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¥y coyuniura economica

1 julio la variacién del Indice
de Precios al Consumidor en el
4rea metropolitana de Caracas
(IPC) fue de 3,6% con respecto
a junio precedente; la variacién anuali-
zada del IPC al mes de julio fue de 22%,
en comparaci6n con 13% al mes de julio
del 2001. La meta de inflacién propues-
ta por las autoridades (Gobierno y BCV)
para este afio es de 26% en promedio;
para lograrla se requiere que en el resto
del perfodo las tasas intermensuales de
variaci6n del IPC no pasen de un 1,6%
de promedio. Es importante para la
estrategia de estabilizacién que el ritmo
de alza de los precios se modere. En un
mundo, incluida la América Latina, en
que el impulso inflacionario ha men-
guado sustancialmente, no es bueno,
por decir lo menos, que en Venezuela
tengamos un impulso bastante fuerte.
Generalmente se atribuye al alza del
tipo de cambio la causa principal del
movimiento de precios. Este afio tene-
mos una depreciacién del cambio del
orden de 76%; el afio anterior fue de 8%;
la diferencia es notable. Hasta mediados
de febrero de 2002 rigié el sistema de
bandas cambiarias que por varios afios
cumpli6 una funcién moderadora del
tipo de cambio y, por esta via, de la infla-
ci6n; desde esa fecha rige el sistema de
flotacién del tipo de cambio, con cierto
grado de administracién e intervencién
del BCV. La oferta ordinaria de divisas
por parte del instituto es de 45 millones
de dblares diarios, mediante subastas en
quese procura la formacién transparen-
te de tipos de cambio, base para los pre-
cios de la divisa en el mercado. La
demanda final, antes muy considerable,
ha disminuido significativamente, tanto
en razén del propio precio de la divisa
como por la moderacién de las necesi-
dades de pago al exterior de la econo-
mfa. La oferta privada de divisas (proce-
dente de exportaciones no petroleras,
servicios, transferencia a residentes y
entrada de capital, entre otras fuentes)
se ha mantenido a un cierto nivel, de tal
manera que esta oferta y la ordinaria del
BCV cubren la demanda final ordinaria,
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por lo que no deberfa ocurrir una varia-
cién sensible del tipo de cambio; pero
éste ha subido fuertemente, hasta situar-
se en 1.350 bolivares por un délar, nivel
que 1o se justifica. La depreciacién acu-
mulada, de 76%, evidencia una conside-
rable subvaluacién del bolivar; si antes
se estimaba que habfa una sobrevalua-
cién del orden de 36%, en promedio,
ahora debe interpretarse que hay una
subvaluacién de un 40%.

Lo que interesa en este comentario es
el efecto inflacionario del cambio; no es
posible negar la influencia de ésta en la
formacién de precios en nuestro merca-
do, que funciona es buena medida en
base de importaciones. Esa influencia
no s6lo de ponderable por el tipo de
cambio dfa a dfa, sino también por la
expectativa de que ocurra una mayor
depreciacion, lo que incide en el cdlculo
anticipado de precios. Hay que anotar
que la balanza de pagos debe mejorar
por efecto de la depreciacién del cam-
bio; estimulo a la exportacién, mayor
costo en bolivares de la importacién,
estimulo a la entrada de capital, mayor
costo en bolivares de salida de capital,
principalmente, lo cual deberfa favore-
cer a la economia; sin embargo, esos
efectos beneficiosos no se han observa-
do claramente; de modo distinto, tene-
mos un efecto negativo en los precios
internos. Existe la posibilidad, con los
ajustes operativos hechos al mecanismo
de subasta y otras modificaciones fun-
cionales del propio régimen de flota-
ci6n, que no alteran la politica, de que el
tipo de cambio se estabilice relativa-
mente y con ello las expectativas infla-
cionarias en cuanto dependen del efecto
cambiario. Es posible, inclusive, que el
nivel del cambio tienda a bajar.

Contrasta el impulso inflacionario
con la declinacién de la actividad eco-
némica real. La demanda efectiva ha
disminuido, més la de inversién que la
de consumo, lo que deberia tener un
efecto moderador en los previos; sin
embargo, hay que mencionar la inercia
de costos y de los margenes de ganancia
y las imperfecciones del mercado como

parte dela explicaci6n del contraste. Las
vertientes monetarias mas bien han ten-
dido al descenso. Las tasas de interés
han estado bajando, aunque todavia se
sittian en niveles considerables, lo que
incide en los costos financieros de la
inversién, la producci6n y el consumo y
1o favorece suficientemente a la activi-
dad econémica. La contraccién de la
oferta de produccién nacional y de la
importacién de bienes probablemente
tenga un efecto inconveniente en los
precios, no obstante la declinacién de la
demanda. El producto bruto interno
(PBI) se contrajo en un 4% en el primer
trimestre de este afio y, segin estima-
ciones preliminares no oficiales, la caida
del PBI fue algo mayor en el segundo tri-
mestre. En medios gubernamentales se
espera que las medidas tomadas o por
tomar en beneficio de ramas importan-
tes de la produccién y del empleo, con-
tribuirdn durante los préximos meses a
reactivar a la economia o, cuando
menos, a evitar una declaracién mayor
que la supuesta en medios privados. En
todo caso la fuerte incidencia de los
resultados macroeconémicos del pri-
mer semestre en los valores anuales de
las variables respectivas hace pensar
que este afio habra un decrecimiento
econ6mico, que pudiera estar entre 3 y.
4% del PBL Por otra parte, es posible que
los indices de estabilizacién menciona-
dos y las expectativas de mejoramiento
de la situacién fiscal permitan una
moderacién del impulso inflacionario
en lo que resta del afio.

Las tasas de interés son objeto de pre-
ocupacién en todos los sectores y desde
luego, en el Gobierno y las autoridades
monetarias. El promedio ponderado de
las tasas activas —que se cargan sobre los
créditos- se sittia en 38% anual y el pro-
medio de las pasivas- que se abonan a
los depositantes de ahorro y a plazo fijo-
se cifra en 25%, por lo que el margen de
intermediacion es de 15 puntos porcen-
tuales, todavia bastante amplio. Lo
inconveniente serfa un descenso mayor
en las tasas activas y menos acentuado
en las pasivas.




