SBP: Saldo de la balanza de pagos.

SCC: Saldo de la balanza de cuenta corriente.

SCCE: Saldo de la balanza en la cuenta de capital y financiera.
EyO: Errores y omisiones.

En la balanza de la cuenta corriente es donde se registran los movimientos
relacionados con el intercambio de bienes y servicios, renta y transferencias co-
rrientes, mientras que en la cuenta de capital y financiera se contabilizan las tran-
sacciones relacionadas con las transferencias de capital y el traspaso de propiedad
de activos y pasivos financieros. Segun Mochén (2008) el saldo de la cuenta co-
rriente permite medir la diferencia entre las exportaciones e importaciones de un
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pais, también conocida como balanza comercial, mientras el saldo de la cuenta de
capital incluye las transferencias de capital, la adquisicion y enajenacién de activos
no financieros, no producidos y las transacciones de activos intangibles.

Asimismo, la cuenta financiera recoge las inversiones del pais de origen en
el exterior y viceversa, al igual que préstamos y depdsitos en el exterior y el nivel
de reservas internacionales. Por otra parte los errores y omisiones, también deno-
minada partida de ajuste, refleja las diferencias que puedan existir y que son atri-
buibles a problemas estadisticos de compatibilizacion al momento de recolectar la
informacién disponible, asi como también a las transacciones no declaradas vin-
culadas con la entrada o salida de capitales.

Para los efectos del presente estudio el andlisis sobre la balanza de pagos de
la economia Venezolana presentada segtin Informe Econémico del Banco Cen-
tral de Venezuela, (2011), permitird evidenciar como las importaciones de bienes
y servicios registradas en la cuenta corriente, la salida de capitales como conse-
cuencia de la poca credibilidad en la estabilidad del valor del signo monetario de
la economia Venezolana, cuantificados en la cuenta de capital y financiera, la fuga
de capitales presentada en la cuenta de errores y omisiones han impactado directa
o indirectamente en la reserva de valor del Bolivar; todo ello a pesar de que en di-
cha economia existe un control de cambio cuyo fin dltimo es garantizar que no
existan las distorsiones antes sefialadas.

En este sentido, los investigadores de la presente investigacion, concuerdan
con lo mencionado por Mochén (2008), al expresar la importancia que tiene para la
balanza de pagos venezolana el comportamiento tanto de las importaciones como de
las exportaciones de bienes y servicios, contempladas en la balanza comercial.

Cuenta corriente

Como se hizo mencién anteriormente las transacciones que se registran en
cuentan corriente se agrupan en 4 categorias principales, Segun Moché6n (2008):

La balanza de bienes: comprende las exportaciones e importaciones de
bienes, sin incluir seguros ni fletes. El valor de las exportaciones se conta-
biliza como ingresos y el valor de las importaciones se contabiliza como
egresos. Ahora bien, cuando un pafs exporta un bien cualquiera puede
decirse que los demds paises estan retribuyendo a los factores de produc-
tivos residentes en el pais de origen, aumentando su renta nacional bruta
disponible. Por el contrario, cuando se importa un bien de otro pais se
estd retribuyendo a los factores productivos de dicha nacién y reducién-
dose la renta nacional bruta del estado que realiza la importacion.

— Labalanza de servicios: incluye las transacciones de productos no tan-
gibles tales como costos de transporte, viajes, servicios a empresas, ser-
vicios a seguros, royalties o ingresos y pagos por el derecho de uso de
activos intangibles, (cuya contrapartida se registra en transferencias de
capital), servicios personales, culturales y recreativos. La exportacion e
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importacion de servicios produce los mismos efectos sobre la renta na-
cional bruta que la balanza de bienes.

— La balanza de rentas: en esta cuenta se contabilizan las rentas de capi-
tal financiero (dividendos, intereses, rentas de inversion, etc.), obteni-
das en otro pais el cual no es el de residencia del propietario del capital
financiero y los ingresos por trabajos obtenidos en un pais que no es el
de residencia del trabajador, asi como los pagos efectuados por estos
conceptos a residentes extranjeros. Por esta razén tanto las rentas del
trabajo como las del capital recibidas por los residentes, hacen aumen-
tar la renta nacional bruta disponible, mientras que los pagos afectados
por estos conceptos a los no residentes hacen que disminuya.

— Las transferencias de cuentas corrientes: Incluye todas las operacio-
nes que no tienen contrapartida econémica directa, como es el caso de
las remesas de emigrantes, las transferencias oficiales corrientes, las do-
naciones privadas y publicas etc. Los ingresos generados por las trans-
ferencias corrientes recibidas aumentan la renta nacional bruta disponi-
ble, mientras los pagos la disminuyen.

Para el interés de la presente investigacion el analisis del saldo de la cuenta
corriente permitird comprobar el comportam1ento de las exportac1ones ¢ impor-
taciones en el periodo sujeto a estudio, asi como la estructuracién de las mismas
en petroleras y no petroleras, con la finalidad de evidenciar hasta qué punto las
mismas hacen mds o menos dependiente la economia Venezolana de la renta pe-
trolera, eso en cuanto a la balanza de bienes.

Asi como también, describir el comportamiento de los saldos de las balan-
zas de servicios, rentas y las transferencias de cuenta corriente, y como las misma
han impactado la evolucion de la cuenta corriente en el periodo sujeto a estudio,
debido a que la cuenta corriente muestra un crecimiento del 1188% en el periodo
1999-2011, segun los datos mostrados en la Tabla 1 impulsado principalmente
por el crecimiento del 613% de las exportaciones netas.

Cuenta Capital y Financiera

Segtin Manzano, Méndez, Pineda y Rios (2006), la cuenta de capital y fi-
nanciera registra las transferencias de capital y la adquisicién y enajenacion de ac-
tivos no financieros, no producidos y las transacciones de activos intangibles, asi
como las inversiones, préstamos y depositos de residentes nacionales en exterior,
o de residentes del exterior en Venezuela.

En este sentido Blanchard (2006) describe que la cuenta de capital es el se-
gundo bloque de la balanza de pagos e incluye dos tipos de transacciones.

Las transacciones de capital unilaterales: Esta no tiene contrapartida
y no modifica la renta nacional bruta disponible, como son los movi-
mientos de fondos que se generan por la liquidacién del patrimonio de
los emigrantes y la condonacién de deudas por los acreedores.
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- La adquisicién y enajenacién de activos no financieros no produci-
dos, como son la tierra o recursos del subsuelo, asi como las transaccio-
nes relacionadas con activos intangibles que toman la forma de paten-
tes, derechos de autor, marcas, entre otras.

— Por otra parte la cuenta financiera Segun Blanchard (2006) como parte
del segundo bloque de la balanza de pagos estd compuesta por tres ti-
pos de transacciones como son:

— Inversion directa: Es la inversion de capital, propiedad de un extranje-
ro cuyo objetivo es obtener una participacion duradera en la gestién de
la empresa en que se invierte. También se considera a la adquisicién o
venta de inmuebles entre residentes y no residentes de una economia.

— Inversion de cartera: Incluye la compra o venta, entre residentes y no
residentes, de un conjunto de activos financieros como, por ejemplo ti-
tulos de participacién de capital (acciones, certificados de aportacién
patrimonial) y titulos de deuda (bonos y pagares). Donde la adquisi-
cién de activos nacionales por parte de residentes en el extranjero se
anota en la columna de variacién de pasivos con signo positivo, mien-
tras que la compra de activos extranjeros por parte de residentes en el
pais se anota en la columna de variacién de activos, también con signos
positivos.

Por el contrario, la venta de activos nacionales por parte de residentes en el
extranjero a los residentes en el pais se anota en la columna de variacién de pasivos
con signo negativo. Paralelamente, la venta de activos extranjeros que poseen los
residentes en el territorio nacional a los residentes en el resto del mundo se conta-
biliza en la columna de variacién de activos con signo negativo.

— Otra inversion: Incluye préstamos ligados a operaciones comerciales
(créditos comerciales) y financieras, distinguiendo entre el corto plazo
y el largo plazo; también se recogen los depdsitos en el extranjero o del
extranjero en el pais. Las operaciones en las que un residente en territo-
rio nacional recibe el préstamo o deposito del extranjero, se anotan en
la columna variacién de pasivos. Cuando el residente en el territorio na-
cional es el que concede un préstamo o deposito a un residente en el ex-
tranjero, y por tanto quien recibe el préstamo o el depdsito es el resi-
dente extranjero, se anota en la columna de variacion de activos.

En este sentido, luego de lo antes descrito por los investigadores, en el pre-
sente estudio, en la balanza de pagos de Venezuela, de acuerdo a lo mostrado en
la Tabla 1, la cuenta de capital y financiera reporta un saldo negativo durante todo
el periodo sujeto a estudio con un crecimiento del 4966%, impulsado por la
cuenta otras inversiones, la cual resefia un saldo negativo durante el periodo
1999-2011 también, con un incremento del 660%.

Evidenciando una mayor cantidad de recursos financieros como préstamos
y depdsitos, que fluyen de residentes nacionales hacia el extranjero, en lugar de re-
sidentes en el extranjero hacia la economia Venezolana. Lo antes planteado ha in-
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cidido que en los ultimos 13 afios en 7 de ellos la balanza general de pagos repor-
tada por el BCV muestra un saldo negativo tal como se evidencia en la Tabla 1, el
cual se explicara mds adelante en este estudio.

Variacidon de los activos en reservas

Ferndndez, Parejo y Rodriguez (2008) sefalan que esta cuenta, fruto de la
evolucidn del comercio internacional, se incluye la variacion de activos en reserva,
esto es, las reservas como el oro monetario, los derechos especiales de giro, posi-
cién de reservas en el Fondo Monetario Internacional y los activos en moneda ex-
tranjera (depdsitos y monedas) fundamentalmente de disponibilidad inmediata
por la autoridad monetaria, para financiar los desequilibrios de la balanza de pa-
gos o para regular indirectamente su magnitud.

Al respecto Mochén (2008) sefala que la variacidn de activos en reservas es
la medicién del aumento o disminucién de los medios de pago internacionales,
determinado por las posiciones de divisas que tiene el pais y otros activos, deter-
minados por la entrada y salida de devisas, reflejando por tanto el cambio de posi-
cién acreedora o deudora frente a las entidades financieras extranjeras y los mer-
cados financieros internacionales.

En este sentido la cuenta de variacién de reservas recoge por tanto los incre-
mentos o disminuciones netas de moneda extranjera, oro monetario, derechos es-
peciales de giro, entre otros. Es de interés del presente estudio y de los investiga-
dores, verificar la concordancia entre la variacion de los activos en la balanza de
pagos con los saldo mostrados por la cuenta de las reservas internacionales, donde
de acuerdo a los datos mostrados en las Tablas 1 y 2 presentan una variacién ne-
gativa de 304 millones de ddlares, en el periodo 1999-2011, coincidiendo con lo
planteado por Mochén (2008).

Reservas internacionales

Para Manzano, Méndez, Pineda y Rios (2006), es el conjunto de activos fi-
nancieros sobre el exterior en poder o bajo el control de las autoridades moneta-
rias, las cuales estdn a su disposicién para atender desequilibrios de la balanza de
pagos.

Segtin Blanchard (2006) las reservas internacionales basicamente consisten
en depositos de moneda extranjera controlados por los bancos centrales y otras
autoridades monetarias. Estos activos se componen de diversas monedas. Cabe
destacar, que los mismos son utilizados por los bancos centrales para dar apoyo a
los pasivos, convirtiéndose en un indicador acerca de la capacidad del pais para fi-
nanciar sus importaciones, a la moneda local emitida, o a las reservas depositadas
por los bancos privados, por el gobierno o por instituciones financieras.

De acuerdo a lo expuesto por los autores anteriores, las reservas internacio-
nales representan el ahorro de un pais, manejado por sus bancos centrales, en for-
ma de efectivo, derechos especiales de giro o reservas de oro, con la finalidad de
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garantizar el pago de sus importaciones, respaldar interna y externamente su mo-
neda apalancando el desarrollo del sector productivo nacional para el financia-
miento, en la adquisicién de materias primas e insumos para agregar valor por
parte del sector industrial, por lo cual los investigadores plantean que se hace ne-
cesario que un pais tenga un nivel de reservas internacionales y una tasa de cambio
para hacer competitiva su produccién nacional con respecto a las importaciones,
facilitando con ello la competitividad de sus exportaciones.

Tasa de cambio en la Economia Venezolana

Para Manzano, Méndez, Pineda y Rios (2006), es la tasa o relacién que per-
mite medir la desproporcion que existe entre el valor de una moneda y la otra. Di-
cha tasa es un indicador que expresa el nimero de unidades monetarias nacionales
a pagar por una unidad monetaria extranjera. Es la variacién del tipo de cambio la
que influye mds directamente sobre los precios de las exportaciones y las importa-
ciones, por consiguiente sobre el saldo de la balanza comercial, esto se debe a que
cuando un pais devalia su moneda nacional respecto a las divisas extranjeras en-
carece sus importaciones y abarata sus exportaciones y cuando sobrevalua su mo-
neda nacional respecto a la divisa extranjera abarata sus importaciones y encarece
sus exportaciones.

Por otra parte Mochén (2008) expresa que el tipo de cambio real es aquel
que parte dl distinto crecimiento que los precios expcrimentan en los diferentes
palses donde el comercio internacional, las ventajas competmvas y las competen-
cias distintivas, generan también diferencias de costos y precios que son determi-
nantes al introducir los precios en el tipo de cambio, como la relacién a la que se
pueden intercambiar los bienes y servicios de un pais por el otro. El tipo de cam-
bio real (e) mide el precio de una cesta de bienes y servicios disponibles en el inte-
rior (P”), en relacién con los precios de la misma cesta de bienes y servicios en el
extranjero (P™").

Pt

En la cual cuando sube el tipos de cambio real los bienes y servicios naciona-
les se encarecen con respecto a los bienes y servicios extranjeros, esto puede de-
berse a un aumento de los precios nacionales, o una disminucion de los precios
extranjeros o en su defecto un aumento del tipo de cambio nominal . Por otro
lado los bienes nacionales se abaratan cuando baja el tipo de real por una disminu-
cién de los precios nacionales o un aumento de los precios extranjeros, o en su de-
fecto una disminucién del tipo de cambio nominal #, .

€=

Para los efectos de la presente investigacion se analizard, como la variacién del
tipo de cambio nominal para encarecer el acceso a las divisas por parte de los vene-
zolanos como consecuencia de que el egresos de las mismas es superior a sus ingre-
sos, todo ello, aunado a una politica monetaria expansiva, un incremento despro-
porcionado de las importaciones, un bajo crecimiento del producto interno bruto,
y el crecimiento de la demanda agregada, han impactado la balanza de pagos y por
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ende los niveles de reservas internacionales de la nacién, lo cual llevado a un pro-
ceso de hiperdevaluacion de la moneda y por ende a un encarecimiento de las im-
portaciones sin que exista en el aparato productivo nacional la capacidad de po-
derlas sustituir por produccién nacional lo cual ha desembocado en un proceso de
hiperinflacién acamulada la cual alcanza el 1400% en los tltimos 15 afos y un de-
terioro de la calidad de vida de los venezolanos, segun cifras del BCV (2011).

Como se muestran en la Tabla 1, los datos contentivos de cada uno de los
componentes que estructuran la Balanza de pago de Venezuela, de una forma de-
tallada, desde 1999 hasta el 2011, con sus respectivos rubros  cifras, los cuales
explican el comportamiento de las mismas en dicho periodo, cuyo andlisis se reali-
za en la siguiente punto del estudio.

Comportamiento de la balanza de pagos de Venezuela durante
el periodo 1999-2011

De acuerdo al informe emitido por el BCV (2011), tal como se refleja en la
Tabla 2, la Balanza de Pagos para el periodo 1999-2011, en lo referente al compor-
tamiento de la cuenta corriente muestra un superavit de 199.493 millones de déla-
res, impulsado por los altos precios del petréleo, llegando las exportaciones petro-
leras a representar el 89% de las exportaciones totales, mientras que las exportacio-
nes no petroleras apenas alcanzaron el 11%, de los 677.083 millones de ddlares ex-
portados por la Republica Bolivariana de Venezuela, cuando al inicio de este perio-
do sujeto a estudio, estas constitufan el 23% de las exportaciones totales.

Todo ello, hace que hoy dia la economia Venezolana sea cada vez mas ren-
tista y monoproductora altamente dependiente de los precios del petrdleo, pro-
veyéndole a la nacién ingresos petroleros por el orden de los 605.236 millones de
ddlares y las exportaciones no petroleras, apenas llegaron a registrar ingresos para
la republica por el orden de los 71.847 millones de ddlares.

Cabe destacar que la situacién planteada anteriormente, crea un ambiente
de inestabilidad en el crecimiento de la economia Venezolana por la volatilidad de
los precios en los hidrocarburos; ahora bien otro elemento preocupante es el cre-
cimiento desproporcionado de las importaciones en el orden del 311%, teniendo
un saldo acumulado en dicho periodo de 371.354 millones de délares, donde las
importaciones no petroleras significan el 90% del monto en divisas antes sefala-
do y el 10% restante, las importaciones petroleras, lo cual nos permite concluir,
que en los dltimos 13 anos el saldo de las exportaciones netas alcanzo el orden de
los 305.729 millones de ddlares.

Al revisar la balanza de servicios, esta presenta un saldo negativo que alcan-
za los 77.662 millones de ddlares, el cual debe sumarse al saldo de las exportacio-
nes netas o saldo de la balanza de bienes, al igual que el saldo de la balanza de ren-
tas que registré un saldo negativo para dicho periodo de 30.316 millones de dola-
res, conjuntamente con las transferencias corrientes la cual tiene una cifra acumu-
lada en los ultimos 15 afios que alcanza los 3.258 millones de ddlares.
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Tabla 2
Analisis de la balanza de pagos de Venezuela
1999-2011 (Millones de US $)

Ano Saldo de Saldode Saldo Saldo de Variacion Nivel de Diferencia

la cuenta lacuenta dela la calculad reservas  entre
corriente decapital cuenta balanza ade internaci VRNRI
y de  de pagos reservas onales
financiera erroresy (VCR) (NRI)
omisiones segun el

BCV
1999 2112 -510 -534 1068 16999 15379 1620
2000 11854  -2974  -2926 5954 22953 20471 2482
2001 1983 -219 -3603  -1839 21114 18523 2591
2002 7599 -9243  -2783  -4427 16687 14860 1827

2003 11756  -5558 -795 5443 22130 21366 764
2004 15519 -11116  -2503 1900 24030 24208 -178
2005 25447  -16400  -3593 5454 29484 30368 -884
2006 26462  -19287  -2211 4964 34448 37440  -2992
2007 17353  -22150 -945 -5742 28706 34286  -5580
2008 34098  -24215 -608 9275 37981 43127  -5146
2009 6035 -12777  -3520  -10262 27719 35840  -8121
2010 12071 -17818  -2313 -8060 19659 30332 -10673
2011 27205  -27619  -3618 -4032 15627 29892  -14265

Saldos 199493 -169886 -29952 - 304 -38555
acumulados

Fuente: Elaboracién propia.

En este sentido, segtin informe emitido por el BCV (2011), puede calcular-
se entonces, que el saldo de la cuenta corriente de la siguiente forma, SCC= XN
+SBS+SBR+STC, donde SCC es el saldo de la cuenta corriente, XN son las ex-
portaciones netas, SBS el saldo de la balanza de servicios, SBR es el saldo de la ba-
lanza de rentas y STC es el saldo de las transferencias corrientes, tomando en con-
sideracion para los efecto del presente estudio los saldos acumulados de dichos in-
dicadores en los tltimos 15 anos, de donde se desprende las siguiente estimacion,
SCC= 305.729M$ + (-72.662M8$)+(-30.316M$)+(-3.258M$)= 199.493
millones de délares, proyectando con ello un superavit en el saldo de la cuenta co-
rriente, lo cual debi6 haber servido hablando hipotéticamente para incrementar el
nivel de las reservas internacionales de la nacién, apalancar el aparato productivo
nacional en especial el sector exportador para incrementar el ingreso de divisas al
pats, asi como para mejorar la calidad de los servicios publicos y generar bienestar
social a los ciudadanos.
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Abhora bien, cuando se estudia la cuenta de capital y financiera presentada
por el BCV en los ultimos 13 anos, resefada en la Tabla 2, se observa que la mis-
ma muestra un saldo negativo que alcanza 169.886 millones de délares impulsa-
da totalmente por el comportamiento de la cuenta financiera, debido al saldo de
-211 millones de délares mostrado por la cuenta de capital a lo largo del periodo
sujeto a estudio, con base a esta premisa adentrémonos a estudiar la cuenta finan-
ciera en cuanto a sus diferentes categorias de transacciones, la cuenta de inversién
directa evidencia que en dicho periodo residentes nacionales dejaron de invertir
en el extranjero cerca de 13.116 millones dolares.

Asi como pudo ocurrir una disminucién en la adquisicién o venta de in-
muebles entre residentes y no residentes en la economia Venezolana, implicando
una disminucién en la inversion fuera del pais, debido a una mayor credibilidad
en el mercado nacional de inmuebles. Paralelo a ello la inversién en el pais por
parte de residentes en el extranjero como nacionales, se incremento en el orden de
los 24.450 millones de dolares.

En este mismo orden de ideas, en la Tabla 2, en la cuenta de inversién en
cartera la misma proyecta un saldo negativo en la cuenta de activos, en el orden de
los 5.452 millones de ddlares, siendo la venta de activos en el extranjeros, supe-
rior a la compra de activos extranjeros por parte de residentes nacionales, mien-
tras, al mismo tiempo la cuenta de los pasivos presenta un saldo positivo que al-
canza los 11.925 millones de ddlares, demostrando con ello que la adquisicion de
activos nacionales por parte de residentes en el extranjero fue superior a la ventas,
ello se traduce en un incremento de la inversion de capitales foraneos en la nacion,
mediante una mayor compra de bienes.

En este sentido, la cuenta otras inversiones, la cual posee una mayor inci-
dencia en la cuenta financiera, muestra un saldo negativo que alcanza los 186.461
millones de ddlares, evidenciando un saldo negativo en sus activos de 211.578
millones de délares, con base a préstamos y dep6sitos concedidos por residentes
nacionales a residentes en el extranjero, simultineamente sus pasivos muestran un
balance positivo cuya resultado es de 25.117 millones de délares de préstamos y
depdsitos concedido por residentes extranjeros a residentes nacionales.

Abhora bien, la forma cldsica de corregir los desequilibrios en la balanza de
pagos entre la cuenta corriente y la cuenta de capital y financiera es a través de la
partida de errores y omisiones, la cual refleja las discrepancias estadisticas y las
transacciones no declaradas para que la balanza de pagos cierre contablemente.
Para los efectos de la presente investigacion en el periodo sujeto a estudio dicha
cuenta muestra un saldo negativo de 29.952 millones de ddlares, es decir hubo
una pérdida de activos en reservas, normalmente producido por la salida de capi-
tales no registrados o no declarados conocidos como fuga de capitales, esto con-
lleva a una disminucidn de los activos en reserva y/o de los ahorros de la nacidn,
siendo este el respaldo de nuestra moneda y de garantia de pago de nuestros com-
promisos financieros con el resto del mundo.
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Sin embargo es importante resaltar para finalizar que cuando se estudia la
variacion de activos en reservas, producto de los desequilibrios positivos y negati-
vos de la balanza de pagos, se observan discrepancias, desde el punto de vista de
las inferencias y cdlculos tedricos con respecto al saldo de las reservas internacio-
nales presentado anualmente por el BCV en el orden aproximado de los 38.555
millones de ddlares. Generando poca credibilidad financiera en el sistema cuentas
nacionales externas y por ende incertidumbre en el respaldo de la moneda nacio-
nal, garantia de cancelacién de las importaciones, solvencia financiera para los
compromisos de pago de la deuda externa, lo cual se traduce en un incremento de
la tasa de riesgo pais y por ende del costo de nuestra deuda externa.

Ello puede evidenciarse en parte, en la variacién de activos en reservas de
acuerdo al saldo de las reservas internacionales al inicio del periodo sujeto a estu-
dio, siendo de 15.229 millones de dolares, razén por la cual se infiere que el saldo
de las reservas internacionales al finalizar el ano 2011 deberia oscilar en el orden
de los 14.925 millones de ddlares, pero el BCV muestra un saldo en reservas in-
ternacionales de 29.892 millones de dodlares existiendo una discrepancia de
15.267 millones de ddlares, lo cual no desestima la tesis del manejo inefectivo por
parte del BCV y el ¢jecutivo nacional en la administracién de los ingresos del pais
por concepto de divisas extranjeras.

De lo anterior puede deducirse que de los 677.083 millones de ddlares que
le ingresaron a la nacién por conceptos de exportaciones en los ultimos 13 afios,
sus administradores solo fueron capaces de ahorrar en dicho periodo 14.663 mi-
llones de ddlares si tomamos en cuenta que el nivel de reservas internacionales era
de 15.229 millones de ddlares para 1999 y al cierre del afno 2011 se ubicaron en
29.892 millones de ddlares, representando ello un ahorro en reservas de apenas el
2%, todo ello aunado a una devaluacién del tipo de cambio de 0,522 bs por délar
enelano 1999 a4,3 bs por délar al cierre del afio 2011 representado una devalua-
cién 853% de nuestra moneda.

Lo descrito anteriormente ha hecho que el respaldo de la moneda venezola-
na sea insuficiente, ante el crecimiento exponencial de la demanda agregada inter -
na, por encima del Producto Interno Bruto (PIB), lo cual se traduce en un incre-
mento de las importaciones para reducir dicha brecha, siendo ello producto prin-
cipalmente de la expansién del gasto tanto publico como privado; al mismo tiem-
po demuestra menor capacidad de pago ante los compromisos comerciales y fi-
nancieros que ha asumido la nacién.

Por lo antes sefialado entonces se ha buscado restringir mediante su encare-
cimiento a través de la devaluacién del Bolivar, el acceso a las divisas extranjeras
por parte de los residentes nacionales, debido a que la demanda de divisas es supe-
rior a la oferta, dicha medida permiti6 al BCV corregir en cierta forma los dese-
quilibrios existentes en la balanza de pagos.

Aunado a lo antes expuesto es importante desatacar también, que a pesar de
los fuertes y cuantiosos ingresos que tuvo el pais en los tltimos 13 afos, la deuda
externa total de la nacion crecié de 38.920 millones de délares en el aiio 1999, a
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107.428 al cierre del ano 2011, representando un incremento absoluto de 68.508
millones de délares y aumento porcentual del 176% segun cifras del BCV, en
conclusién mientras hubo un ahorro en divisas que oscila en un 2%, se asumieron
compromisos de deuda externa superiores al 176%.

Metodologia utilizada

El presente articulo enfoca sus aspectos metodoldgicos, a través de una inves-
tigacién analitica, ya que segtin Pelekais (2010) es aquella que permite ir mds alld
que la mera descripcion, lo que implica contrastaciones de teorfa e interpretacion
de resultados, permitiendo hacer una reflexién en funcién de los datos revisados,
del mismo modo el disefio de investigacién fue bibliografico, tal como lo expresa
Sabino (2005), indicando que los datos utilizados son conocidos mediante los in-
formes correspondientes a fuentes secundarias obtenidos por otros investigadores,
elaborados y procesados de acuerdo a los fines de quienes los manejaron.

Por su parte, la investigacion también tiene cardcter Retrospectivo, tal
como lo expresa Supo (2012) ya que los datos se recogen de registros donde el in-
vestigador no tuvo participacion, es decir de datos secundarios. Es por ello, que
en el presente estudio se utilizaron los informes econémicos del BCV, correspon-
dientes a los aios 2009, 2010 y 2011, asi como también bibliografia relacionada
con la variable en estudio, realizando interpretaciones de los resultados aborda-
dos, permitiendo demostrar como es el comportamiento de la balanza de pagos
en la economia venezolana durante el periodo 1999-2011.

Reflexiones finales

Finalmente luego de haber analizado el comportamiento de la balanza de
pagos en los ultimos 13 afos en la economia Venezolana, se puede evidenciar,
que la misma es consecuencia de una politica fiscal y monetaria expansiva, por
parte del Poder Ejecutivo Nacional y el BCV, donde el incremento del gasto pu-
blico, ademds de ser mayor a los ingresos fiscales, ha producido un crecimiento
desproporcionado de la demanda agregada, la cual a su vez es superior al Produc-
to Interno Bruto (PIB).

Dicho planteamiento, traec como consecuencia, un aumento de las importa-
ciones para satisfacer dicha demanda y con ello un aumento de solicitudes de divi-
sas por parte de residentes nacionales, para cubrir los costos de dichas importacio-
nes, teniendo este escenario una incidencia directa en los volimenes y montos de
las transacciones diarias de la balanza de pagos.

Si paralelamente a ello, se toma en cuenta el incremento de la masa moneta-
ria o liquidez en el periodo sujeto a estudio, sin que exista una relacién directa con
el crecimiento de la renta nacional bruta y un aumento en el nivel de reservas in-
ternacionales, tal como se evidencia en el desarrollo del articulo, se generard en-
tonces una presion directa sobre el tipo de cambio, debido a que existe una mayor
cantidad de dinero en moneda nacional para solicitar divisas al BCV, siendo este
contexto una de las principales causas de los procesos de devaluacién de la mone-
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da nacional para evitar los desequilibrios negativos en la balanza de pagos, y pro-
ducir una fuerte disminucion de los activos en reserva.

Tal como ocurre en la economia Venezolana, donde instituciones publicas
como Comisién Nacional De Administracién De Divisas, (CADIVI) ha extendi-
do por problemas de flujo de caja en el BCV el periodo de liquidacién de divisas a
acreedores internacionales, de 60 a 90 dias, generando un incremento en los cos-
tos en los bienes y servicio importados por el sector segundario y terciario de la
economia, tanto publico como privado.

Trasladando luego dichos costos al consumidor final, después de ser nacio-
nalizados los bienes y servicios, contribuyéndose entonces con el aumento del in-
dice de prec1os y por ende de la inflacién, traduciéndose tal situacién en un des-
mejoramiento progresivo de la calidad de vida de la sociedad a pesar de las politi-
cas de subsidios y control de precios las cuales a lo largo de la historia han demos-
trado ser inefectivas, por la poca competitividad y productividad en los mdrgenes
de utilidad neta de la empresas del sector privado sobre todo.
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