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Alto crecimiento de los 
agregados monetarios 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
El control de cambio, aunado a la fuerte expansión fiscal 
continuará produciendo un fuerte incremento de la liquidez. En 
efecto, la liquidez monetaria, al 4 de Noviembre de 2005, se 
ubicó en 60,0 billones de bolívares, lo que representa, con 
respecto a la misma fecha del año anterior, un aumento del 
58,1% (37,5% en términos reales). De la misma forma, para el 
23 de septiembre, el dinero de alta potencia o Base Monetaria se 
ubicó en 19,6 billones de bolívares, con un incremento, durante 
los últimos 12 meses, del 53,6 %. Llama la atención, que no 
existan cifras más recientes de la base monetaria. En opinión de 
Ecoanalítica, esto se debe a los diferentes cambios que se están 
haciendo en las fuentes de la base monetaria, principalmente, 
derivados de la transferencia de reservas internacionales al 
FONDEM. 
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Liquidez Vs. Base Monetaria
(Billones de Bs)
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Parcialmente 
compensados por los 
instrumentos de 
absorción emitidos por 
el BCV 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Este fuerte incremento de liquidez no fue mayor, debido a la 
política altamente restrictiva que ha implementado el BCV. Para 
el 23 de septiembre, el BCV había emitido instrumentos de 
crédito por 21,9 billones de bolívares. La mayoría de ellos son 
los depósitos que realiza el sistema financiero en el BCV, 
provenientes de sus recursos excedentarios (recursos que 
surgen de la diferencia entre los depósitos del sistema menos 
los créditos al sector privado y la compra de bonos públicos). 
Las operaciones restrictivas del BCV representan el 111,7% de 
la base monetaria; es decir, de no haberlas realizado, la base 
monetaria se ubicaría en 41,5 billones de bolívares y el 
incremento de ésta hubiese sido del 224%. 
 

0

5.000.000

10.000.000

15.000.000

20.000.000

25.000.000

En
e-

03

Fe
b-

03

Ab
r-

03

M
ay

-0
3

Ju
l-0

3

Se
p-

03

O
ct

-0
3

D
ic

-0
3

En
e-

04

M
ar

-0
4

M
ay

-0
4

Ju
n-

04

Ag
o-

04

O
ct

-0
4

N
ov

-0
4

En
e-

05

Fe
b-

05

Ab
r-

05

Ju
n-

05

Ju
l-0

5

Se
p-

05

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

Instrumentos de Crédito del BCV TAN

 

© E
co

an
alí

tic
a –

 D
es

ca
rg

ad
o p

or u
su

ar
io

 n
o au

te
ntic

ad
o

                             2 / 15



 

 Numero 38 | 11 de noviembre de 2005 | Pag.3 

El gobierno Central ha 
ayudado a frenar los 
excesos de liquidez a 
través de la colocación 
“innecesaria” de deuda  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La solución la conoce 
el Gobierno: “reactivar 
el Fondo de 
Estabilización”. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Otro factor que ha ayudado a que el crecimiento de la liquidez no 
sea mayor, es el de la acumulación de recursos en las cuentas 
de la Tesorería Nacional.  Aunque resulte paradójico, la 
Tesorería, para el 23 de septiembre, ha venido acumulando una 
inmensa masa de recursos que asciende a 8,3 billones de 
bolívares (42,3% de la base monetaria). Para Ecoanalítica es 
claro, que el Gobierno está actuando en dos sentidos opuestos. 
Por una parte está realizando un fuerte incremento del gasto 
público que inunda de bolívares a la economía, presionando la 
liquidez al alza y por el otro, realiza emisiones de bonos de 
deuda pública en el mercado interno, recolectando bolívares que 
no necesita y apresándolos en su cuenta de la Tesorería 
Nacional.  Es obvio que el costo de dicha política es sumamente 
alto y produce fuertes distorsiones. Para el cierre del 2004, el 
Gobierno mantenía una deuda interna de casi 30 billones de 
bolívares y más de 27 millardos de dólares en deuda externa. 
Ambas cifras, en lo que va del año, han aumentado  En nuestro 
boletín del 8 de abril comentamos, que el servicio de la deuda 
consumió en el 2004, el 85% de los ingresos no petroleros. Es 
lógico que en estos períodos de abundancia de liquidez, lo 
aconsejable es ahorrar reduciendo las acreencias. ¿Hasta donde 
podrá llegar el Gobierno con su política de endeudamiento?. 
Mayor gasto hoy, representa mayor endeudamiento mañana y 
un ajuste más profundo y empobrecedor para cuando 
desaparezca la abundancia. 

 
 

Demás está decir que en lo referente a esta política, el Gobierno 
sabe y conoce bien que es lo aconsejable hacer.  Recordamos, 
en los años 2000 y 2001, al Ministro Giordani explicando que las 
ardillitas antes de la venida del invierno acumulaban alimentos 
para luego ser consumidos. Con una política fiscal de ahorro, a 
través de una reactivación del Fondo de Estabilización 
Macroeconómica (FEM), los recursos no entrarían a la 
economía, evitando las distorsiones antes mencionadas. Pero la 
pregunta sigue siendo: ¿Quien le pone el cascabel al gato?, 
¿Quien le dice al Presidente de la República que no puede 
gastar en todo lo que se le ocurre?. ¿Quien le dice que lo mejor 
es ahorrar, ya que aunque ahora hace calor y el invierno parece 
lejano, este va a llegar en algún momento?.  
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Altas aprobaciones de 
CADIVI contribuyen a 
que el crecimiento de 
los agregados 
monetarios no sea 
mayor 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Esperamos un fuerte 
incremento de la 
liquidez hacia finales 
de año. 
 
 
 
 
 
 
 
 

Existen otros factores que promueven un menor crecimiento de 
la liquidez en el mercado nacional.  Tenemos por ejemplo, el 
incremento de liquidaciones de divisas por parte de CADIVI y 
que de hecho se estima, que las obligaciones del ente 
administrador de divisas alcanzan, a la fecha, los seis mil 
millones de dólares. Para el mes de Octubre, Ecoanalítica 
estima que las liquidaciones de CADIVI sobrepasaron los US$ 
2.500 millones, luego del record del mes de septiembre que 
alcazaron la suma de US$ 2.096 millones. Este incremento se 
suele dar en los meses de septiembre y Octubre como 
anticipación a las ventas navideñas. 
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Con todas las erogaciones que realiza el gobierno ha finales de 
año, la liquidez tiende a incrementarse notablemente en los 
meses de noviembre y diciembre y esperamos que este año no 
será la excepción. Al final del año, se acumulan una serie de 
erogaciones como el pago de aguinaldos y otros beneficios 
colectivos que tienen un alto impacto sobre la liquidez monetaria. 
Adicionalmente, los ministerios tienden a aumentar de manera 
acentuada y notoria su nivel de ejecución, ya que de no gastar 
los recursos que le fueron presupuestados estos sencillamente 
se perderían. Es decir, el 2006 comienza con un nuevo 
presupuesto  y  nuevas  metas,  lo  cual trae como consecuencia  
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El incremento de la 
liquidez reducirá las 
tasas activas que 
cobra el sistema 
financiero aumentando 
la demanda crediticia 
 
 
 
 
 
 
 
 
La competencia de los 
principales bancos del 
país producirá una 
fuerte contracción de 
los márgenes 
financieros 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

que los gastos de los ministerios tiendan al alza hacia finales de 
año.   
 
Esta fuerte expansión de la liquidez presiona a las tasas de 
interés a la baja, las cuales pueden llegar a colocarse por debajo 
de la inflación (reales negativas).  La Tasa Activa Promedio de 
los 6 principales bancos (TAM) se ubicó, al 4 de noviembre, en 
un 15,9%, mientras que la de los depósitos a 90 días en 10,9%. 
En estos momentos encontramos los  niveles más bajos 
registrados en las tasas de interés en los últimos 10 años.   

 
 

La reducción de las tasas de interés ha provocado un notable 
repunte de la demanda crediticia. La cartera de créditos, 
deduciendo la tasa de interés promedio de la misma, en 
septiembre de 2005 se ha duplicado, al compararla con el mismo 
período del año anterior. Los períodos de control de cambio en 
Venezuela producen un incremento de la liquidez, reduciendo 
las tasas de interés y aumentando la demanda de créditos. En el 
control de cambio anterior al vigente, este período de 
crecimiento de la cartera se prolongó hasta finales de 1997. Por 
consiguiente, Ecoanalítica espera que esta tendencia de 
crecimiento de la demanda crediticia debiera mantenerse por lo 
menos 14 meses más.  

 
 

Desde la llegada de la banca extranjera, en los últimos meses 
del año se produce una notable competencia entre los bancos 
mas grandes del país con el objetivo de buscar mantener o 
incrementar su cuota de mercado. De hecho, actualmente se 
conocen ofertas para captar depósitos a plazo y ahorro que 
superan el 13%. De la misma manera, las grandes instituciones 
financieras están colocando créditos a las grandes empresas 
nacionales e internacionales, a tasas que oscilan en alrededor 
del 10%. Es un hecho, que este final de fotografía, esta lucha 
entre los principales bancos del país por ser el más grande en 
depósitos o el que es capaz de mantener la mayor cartera de 
créditos neta resulta en un alto costo al sistema. Pero para 
nosotros los usuarios, pareciera que fuese el momento de tomar 
ventaja de esta sana competencia y tomar las decisiones 
financieras relevantes.  
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Es hora de pedir “fiao” 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Es fácil predecir que la mayoría de las distorsiones que presenta 
el mercado financiero van a mantenerse en el corto y mediano 
plazo. Por consiguiente, es previsible que las tasas de interés se 
mantengan en estos niveles. Incluso, como hemos comentando 
en informes anteriores, estamos a la espera de una reducción de 
las tasas de absorción que ofrece el BCV al sistema financiero. 
En lo que se materialice este ajuste, toda la curva de tasas del 
sistema debería reducirse. Ante este escenario, la mejor 
alternativa para el inversionista privado es la adquisición 
apalancada de activos que sean altamente líquidos y tengan un 
rendimiento razonable el cual permita resguardar su valor en el 
tiempo. Con los niveles de tasas de interés actuales es 
relativamente sencillo encontrar algún activo que tenga un 
retorno superior al del endeudamiento. Ante el escenario político 
actual, esta estrategia parece una mejor opción que la de una 
inversión de largo plazo que represente fuertes cantidades de 
inversión en activos fijos. 
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Ejecución presupuestaria hasta septiembre. De acuerdo a fuentes de la 
Oficina Nacional del Tesoro, en los primeros nueve meses del año los ingresos 
totales se ubicaron en VEB 74,2 billones, lo cual representa un incremento del 
61% nominal (36,5% en términos reales) respecto al mismo período del año 
anterior. En el Presupuesto 2005 (aprobado a finales del año pasado), los 
ingresos corrientes fueron estimados en VEB 54,6 billones, aprobando 
emisiones de deuda por VEB14,8 billones. Es decir, en los primeros 10 meses 
del año los ingresos totales han sido un 35,9% superior a los ingresos reales y 
posiblemente cerremos el año con un nivel de ingresos cercano a los VEB 90 
billones (64% por encima de lo presupuestado).  En la planificación fiscal 
venezolana, la subestimación de ingresos es frecuente porque los recursos 
excedentarios son manejados a discrecionalidad del Ejecutivo Nacional, sin el 
control y la observación de la Asamblea Nacional. Adicionalmente, quedan 
aprobadas emisiones de deuda, por un monto muy considerable, aunque el 
gobierno no tenga la necesidad de buscar fuentes de financiamiento. El mismo 
fenómeno se repite con la aprobación del presupuesto este año. 
Lamentablemente, las estadísticas de la Oficina Nacional del Tesoro no reflejan 
el gasto acumulado durante los primeros tres trimestres.  

 
Estado rico, pueblo pobre. Como hemos venido comentando, la inmensa 
masa de recursos que ha recibido el gobierno nacional no se ha traducido en 
mejoras para la población, creación de empleo o reducción de la pobreza. Las 
mejoras en desempleo y en pobreza se deben a cambios en la metodología de 
cálculo y no a mejoras reales. 

 
Se extiende el IDB. Tal y como se esperaba, la Asamblea Nacional aprobó en 
primera discusión el proyecto de Ley de Reforma Parcial de la Ley que 
establece el Impuesto al Débito Bancario (IDB) y le dio urgencia parlamentaria a 
este instrumento para poder acelerar su sanción definitiva. En el proyecto se 
establece la extensión de su vigencia por un año más y la exención a las 
operaciones bancarias que realice el Fondo de Desarrollo Nacional (FONDEN). 
La tasa seguirá siendo del 0,5% y quedarán exentos todos aquellos retiros de 
cuentas bancarias que se encuentren por debajo de las 40 unidades tributarias; 
es decir, los que sean menores a VEB 1.176.000  mensuales. Otro anuncio 
importante lo constituye el hecho de que el IDB fue incluido, por tercer año 
consecutivo, en las cuentas presupuestarias, lo que, además significa, que 
pasará de ser un ingreso extraordinario a uno ordinario, debido a la recurrencia.  
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Un impuesto sin sentido. La reforma necesaria sería la eliminación de este 
impuesto (IDB) que crea fuertes distorsiones en la transacciones financieras y 
aumenta el uso del efectivo por parte de los agentes económicos. Una reforma 
fiscal integral debe considerar la eliminación del IDB, pues este impuesto, que 
usualmente se establece en situaciones de emergencia para el Fisco Nacional, 
no se justifica en la actual coyuntura. 

 
¿Anclaje cambiario? El ministro Giordani ha venido insistiendo en la tesis de 
que hoy por hoy, el principal problema de la economía venezolana es la 
inflación y la resistencia que muestra la misma ha reducirse por debajo del 15%. 
Es importante destacar, que en los últimos años, la inflación anual más baja 
registrada por Venezuela ha sido del 12,3%. Lo más interesante en relación a 
esto, es que, de acuerdo al maestro-ministro Giordani, la respuesta del 
Gobierno ante el problema de la inflación sigue siendo la misma: el anclaje 
cambiario. Es decir, en palabras de Giordani, la no devaluación del tipo de 
cambio oficial. Sin embargo, es necesario tener presente que en la literatura 
económica se habla de anclaje cambiario cuando generalmente funciona un 
régimen de tipo de cambio fijo, con coordinación entre la política monetaria y la 
fiscal atada a una meta de inflación.  

  
El control de cambio no es suficiente. Si bien es cierto que el tipo de cambio 
oficial está fijo, este puede ser cambiado a voluntad del Ejecutivo. Es decir, ni el 
gobierno ni el Banco Central de Venezuela han dado señales claras al mercado 
de donde se situará el tipo de cambio oficial a finales del 2006. Adicionalmente, 
el BCV no vende divisas libremente al mercado. En presencia de un control 
cambiario, existe una depreciación subyacente que se ve a través del tipo de 
cambio del mercado paralelo. De acuerdo a CADIVI, aproximadamente un 30% 
de las importaciones son realizadas con divisas fuera del control cambiario. De 
esta manera, el esfuerzo del Gobierno en materia cambiaria, si bien ayuda a 
que la inflación no aumente significativamente, no es suficiente. 

  
El Gobierno tiene la clave.  Creemos que lo que tendría que hacer el Gobierno 
es concebir una política fiscal más ordenada y adaptada a los ciclos y 
estacionalidad de la economía venezolana lo cual pasa por una redistribución 
del gasto público para hacerlo más eficiente. Esta política,  junto a un 
desmontaje paulatino del control cambiario, devolviéndole la potestad al BCV de 
tener suficientes instrumentos, es lo que podría reducir la inflación a un dígito.  
Está de más decir, que en Ecoanalítica estamos conscientes que el Gobierno 
no realizará nada de lo antes dicho con las graves consecuencias que ello 
representa para los venezolanos. 
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Otro tema: la competitividad. Otro factor importante que debe tenerse 
presente es el referente a que uno de los hechos estilizados de nuestra 
economía lo constituye la apreciación real de nuestro signo monetario; aspecto 
que se ha profundizado, significativamente, desde la entrada en vigencia del 
actual régimen cambiario. Esta apreciación afecta en gran medida a las 
empresas intensivas en mano de obra (sector transable), tales como la 
manufactura, cuyo crecimiento ha sido bastante limitado, de acuerdo a las cifras 
reportadas por el BCV. A la par de esto, tenemos un repunte significativo de las 
importaciones, el sector más dinámico hoy en día en nuestra economía.  

 
Se fijaron normas para la declaración de divisas. El BCV emitió una 
resolución que fija las normas correspondientes para la declaración en la 
importación y exportación de divisas extranjeras, así como para la exportación 
de bienes y servicios, en el marco de la entrada en vigencia de la Ley de Ilícitos 
Cambiarios. Se destaca en la resolución que se fija en US$ 10.000 el monto a 
partir del cual debe declararse la exportación e importación de divisas 
denominadas en "moneda metálica, billetes de banco y cheques bancarios 
cifrados en moneda extranjera". Por otra parte, de acuerdo al Convenio 
Cambiario N° 1, el BCV tiene la potestad de fijar "el monto a partir del cual 
deberá declararse toda exportación e importación de moneda metálica, billetes 
de bancos y cheques bancarios al portador".  

 
La resolución indica que quedan exceptuados de la obligación de declarar "los 
sujetos previstos en el artículo 5 de la Ley contra los Ilícitos Cambiarios", es 
decir, la República, sólo cuando obre a través de varias de sus instituciones, 
tales como Petróleos de Venezuela, así como de las empresas constituidas o 
que se constituyan para desarrollar actividades dispuestas en el marco de la 
Ley de Hidrocarburos. 
  
Las operaciones que se hayan realizado entre el 14 de octubre (inicio de la 
vigencia de la Ley de Ilícitos Cambiarios) hasta el momento de la publicación de 
esta resolución también deberán ser declaradas, cumpliendo con los pasos 
señalados anteriormente. El incumplimiento o el suministro de datos falsos o 
inexactos en la declaración serán sancionados conforme a la Ley de Ilícitos. 

 
Más deuda. El BID estudia la posibilidad de otorgar créditos para Venezuela 
por US$ 900 millones. Estos recursos serían destinados a: la construcción de la 
central hidroeléctrica de Tocoma (EDELCA), las escuelas bolivarianas (proyecto 
educativo Simoncito) y de dos cooperaciones técnicas (el Ministerio del 
Ambiente y los Recursos Naturales ejecutará los fondos para el manejo de la 
cuenca del Caroní, mientras que el despacho de Energía y Petróleo lo hará en 
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el caso del sector eléctrico del país). De ser aprobados por el directorio del BID, 
los desembolsos comenzarían en el año 2006. En Ecoanalítica mantenemos 
nuestra posición, de que dada la actual coyuntura petrolera y de generación de 
excedentes para el país, no tiene ningún sentido contratar más endeudamiento, 
independientemente de que estos sean con entes multilaterales. 

 
¿Por qué Argentina? Cabría preguntarse porque el Gobierno busca 
incrementar su deuda cuando acaba de terminar de concretar la compra de más 
de US$ 1.000 millones en bonos de la República Argentina. Entonces, ¿por qué 
no destinar esos recursos a estos proyectos y no incrementar nuestra posición 
crediticia en la banca multilateral? La respuesta no tiene nada que ver con 
análisis técnicos, es política. 

 
El Gobierno cumplió. Cuando en septiembre pasado, el Ministro de Finanzas, 
Nelson Merentes, dio a conocer el cronograma de traspasos al FONDEN de las 
reservas internacionales, destacando, que para finales de noviembre el fondo 
contaría con la totalidad de los US$ 6.000 millones.  Muchos analistas 
pensamos que ese plazo pudiese extenderse. Sin embargo, cuando se trata de 
apropiarse de ingresos poco ortodoxos, la actual administración luce 
extremadamente eficiente. De esta manera, al observar el movimiento de las 
reservas internacionales, observamos que el BCV transfirió el último tramo de 
US$ 1.000 millones al FONDEN; por lo que el saldo del mismo se ubicaría en 
US$ 6.000 millones, si asumimos que no se han transferidos los recursos del 
FONDESPA.  

 
Las reservas internacionales en buen nivel. Es importante destacar, que, a 
pesar de estos traspasos, los niveles de reservas internacionales se encuentren 
en buen nivel. Actualmente las reservas totalizan US$ 30.186 millones, US$ 
5.978 millones por encima del cierre del año 2004. Es fácil suponer que, este 
incremento en las reservas internacionales se debe a los altos precios 
petroleros. En Ecoanalítica seguimos sosteniendo, que en la actual coyuntura lo 
recomendable es ahorrar los excedentes en un fondo de estabilización con 
reglas claras y realizar programas importantes de recompra de deuda externa. 
 
Sigue cayendo el desempleo. El INE reportó, que la tasa de desempleo 
durante el mes de octubre fue del 11,4%, 2,3 puntos porcentuales por debajo 
del desempleo de octubre 2004, pero bastante similar a la mostrada en el mes 
anterior (11,5%). El sector formal de la economía se ubica en un 54,1%, 
mientras que el resto labora en actividades propias del sector informal (45,9%). 
Para octubre la población ocupada alcanza 10,9 millones de personas.  
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Lo que importa es el promedio no el cierre. Es importante destacar, que por 
motivos estacionales, la tasa de desempleo descendió, en el último trimestre del 
año y especialmente durante el mes de diciembre, debido a la cercanía de la 
temporada navideña y es por esto que, el  anuncio del INE, de que cerraremos 
el año 2005 con una tasa de desempleo cercana a un dígito es inexacta ya que 
el indicador más exacto es el desempleo promedio mensual del año, para tratar 
de minimizar los impactos estacionales. 
  
Cae la producción OPEP. De acuerdo a Bloomberg, la producción de los 
países miembros de la OPEP (incluyendo Irak) cayó en 360.000 barriles durante 
el mes de octubre, para totalizar 30,5 millones de barriles diarios. Solo los 
Emiratos Árabes Unidos y Nigeria incrementaron su producción durante el mes 
de octubre. La mayor caída la experimentó Irak, que redujo su producción en 
275.000 barriles por día, producto de los enfrentamientos militares debido a la 
presencia de fuerzas extranjeras. 
 
Venezuela invariable. Por otra parte, la producción petrolera venezolana 
permaneció invariable en 2,7 millones de barriles diarios, muy por debajo de la 
última cuota fijada por la OPEC (actualmente el régimen de cuotas está 
suspendido). En lo que va de año, la producción venezolana se encuentra 
estancada y no muestra incrementos significativos.  
 
Se espera menos demanda. La Administración de Información Energética de 
Estados Unidos (EIA) bajó en 100.000 barriles por día el crecimiento de la 
demanda de petróleo mundial para el año 2005 así como 100.000 barriles 
menos por día para el 2006. Esta baja estaría asociada a mejoras en la 
eficiencia energética en los EUA y a un crecimiento menor a lo esperado por 
parte de la economía china. 
 
PDVSA multifacética. En un hecho bastante fuera de lo común, por tratarse de 
una empresa petrolera, CONATEL otorgó a PDVSA una licencia para operar en 
servicios de telecomunicaciones, específicamente una licencia de auto-
prestación. De acuerdo a fuentes oficiales de PDVSA, este tipo de licencias 
permitirá consolidar la red de telecomunicaciones de PDVSA (la segunda más 
importante del país), garantizar la continuidad operacional, avanzar en el 
desarrollo de nuevas tecnologías y en los proyectos de integración regional 
(proyectos de interconexión con PETROCARIBE y PETROSUR). Sin embargo, 
la razón principal de esta decisión tiene que ver con dotar a PDVSA de 
independencia en el área de las telecomunicaciones, dado que fue una de las 
más afectadas durante el paro petrolero de 2002-2003.  
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Vuelve la polémica con la Ley de Tarjetas. De acuerdo a información 
aparecida en la prensa, la comisión parlamentaria que se encargó de la 
redacción de la Ley de Tarjetas de Crédito, Débito, Prepagadas y demás 
Tarjetas de Financiamiento o Pago Electrónico elaboró un informe sobre las 
observaciones presentadas por el Ejecutivo Nacional. En el veto presidencial 
contra el citado instrumento legal, la Procuraduría General de la República 
realizó 24 observaciones de las cuales 18 fueron desestimadas por la Asamblea 
Nacional.  Es decir, la Asamblea Nacional esta devolviendo la ley de tarjetas 
prácticamente sin atender a los consejos emitidos por el Ejecutivo. Sin 
embargo, en Ecoanalítica somos de la opinión, que dado el control que tiene el 
Ejecutivo sobre la Asamblea Nacional y la cercanía de las elecciones 
parlamentarias; con este proyecto de Ley pueden pasar dos cosas: o es 
aprobado sin mayores cambios la propuesta del Ejecutivo o es “engavetado” 
para el próximo período legislativo. 
 
Pocos cambios. Es importante destacar que los parlamentarios solo acogieron, 
en primer lugar, las críticas relacionadas con la colisión de normas que rigen las 
tarjetas de alimentación, de tal manera, el artículo 2 excluirá, del ámbito de 
aplicación de la normativa, a las tarjetas de pago electrónico, regidas por la Ley 
de Alimentación, para no crear problemas. En segundo lugar, se cambio el 
artículo 55, pues el mismo tipifica y sanciona delitos que ya están incluidos en el 
Código Penal. En menor grado, se asumen algunos cambios por errores 
conceptuales y de estilo. De aprobarse esta ley, tendría un impacto significativo 
sobre el sistema financiero nacional, especialmente en lo relativo a la 
adecuación tecnológica y de cajeros automáticos como de reducción del ingreso 
por comisiones, una de las fuentes principales de rentabilidad del sistema 
financiero. 
 
Crecen las cooperativas. De acuerdo a la Superintendencia Nacional de 
Cooperativas (SUNACOOP), en lo que va de año se han contabilizado 86 mil  
cooperativas en todo el país, pero de esta cantidad, 55 mil (64%) se registraron 
este año. Este impulso es motivado principalmente por el desarrollo de la 
“Misión Vuelvan Caras” y la creación del Ministerio de Economía Popular 
(MINEP). En nuestra opinión, el desarrollo de cooperativas es positivo pero las 
mismas deben crearse con un programa de incentivos y de distribución de 
responsabilidades que le permitan alcanzar la independencia financiera y no ser 
sanguijuelas del Estado. De esta manera, es de suma importancia que la 
SUNACOOP controle el desempeño de todas las cooperativas registradas ante 
ese organismo, pero la misma deberá contar con autonomía suficiente para 
descartar todas aquellas cuya única misión sea solo clientelar. 
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Sube el consumo de alimentos. De acuerdo a Datanálisis, el consumo de 
alimentos experimentará este año, un crecimiento del 12%, algo superior al 
experimentado el año pasado que fue del 8%. El aumento en el consumo 
alimentario es debido a la mejora en el poder adquisitivo y la participación en 
esta área de MERCAL, dado que el mismo ofrece descuentos en sus productos 
que oscilan entre 15% - 30% y tiene una penetración algo superior al 40% en 
los estratos de menores ingresos.  
 
Se alcanzó acuerdo en SIDOR. De acuerdo al diario argentino La Nación, los 
diferentes socios de SIDOR alcanzaron un acuerdo por lo que el Grupo Techint 
estaría dispuesto a cancelar un 66% más de lo que actualmente paga a CVG 
Ferrominera Orinoco (FMO) por el insumo básico. Las nuevas condiciones 
indican que la tonelada del mineral de hierro, que el contrato fijaba en US$ 18,1  
se ubicaría, una vez se cierre la negociación, en unos US$ 30. El acuerdo se 
alcanzó, según informa la prensa argentina, gracias a la reunión mantenida 
entre el presidente Chávez y el presidente argentino, Néstor Kirchner. En el 
nuevo contrato figura, además, un descuento del 15% para Techint, por tratarse 
de un gran cliente local del Estado venezolano, más otro 10% como 
consecuencia de un plan de promoción de las pequeñas y medianas empresas 
(PYME) que asumirá el grupo, con precios preferenciales para cadenas de 
valor. 

 
Más controles. El Gobierno no sólo piensa en regular los precios de los 
alimentos y servicios básicos, sino que va más allá, estableciendo una 
resolución para regular los precios de los estacionamientos de vehículos. De 
esta manera, se pone en evidencia una vez más, cómo el Gobierno emplea la 
política más fácil, pero a la vez la mas perniciosa, para evitar un crecimiento 
sustancial en los precios. 
 
Fuerte crecimiento de las exportaciones no tradicionales. De acuerdo a las 
cifras reportadas por el INE, las exportaciones no tradicionales, durante el mes 
de agosto, se incrementaron un 187,3%, respecto al mismo mes del año 
anterior. En el período enero-agosto, las exportaciones no tradicionales totalizan 
US$ 7.178 millones, un 54.8% superior a las exportaciones del mismo período 
de 2004. Estados Unidos continúa siendo nuestro principal destino con el 49,2% 
del total, seguido de Colombia con el 9,2% y los Países Bajos con 4,9%. 
Adicionalmente, el principal producto de exportación lo constituyen los 
productos minerales con una participación del 43,1% del total; en segundo 
lugar, se encuentran los metales comunes con un 32,1%. De esta manera, con 
un 75,2% de las exportaciones concentradas en dos tópicos; podemos afirmar 
también,  que  nuestras  exportaciones  no tradicionales tampoco se encuentran  
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muy diversificadas que digamos.
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