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La formacion bruta de capital fijo ¢ Estancada?

« La formacién bruta de capital fijo, en términos anualizados, no se ha
recueprado, mientras que la variacién de existencias y discrepancia
estadistica lleva cuatro trimestres consecutivos de crecimiento.

« El aporte de la formacion bruta de capital fijo al crecimiento del PIB
durante la presente recuperacion ha sido inferior al de las pasadas dos
recuperaciones, pese a esto, el comportamiento de este componente no luce
muy atipico.

« El comportamiento de la variaciéon de existencias y discrepancia
estadistica no parece tan extraiio al compararlo con el mostrado en las

pasadas dos recesiones.
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La economia venezolana se ha venido
recuperando durante este tltimo ano,
de la recesion de los anos 2009 y 2010.
La recuperacion ha sido lenta y
persisten dudas sobre el empuje que
pueda tener la economia a mediano
plazo. Parte de esas dudas han sido
generadas por el comportamiento de
algunos componentes de la demanda
agregada, en particular, la formacion
bruta de capital fijo (FBCF) y la
variaciéon de existencias mas
discrepancia estadistica.

En Econométrica hemos venido
haciendo seguimiento al
comportamiento del PIB en nuestros
informes trimestrales. En ellos hemos
destacado que la recuperacién en curso
ha tenido ciertas caracteristicas
particulares. La primera es que la
variacion de existencias y discrepancia
estadistica ha sido el componente que
mas ha aportado al crecimiento
econo6mico y en segundo lugar, que la
formacion bruta de capital fijo, el
principal componente de la inversion en
una economia, ha carecido de vigor
durante esta recuperacién econémica.
Este informe mensual busca profundizar
en estos dos aspectos para tener una
mejor perspectiva sobre la recuperacion
de la economia a futuro. La profundidad
de este tema obliga a dividir este
informe en dos partes para poder cubrir

todos los aspectos que consideramos
importantes destacar.

La recuperacion actual

La economia venezolana dejo de
contraerse, intertrimestralmente,
durante Gltimo trimestre de 2010,
mientras que empleando la variacion
anualizada la economia se empezo a
recuperar durante el primer trimestre
del ano en curso. El crecimiento desde
entonces ha sido relativamente lento y
ha estado fuertemente influenciado por
determinados componentes de la
demanda agregada. Esto ha despertado
ciertas dudas sobre el sostenimiento del
crecimiento econdémico en el mediano
plazo.

En el Grafico N° 1 se muestra la
variacion a precios constantes, del PIB,
la formacién bruta de capital fijo y de la
variacion de existencias y discrepancia
estadistica. La data presentada es la
variacion anualizada desde el primer
trimestre de 2007 hasta el tercer
trimestre de 2011. De acuerdo con las
cifras presentadas, la economia
venezolana entr6 en recesion a partir del
tercer trimestre de 2009 y sali6 a
principios del afio en curso. Esto indica
que la economia venezolana paso seis
trimestres en recesion, luego de lo cual
ha iniciado su recuperacién. En la

Copyright © 2010 Todos los derechos Reservados Econométrica IE, C.A. Rif: J- 29998232-6




G econometrica

Pulso Mensual IX-2011, 05/12/2011 Pagina 2 de 5

grafica se ve también como la formacion bruta de capital
fijo ha continuado en territorio negativo, aun cuando el
PIB ha venido creciendo. El altimo trimestre la
formacion bruta de capital fijo se contrajo 0,6% en
términos anualizados. Con esta tltima cifra, la formaciéon
bruta de capital fijo acumul6 nueve trimestres
consecutivos de contraccion. Esto hace que la caida de
este componente sea la méas prolongada de las Gltimas
tres recesiones, si bien no la mayor en profundidad, ésta
se dio durante la recesién de 2002 y 2003 cuando se
produjo el colapso del PIB. La formacién bruta de capital
en buena medida determina la futura capacidad
productiva de la economia, es por ello que seguir su
comportamiento es fundamental. El hecho de que este
componente no haya acompanado hasta ahora la
recuperacion econdémica ha generado cierta
intranquilidad.

El otro punto que hemos destacado en nuestros informes
es el comportamiento de la variacién de existencias y
discrepancia estadistica. Durante la pasada recesion este
componente se contrajo, en términos anualizados, desde
el tercer trimestre de 2008 hasta el tercer trimestre de
2010. Esta contraccion ha sido menor en intensidad y
duracion que la registrada en la recesion de 2002 - 2003.
Desde el cuarto trimestre de 2010 la variacion de
existencias y discrepancia estadistica se ha recuperado
de forma importante con tasas de crecimiento de tres
digitos en los dltimos trimestres. Pese a ser un
componente relativamente pequeiio dentro de la
demanda agregada, su aporte al crecimiento como
veremos a continuacion, ha sido considerable lo que ha
despertado también alguna inquietud.

Grafico N© 1: Variciéon PIB real, Formacion bruta de capital
fijo y Variacion de existencias y DE (Eje derecho)
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Aporte al crecimiento

Hemos calculado el aporte a la variacion del PIB para los
dos componentes de la demanda agregada que son el
foco de este informe. Esta informacion aparece en el
Grafico N° 2, y corresponde a datos que van desde el
primer trimestre de 2007 hasta el tercer trimestre de
2011, los calculos en este caso también son anualizados.
En la grafica se puede apreciar de forma clara lo
adelantado anteriormente. Existe una clara diferencia,
durante la recuperacion economica, entre la formacion
bruta de capital fijo y la variacion de existencias y
discrepancia estadistica. La formacién bruta de capital
fijo desde el tercer trimestre de 2009 ha venido
sustrayendo impulso al crecimiento del PIB debido a su
contraccion. Este comportamiento fue pronunciado
durante la mayor parte del afio 2010 cuando en
promedio rest6 3,9% a la tasa de crecimiento del PIB.
Durante el afio 2011, como resultado de la disminucién
de la tasa de contraccion de la formacién bruta de capital
fijo, el lastre sobre el crecimiento econémico ha sido
menor pero no ha logrado agregar al crecimiento del PIB
desde el inicio de la contraccion econémica. La variacion
de existencias y discrepancia estadistica ha tenido un
comportamiento més volatil. Si bien este componente
venia sustrayendo impulso al crecimiento econdémico
desde el tercer trimestre de 2008 y prolong6 esta
situacion por nueve trimestres, a partir del altimo
trimestre del ano 2010 reverti6 la tendencia agregando
2,4% al crecimiento del PIB. Este aporte aument6 el
primer trimestre de 2011 a 5,2%, el segundo trimestre a
5,0% y el tercero a 6%. En los cuatro altimos trimestres,
la variacion de existencias y la discrepancia estadistica

Grafico N© 2: Contribucién a la variacion del PIB anualizado
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ha sido el componente que mas ha aportado al
crecimiento economico. Este resultado se ha dado debido
a las importantes tasas de variacion que ha sufrido este
componente y no como el resultado de su peso dentro de
la demanda agregada. Es bueno también recordar que
este componente, en lo mas profundo de la recesién
econdémica, también fue el que més sustrajo al
crecimiento econémico, por lo que el actual
comportamiento solo podria ser una recuperacion de los
inventarios que fueron desacumulados durante la
recesion. La realidad es que por mas que la gente se
refiera a este componente como solamente variacion de
inventarios, también refleja la discrepancia estadistica y
las razones de este “inusual” comportamiento podrian
derivar de las dificultades existentes en el trato de las
cuentas nacionales. Sobre este punto regresaremos con
mayor detalle en la segunda entrega pero habria que
preguntarse ¢Es el comportamiento de estas variables
atipico en la economia venezolana? Para explorar esto
evaluaremos el comportamiento de estas variables
durante las pasadas recesiones.

Mirando al pasado

La economia venezolana ha atravesado desde el ano 1998
hasta el afio 2011 tres procesos recesivos de diferente
intensidad y duracion. El primero ocurrido durante el
ano 1999 como resultado de la incertidumbre politica y la
caida de los precios del petroleo, el segundo, a raiz de la
crisis politica, se desarroll6 entre 2002 y 2003, la tltima
recesion fue la ocurrida entre 2009 y 2010 en medio de
la crisis financiera internacional. En el Grafico N° 3 se
muestra el variacion del PIB anualizado a precios

Grafico N© 3: Varicion PIB real anualizada
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constantes desde el Gltimo trimestre de 1999 hasta el
tercer trimestre del presente afio; en el mismo grafico se
muestran sombreados los trimestres donde ocurri6 cada
recesion.

Para ver como ha sido el comportamiento de la
formacion bruta de capital fijo en las pasadas tres
recesiones empleamos el Grafico N° 4. Este grafico
muestra la variacién anualizada, tanto del PIB como de
la formacién bruta de capital fijo, a precios constantes.
En lugar de colocar las fechas, se han superpuesto las
recesiones de manera que el periodo t representa el
altimo trimestre de contraccion del PIB en cada recesion.
El periodo t-1 representa el trimestre inmediatamente
anterior a este, asi como t+1, t+2,... representan los
trimestres subsecuentes al Gltimo periodo de contraccién
econOmica. Esta superposicion permite comparar como
han sido las recuperaciones, no solo del PIB, sino de la
formacion bruta de capital fijo luego de que la economia
venezolana ha salido de las recesiones.

Del grafico se pueden desprender varias apreciaciones.
La primera es que en todas las salidas de recesion
econoOmica, la formacion bruta de capital fijo ha tendido
a recuperarse, durante los primeros trimestres, de forma
lenta y con rezago respecto al crecimiento del PIB. Esto
se ve en las tres recesiones analizadas, en todas ellas la
formacion bruta de capital fijo en el periodo t+1 continu6
contrayéndose y en dos de ellas esta contraccion se
prolongé hasta el periodo t+2. El segundo aspecto es que
la contraccion ocurrida en 2002 y 2003, y su posterior
recuperacion dominan el grafico haciendo que los otros
periodos recesivos luzcan menores. Tanto la fluctuaciéon

Grafico N© 4: Variacién del PIB y de la formacién bruta de capital
fijo (FBCF) en las pasadas recesiones y recuperaciones
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del PIB como la de la formacién bruta de capital fijo
fueron considerables en la recesion y posterior
recuperacion de 2002 a 2004. Como tercer punto, la
recuperacion de la formacion bruta de capital fijo ha sido
menor en esta ultima recesién al compararla con las dos
anteriores. Todavia luego de tres trimestres de finalizada
la recesion este componente continda contrayéndose en
términos anualizados. De igual forma, la recuperacion
del PIB luego de la tltima recesion también ha sido mas
lenta de lo ocurrido en las pasadas dos contracciones.
Todavia resta ver como contintia la recuperacion de la
formacion bruta de capital fijo en los proximos
trimestres para tener una mejor comparacion.

Si bien el comportamiento de la formacion bruta de
capital fijo ha guardado los patrones de recuperacion de
las pasadas recesiones, también es cierto que la
recuperacion de este componente en la tltima recesién
ha sido lenta, es més, todavia no ha comenzado a
recuperarse en términos anualizados. Esto podria indicar
que quizas existan circunstancias actuales que han
impedido que este componente comience a reactivarse.

Contribucion a la variacion del PIB

En el Grafico N© 5 se presenta la contribucion a la
variacion del PIB de la formacion bruta de capital fijo en
las tres recesiones que hemos trabajado. De igual forma
que el grafico anterior, las recesiones han sido
superpuestas para poder facilitar su comparaciéon. En
esta grafica se ve con mayor claridad algunos de los
puntos a los que hicimos referencia anteriormente. En
primer lugar la gran diferencia de la recesion y

Grafico N° 5: Aporte al crecimiento del PIB de la formacién bruta
de capital fijo en las pasadas recesiones y recuperaciones
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recuperacion de 2002 a 2004 y las otras dos. Tanto la
sustraccion a la tasa de crecimiento como su posterior
aporte son comparativamente mucho mayores. En
segundo lugar se aprecia, de forma importante, como
durante la altima recuperacion el aporte de la formacion
bruta de capital fijo al crecimiento ha sido siempre
negativo. Mientras que en las pasadas dos recesiones al
tercer trimestre luego del fin de la recesion la formacion
bruta de capital fijo aport6 al crecimiento, todavia ésta
continta rezagada en la actual reactivacion.

El comportamiento del otro componente de la demanda
agregada de interés, la variacion de existencias y la
discrepancia estadistica, queda recogido en el Grafico N°
6. En este grafico se presenta esencialmente a misma
informaciéon que en el grafico anterior pero empleando la
variacion de existencias y discrepancia estadistica
anualizada a precios constantes. El volatil
comportamiento de este componente en los altimos
meses ha generado ciertas criticas sobre las cuentas
nacionales llevadas a cabo por el BCV. En el grafico se
pueden apreciar ciertos patrones que valen la pena
destacar. El primero es que la variacion de existencias ha
sido un componente que tiende a recuperarse
rapidamente junto con el nivel de la economia en
general. A diferencia de lo que ocurre con la formacién
bruta de capital fijo, la variaciéon de existencias y
discrepancia estadistica no rezaga su recuperacion
respecto al PIB, la anticipa. En todos los procesos de
recuperacion econémica, el aporte de la variacion de
existencias y discrepancia estadistica a la variacion de
PIB pasa de ser negativo en el periodo -1 a ser positivo
en el periodo t. Esto indica que este componente se

Grafico N° 6: Aporte al crecimiento del PIB de la variaciéon de
existencias y DE en las pasadas recesiones y recuperaciones
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recupera desde el Gltimo trimestre de contraccién
econdmica y adelanta su recuperacion al crecimiento del
PIB. En segundo lugar y quizas la conclusion mas
importante, no existe evidencia de que el
comportamiento de la variacién de existencias y
discrepancia estadistica esté aportando mucho mas al
crecimiento del PIB que en las pasadas recuperaciones.
Si bien en la recuperacién en curso durante t+2 este
componente aport6 5,9% a la tasa de crecimiento del
producto y es el maximo de las tres recesiones, el aporte
en los periodos t y t+1 es inferior a la recuperacion de
2000 y el aporte en t+3 es inferior al registrado en la
recuperacion de 2004. Esto no indica la ausencia de
alguna dificultad estructural en las cuentas nacionales
relacionado con la variaciéon de existencias y la
discrepancia estadistica, lo que indica es que esta
dificultad, de existir, no es nueva y que seria algo que
viene arrastrando las cuentas nacionales desde algin
tiempo.

Conclusiones y préoxima entrega

La pasada recesion econdémica ha sido profunda y
duradera; se ha extendido por seis trimestres con los
consecuentes efectos sobre la actividad econ6émica, la
recaudacion tributaria y el empleo. La recuperacion
finalmente lleg6 durante el afio 2011 pero ha carecido del
vigor que ha experimentado en otras ocasiones. Este
modesto desempefio ha generado inquietud, en
particular, sobre el desempefio de dos componentes
fundamentales de la demanda agregada como lo son la
formacion bruta de capital fijo y la variacién de

existencias y la discrepancia estadistica. Parte de la
faltade vigor en la recuperacion esta relacionada con el
comportamiento de la formacion bruta de capital fijo y
su negativo aporte al crecimiento del producto. Sobre
esto es necesario acotar que si bien en la recuperaciéon en
curso de este componente ha sido lenta, en las pasadas
recesiones se ha observado un rezago en la recuperacion
de este componente por lo que recuperacién actual no
podria ser catalogada de completamente atipica. De
forma similar, la volatilidad y el elevado impacto que han
tenido la variacion de existencias y la discrepancia
estadistica en la actual recuperacion tampoco parecen
atipicas a la luz de lo acontecido en las tGltimas
recuperaciones de la economia luego de procesos
recesivos.

Como se afirmé al comienzo de este informe, la
importancia de este tema hace que para tratarlo a
profundidad se requiera mas del espacio que
habitualmente reservamos a nuestros informes
mensuales. La politica de nuestros informes es hacerlos
lo mas concisos posible para respetar el tiempo de
nuestros clientes, por lo que decidimos en lugar de
alargar esta entrega, realizar otra donde completemos el
analisis con otros aspectos importantes sobre la
formacion bruta de capital fijo y la variacion de
existencias y la discrepancia estadistica. En la siguiente
entrega evaluaremos el comportamiento de la formacion
bruta de capital fijo por tipo de activo y sector
institucional y haremos un comparativo regional. En
dicho informe presentaremos las recomendaciones
habituales en nuestros informes.
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