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Ba lan za de pa gos de Ve ne zue la.
Aná li sis del com por ta mien to eco nó mi co

en el pe río do 1999- 2011

Balance of Payments in Venezuela. Economic Behavior
Analysis for the Period 1999-2011

Ar man do Ur da ne ta* y Ro nald Prie to**

Re su men

El pro pó si to de este ar tí cu lo se cen tra en ana li zar el com por ta mien to de la ba-
lan za de pa gos co rres pon dien te a la eco no mía ve ne zo la na en el pe rio do 1999- 2011,
en la cual se ob ser va un pro ce so de hi per de va lua ción de la mo ne da en un 853%, afec-
tan do con ello el po der ad qui si ti vo de to dos los ha bi tan tes. Di chos plan tea mien tos se
so por ta ron en los pos tu la dos de Blan chard (2006), Man za no, Mén dez, Pi ne da y
Ríos (2006), Mo chón (2008), Fer nán dez, Pa re jo y Ro drí guez (2008), en tre otros.
La me to do lo gía es de tipo ana lí ti ca y re tros pec ti va, con di se ño bi blio grá fi co, ya que
se uti li za ron da tos se cun da rios, ta les como los in for mes eco nó mi cos del BCV, co-
rres pon dien tes a los años 2009, 2010 y 2011, así como tam bién bi blio gra fía re la cio-
na da con la va ria ble en es tu dio, en la cual se pre ten de ha cer una aná li sis de ta lla do
acer ca del re por te de la ba lan za de pago emi ti do por el Ban co Cen tral de Ve ne zue la
anual men te, y con ello, des cri bir el com por ta mien to de las im por ta cio nes, la sa li da de
ca pi ta les y el in ter cam bio co mer cial con el ex te rior, y como es tos in di ca do res han im-
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pac ta do el ni vel de re ser vas in ter na cio na les del país en di cho pe rio do. Como re fle-
xio nes se pue de evi den ciar, que di cho com por ta mien to es con se cuen cia de una
po lí ti ca fis cal y mo ne ta ria ex pan si va, por par te del Po der Eje cu ti vo Na cio nal y el
BCV, don de el in cre men to del gas to pú bli co, ade más de ser ma yor a los in gre sos
fis ca les, ha pro du ci do un cre ci mien to des pro por cio na do de la de man da agre ga da,
la cual a su vez es su pe rior al Pro duc to In ter no Bru to (PIB).

Pa la bras cla ves: Ba lan za de pa gos, Eco no mía ve ne zo la na, re ser vas in ter na cio-
na les, tasa de cam bio

Abs tract

The pur pose of this ar ti cle is to ana lyze be hav ior of the bal ance of pay ments
for the Vene zue lan econ omy in the pe riod 1999- 2011, dur ing which a pro cess of
cur rency hyper-de valuation by 853% oc curred, af fect ing the pur chas ing power
of all in habi tants. These pro pos als were sup ported on the pos tu lates of Blan chard
(2006), Ap ple, Men dez, Pin eda and Riv ers (2006), Mo chón (2008), Fer nan dez,
Parejo and Rodriguez (2008), among oth ers. The meth od ol ogy is ana lyti cal and
ret ro spec tive with a bib lio graphic de sign. Sec on dary data was used, such as BCV
eco nomic re ports for the years 2009, 2010 and 2011, as well as lit era ture re lated
to the vari able un der study. The in ten tion was to make a de tailed analy sis of the
bal ance of pay ment re ports is sued an nu ally by the Cen tral Bank of Vene zuela, in
or der to de scribe the be hav ior of im ports, capi tal out flows and for eign trade, and
how these in di ca tors have af fected the coun try’s level of in ter na tional re serves
dur ing this pe riod. Reflec tions dem on strate that such be hav ior is a re sult of ex-
pansive fis cal and mone tary pol icy by the Na tional Ex ecu tive and the Cen tral
Bank, where the in crease in pub lic spend ing, as well as be ing higher than tax reve-
nues, has pro duced a dis pro por tion ate growth of ag gre gate de mand, which in
turn is higher than the gross do mes tic prod uct (GDP).

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

In tro duc ción
La pre sen te de in ves ti ga ción tie ne como fi na li dad rea li zar un aná li sis de las

cuen tas que for man par te de la ba lan za de pa gos del Ban co Cen tral de Ve ne zue la,
lo cual per mi ti rá evi den ciar, el com por ta mien to de las mis ma, para pos te rior men-
te lle gar a con clu sio nes y po der com pren der, la poca efec ti vi dad de la po lí ti ca de
con trol de cam bio im ple men ta da por el go bier no na cio nal des de hace 8 años
atrás, las ra zo nes de la hi per de va lua ción de la mo ne da na cio nal, tra du cién do se en
una ma yor in fla ción, de bi do a que el 70% de los bie nes y ser vi cios que con su me la
po bla ción son im por ta dos, se gún In for me Eco nó mi co del Ban co Cen tral de Ve-
ne zue la (2011), por lo cual, cada Ve ne zo la no debe pa gar más bo lí va res por cada
dó lar que cues tan es tos pro duc tos en el ex te rior.
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Asi mis mo, eva luar el com por ta mien to de la ba lan za co mer cial, la va ria ción
de los ac ti vos en re ser vas y la dis pa ri dad exis ten te en tre el com por ta mien to de las
re ser vas in ter na cio na les des de el pun to de vis ta de las in fe ren cias teó ri cas de la po-
lí ti ca eco nó mi ca y el ni vel real de las re ser vas in ter na cio na les de la na ción.

Ante lo ex pues to an te rior men te, es im por tan te se ña lar que en los úl ti mos
13 años el go bier no na cio nal ha sos te ni do una po lí ti ca fis cal y mo ne ta ria ex pan si-
va, me dian te el cre ci mien to exa cer ba do del gas to pú bli co, el cual ha sido su pe rior
a los in gre sos fis ca les, a pe sar de lo cuan tio so de es tos, por los im pues tos que se
de ven gan, por el in cre men to del con su mo de bie nes y ser vi cios por par te de la po-
bla ción, así como los al tos pre cios del pe tró leo, sien do es tos úl ti mos, se gún in for-
me del Ban co Cen tral de Ve ne zue la, (BCV) (2010).

Di cha si tua ción de ex pan sión del gas to fis cal que al can za el 108% en el pe rio do
su je to a es tu dio, ha con tri bui do en for ma di rec ta con el au men to del 178% de la de-
man da agre ga da in ter na, tam bién como con se cuen cia de una po lí ti ca mo ne ta ria ad-
mi nis tra da por el BCV, la cual pre sen ta un cre ci mien to ex po nen cial de la li qui dez
mo ne ta ria en el or den del 2711%, se gún el BCV en in for me emi ti do en el año 2011,
de bi do a que se re quie re de una ma yor masa de di ne ro para cu brir di cho gas to, sin
to mar en cuen ta como es lo re co men da ble, los ni ve les rea les de ren ta de la eco no mía
na cio nal en for ma glo bal, para in cre men tar los ni ve les de masa mo ne ta ria en mo ne da
lo cal, así como el cre ci mien to de la tasa de li qui dez en di vi sas ex tran je ras.

En este sen ti do, la si tua ción an tes plan tea da, acom pa ña da con un cre ci-
mien to del pro duc to in ter no bru to (PIB) que ape nas su pe ra el 47% en el pe rio do
su je to a es tu dio, se gún el BCV en in for me emi ti do en el año 2011, es de cir 29%
in fe rior al cre ci mien to in te ra nual de la de man da agre ga da se ña la da an te rior men-
te, hace que se in cre men ten las im por ta cio nes, y por ende la de man da de di vi sas
ex tran je ras para las mis ma, más aun si por otro lado se tie ne una ma yor masa de
di ne ro en mo ne da na cio nal para com prar más bie nes y ser vi cios, que la eco no mía
lo cal no está en ca pa ci dad de pro du cir.

Todo ello, se tra du ce en ma yor in fla ción, por que la de man da su pe ra la ofer-
ta en el mer ca do, si a esta si tua ción se le aña de un de cre ci mien to en el ni vel de re-
ser vas in ter na cio na les, hace que exis ta una ma yor can ti da des de bo lí va res por
cada dó lar que po see el es ta do en sus aho rros en di vi sas ex tran je ras, pro du cién do-
se de va lua cio nes en for ma di rec ta e in di rec ta de la mo ne da na cio nal con res pec to
a la di vi sas ex tran je ras, con la fi na li dad dis mi nuir la de man da de di vi sas ex tra jeras,
pero al mis mo tiem po en ca re cien do las im por ta cio nes en mo ne da lo cal.

Todo lo an tes plan tea do, pro du ce en ton ces una se rie de efec tos en el com-
por ta mien to de la ba lan za de pa gos, a tra vés de las di fe ren tes cuen tas que la con-
for man y que de ter mi na jun to a ni vel de re ser vas in ter na cio na les la sa ni dad fi nan-
cie ra de la re pú bli ca para cum plir con sus com pro mi sos in ter na cio na les, los cos-
tos de fi nan cia mien to de su deu da ex ter na y el in ter cam bio co mer cial con el ex te-
rior, así como las ga ran tías que de ellas se des pren den, que fi nal men te le res tan o
le agre gan com pe ti ti vi dad a la eco no mía na cio nal con res pec to a otras eco no mías
si mi la res al ta ma ño de la nues tra.
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Fun da men ta ción Teó ri ca

Pen sa mien to eco nó mi co so bre la Ba lan za de Pa gos
Para Ro zen berg (2000), el es tu dio de la ba lan za de pa gos ha evo lu cio na do

des de la Pri me ra gue rra Mun dial has ta ini cios de la se gun da dé ca da del si glo XXI,
pre sen tan do una se rie de cam bios drás ti cos por el ca rác ter vo lu ble y di ná mi co de
los pro ble mas eco nó mi cos in ter na cio na les. Au na do a esto, di cho tra ta mien to ha
sido in fluen cia do por los cam bios en el pen sa mien to eco nó mi co; es de cir, al de sa-
rro llo de ideas, teo rías y mé to dos de aná li sis eco nó mi co a pos te rio ri a las emer-
gen cias de cri sis y pro ble mas eco nó mi cos que re que rían so lu cio nes in me dia tas.
Todo ello, dio lu gar al de sa rro llo de las ideas y el mé to do de aná li sis Keyne sia no
de esta gra ve si tua ción, y que lue go fue apli ca do al aná li sis de la ba lan za de pa gos.

Es por ello que en el pre sen te ar tí cu lo de in ves ti ga ción, para ana li zar la ba-
lan za de pa gos, se toma como co rrien te epis te mo ló gi ca del pen sa mien to eco nó-
mi co, la teo ría Keyne sia na, cuyo en fo que ma croe co nó mi co se cen tra en cin co as-
pec tos fun da men ta les, el cre ci mien to y de sa rro llo eco nó mi co, el ple no em pleo,
es ta bi li dad de pre cios, dis tri bu ción efi cien te de la ren ta y la ri que za, y por úl ti mo
el equi li brio de la ba lan za de pa gos, sien do esta el agre ga do ma croe co nó mi co ha-
cer es tu dia do en la eco no mía Ve ne zo la na en el lap so 1999 – 2011por la pre sen te
in ves ti ga ción. De bi do a que la mis ma se gún Keynes es un in di ca dor fun da men tal
del in ter cam bio co mer cial y la sa ni dad fi nan cie ra in ter na cio nal del es ta do, como
mo de lo ma cro para la es ta bi li za ción eco nó mi ca de las Na cio nes.

As pec tos con cep tua les que so por tan el es tu dio de la Ba lan za
de Pago

De acuer do a lo ex pre sa do por Fer nán dez, et al. (2008), en un mun do glo-
ba li za do como en el que se vive en la pri me ra dé ca da del si glo XXI, la ma yo ría de
los paí ses fun cio nan como eco no mías abier tas, que man tie nen en ma yor o me nor
me di da re la cio nes eco nó mi cas y fi nan cie ras con otros paí ses, és tas se re gis tran en
la ba lan za de pa gos. Aho ra bien, den tro del mar co de la po lí ti ca eco nó mi ca es ta bi-
li za do ra o co yun tu ral, el equi li brio de la ba lan za de pa gos cons ti tu ye uno de los
ob je ti vos fun da men ta les, jun to a la es ta bi li dad de pre cios y el ple no em pleo, con
la fi na li dad de bus car un equi li brio en lo in ter no y lo ex ter no cuan do nos re fe ri -
mos al equi li brio en la ba lan za de pa gos.

En este sen ti do Mo chón (2008) ex pre sa que la ba lan za de pa gos es un re gis-
tro sis te má ti co de las tran sac cio nes eco nó mi cas ocu rri das du ran te un tiem po de-
ter mi na do en tre los re si den tes de un país y el res to del mun do. Para ello, con ta bi-
li za los in gre sos, en en tra das de mo ne da ex tran je ra, que pue den ser las ex por ta cio-
nes de bie nes y ser vi cios o las im por ta cio nes o en tra das de ca pi tal, y los pa gos en
sa li da de mo ne da ex tran je ra, como las im por ta cio nes de bie nes y ser vi cios o las in-
ver sio nes en el ex tran je ro del país que hace la ba lan za.
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De igual for ma Man za no, et al. (2006), ase ve ran que la ba lan za de pa gos es
un do cu men to con ta ble, ela bo ra do por el BCV (Ban co Cen tral de Ve ne zue la),
que re co ge las tran sac cio nes que lle van a cabo los re si den tes de Ve ne zue la con los
re si den tes de otros paí ses del mun do du ran te un pe rio do de ter mi na do, usual-
men te un año. Pue de di vi dir a la ba lan za de pa gos en tres sec cio nes: la cuen ta co-
rrien te, la cuen ta de ca pi tal y fi nan cie ra así como los erro res y omi sio nes.

Lue go de ha ber ex pre sa do los plan tea mien tos de los au to res en re la ción de
las de fi ni cio nes emi ti das al con cep to de la ba lan za de pa gos, se pue de afir mar que
exis ten coin ci den cias, en cuan to a que la mis ma re pre sen ta un do cu men to con ta-
ble que re gis tra los in gre so y pa gos de di vi das ex tran je ras en el país de ori gen con
el res to del mun do, den tro de una eco no mía, don de el equi li brio de la mis ma evi-
den cia un in ter cam bio co mer cial de mu tuo be ne fi cio con el ex te rior.

En este or den de ideas, cuan do ésta pre sen ta un sal do po si ti vo, ello re fle ja
un su pe rá vit e in di ca que el país gano me dios de pago de in ter cam bio co mer cial y
fi nan cie ro a ni vel in ter na cio nal y un in cre men to del aho rro de la na ción o re ser vas
in ter na cio na les, mien tras que un sal do ne ga ti vo ello evi den cia un dé fi cit e im pli ca
que hubo una pér di da de ac ti vos en las re ser vas in ter na cio na les es de cir de cre ció
el aho rro de la re pú bli ca.

Cabe des ta car, que los in ves ti ga do res fi jan po si ción con los plan tea mien tos
emi ti dos por los au to res, al ex pre sar que di cho do cu men to per mi te co no cer el
com por ta mien to de las tran sac cio nes fi nan cie ras que se rea li zan en una eco no mía
du ran te un pe rio do de ter mi na do, como es el caso de la ba lan za de pa gos de Ve ne-
zue la du ran te el pe rio do 1999- 2011.

Es truc tu ra de la Ba lan za de Pa gos
Se gún Blan chard (2006) la es truc tu ra de la ba lan za de pa gos está com pues-

ta por cua tro ti pos de cuen tas, como son la co rrien te, ca pi tal, fi nan cie ra, erro res y
omi sio nes. Don de el sal do de la ba lan za de pa gos se cal cu la me dian te la si guien te
ecua ción.

SBP=SCC+SCCF+EyO.

SBP: Sal do de la ba lan za de pa gos.
SCC: Sal do de la ba lan za de cuen ta co rrien te.
SCCF: Sal do de la ba lan za en la cuen ta de ca pi tal y fi nan cie ra.
EyO: Erro res y omi sio nes.
En la ba lan za de la cuen ta co rrien te es don de se re gis tran los mo vi mien tos

re la cio na dos con el in ter cam bio de bie nes y ser vi cios, ren ta y trans fe ren cias co-
rrien tes, mien tras que en la cuen ta de ca pi tal y fi nan cie ra se con ta bi li zan las tran-
sac cio nes re la cio na das con las trans fe ren cias de ca pi tal y el tras pa so de pro pie dad
de ac ti vos y pa si vos fi nan cie ros. Se gún Mo chón (2008) el sal do de la cuen ta co-
rrien te per mi te me dir la di fe ren cia en tre las ex por ta cio nes e im por ta cio nes de un
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país, tam bién co no ci da como ba lan za co mer cial, mien tras el sal do de la cuen ta de
ca pi tal in clu ye las trans fe ren cias de ca pi tal, la ad qui si ción y ena je na ción de ac ti vos
no fi nan cie ros, no pro du ci dos y las tran sac cio nes de ac ti vos in tan gi bles.

Asi mis mo, la cuen ta fi nan cie ra re co ge las in ver sio nes del país de ori gen en
el ex te rior y vi ce ver sa, al igual que prés ta mos y de pó si tos en el ex te rior y el ni vel
de re ser vas in ter na cio na les. Por otra par te los erro res y omi sio nes, tam bién de no-
mi na da par ti da de ajus te, re fle ja las di fe ren cias que pue dan exis tir y que son atri-
bui bles a pro ble mas es ta dís ti cos de com pa ti bi li za ción al mo men to de re co lec tar la
in for ma ción dis po ni ble, así como tam bién a las tran sac cio nes no de cla ra das vin-
cu la das con la en tra da o sa li da de ca pi ta les.

Para los efec tos del pre sen te es tu dio el aná li sis so bre la ba lan za de pa gos de
la eco no mía Ve ne zo la na pre sen ta da se gún In for me Eco nó mi co del Ban co Cen-
tral de Ve ne zue la, (2011), per mi ti rá evi den ciar como las im por ta cio nes de bie nes
y ser vi cios re gis tra das en la cuen ta co rrien te, la sa li da de ca pi ta les como con se-
cuen cia de la poca cre di bi li dad en la es ta bi li dad del va lor del sig no mo ne ta rio de
la eco no mía Ve ne zo la na, cuan ti fi ca dos en la cuen ta de ca pi tal y fi nan cie ra, la fuga
de ca pi ta les pre sen ta da en la cuen ta de erro res y omi sio nes han im pac ta do di rec ta
o in di rec ta men te en la re ser va de va lor del Bo lí var; todo ello a pe sar de que en di-
cha eco no mía exis te un con trol de cam bio cuyo fin úl ti mo es ga ran ti zar que no
exis tan las dis tor sio nes an tes se ña la das.

En este sen ti do, los in ves ti ga do res de la pre sen te in ves ti ga ción, con cuer dan
con lo men cio na do por Mo chón (2008), al ex pre sar la im por tan cia que tie ne para la
ba lan za de pa gos ve ne zo la na el com por ta mien to tan to de las im por ta cio nes como de
las ex por ta cio nes de bie nes y ser vi cios, con tem pla das en la ba lan za co mer cial.

Cuen ta co rrien te
Como se hizo men ción an te rior men te las tran sac cio nes que se re gis tran en

cuen tan co rrien te se agru pan en 4 ca te go rías prin ci pa les, Se gún Mo chón (2008):
– La ba lan za de bie nes: com pren de las ex por ta cio nes e im por ta cio nes de

bie nes, sin in cluir se gu ros ni fle tes. El va lor de las ex por ta cio nes se con ta-
bi li za como in gre sos y el va lor de las im por ta cio nes se con ta bi li za como
egre sos. Aho ra bien, cuan do un país ex por ta un bien cual quie ra pue de
de cir se que los de más paí ses es tán re tri bu yen do a los fac to res de pro duc-
ti vos re si den tes en el país de ori gen, au men tan do su ren ta na cio nal bru ta
dis po ni ble. Por el con tra rio, cuan do se im por ta un bien de otro país se
está re tri bu yen do a los fac to res pro duc ti vos de di cha na ción y re du cién-
do se la ren ta na cio nal bru ta del es ta do que rea li za la im por ta ción.

– La ba lan za de ser vi cios: in clu ye las tran sac cio nes de pro duc tos no tan-
gi bles ta les como cos tos de trans por te, via jes, ser vi cios a em pre sas, ser-
vi cios a se gu ros, ro yal ties o in gre sos y pa gos por el de re cho de uso de
ac ti vos in tan gi bles, (cuya con tra par ti da se re gis tra en trans fe ren cias de
ca pi tal), ser vi cios per so na les, cul tu ra les y re crea ti vos. La ex por ta ción e
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im por ta ción de ser vi cios pro du ce los mis mos efec tos so bre la ren ta na-
cio nal bru ta que la ba lan za de bie nes.

– La ba lan za de ren tas: en esta cuen ta se con ta bi li zan las ren tas de ca pi-
tal fi nan cie ro (di vi den dos, in te re ses, ren tas de in ver sión, etc.), ob te ni-
das en otro país el cual no es el de re si den cia del pro pie ta rio del ca pi tal
fi nan cie ro y los in gre sos por tra ba jos ob te ni dos en un país que no es el
de re si den cia del tra ba ja dor, así como los pa gos efec tua dos por es tos
con cep tos a re si den tes ex tran je ros. Por esta ra zón tan to las ren tas del
tra ba jo como las del ca pi tal re ci bi das por los re si den tes, ha cen au men-
tar la ren ta na cio nal bru ta dis po ni ble, mien tras que los pa gos afec ta dos
por es tos con cep tos a los no re si den tes ha cen que dis mi nu ya.

– Las trans fe ren cias de cuen tas co rrien tes: In clu ye to das las ope ra cio-
nes que no tie nen con tra par ti da eco nó mi ca di rec ta, como es el caso de
las re me sas de emi gran tes, las trans fe ren cias ofi cia les co rrien tes, las do-
na cio nes pri va das y pú bli cas etc. Los in gre sos ge ne ra dos por las trans-
fe ren cias co rrien tes re ci bi das au men tan la ren ta na cio nal bru ta dis po ni-
ble, mien tras los pa gos la dis mi nu yen.

Para el in te rés de la pre sen te in ves ti ga ción el aná li sis del sal do de la cuen ta
co rrien te per mi ti rá com pro bar el com por ta mien to de las ex por ta cio nes e im por-
ta cio nes en el pe rio do su je to a es tu dio, así como la es truc tu ra ción de las mis mas
en pe tro le ras y no pe tro le ras, con la fi na li dad de evi den ciar has ta qué pun to las
mis mas ha cen más o me nos de pen dien te la eco no mía Ve ne zo la na de la ren ta pe-
tro le ra, eso en cuan to a la ba lan za de bie nes.

Así como tam bién, des cri bir el com por ta mien to de los sal dos de las ba lan-
zas de ser vi cios, ren tas y las trans fe ren cias de cuen ta co rrien te, y como las mis ma
han im pac ta do la evo lu ción de la cuen ta co rrien te en el pe rio do su je to a es tu dio,
de bi do a que la cuen ta co rrien te mues tra un cre ci mien to del 1188% en el pe rio do
1999- 2011, se gún los da tos mos tra dos en la Ta bla 1 im pul sa do prin ci pal men te
por el cre ci mien to del 613% de las ex por ta cio nes ne tas.

Cuen ta Ca pi tal y Fi nan cie ra
Se gún Man za no, Mén dez, Pi ne da y Ríos (2006), la cuen ta de ca pi tal y fi -

nan cie ra re gis tra las trans fe ren cias de ca pi tal y la ad qui si ción y ena je na ción de ac-
ti vos no fi nan cie ros, no pro du ci dos y las tran sac cio nes de ac ti vos in tan gi bles, así
como las in ver sio nes, prés ta mos y de pó si tos de re si den tes na cio na les en ex te rior,
o de re si den tes del ex te rior en Ve ne zue la.

En este sen ti do Blan chard (2006) des cri be que la cuen ta de ca pi tal es el se-
gun do blo que de la ba lan za de pa gos e in clu ye dos ti pos de tran sac cio nes.

– Las tran sac cio nes de ca pi tal uni la te ra les: Esta no tie ne con tra par ti da
y no mo di fi ca la ren ta na cio nal bru ta dis po ni ble, como son los mo vi-
mien tos de fon dos que se ge ne ran por la li qui da ción del pa tri mo nio de
los emi gran tes y la con do na ción de deu das por los acree do res.
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– La ad qui si ción y ena je na ción de ac ti vos no fi nan cie ros no pro du ci-
dos, como son la tie rra o re cur sos del sub sue lo, así como las tran sac cio-
nes re la cio na das con ac ti vos in tan gi bles que to man la for ma de pa ten-
tes, de re chos de au tor, mar cas, en tre otras.

– Por otra par te la cuen ta fi nan cie ra Se gún Blan chard (2006) como par te
del se gun do blo que de la ba lan za de pa gos está com pues ta por tres ti-
pos de tran sac cio nes como son:

– In ver sión di rec ta: Es la in ver sión de ca pi tal, pro pie dad de un ex tran je-
ro cuyo ob je ti vo es ob te ner una par ti ci pa ción du ra de ra en la ges tión de
la em pre sa en que se in vier te. Tam bién se con si de ra a la ad qui si ción o
ven ta de in mue bles en tre re si den tes y no re si den tes de una eco no mía.

– In ver sión de car te ra: In clu ye la com pra o ven ta, en tre re si den tes y no
re si den tes, de un con jun to de ac ti vos fi nan cie ros como, por ejem plo tí-
tu los de par ti ci pa ción de ca pi tal (ac cio nes, cer ti fi ca dos de apor ta ción
pa tri mo nial) y tí tu los de deu da (bo nos y pa ga res). Don de la ad qui si-
ción de ac ti vos na cio na les por par te de re si den tes en el ex tran je ro se
ano ta en la co lum na de va ria ción de pa si vos con sig no po si ti vo, mien-
tras que la com pra de ac ti vos ex tran je ros por par te de re si den tes en el
país se ano ta en la co lum na de va ria ción de ac ti vos, tam bién con sig nos
po si ti vos.

Por el con tra rio, la ven ta de ac ti vos na cio na les por par te de re si den tes en el
ex tran je ro a los re si den tes en el país se ano ta en la co lum na de va ria ción de pa si vos
con sig no ne ga ti vo. Pa ra le la men te, la ven ta de ac ti vos ex tran je ros que po seen los
re si den tes en el te rri to rio na cio nal a los re si den tes en el res to del mun do se con ta-
bi li za en la co lum na de va ria ción de ac ti vos con sig no ne ga ti vo.

– Otra in ver sión: In clu ye prés ta mos li ga dos a ope ra cio nes co mer cia les
(cré di tos co mer cia les) y fi nan cie ras, dis tin guien do en tre el cor to pla zo
y el lar go pla zo; tam bién se re co gen los de pó si tos en el ex tran je ro o del
ex tran je ro en el país. Las ope ra cio nes en las que un re si den te en te rri to-
rio na cio nal re ci be el prés ta mo o de po si to del ex tran je ro, se ano tan en
la co lum na va ria ción de pa si vos. Cuan do el re si den te en el te rri to rio na-
cio nal es el que con ce de un prés ta mo o de po si to a un re si den te en el ex-
tran je ro, y por tan to quien re ci be el prés ta mo o el de pó si to es el re si-
den te ex tran je ro, se ano ta en la co lum na de va ria ción de ac ti vos.

En este sen ti do, lue go de lo an tes des cri to por los in ves ti ga do res, en el pre-
sen te es tu dio, en la ba lan za de pa gos de Ve ne zue la, de acuer do a lo mos tra do en
la Ta bla 1, la cuen ta de ca pi tal y fi nan cie ra re por ta un sal do ne ga ti vo du ran te todo
el pe rio do su je to a es tu dio con un cre ci mien to del 4966%, im pul sa do por la
cuen ta otras in ver sio nes, la cual re se ña un sal do ne ga ti vo du ran te el pe rio do
1999- 2011 tam bién, con un in cre men to del 660%.

Evi den cian do una ma yor can ti dad de re cur sos fi nan cie ros como prés ta mos
y de pó si tos, que flu yen de re si den tes na cio na les ha cia el ex tran je ro, en lu gar de re-
si den tes en el ex tran je ro ha cia la eco no mía Ve ne zo la na. Lo an tes plan tea do ha in-
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ci di do que en los úl ti mos 13 años en 7 de ellos la ba lan za ge ne ral de pa gos re por-
ta da por el BCV mues tra un sal do ne ga ti vo tal como se evi den cia en la Ta bla 1, el
cual se ex pli ca ra más ade lan te en este es tu dio.

Va ria ción de los ac ti vos en re ser vas
Fer nán dez, Pa re jo y Ro drí guez (2008) se ña lan que esta cuen ta, fru to de la

evo lu ción del co mer cio in ter na cio nal, se in clu ye la va ria ción de ac ti vos en re ser va,
esto es, las re ser vas como el oro mo ne ta rio, los de re chos es pe cia les de giro, po si-
ción de re ser vas en el Fon do Mo ne ta rio In ter na cio nal y los ac ti vos en mo ne da ex-
tran je ra (de pó si tos y mo ne das) fun da men tal men te de dis po ni bi li dad in me dia ta
por la au to ri dad mo ne ta ria, para fi nan ciar los de se qui li brios de la ba lan za de pa-
gos o para re gu lar in di rec ta men te su mag ni tud.

Al res pec to Mo chón (2008) se ña la que la va ria ción de ac ti vos en re ser vas es
la me di ción del au men to o dis mi nu ción de los me dios de pago in ter na cio na les,
de ter mi na do por las po si cio nes de di vi sas que tie ne el país y otros ac ti vos, de ter-
mi na dos por la en tra da y sa li da de de vi sas, re fle jan do por tan to el cam bio de po si-
ción acree do ra o deu do ra fren te a las en ti da des fi nan cie ras ex tran je ras y los mer-
ca dos fi nan cie ros in ter na cio na les.

En este sen ti do la cuen ta de va ria ción de re ser vas re co ge por tan to los in cre-
men tos o dis mi nu cio nes ne tas de mo ne da ex tran je ra, oro mo ne ta rio, de re chos es-
pe cia les de giro, en tre otros. Es de in te rés del pre sen te es tu dio y de los in ves ti ga-
do res, ve ri fi car la con cor dan cia en tre la va ria ción de los ac ti vos en la ba lan za de
pa gos con los sal do mos tra dos por la cuen ta de las re ser vas in ter na cio na les, don de
de acuer do a los da tos mos tra dos en las Ta blas 1 y 2 pre sen tan una va ria ción ne-
ga ti va de 304 mi llo nes de dó la res, en el pe rio do 1999- 2011, coin ci dien do con lo
plan tea do por Mo chón (2008).

Re ser vas in ter na cio na les
Para Man za no, Mén dez, Pi ne da y Ríos (2006), es el con jun to de ac ti vos fi-

nan cie ros so bre el ex te rior en po der o bajo el con trol de las au to ri da des mo ne ta-
rias, las cua les es tán a su dis po si ción para aten der de se qui li brios de la ba lan za de
pa gos.

Se gún Blan chard (2006) las re ser vas in ter na cio na les bá si ca men te con sis ten
en de pó si tos de mo ne da ex tran je ra con tro la dos por los ban cos cen tra les y otras
au to ri da des mo ne ta rias. Es tos ac ti vos se com po nen de di ver sas mo ne das. Cabe
des ta car, que los mis mos son uti li za dos por los ban cos cen tra les para dar apo yo a
los pa si vos, con vir tién do se en un in di ca dor acer ca de la ca pa ci dad del país para fi-
nan ciar sus im por ta cio nes, a la mo ne da lo cal emi ti da, o a las re ser vas de po si ta das
por los ban cos pri va dos, por el go bier no o por ins ti tu cio nes fi nan cie ras.

De acuer do a lo ex pues to por los au to res an te rio res, las re ser vas in ter na cio-
na les re pre sen tan el aho rro de un país, ma ne ja do por sus ban cos cen tra les, en for-
ma de efec ti vo, de re chos es pe cia les de giro o re ser vas de oro, con la fi na li dad de
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ga ran ti zar el pago de sus im por ta cio nes, res pal dar in ter na y ex ter na men te su mo-
ne da apa lan can do el de sa rro llo del sec tor pro duc ti vo na cio nal para el fi nan cia-
mien to, en la ad qui si ción de ma te rias pri mas e in su mos para agre gar va lor por
par te del sec tor in dus trial, por lo cual los in ves ti ga do res plan tean que se hace ne-
ce sa rio que un país ten ga un ni vel de re ser vas in ter na cio na les y una tasa de cam bio
para ha cer com pe ti ti va su pro duc ción na cio nal con res pec to a las im por ta cio nes,
fa ci li tan do con ello la com pe ti ti vi dad de sus ex por ta cio nes.

Tasa de cam bio en la Eco no mía Ve ne zo la na
Para Man za no, Mén dez, Pi ne da y Ríos (2006), es la tasa o re la ción que per-

mi te me dir la des pro por ción que exis te en tre el va lor de una mo ne da y la otra. Di-
cha tasa es un in di ca dor que ex pre sa el nú me ro de uni da des mo ne ta rias na cio na les
a pa gar por una uni dad mo ne ta ria ex tran je ra. Es la va ria ción del tipo de cam bio la
que in flu ye más di rec ta men te so bre los pre cios de las ex por ta cio nes y las im por ta-
cio nes, por con si guien te so bre el sal do de la ba lan za co mer cial, esto se debe a que
cuan do un país de va lúa su mo ne da na cio nal res pec to a las di vi sas ex tran je ras en-
ca re ce sus im por ta cio nes y aba ra ta sus ex por ta cio nes y cuan do so bre va lua su mo-
ne da na cio nal res pec to a la di vi sa ex tran je ra aba ra ta sus im por ta cio nes y en ca rece
sus ex por ta cio nes.

Por otra par te Mo chón (2008) ex pre sa que el tipo de cam bio real es aquel
que par te dl dis tin to cre ci mien to que los pre cios ex pe ri men tan en los di fe ren tes
paí ses, don de el co mer cio in ter na cio nal, las ven ta jas com pe ti ti vas y las com pe ten-
cias dis tin ti vas, ge ne ran tam bién di fe ren cias de cos tos y pre cios que son de ter mi-
nan tes al in tro du cir los pre cios en el tipo de cam bio, como la re la ción a la que se
pue den in ter cam biar los bie nes y ser vi cios de un país por el otro. El tipo de cam-
bio real (e) mide el pre cio de una ces ta de bie nes y ser vi cios dis po ni bles en el in te-
rior (P n ), en re la ción con los pre cios de la mis ma ces ta de bie nes y ser vi cios en el
ex tran je ro (P ext ).

e
P t
P

n
c

ext
.

En la cual cuan do sube el ti pos de cam bio real los bie nes y ser vi cios na cio na-
les se en ca re cen con res pec to a los bie nes y ser vi cios ex tran je ros, esto pue de de-
ber se a un au men to de los pre cios na cio na les, o una dis mi nu ción de los pre cios
ex tran je ros o en su de fec to un au men to del tipo de cam bio no mi nal . Por otro
lado los bie nes na cio na les se aba ra tan cuan do baja el tipo de real por una dis mi nu-
ción de los pre cios na cio na les o un au men to de los pre cios ex tran je ros, o en su de-
fec to una dis mi nu ción del tipo de cam bio no mi nal t c .

Para los efec tos de la pre sen te in ves ti ga ción se ana li za rá, como la va ria ción del
tipo de cam bio no mi nal para en ca re cer el ac ce so a las di vi sas por par te de los ve ne-
zo la nos como con se cuen cia de que el egre sos de las mis mas es su pe rior a sus in gre-
sos, todo ello, au na do a una po lí ti ca mo ne ta ria ex pan si va, un in cre men to des pro-
por cio na do de las im por ta cio nes, un bajo cre ci mien to del pro duc to in ter no bru to,
y el cre ci mien to de la de man da agre ga da, han im pac ta do la ba lan za de pa gos y por
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ende los ni ve les de re ser vas in ter na cio na les de la na ción, lo cual lle va do a un pro-
ce so de hi per de va lua ción de la mo ne da y por ende a un en ca re ci mien to de las im-
por ta cio nes sin que exis ta en el apa ra to pro duc ti vo na cio nal la ca pa ci dad de po-
der las sus ti tuir por pro duc ción na cio nal lo cual ha de sem bo ca do en un pro ce so de
hi pe rin fla ción acu mu la da la cual al can za el 1400% en los úl ti mos 15 años y un de-
te rio ro de la ca li dad de vida de los ve ne zo la nos, se gún ci fras del BCV (2011).

Como se mues tran en la Ta bla 1, los da tos con ten ti vos de cada uno de los
com po nen tes que es truc tu ran la Ba lan za de pago de Ve ne zue la, de una for ma de-
ta lla da, des de 1999 has ta el 2011, con sus res pec ti vos ru bros y ci fras, los cua les
ex pli can el com por ta mien to de las mis mas en di cho pe rio do, cuyo aná li sis se rea li-
za en la si guien te pun to del es tu dio.

Com por ta mien to de la ba lan za de pa gos de Ve ne zue la du ran te
el pe río do 1999-2011

De acuer do al in for me emi ti do por el BCV (2011), tal como se re fle ja en la
Ta bla 2, la Ba lan za de Pa gos para el pe rio do 1999- 2011, en lo re fe ren te al com por-
ta mien to de la cuen ta co rrien te mues tra un su pe rá vit de 199.493 mi llo nes de dó la-
res, im pul sa do por los al tos pre cios del pe tró leo, lle gan do las ex por ta cio nes pe tro-
le ras a re pre sen tar el 89% de las ex por ta cio nes to ta les, mien tras que las ex por ta cio-
nes no pe tro le ras ape nas al can za ron el 11%, de los 677.083 mi llo nes de dó la res ex-
por ta dos por la Re pú bli ca Bo li va ria na de Ve ne zue la, cuan do al ini cio de este pe rio-
do su je to a es tu dio, es tas cons ti tuían el 23% de las ex por ta cio nes to ta les.

Todo ello, hace que hoy día la eco no mía Ve ne zo la na sea cada vez mas ren-
tis ta y mo no pro duc to ra, al ta men te de pen dien te de los pre cios del pe tró leo, pro-
ve yén do le a la na ción in gre sos pe tro le ros por el or den de los 605.236 mi llo nes de
dó la res y las ex por ta cio nes no pe tro le ras, ape nas lle ga ron a re gis trar in gre sos para
la re pú bli ca por el or den de los 71.847 mi llo nes de dó la res.

Cabe des ta car que la si tua ción plan tea da an te rior men te, crea un am bien te
de ines ta bi li dad en el cre ci mien to de la eco no mía Ve ne zo la na por la vo la ti li dad de
los pre cios en los hi dro car bu ros; aho ra bien otro ele men to preo cu pan te es el cre-
ci mien to des pro por cio na do de las im por ta cio nes en el or den del 311%, te nien do
un sal do acu mu la do en di cho pe rio do de 371.354 mi llo nes de dó la res, don de las
im por ta cio nes no pe tro le ras sig ni fi can el 90% del mon to en di vi sas an tes se ña la-
do y el 10% res tan te, las im por ta cio nes pe tro le ras, lo cual nos per mi te con cluir,
que en los úl ti mos 13 años el sal do de las ex por ta cio nes ne tas al can zó el or den de
los 305.729 mi llo nes de dó la res.

Al re vi sar la ba lan za de ser vi cios, esta pre sen ta un sal do ne ga ti vo que al can-
za los 77.662 mi llo nes de dó la res, el cual debe su mar se al sal do de las ex por ta cio-
nes ne tas o sal do de la ba lan za de bie nes, al igual que el sal do de la ba lan za de ren-
tas que re gis tró un sal do ne ga ti vo para di cho pe rio do de 30.316 mi llo nes de dó la-
res, con jun ta men te con las trans fe ren cias co rrien tes la cual tie ne una ci fra acu mu-
la da en los úl ti mos 15 años que al can za los 3.258 mi llo nes de dó la res.
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En este sen ti do, se gún in for me emi ti do por el BCV (2011), pue de cal cu lar-
se en ton ces, que el sal do de la cuen ta co rrien te de la si guien te for ma, SCC= XN
+SBS+SBR+STC, don de SCC es el sal do de la cuen ta co rrien te, XN son las ex-
por ta cio nes ne tas, SBS el sal do de la ba lan za de ser vi cios, SBR es el sal do de la ba-
lan za de ren tas y STC es el sal do de las trans fe ren cias co rrien tes, to man do en con-
si de ra ción para los efec to del pre sen te es tu dio los sal dos acu mu la dos de di chos in-
di ca do res en los úl ti mos 15 años, de don de se des pren de las si guien te es ti ma ción,
SCC= 305.729M$ + (-72.662M$)+(-30.316M$)+(-3.258M$)= 199.493
mi llo nes de dó la res, pro yec tan do con ello un su pe rá vit en el sal do de la cuen ta co-
rrien te, lo cual de bió ha ber ser vi do ha blan do hi po té ti ca men te para in cre men tar el
ni vel de las re ser vas in ter na cio na les de la na ción, apa lan car el apa ra to pro duc ti vo
na cio nal en es pe cial el sec tor ex por ta dor para in cre men tar el in gre so de di vi sas al
país, así como para me jo rar la ca li dad de los ser vi cios pú bli cos y ge ne rar bie nes tar
so cial a los ciu da da nos.
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Ta bla 2
Aná li sis de la ba lan za de pa gos de Ve ne zue la

1999- 2011 (Mi llo nes de US $)

Año Saldo de
la cuenta
corriente

Saldo de
la cuenta
de capital

y
financiera

Saldo
de la

cuenta
de

errores y
omisiones

Saldo de
la

balanza
de pagos

Variación
calculad

a de
reservas
(VCR)

Nivel de
reservas
internaci
onales
(NRI)

según el
BCV

Diferencia
entre

VRNRI

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
acumulados

199493 -169886 -29952 - 304 -38555

Fuente: Elaboración propia.



Aho ra bien, cuan do se es tu dia la cuen ta de ca pi tal y fi nan cie ra pre sen ta da
por el BCV en los úl ti mos 13 años, re se ña da en la Ta bla 2, se ob ser va que la mis-
ma mues tra un sal do ne ga ti vo que al can za 169.886 mi llo nes de dó la res im pul sa-
da to tal men te por el com por ta mien to de la cuen ta fi nan cie ra, de bi do al sal do de
-211 mi llo nes de dó la res mos tra do por la cuen ta de ca pi tal a lo lar go del pe rio do
su je to a es tu dio, con base a esta pre mi sa aden tré mo nos a es tu diar la cuen ta fi nan-
cie ra en cuan to a sus di fe ren tes ca te go rías de tran sac cio nes, la cuen ta de in ver sión
di rec ta evi den cia que en di cho pe rio do re si den tes na cio na les de ja ron de in ver tir
en el ex tran je ro cer ca de 13.116 mi llo nes dó la res.

Así como pudo ocu rrir una dis mi nu ción en la ad qui si ción o ven ta de in-
mue bles en tre re si den tes y no re si den tes en la eco no mía Ve ne zo la na, im pli can do
una dis mi nu ción en la in ver sión fue ra del país, de bi do a una ma yor cre di bi li dad
en el mer ca do na cio nal de in mue bles. Pa ra le lo a ello la in ver sión en el país por
par te de re si den tes en el ex tran je ro como na cio na les, se in cre men tó en el or den de
los 24.450 mi llo nes de dó la res.

En este mis mo or den de ideas, en la Ta bla 2, en la cuen ta de in ver sión en
car te ra la mis ma pro yec ta un sal do ne ga ti vo en la cuen ta de ac ti vos, en el or den de
los 5.452 mi llo nes de dó la res, sien do la ven ta de ac ti vos en el ex tran je ros, su pe-
rior a la com pra de ac ti vos ex tran je ros por par te de re si den tes na cio na les, mien-
tras, al mis mo tiem po la cuen ta de los pa si vos pre sen ta un sal do po si ti vo que al-
can za los 11.925 mi llo nes de dó la res, de mos tran do con ello que la ad qui si ción de
ac ti vos na cio na les por par te de re si den tes en el ex tran je ro fue su pe rior a la ven tas,
ello se tra du ce en un in cre men to de la in ver sión de ca pi ta les fo rá neos en la na ción,
me dian te una ma yor com pra de bie nes.

En este sen ti do, la cuen ta otras in ver sio nes, la cual po see una ma yor in ci-
den cia en la cuen ta fi nan cie ra, mues tra un sal do ne ga ti vo que al can za los 186.461
mi llo nes de dó la res, evi den cian do un sal do ne ga ti vo en sus ac ti vos de 211.578
mi llo nes de dó la res, con base a prés ta mos y de pó si tos con ce di dos por re si den tes
na cio na les a re si den tes en el ex tran je ro, si mul tá nea men te sus pa si vos mues tran un
ba lan ce po si ti vo cuya re sul ta do es de 25.117 mi llo nes de dó la res de prés ta mos y
de pó si tos con ce di do por re si den tes ex tran je ros a re si den tes na cio na les.

Aho ra bien, la for ma clá si ca de co rre gir los de se qui li brios en la ba lan za de
pa gos en tre la cuen ta co rrien te y la cuen ta de ca pi tal y fi nan cie ra es a tra vés de la
par ti da de erro res y omi sio nes, la cual re fle ja las dis cre pan cias es ta dís ti cas y las
tran sac cio nes no de cla ra das para que la ba lan za de pa gos cie rre con ta ble men te.
Para los efec tos de la pre sen te in ves ti ga ción en el pe rio do su je to a es tu dio di cha
cuen ta mues tra un sal do ne ga ti vo de 29.952 mi llo nes de dó la res, es de cir hubo
una pér di da de ac ti vos en re ser vas, nor mal men te pro du ci do por la sa li da de ca pi-
ta les no re gis tra dos o no de cla ra dos co no ci dos como fuga de ca pi ta les, esto con-
lle va a una dis mi nu ción de los ac ti vos en re ser va y/o de los aho rros de la na ción,
sien do este el res pal do de nues tra mo ne da y de ga ran tía de pago de nues tros com-
pro mi sos fi nan cie ros con el res to del mun do.
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Sin em bar go es im por tan te re sal tar para fi na li zar que cuan do se es tu dia la
va ria ción de ac ti vos en re ser vas, pro duc to de los de se qui li brios po si ti vos y ne ga ti-
vos de la ba lan za de pa gos, se ob ser van dis cre pan cias, des de el pun to de vis ta de
las in fe ren cias y cál cu los teó ri cos con res pec to al sal do de las re ser vas in ter na cio-
na les pre sen ta do anual men te por el BCV en el or den apro xi ma do de los 38.555
mi llo nes de dó la res. Ge ne ran do poca cre di bi li dad fi nan cie ra en el sis te ma cuen tas
na cio na les ex ter nas y por ende in cer ti dum bre en el res pal do de la mo ne da na cio-
nal, ga ran tía de can ce la ción de las im por ta cio nes, sol ven cia fi nan cie ra para los
com pro mi sos de pago de la deu da ex ter na, lo cual se tra du ce en un in cre men to de
la tasa de ries go país y por ende del cos to de nues tra deu da ex ter na.

Ello pue de evi den ciar se en par te, en la va ria ción de ac ti vos en re ser vas de
acuer do al sal do de las re ser vas in ter na cio na les al ini cio del pe rio do su je to a es tu-
dio, sien do de 15.229 mi llo nes de dó la res, ra zón por la cual se in fie re que el sal do
de las re ser vas in ter na cio na les al fi na li zar el año 2011 de be ría os ci lar en el or den
de los 14.925 mi llo nes de dó la res, pero el BCV mues tra un sal do en re ser vas in-
ter na cio na les de 29.892 mi llo nes de dó la res exis tien do una dis cre pan cia de
15.267 mi llo nes de dó la res, lo cual no de ses ti ma la te sis del ma ne jo ine fec ti vo por
par te del BCV y el eje cu ti vo na cio nal en la ad mi nis tra ción de los in gre sos del país
por con cep to de di vi sas ex tran je ras.

De lo an te rior pue de de du cir se que de los 677.083 mi llo nes de dó la res que
le in gre sa ron a la na ción por con cep tos de ex por ta cio nes en los úl ti mos 13 años,
sus ad mi nis tra do res solo fue ron ca pa ces de aho rrar en di cho pe rio do 14.663 mi-
llo nes de dó la res si to ma mos en cuen ta que el ni vel de re ser vas in ter na cio na les era
de 15.229 mi llo nes de dó la res para 1999 y al cie rre del año 2011 se ubi ca ron en
29.892 mi llo nes de dó la res, re pre sen tan do ello un aho rro en re ser vas de ape nas el
2%, todo ello au na do a una de va lua ción del tipo de cam bio de 0,522 bs por dó lar
en el año 1999 a 4,3 bs por dó lar al cie rre del año 2011 re pre sen ta do una de va lua-
ción 853% de nues tra mo ne da.

Lo des cri to an te rior men te ha he cho que el res pal do de la mo ne da ve ne zo la-
na sea in su fi cien te, ante el cre ci mien to ex po nen cial de la de man da agre ga da in ter-
na, por en ci ma del Pro duc to In ter no Bru to (PIB), lo cual se tra du ce en un in cre-
men to de las im por ta cio nes para re du cir di cha bre cha, sien do ello pro duc to prin-
ci pal men te de la ex pan sión del gas to tan to pú bli co como pri va do; al mis mo tiem-
po de mues tra me nor ca pa ci dad de pago ante los com pro mi sos co mer cia les y fi-
nan cie ros que ha asu mi do la na ción.

Por lo an tes se ña la do en ton ces se ha bus ca do res trin gir me dian te su en ca re-
ci mien to a tra vés de la de va lua ción del Bo lí var, el ac ce so a las di vi sas ex tran je ras
por par te de los re si den tes na cio na les, de bi do a que la de man da de di vi sas es su pe-
rior a la ofer ta, di cha me di da per mi tió al BCV co rre gir en cier ta for ma los de se-
qui li brios exis ten tes en la ba lan za de pa gos.

Au na do a lo an tes ex pues to es im por tan te de sa ta car tam bién, que a pe sar de
los fuer tes y cuan tio sos in gre sos que tuvo el país en los úl ti mos 13 años, la deu da
ex ter na to tal de la na ción cre ció de 38.920 mi llo nes de dó la res en el año 1999, a
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107.428 al cie rre del año 2011, re pre sen tan do un in cre men to ab so lu to de 68.508
mi llo nes de dó la res y au men to por cen tual del 176% se gún ci fras del BCV, en
con clu sión mien tras hubo un aho rro en di vi sas que os ci la en un 2%, se asu mie ron
com pro mi sos de deu da ex ter na su pe rio res al 176%.

Me to do lo gía uti li za da
El pre sen te ar tí cu lo en fo ca sus as pec tos me to do ló gi cos, a tra vés de una in ves-

ti ga ción ana lí ti ca, ya que se gún Pe lekais (2010) es aquel la que per mi te ir más allá
que la mera des crip ción, lo que im pli ca con tras ta cio nes de teo ría e in ter pre ta ción
de re sul ta dos, per mi tien do ha cer una re fle xión en fun ción de los da tos re vi sa dos,
del mis mo modo el di se ño de in ves ti ga ción fue bi blio grá fi co, tal como lo ex pre sa
Sa bi no (2005), in di can do que los da tos uti li za dos son co no ci dos me dian te los in-
for mes co rres pon dien tes a fuen tes se cun da rias ob te ni dos por otros in ves ti ga do res,
ela bo ra dos y pro ce sa dos de acuer do a los fi nes de quie nes los ma ne ja ron.

Por su par te, la in ves ti ga ción tam bién tie ne ca rác ter Re tros pec ti vo, tal
como lo ex pre sa Supo (2012) ya que los da tos se re co gen de re gis tros don de el in-
ves ti ga dor no tuvo par ti ci pa ción, es de cir de da tos se cun da rios. Es por ello, que
en el pre sen te es tu dio se uti li za ron los in for mes eco nó mi cos del BCV, co rres pon-
dien tes a los años 2009, 2010 y 2011, así como tam bién bi blio gra fía re la cio na da
con la va ria ble en es tu dio, rea li zan do in ter pre ta cio nes de los re sul ta dos abor da-
dos, per mi tien do de mos trar como es el com por ta mien to de la ba lan za de pa gos
en la eco no mía ve ne zo la na du ran te el pe río do 1999- 2011.

Re fle xio nes fi na les
Fi nal men te lue go de ha ber ana li za do el com por ta mien to de la ba lan za de

pa gos en los úl ti mos 13 años en la eco no mía Ve ne zo la na, se pue de evi den ciar,
que la mis ma es con se cuen cia de una po lí ti ca fis cal y mo ne ta ria ex pan si va, por
par te del Po der Eje cu ti vo Na cio nal y el BCV, don de el in cre men to del gas to pú-
bli co, ade más de ser ma yor a los in gre sos fis ca les, ha pro du ci do un cre ci mien to
des pro por cio na do de la de man da agre ga da, la cual a su vez es su pe rior al Pro duc-
to In ter no Bru to (PIB).

Di cho plan tea mien to, trae como con se cuen cia, un au men to de las im por ta-
cio nes para sa tis fa cer di cha de man da y con ello un au men to de so li ci tu des de di vi-
sas por par te de re si den tes na cio na les, para cu brir los cos tos de di chas im por ta cio-
nes, te nien do este es ce na rio una in ci den cia di rec ta en los vo lú me nes y mon tos de
las tran sac cio nes dia rias de la ba lan za de pa gos.

Si pa ra le la men te a ello, se toma en cuen ta el in cre men to de la masa mo ne ta-
ria o li qui dez en el pe rio do su je to a es tu dio, sin que exis ta una re la ción di rec ta con
el cre ci mien to de la ren ta na cio nal bru ta y un au men to en el ni vel de re ser vas in-
ter na cio na les, tal como se evi den cia en el de sa rro llo del ar tí cu lo, se ge ne ra rá en-
ton ces una pre sión di rec ta so bre el tipo de cam bio, de bi do a que exis te una ma yor
can ti dad de di ne ro en mo ne da na cio nal para so li ci tar di vi sas al BCV, sien do este
con tex to una de las prin ci pa les cau sas de los pro ce sos de de va lua ción de la mo ne-
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da na cio nal para evi tar los de se qui li brios ne ga ti vos en la ba lan za de pa gos, y pro-
du cir una fuer te dis mi nu ción de los ac ti vos en re ser va.

Tal como ocu rre en la eco no mía Ve ne zo la na, don de ins ti tu cio nes pú bli cas
como Co mi sión Na cio nal De Ad mi nis tra ción De Di vi sas, (CA DI VI) ha ex ten di-
do por pro ble mas de flu jo de caja en el BCV el pe rio do de li qui da ción de di vi sas a
acree do res in ter na cio na les, de 60 a 90 días, ge ne ran do un in cre men to en los cos-
tos en los bie nes y ser vi cio im por ta dos por el sec tor se gun da rio y ter cia rio de la
eco no mía, tan to pú bli co como pri va do.

Tras la dan do lue go di chos cos tos al con su mi dor fi nal, des pués de ser na cio-
na li za dos los bie nes y ser vi cios, con tri bu yén do se en ton ces con el au men to del ín-
di ce de pre cios, y por ende de la in fla ción, tra du cién do se tal si tua ción en un des-
me jo ra mien to pro gre si vo de la ca li dad de vida de la so cie dad a pe sar de las po lí ti-
cas de sub si dios y con trol de pre cios las cua les a lo lar go de la his to ria han de mos-
tra do ser ine fec ti vas, por la poca com pe ti ti vi dad y pro duc ti vi dad en los már ge nes
de uti li dad neta de la em pre sas del sec tor pri va do so bre todo.
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