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La economia venezolana
en un entorno fragil

Panorama internacional

La crisis que irrumpi6 en Estados Unidos en
2008, se esperaba que en un afno hubiese su-
perado su etapa mas compleja. Sin embargo, en
febrero de 2010, la Unién Europea conoci6 que
Grecia presentaba un severo problema de manejo
de deuda publica y habia burlado las reglas ma-
croeconomicas basicas con el apoyo de un banco
de inversion estadounidense. Seguidamente, Irlan-
da anuncié su crisis financiera. En marzo de 2011
Portugal declard su estado de crisis de deuda
publica y déficit fiscal, con lo que se convirtié en
el tercer pais con precariedad fiscal. Finalmente,
[talia vivid momentos criticos a finales de 2011,
los cuales obligaron al pais a una serie de medidas
de ajuste econdmico y recortes presupuestarios
dirigidos a restablecer la confianza y la viabilidad
econdmica, que aun estan en marcha.

En la crisis de deuda soberana europea, las
calificadoras de riesgo han jugado un papel oscuro
por el constante acoso a los paises de la zona euro
con problemas de niveles de deuda, de bancos
en riesgo, y de déficit fiscal muy elevados. Los
mercados financieros no han dado tregua a estos
paises y durante el Ultimo semestre de 2011 han
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logrado que estos hayan tenido que cancelar los
intereses mas altos por colocaciones de deuda
desde su integracion como Union Monetaria. Sin
embargo, el nicleo basico de la Unién Europea
se ha mantenido fuerte, es decir, los dos paises
lideres, Alemania y Francia, cuyo crecimiento ha
continuado. A este duo de paises que tratan de
sacar a la zona euro de su crisis financiera actual
se unen ltalia y Espana, con el objetivo de recu-
perar su estabilidad fiscal y el crecimiento de sus
economias. A pesar de esta delicada situacién y de
la profundidad de la crisis de deuda, la demanda
agregada interna de estos paises, en general, no
ha disminuido, en especial en Alemania. Esto
contribuye a sostener el crecimiento global y 10s
niveles actuales de los precios del petrdleo. Inclu-
S0 la estrategia de soporte ha podido superar la
oposicion de un importante miembro de la Unidn
Europea como lo es el Reino Unido, aliado tradi-
cional de Estados Unidos.

Desde la creacion del euro como moneda,
este ha estado en un constante enfrentamiento
con el dolar. Luego de la crisis de 2008-2010, el
délar ha estado tratando de recuperar el terreno
perdido en el sistema financiero y econémico
global. El afio 2012 sera clave para el destino de
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ambas monedas: por una parte, la Unién Euro-
pea debe resolver las debilidades fiscales de sus
socios pequenos, asi como lograr que la regla de
déficit bajos se cumpla; por otra parte, a Estados
Unidos, donde se aproxima la eleccion de un
nuevo presidente, se le dificultaran las tareas del
presidente en ejercicio para consolidar la confianza
y terminar de superar la crisis.

En general, las economias mas desarrolladas
mantendran durante los proximos anos un elevado
nivel de estrés macroecondmico y aumento de
la miseria, con bajo crecimiento, altos niveles de

endeudamiento, déficit fiscales significativos y
alto desempleo. La crisis en Europa y en Estados
Unidos ha estado signada por un acelerado en-
deudamiento neto y un manejo deficiente de la
deuda publica. Sin embargo, en los cuadros que
se presentan a continuacién, donde se observa el
deterioro sostenido de las economias mas grandes,
se puede comprobar como la mayoria de estos
indicadores macroeconomicos reflejan valores
positivos en el caso de la economia venezolana,
y con tendencia a consolidarse, contraria a la de
esas economias en crisis.

CUADRO 1
VARIACION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011*
Alemania S 393 11 -5,1 Sl 3,0
Francia 2.5 243 -0,1 -2,7 1.5 0,3
Espana 4.0 3,6 0,9 -3,7 -0,1 -0,9
Italia 210 115 =13 =592 13 0,7
Portugal 14 2,4 0,0 -2,5 14 -1,7
Irlanda 5.8 )@ -3,5 -7,6 0,4 -1,9
Grecia 5,5 Sl -0,2 =333 =315 =310
Reino Unido 2,8 2.7 -0,1 -4,9 1,4 -0,5
Estados Unidos 2 1.9 0,0 -3,5 30 13
Venezuela 9,9 8,2 4,8 -3,3 -15 4,0
fg‘eflp;eszpigﬂgﬁnhg?gtario Internacional. WEO octubre 2011 y bancos centrales.
’ CUADRO 2
DEUDA PUBLICA (% DEL PRODUCTO)
2006 2007 2008 2009 2010 2011*
Alemania 68 65 66 74 84 83
Francia 64 64 68 79 82 87
Espana 40 36 40 58 60 67
Italia 107 104 106 116 119 121
Portugal 64 68 72 83 93 106
Irlanda 25 25 44 65 95 109
Grecia 106 105 111 127 143 166
Reino Unido 43 44 52 68 76 81
Estados Unidos 61 62 72 85 94 100
Venezuela 24 19 14 18 22 23,6

Fuente: Fondo Monetario Internacional. WEO octubre 2011 y bancos centrales.
*Cifras preliminares.
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) CUADRO 3
DEFICIT FISCAL (% DEL PRODUCTO)

2006 2007 2008 2009 2010 2011*
Alemania =18 02! 0.115 =3 =ShS =10
Francia -2,4 -2,8 -3,3 -7,6 -7,1 -5,6
Espafia 2,0 1,9 4,1 -11,1 9,2 -8,0
Italia -3,3 -1,5 2,7 -5,3 -4,5 -4,3
Portugal -0,4 -3,2 -3,5 -10,1 9,1 -5,9
Irlanda 29 0,1 -7,3 -14,2 -32,0 -10,3
Grecia -6,1 -6,7 -9,8 -15,5 -10,4 -10,0
Reino Unido =28 2,1/ -4.9 =110} 8 =110}, 2 =(8,0)
Estados Unidos -2,0 -2,7 -6,5 -12.8 -10,3 9,6
Venezuela 2,0 4,5 0,1 -3,7 -2,0 -2,6

Fuente: Fondo Monetario Internacional. WEO Octubre 2011 y bancos centrales.
*Cifras preliminares.

Claves para Venezuela

A pesar del marcado deterioro global, du-
rante el afo 2011 la economia venezolana
presentd un incremento del producto interno
bruto de 4%, un bajo nivel de endeudamiento
y un déeficit fiscal manejable, y se espera que
durante el primer trimestre de 2012 continle
esta tendencia, impulsada por la estabilidad de
los precios petroleros y la fortaleza del sector
externo, asi como por el sostenimiento de la de-

manda agregada y la recuperacion de la inversion.
Uno de los puntos importantes a resaltar es que
en el Ultimo trimestre del afio 2011 el riesgo pals
de Venezuela redujo su nivel y presenta tenden-
cia a la baja, como se puede observar en el gra-
fico 1, dadas a las expectativas de que la economia
venezolana mantendra su ritmo de crecimiento
y solvencia externa en un contexto de fragilidad
financiera internacional.

GRAFICO 1
RIESGO PA{S VENEZUELA
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Sin embargo en este contexto, ade-
mas de las politicas econdmicas que se
aplicaran, deberian adelantarse acciones
de politica que contribuyan a consolidar la
solidez de la economia venezolana, a saber:

1) Con respecto a la deuda interna,
deberia realizarse una colocacion
lo mas temprano posible en el afio,
acompanada por el anuncio referido
al programa de colocaciones que se
tiene para el ano, y declarar cuando
se alcance el monto de colocacidn
previsto, para avanzar en los objeti-
vos de politica econdmica.

La deuda en divisa extranjera debe-
ria colocarse en menor proporcion
a la observada en anos anteriores,
para desacelerar su crecimiento,
y solo deberfa emitirse en caso de
estrategia de financiamiento de largo
plazo para alargar los vencimientos
y disminuir presiones fiscales de
mediano plazo.

3) Mantener el funcionamiento que ha
tenido el Sitme para proveer divisas,
de forma complementaria, al sector
privado. Ademas, ratificar al sistema
financiero nacional la decision de
orientar estas divisas a un amplio
espectro de empresas del sector
productivo nacional.

4) Los programas que necesitan apoyo
financiero complementario, segun
lo previsto en la ley, deben direc-
cionarse y supervisarse de manera
cercana para garantizar que atiendan
a los sectores productivos asociados
a los rubros con mayor presion in-
flacionaria y a aquellos generadores
de empleo.

El conjunto de politicas econémicas
deberian orientarse a garantizar:
*  Lareduccion del nivel inflacionario.

* El crecimiento del producto interno
bruto entre 4% y 5%.

* La disminucién del riesgo pais de
Venezuela, para mejorar las condiciones
deinversion, los costos y el financia-
miento.

* El'manejo eficiente de los niveles de
deuda publica, con el fin de atender
las necesidades fiscales, al tiempo
de desacelerar el incremento del
endeudamiento neto.

La combinacion de politicas fiscales
y monetarias prudentes, con programas
de estimulo a los sectores productivos
nacionales, puede contribuir de forma
significativa al logro de los objetivos eco-
némicos aun en un entorno global fragil
caracterizado por una fuerte incertidum-
bre econdmica internacional.



