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“La economia venezolana tiene sus expresiones cuantitativas. Mds aun, en una
importante medida esas expresiones constituyen la realidad econdmica misma.
De manera que disponer de ellas puede resultar siempre util para quienes se
ocupan de estos temas.”

Asdrubal Baptista. “Un buen numero = una buena palabra” En: “Venezuela siglo
XX. Visiones y testimonios.” Tomo I, p. 419.

El presente Andlisis del Entorno Econdmico Venezolano es el resultado de un proyecto previo
denominado Observatorio de la Economia Venezolana, auspiciado por el profesor Juan Carlos
Martinez Coll, Director del grupo eumed.net de la Universidad de Mdlaga (www.eumed.net) y por el
profesor Isaias Covarrubias Marquina, de la Universidad Centroccidental “Lisandro Alvarado”, UCLA,
con el patrocinio inicial de la Agencia Espainola de Cooperacién Internacional para el Desarrollo,
AECID. En honor a este apoyo inicial, el material ha conservado su nombre original.

Aunque ahora la orientacion sea hacia el analisis del entorno econdmico, la finalidad sigue siendo la
misma: servir de material de informacion, consulta, apoyo estadistico y de estudio para los
estudiantes de las carreras de pre y postgrado de economia y de las demas ciencias sociales de las
universidades e institutos de ensefianza superior venezolanos o de cualquier otro pais, interesados en
la economia venezolana.

Este andlisis del entorno econédmico venezolano esta dividido en tres partes: 1) el andlisis
macroecondmico; 2) el andlisis de la productividad y la competitividad y 3) el analisis referido al clima
de negocios y de las inversiones. Se afiaden las referencias bibliograficas de los datos y estadisticas
tomados de organismos nacionales e internacionales, mas algunos libros y articulos consultados. Los
errores y omisiones son responsabilidad del autor y sus opiniones no comprometen a su institucion.

Se invita al lector de este material a ser critico con el mismo y a dirigir sus observaciones para
mejorarlo y ampliarlo al correo: icovarr@ucla.edu.ve
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El PIB global en el 2011 fue de alrededor de 70,2 billones de délares estadounidenses (USD) corrientes.
Los Estados Unidos es la mayor economia del mundo, con un PIB en el 2011 de 15,1 billones de ddlares,
qgue representan el 21,5% del PIB global. Le sigue China como la segunda economia mads grande del
mundo, con un PIB en el 2011 de 7,3 billones de USD (10,4% del PIB global) y en tercer lugar Japdn (5,9
billones de USD; 8,4% del PIB global). En el 2011, Venezuela termind con un PIB de 315,8 mil millones de
USD (0,45% del PIB global). Es la quinta mayor economia de Latinoamérica, por detras de Colombia,
Argentina, México y Brasil (sexta del mundo en 2011; 3,6% del PIB global). Hasta el afio 2010 fue la
cuarta economia, pero en el 2011 fue superada de esta posicidn por Colombia. El crecimiento en forma
significativa del PIB (medido en USD corrientes) de Brasil y Colombia se ha debido tanto al crecimiento
de sus economias, asi como al hecho de que sus monedas se han revaluado con respecto al dodlar.

Diez mas grandes economias de América Latina y el Caribe 2010 y 2011 (Miles de millones de USD corrientes)

Pais 2010 2011
Brasil 2.142,9 | 2.492,9
México 1.0354 | 1.154,8
Argentina 370,0 447,6
Colombia 287,3 328,4
Venezuela 294,7 315,8
Chile 216,1 2484
Perud 153,8 173,5
Ecuador 58,0 66,4
Republica D. 51,6 56,7
Guatemala 41,2 46,9

2.500,00

2.000,00

1.500,00

1.000,00

500,00

0,00

Fuente: FMI, World Economic Outlook Database(2012).
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Segun las proyecciones del FMI, a octubre 2012, la economia
mundial sigue recuperandose, pero a un ritmo mas lento de
los previsto. El crecimiento econdmico global proyectado
para 2013 ha sido revisado a la baja, debido basicamente al
muy bajo crecimiento relativo que experimentaran las
economias avanzadas, especialmente en la zona euro, y ala
desaceleracién del dinamico crecimiento de las economias
emergentes y en desarrollo, aunque no muy marcado para el
caso de los paises BRIC. Este escenario supone que se
mantendra alta la tasa de desempleo en las economias
avanzadas, en torno al 8% en Estados Unidos y 11% en los
paises de la UE. La tasa de inflacion se mantendra muy baja
en las economias avanzadas y por debajo de un digito en
promedio en las economias emergentes y en desarrollo. Las
economias de América Latina y el Caribe (ALC)
experimentaran un crecimiento promedio cercano a 4% en
2013. Para sus dos principales economias, Brasil y México, se
prevé un crecimiento en torno a 3,5-4%, mientras que el PIB
de Argentina se incrementara en 3,1% vy el respectivo para
Colombia en 4,4%. Se proyecta que en el 2013 la economia
venezolana experimente un crecimiento del PIB de 3,3% con
una alta tasa de inflaciéon de 29,2% anual, por arriba de un
digito, lo cual ha sido caracteristico de esta economia durante
25 afos. Se espera que la tasa de desempleo se situe en
torno al 8%, una tasa relativamente alta.

Fuente: FMI, World Economic Outlook , October, 2012 (2012).

Proyecciones FMI 2012-2013. PIB, inflacién.
Mundo, zonas, regiones, paises, Venezuela.
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PIB Estados Unidos
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PIB Japon
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PIB Rusia
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PIB Brasil

PIB México
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PIB

Tasa de inflacion
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2012
3,3

1,3
1,9

53
6,1
2,2
-0,4
-1,5
2,2
7,8
4,9
3,7

3,2
1,5
3,8
2,6
4,3

5,7
22,0
8,0

2013
3,6

1,5
1,6

5,6
5,8
2,1
0,2
-1,3
1,2
8,2
6,0
3,8

3,9
4,0
3,5
3,1
4,4

3,3
29,2
81



En Venezuela el desempeiio del PIB nominal, medido a precios corrientes en bolivares y del PIB real,
medido a precios constantes en bolivares del afio base de 1997, muestra una importante brecha entre
ambas valoraciones, tomando en cuenta el periodo 1997-2011. El significativo incremento del PIB
nominal es el resultado de la igualmente significativa variacion de los precios durante este periodo.

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

PIB
real

41.943.151
42.066.487
39.554.925
41.013.293
42.405.381
38.650.110
35.652.678
42.172.343
46.523.649
51.116.533
55.591.059
58.525.074

56.650.924

55.807.510 1.016.834.748

58.011.931 1.354.959.948

Fuente: BCV (2012).

PIB nominal y PIB real (a precios constantes de 1997) 1997-2011 (Bs.)
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La tasa de crecimiento del PIB de Venezuela durante el periodo 1992-2011 exhibié un alto nivel de
volatilidad. Las fuentes de esta alta volatilidad en el crecimiento de la economia venezolana son
variadas, destacando entre ellas su fuerte dependencia a los shocks del mercado petrolero a nivel
mundial y la inconsistencia e insostenibilidad de algunas de las politicas econdmicas aplicadas.

199219931994 199519961997 199819992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Var
PIB 6,1 03 24 40 -0,2 6,4 03 -60 3,7 34 -89 -7,8 183 10,3 99 88 5,3 -3,2 -1,5 4,2

Tasa de crecimiento del PIB real 1992-2011
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Cuando se analiza el comportamiento de la actividad econédmica por trimestres para el periodo
1998-2011, la volatilidad del crecimiento del PIB es mas acentuada.

Trim. 198 1198 1198 1v98 199 1199 199 1v99 100 1100 1oo 1voo 101 101 Mmoi1 1vol
Var.PIB -5 0,5 -2,7 2,6 -9,2 0,7 2,0 51 -4,3 1,0 0,7 8,3 -7,3 2,6 2,6 4,7

102 1102 1102 Iv02 103 1103 1103 IVO3 104 1104 11104 1VO4 105 1105 105 IVO5 106 1106 11106 1VO6
-13,2 -2,1 57 -63 -244 262 46 83 -48 49 70 57 83 8 46 73 99 79 4,7 100

107 1107 11107 IvO7 108 1108 11108 IVO8 109 1109 11109 IVO9 110 1110 1110 IV10 111 111 111 IV11

-123 72 63 76 -143 99 29 7,2 -170 65 08 5,7 -161100 2,3 6,4 -12,5 76 4,2 6,9

Tasa de crecimiento del PIB real por trimestres: 12 trimestre de 1998 al 42 trimestre de 2011
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Para el periodo 1997-2011 el consumo privado (gasto de los hogares) representé 55-65% del PIB
doméstico, tendiendo en los ultimos afios a estabilizarse en torno al 55-58%. El gasto publico
representdé 12-18% del PIB en el mismo periodo, estabilizandose alrededor del 12-14% en los ultimos
anos. La inversion (privada y publica) es la que ha sufrido mayores variaciones a lo largo del periodo
considerado, alcanzando un minimo de 17,8% del PIB en el 2003, hasta un maximo de 32,9% del PIB en
el 2007. La mayor variacion del desempeno de la inversion/PIB sugiere que esta variable, ademas de
estar determinada por factores macroecondmicos, también ha estado condicionada por factores
microecondmicos y de politicas. Las participaciones estdan medidas a partir del PIB doméstico a precios
constantes de 1997.

Participacion relativa del Consumo Privado, el Gasto Publico y la Inversion en el PIB doméstico 1997-2011

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Consumo Privado 55,6% 55,5% 57,6% 57,3% 56,1% 61,1% 65,1% 58,7%
Gasto Publico 14,6% 13,9% 13,6% 13,4% 13,3% 15,2% 17,8% 15,9%
Inversion* 29,8% 30,6% 28,8% 29,2% 30,7% 23,7% 17,0% 25,4%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Consumo Privado 57,2% 54,9% 55,0% 55,8% 58,7% 57,9% 54,4%
Gasto Publico 14,8% 13,5% 12,1% 12,2% 13,6% 14,1% 14,2%
Inversion* 28,0% 31,7% 32,9% 31,9% 27,7% 28,1% 31,4%

* Formacion bruta de capital fijo mas inventarios

Fuente: BCV (2012) y calculos propios.



La variacion del Consumo Privado en Venezuela 1998-2011 tiene una clara tendencia prociclica
respecto a la variacién del PIB (medida a precios constantes del afno base de 1997). Los incrementos
del consumo privado han tenido al menos dos caracteristicas relevantes: 1) se han sustentado en un
alto nivel de importaciones de bienes; 2) se han soportado en un incremento significativo del
consumo de los estratos socioecondmicos mas desfavorecidos.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Consumo

Privado 1,8 (1,7) 4,7 60 (7,1) (43) 154 157 155 169 63 (29 (19 4,0

PIB 0,3 (6,00 3,7 34 (89 (78 183 103 9,9 8,8 53 (3,2) (15) 4,2

Variacion del Consumo Privado y del PIB 1998-2011
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Las politicas publicas de la ultima década, dirigidas a incrementar la demanda agregada interna via
transferencia de ingresos, subsidios para el consumo de alimentos y la cobertura de servicios de salud,
educacioén y transporte, han tenido un impacto positivo en la disminucidn de la tasa de pobreza. Existe
algun grado de causalidad la disminucidn de la tasa de pobreza y el incremento de los precios del barril
de petrdleo. No obstante, a partir del 2007 la tasa de pobreza se ha mantenido en torno al 26,6-28,0%
y ha dejado de disminuir. Paraddjicamente, la disminucion de la tasa de pobreza se presentd en un
contexto donde los salarios reales de los trabajadores apenas crecieron 1% anual durante el periodo
1995-2006, segun un informe de la OIT (2008).

1997
1998
1999
2.000
2.001
2.002
2.003
2.004
2.005
2.006
2.007
2.008
2.009
2.010
2.011

Fuente: INE (2012) y MPPPF (2012).
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Tasa de pobreza y precio del barril de petroleo promedio (en USD corrientes) 1992-2011
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A la par de la disminucién de la tasa de pobreza, la sociedad venezolana ha experimentado una mejora
en la distribucion del ingreso y de la desigualdad. Cuando se comparan los afnos 1997 y 2011 destaca
que la proporcion del ingreso total captado favorecio a los primeros cuatro tramos de grupos de ingreso
(quintiles) a expensas de la disminucidn en la captacidn del ingreso total de la poblacidon que representa
el quintil mas rico. Por su parte, el Indice Gini (IG) mejoré significativamente desde el 2005, situando a
Venezuela como el pais con menor desigualdad econdmica en América Latina (segun datos de |la CEPAL,
2012). Cuando se estima el IG tomando en cuenta el ingreso de las familias trabajadoras referido a
sueldos y salarios, excluyendo otros ingresos, el mismo mejora mucho mas, segun datos de Baptista
(2012), pues desde 1975 y hasta mediados de la pasada década, esta desigualdad se situdé en torno a
0,40-0,43, para luego disminuir drasticamente desde el 2005 hasta un IG de 0,25 en el 2011.

Distribucidn del Ingreso por quintiles (20%)
de la poblacién venezolana 1997 y 2011

60
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Fuente: INE (2012).
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La variacién de la Inversidon (Formacién bruta de capital fijo mas inventarios) 1998-2011, sin desagregar
entre lo que corresponde a inversion publica y lo que corresponde a inversion privada, ha sido
prociclica a la variacién del PIB, pero mucho mas volatil que éste. La inversion publica se ha visto
afectada por la volatilidad de los ingresos publicos y por un sesgo hacia el gasto publico corriente por
sobre el gasto publico de inversion, mientras que la inversidn privada se ha visto afectada por el nivel
de inestabilidad e incertidumbre del entorno econdmico venezolano de la ultima década.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Inversion 4,4 -10,6 6,7 13,6 -34,0 -35,5 913 30,5 36,3 28,2 2,2 -19,1 1,0 15,2

PIB 0,3 -6 3,7 3,4 -8,9 -7,8 18,3 10,3 9,9 8,8 5,3 -3,2 -1,5 4,2

Variacion de la Inversion y del PIB 1998-2011
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Considerando el periodo 1997-2010, se pone de manifiesto que la inversion privada ha perdido
participacion en la inversidn total (medida como formacién bruta de capital fijo), especialmente en los
ultimos anos. El promedio de la inversidon privada (58,9%) con respecto al total fue superior al
promedio de la inversidon publica (41,1%) durante 1999-2004. Por el contrario, el promedio de la
inversion publica (57,6%) en el total superd el promedio de la inversién privada (42,4%) durante 2005-
2010. Detras de la explicacion del por qué de esta merma de la participacidon de la inversion privada,
hay tanto factores macroeconémicos, asi como factores de la competitividad y relacionados con el
clima de negocios prevaleciente en el pais.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Inversion
Publica 41,6% 40,4% 34,0% 34,3% 31,3% 47,9% 51,7% 47,5% 43,2% 55,0% 53,7% 63,0% 60,7% 70,3%
Inversién
Privada 58,4% 59,6% 66,0% 657% 68,7% 52,1% 48,3% 52,5% 56,8% 450% 46,3% 37,0% 39,3% 29,7%

Participacion relativa de la inversion privada y de la inversion publica en la inversion total 1997-2010
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Fuente: BCV (2012) y calculos propios. Entorno Econédmico Venezolano. Isaias Covarrubias Marquina.



Al igual que la variacion de la inversion total, para el periodo 1998-2010 la inversion publica y la
inversion privada se comportaron de forma muy volatil, siendo la inversion privada la que exhibe

la mayor volatilidad en su variacion anual.

Inversion
Publica
Inversion
Privada
Inversion
Total

80,0

60,0

40,0

20,0

0,0

-20,0

-40,0

-60,0

1998 1999 2000 2001 2002
2,4 -29,0 3,8 3,6 25,1
7,7 -6,4 2,0 19,1 -38,1
55 -15,5 2,6 13,8 -18,3

2003 2004
-32,1 37,6
-41,5 62,7
-37,0 49,7

2005

25,5

49,6

38,1

2006

65,0

2,6

29,5

2007 2008 2009 2010
22,7 20,1 -11,7 8,6
29,2 -18,0 -2,7 -29,3
25,6 2,4 -8,3 -6,3

Variacion de la Inversion Publica, de la Inversion Privada y de la Inversion Total 1998-2010
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Fuente: BCV (2012).
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La variacion del Gasto Publico 1998-2011 tiene una tendencia prociclica respecto a la variacion del PIB del
mismo periodo. El gasto publico se ha exacerbado en periodos de boom de ingresos petroleros, pero luego
se ha mostrado muy rigido a ajustarse en periodos de caida de estos ingresos, especialmente en su
componente de gasto corriente (sueldos de empleados publicos, programas sociales, transferencias directas
a la poblacion) y menos rigido para el caso del gasto de inversion. La rigidez del gasto publico ha traido entre
sus consecuencias que el gobierno, ante la imposibilidad de reducirlo, apele a mecanismos inflacionarios y a
devaluaciones para cerrar la brecha fiscal que se produce de forma recurrente. Por lo demas, el efecto
multiplicador del gasto publico sobre la demanda agregada parece haber perdido fuerza en los ultimos afos.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Gasto Pblico (3,1) (7,5) 4,2 69 (25 57 142 107 96 13,8 48 1,5 2,1 5,9
PIB 03 (600 3,7 34 (89) (7,8 183 10,3 9,9 8,8 53  (32) (L5) 4.2

Variacion del Gasto Publico y del PIB 1998-2011

20,0

15,0 /\

10,0

/R
AN/ N/ e

199§\99/2000 2001\\3& 200} 2004 2005 2006 2007 2008 M 2011 ——Variacion del PIB

(5,0)

(10,0)

(15,0)

Fuente: BCV (2012). Entorno Econdmico Venezolano. Isafas Covarrubias Marquina.



La dependencia del gasto publico a los ingresos fiscales provenientes de la exportacién de petrdleo vy, por
extension, la dependencia de la economia venezolana al vaivén de estos ingresos, junto con su utilizacion
como mecanismo redistributivo por parte del gobierno, es lo que permite calificarla como una
“economia rentistica”. Una renta que se genera relativamente al margen de la capacidad productiva del
pais. Los precios internacionales del barril de petroleo, considerando el periodo 2001-2011, promediaron
53,5 USD/barril (a precios corrientes), periodo durante el cual el gobierno central recibié 518.745
millones de ddélares por concepto de ingresos petroleros. Parte de estos ingresos se destinaron al Fondo
de Estabilizacion Macroecondmica (FEM), creado en 1998, que llegd a acumular un nivel maximo de
ahorro en el 2001 de 6.227 millones de ddlares. Sin embargo, el FEM fue desmantelado paulatinamente
y actualmente esta inoperativo, lo cual contrasta con el escenario de otro pais petrolero, Noruega, que
cuenta con un fondo de ahorro cercano a los 600.000 millones de ddlares.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ingresos Petroleros ~ 16.420 26.671 20.309  19.016 18.735 27.954 39.447 47.937 51.664 89.034 54.201 62.317 88.131
(En Mill. USD).

Ingresos petroleros 1999-2011 (Millones de USD)
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Fuente: BCV (2012). Entorno Econdmico Venezolano. Isaias Covarrubias Marquina.



El complemento de los ingresos petroleros han sido los ingresos tributarios, representando en promedio
11% del PIB en los ultimos cinco aios; un porcentaje relativamente bajo cuando se compara con el de
los paises de la OCDE (35% del PIB) o con el promedio de América Latina (20% del PIB). Considerando el
periodo 2001-2011, el gobierno ha registrado déficit fiscales en la mayoria de los anos. Estos déficit
pudieran ser mas altos si se consideraran correctamente en el presupuesto los gastos del gobierno
central generados a través de los fondos cuasifiscales o extrapresupuestarios: 1) el Fondo de Desarrollo
Nacional (Fonden); 2) el Fondo Conjunto Chino Venezolano y 3) el Fondo Gran Volumen Largo Plazo, a
los cuales se les ha asignado un monto durante el periodo 2005-2012 de 132.976,4 millones de ddlares,
segun cifras del Ministerio del Poder Popular de Planificacidon y Finanzas (MPPPF, 2012). Estos fondos
han sido manejados con total discrecionalidad y falta de transparencia en la informacién de los
proyectos (688) que respaldan estas erogaciones. El Fonden recibe aportes de PDVSA y del BCV,
mientras que los otros dos fondos corresponden a un convenio de negocios con China.

Déficit o Superavit Fiscal 2001-2011 (Porcentaje del PIB)
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Fuente: BCV (2012). Entorno Econdmico Venezolano. Isaias Covarrubias Marquina.



El incremento del gasto publico ha estado acompafiado de un fuerte aumento del endeudamiento
publico externo e interno. La deuda publica externa practicamente se cuadruplicé en una década.
Desde el 2006 al 2011 ha crecido a una tasa del 22% anual. En este endeudamiento no se esta
incluyendo la deuda correspondiente al convenio de negocios con China, que es a una tasa de interés
inferior a la tasa de los mercados internacionales. Segun el MPPF (2012), este Fondo alcanzé para el
primer semestre del 2012 la cifra de 30.788 millones de ddlares.

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Deuda
(Mill. USD)*

23.198
22.800
24.302
26.421
29.502
32.106
29.476
36.034
38.838
55.918
71.228
84.594
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Deuda Publica Externa 2000-2011 (Millones de USD)

B Deuda publica externa

2000-2011 (En millones
de USD)
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* Se refiere a la deuda publica externa contabilizada en el dltimo

trimestre de cada afio considerado

Fuente: BCV (2012).
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La deuda publica externa como porcentaje del PIB se ha incrementado moderadamente, cuando se
analiza para el periodo 2000-2011, pasando de representar alrededor de 19,8% del PIB en el 2000 a
representar 26,8% en el 2011. Sin embargo, una medida quizas mas apropiada para medir el peso de
la deuda publica externa en la economia venezolana sea referenciarla al valor de las exportaciones,
pues son éstas las que en definitiva generan los dolares que permitiran pagarla. De manera que la
capacidad de pago de la deuda externa esta mas relacionada con el comportamiento de las
exportaciones y los ingresos en ddlares que dichas exportaciones generan. En estos términos, el peso
de la deuda en el total de exportaciones se ha incrementado significativamente. Mientras en el 2000
la deuda publica externa representaba un 69,2% de las exportaciones, en el 2011 la proporcion
relativa equivalente fue de 91,4% y en el afio inmediatamente anterior (2010) el porcentaje supero el
100%. Desde esta perspectiva, se puede sefialar que la capacidad de pago de la deuda publica externa
se ha resentido de manera importante en la Ultima década.

Deuda publica externa como porcentaje del PIB y de las exportaciones 2000-2011

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Deuda Externa/PIB 19,80% 18,55% 26,16% 31,66% 26,15% 22,28% 16,09% 15,66% 12,32% 17,00% 24,17% 26,78%

Deuda Externa / Exp. 69,19% 85,50% 90,74% 97,03% 74,37% 57,62% 44,95% 51,49% 40,87% 97,07% 108,34% 91,35%

Fuente: BCV (2012) y calculos propios.



La deuda publica interna (que incluye deuda del gobierno central, instituciones publicas no financieras y
fondos de seguridad social) se ha expandido de forma vertiginosa considerando el periodo 2000-2011,
pasando de representar 31,9% del PIB en el 2000 a representar 45,5% del PIB en el 2011. Una parte de
la deuda publica interna esta reflejada en la emisién de bonos gubernamentales tanto por parte del
gobierno central asi como de PDVSA. La emision de bonos ha tenido el efecto en el sistema financiero
venezolano de generar una alta demanda por ellos. Algunos bancos, particularmente del sector publico,
han privilegiado la inversion en titulos valores, por sobre su funcion de servir de intermediadores del
capital. Para mediados del 2012, los cinco principales bancos en poder del Estado tenian invertidos en
titulos valores el 44,6% del total de sus depdsitos recibidos del publico, llegando uno de ellos a tener
colocados en bonos de deuda el 56,3% de sus depdsitos. Considerando la totalidad de los bancos del
sistema financiero, publicos y privados, se observa que los mismos incrementaron su inversion en titulos
valores en 65,2% entre agosto del 2011 y agosto del 2012. El incremento tanto de la deuda publica
externa, asi como de la deuda publica interna, revela de que a pesar del sostenido incremento de los
ingresos petroleros, la economia venezolana pudiera enfrentar en los préoximos afos un problema
estructural agudo con sus cuentas fiscales.

Deuda publica interna, externa y total como porcentaje del PIB 2000-2011

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Deuda Interna 31,89% 34,50% 46,46% 49,29% 42,92% 33,73% 28,38% 29,86% 26,31% 33,76% 40,20% 45,50%*
Deuda Externa 19,80% 18,55% 26,16% 31,66% 26,15% 22,28% 16,09% 15,66% 12,32% 17,00% 24,17% 26,78%

Deuda Total 51,69% 53,05% 72,62% 80,95% 69,07% 56,01% 44,47% 45,52% 38,63% 50,76% 64,37% 72,28%

*Estimado.
Fuente: FMI (2012) , BCV (2012) y célculos propios.



La evolucidon de la estructura de las exportaciones de bienes de Venezuela durante el periodo
1997-2011 muestra claramente la preeminencia de las exportaciones petroleras por sobre las no
petroleras. El valor de las exportaciones petroleras se ha incrementado sostenidamente.

Exportaciones publicas (petroleras y no petroleras) y exportaciones privadas (petroleras y no petroleras 1997-2011
(Millones de USD)

Exportaciones

(En Mill. USD) 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Publicas 20.129 13.545 17.511 28.156 21.598 20.223 19.845
Petroleras 18.282 12.111 16.420 26.671 20.309 19.016 18.735
No Petroleras 1.847 1.434 1.091 1.485 1.289 1.207 1.110
Privadas 3.742 4,162 3.452 5.373 5.069 6.558 7.385
Petroleras 48 67 315 1.203 1.436 2.516 3.294
No Petroleras 3.694 4.095 3.137 4.170 3.633 4.042 4.091
Total
Exportaciones 23.871 17.707 20.963 33.529 26.667 26.781 27.230
Exportaciones
(En Mill. USD) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Publicas 29.413 41.414 49.956 53.691 91.025 55.798 63.928 90.173
Petroleras 27.954 39.447 47.937 51.664 89.034 54.201 62.317 88.131
No Petroleras 1.459 1.967 2.019 2.027 1.991 1.597 1.611 2.042
Privadas 10.255 14.302 15.622 16.289 3.996 1.805 1.817 2.429
Petroleras 4917 8.696 10.035 10.988 0 0 0 0
No Petroleras 5.338 5.606 5.587 5.301 3.996 1.805 1.817 2.429
Total
Exportaciones 39.668 55.716 65.578 69.980 95.021 57.603 65.745 92.602

Fuente: BCV (2012). Entorno Econdmico Venezolano. Isafas Covarrubias Marquina.



Las exportaciones no petroleras han declinado de forma importante y representaron apenas un 5%
del total de exportaciones de bienes en 2011. El declive de las exportaciones privadas de bienes no
tradicionales se constata al observar que alcanzaron un mdaximo de 5.606 millones de délares en el
2005, para luego disminuir y llegar a un minimo de 1.805 millones de délares en 2009, aunque se
incrementan levemente en el 2010 y 2011. Para 2012 se prevé que estas exportaciones disminuyan.
Esta merma tan significativa tiene entre sus causas la apreciacidon del tipo de cambio real, el cual ha
abaratado las importaciones, volviendo anticompetitiva la produccion de bienes transables no
petroleros y estimulando la produccidn de bienes no transables (la enfermedad holandesa). También
se debe a las excesivas regulaciones existentes para exportar y a los altos costos de transaccion
implicados en las actividades de exportacion.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Exp. No
Petroleras 23,2% 31,2% 20,2% 16,9% 18,5% 19,6% 19,1% 17,1% 13,6% 11,6% 10,5% 6,3% 59% 52% 4,8%
Exp.
Petroleras 76,8% 688% 79,8% 83,1% 81,5% 80,4% 80,9% 829% 86,4% 88,4% 89,5% 93,7% 94,1% 94,8% 95,2%

Exportaciones privadas de bienes no tradicionales 1997-2011 (Millones de USD)
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Fuente: BCV (2012).

3.000

2.000

1.000

0

Entorno Econdmico Venezolano. Isaias Covarrubias Marquina.



Durante el periodo 1997-2011, el valor de las importaciones de bienes se han incrementado
significativamente, especialmente en el Ultimo quinquenio. Considerando 2005-2011 el valor de las
importaciones se ha duplicado, mas alla de la disminucidon experimentada en los afios 2009-2010. El
aumento del valor de las importaciones de bienes se ha producido en un contexto de incremento de
los ingresos petroleros, tipo de cambio oficial sobrevaluado y una politica de gasto publico orientada
a estimular fuertemente la demanda agregada, especialmente la demanda de alimentos.

Importaciones
(Mill. USD) 15.921 17.879 15.492 17.999 20.488 14.261 11.215 18.183 25.622 35.735 50.589 55.446 43.324 42.201 50.734

Importaciones de bienes 1997-2011 (millones de USD)
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Fuente: BCV (2012). Entorno Econdmico Venezolano. Isafas Covarrubias Marquina.



A pesar del sostenido incremento de las importaciones durante el periodo 1997-2011, el simultaneo
aumento de las exportaciones ha permitido la presencia de superavit comerciales (referidos a las
exportaciones e importaciones de bienes y servicios valorados en millones de ddlares) para la gran
mayoria de los afios considerados.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Déficit/
superdvit 6.346 -1.697 3.632 13.411 4.151 10.512 14.113 19.264 27.711 27.585 15.360 34.262 9.460 17.941 35.681

Déficit o superavit comercial 1997-2011 de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios
(Millones de USD)
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Fuente: BCV (2012). Entorno Econdmico Venezolano. Isaias Covarrubias Marquina.




Cuando se analiza la estructura del comercio internacional de Venezuela por la parte de las
importaciones (FOB) de bienes, se observan cambios significativos en cuanto a los paises de origen de
estas importaciones, comparando los afos 2000 y 2011. En el 2000 los diez paises de los cuales
Venezuela importd mayoritariamente (73,4% del total importado) fueron, en este orden: Estados
Unidos, Colombia, Brasil, Italia, México, Alemania, Japdén, Canadd, Espaia y Francia. Por el contrario,
para el 2011 el patron de importaciones de Venezuela habia cambiado sustancialmente. Los diez paises
de los cuales Venezuela importd mayoritariamente (73,7%) fueron, en este orden: Estados Unidos,
China, Brasil, Colombia, Espaiia, México, Panama, Chile, Argentina y Alemania. Destaca que los Estados
Unidos se mantiene como el pais lider en importaciones hacia Venezuela, pero ha perdido
participacidon, mientras que China ya es el segundo socio comercial del pais, desplazando a Colombia.

Participacion de los 10 principales paises en las
importaciones de Venezuela, 2000.
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Fuente: INE (2012).
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las importaciones de Venezuela, 2011.
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Cuando se analiza la estructura del comercio internacional de Venezuela por la parte de las
exportaciones (FOB) de bienes no petroleros, también se observan cambios significativos en cuanto a
las naciones hacia donde Venezuela dirige sus exportaciones, comparando los afios 2000 y 2011. En el
2000 los diez paises que concentraron estas exportaciones (80% del total exportado) fueron, en este
orden: Estados Unidos, Colombia, México, Japdn, Brasil, Paises Bajos, Ecuador, Peru, Espaia e Italia.
Para el 2011 la estructura de las exportaciones de bienes no tradicionales se habia modificado, siendo
los diez paises principales destinos de estas exportaciones (76%) los siguientes: China, Estados Unidos,
Colombia, Brasil, Trinidad y Tobago, México, Italia, Francia, Bélgica y Ecuador. Destaca la emergencia de
China como el principal destino de las exportaciones y la importancia adquirida por nuevos destinos
como Trinidad y Tobago y Francia. Estos cambios se producen paralelamente a una caida significativa
del valor de las exportaciones de bienes no tradicionales de un orden cercano al 40% en 2000-2011.

Participacion de los 10 principales paises en las Participacion de los 10 principales paises en las
exportaciones de Venezuela, 2000. exportaciones de Venezuela, 2011.
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Fuente: INE (2012). Entorno Econdmico Venezolano. Isafas Covarrubias Marquina.



Cuando se analiza la participacidon relativa de los diferentes sectores econémicos en el PIB total,
comparando el afno 2001 con el afio 2011, se manifiestan importantes cambios. Asi, la actividad
petrolera ha sufrido una importante merma en su aporte relativo al PIB, pues en el 2001 representd
18,13%, mientras que en el 2011 representd 11,34%. Otro sector que ha mermado su participacion
relativa es la manufactura, de forma menos acentuada, pero revelando el efecto des-industrializador
gue ha generado la sobrevaluacién del tipo de cambio y otras politicas, como las excesivas regulaciones
y la estatizacion de empresas, con efectos negativos tanto en la inversion privada, asi como en la
produccion interna. Por el contrario, sectores como el de las comunicaciones, instituciones financieras y
seguros, los servicios prestados por el gobierno han ganado importancia en su aporte al PIB; también,
pero en una menor medida, el sector comercio. Los sectores de la construccion y electricidad y agua han
mantenido su participacion relativa en el PIB al comparar dicha participacion del 2001 con la del 2011.

Participacion de los Sectores Econdmicos en Participacion de los Sectores Econédmicos en
el PIB 2001 (%) el PIB 2011 (%)

Petroleo 18,13% Petroleo 11,34%
Mineria 0,67% Mineria 0,48%
Manufactura 16,87% Manufactura 14,46%
Electricidad y agua 2,18% Electricidad y agua 2,27%
Construccion 7,04% Construccién 7,24%
Comercio* 8,51% Comercio 9,61%
Transporte y almacenamiento 3,27% Transporte y almacenamiento 3,53%
Comunicaciones 2,81% Comunicaciones 6,57%
Instituciones financieras y seguros 2,05% Instituciones financieras y seguros* 4,37%
Servicios inmobiliarios** 9,81% Servicios inmobiliarios** 9,77%
Servicios comunitarios y personales*** 4,50% Servicios comunitarios y personales*** 5,90%
Produccion servicios del Gobierno 10,59% Produccion servicios del Gobierno 12,34%
Resto**** 6,10% Resto**** 5,87%

* Incluye servicios de reparacion; ** incluye servicios empresariales y de alquiler; *** incluye servicios privados no lucrativos; ****
incluye agricultura privada, restaurantes y hoteles privados y actividades diversas publicas.

Fuente: BCV (2012) y calculos propios.



Se observa que durante el periodo 1998-2011 el desempefio del PIB asociado a la actividad petrolera
es mas volatil que el correspondiente PIB de toda la actividad econdmica y del PIB de la actividad no
petrolera. La mayor variacion del PIB petrolero se debe, entre otros factores, a que responde a los
shocks externos de oferta y de demanda de petrdleo de las economias a nivel mundial, mas el efecto
de variables internas, como la caida relativa de la inversion en el sector petrolero y el relativo
deterioro operacional de la industria petrolera venezolana.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PIB 03 (600 37 34 (89) (78 183 103 99 88 53 (3,2) (15 4.2
PIB petrolero 03 (38 23 (09 (14,2) (1,9) 13,7 (1,5 (2,00 (3,3) 29 (74) 01 0,6
PIBno petrolero  (0,1) (69) 42 40 (60) (74) 161 122 109 97 57 (1,7) (1,6) 45

Variacion del PIB, del PIB petrolero y del PIB no petrolero 1998-2011
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Fuente: BCV (2012). Entorno Econdmico Venezolano. Isaias Covarrubias Marquina.



Durante 1997-2011, la produccidon de petréleo en Venezuela, medida como el promedio anual en
millones de barriles diarios, disminuyd significativamente. Dicha produccién alcanzo los 3,3 millones
de barriles diarios en 1997 para caer a 2,3 millones de barriles diarios en el 2011. Esta pérdida de la
capacidad de producciéon de alrededor de un milléon de barriles diarios ha sido gradual, pero se ha
acentuado, paraddjicamente, durante los ainos del repunte mas largo y sostenido de los precios del
petréleo. Segun la Agencia Internacional de Energia (AIE, 2012), entre junio y agosto del 2012 la
produccion de petréleo en Venezuela alcanzé un promedio de 2,5 millones de barriles diarios, con un
potencial de capacidad de produccién en torno a los 2,6 millones de barriles diarios.

1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Produccion
(Mill.Bl/dia)
3,3
3,2
2,8
3,2
3,0
2,6
2,3
2,6
2,6
2,5
2,4
2,4
2,2
2,2
2,3

Fuente: AIE (2012).

Produccion de petréleo promedio anual 1997-2011 (en millones de barriles diarios)
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El sector manufacturero se convirtido en el mas importante en términos del aporte relativo al PIB total
en 2011. Pero esta mayor importancia relativa contrasta con la caida de la magnitud de su participacién
en el PIB (16,87% en 2001 frente a 14,46% en 2011). La merma de la actividad econdmica del sector se
puede corroborar al constatar que los trabajadores ocupados en la industria manufacturera privada
formal disminuyeron de 929.374 trabajadores en el 22 semestre del 2008 a 891.163 trabajadores en el
22 semestre del 2011 (-4,1%). El desempefio del PIB manufacturero ha estado muy vinculado al

desempeno del PIB total 1998-2011, observandose un ritmo mas o menos similar de volatilidad.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Var PIB(%) 03 -6 37 34 -89 -78 183 10,3 99 88 53 -32 -15 4.2
Var PIB

manufac. (%) 14 -10,1 51 3,7 -13,1 -68 21,4 11,1 83 44 14 -64 -3,4 3,8

Crecimiento del PIB del sector manufacturero y crecimiento del PIB total 1998-2011
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Fuente: BCV (2012). Entorno Econémico Venezolano. Isaias Covarrubias Marquina.



Por otra parte, sectores como el de la construccidn han tenido un desempefio muy volatil, incluso mayor
cuando se le compara con el PIB total. Este es quizas el sector que responde con mayor sensibilidad a las
variaciones de la actividad econdmica en general y se ha visto afectado en los ultimo afos por politicas
de estatizacion (industria cementera), expropiaciones, leyes que han afectado el mercado inmobiliario y
controles de precios de los principales insumos (cemento, cabilla, arena) que han generado caida de la
produccion vy escasez de los mismos. Al igual que para el caso de la manufactura, se pueden visualizar
uno de los problemas del desempeno del sector construccion formal, al constatar la disminucién de
empleos ocurrida entre el 22 semestre del 2008 y el 22 semestre del 2011: 543.397 trabajadores frente a
419.589 trabajadores, para una caida relativa de 22,8% en el periodo considerado.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Var PIB (%) 0,3 -6,0 3,7 34 -89 -78 183 10,3 9,9 8,8 53 -32 -15 4,2

Var PIB Const. (%) 1,4 -17,4 40 135 -84 -395 251 200 306 208 10,5 -0,2 -70 4,8
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Por el contrario, sectores como el de las telecomunicaciones, han sido menos volatiles en el crecimiento
de su PIB que el correspondiente PIB total para el periodo 1998-2011, siendo su crecimiento sostenido y
a tasas significativamente altas para algunos ainos, aunqgue mostrando signos de desaceleracién en los
ultimos tres afos. No obstante, tomando como referencia hasta el segundo semestre del 2012, el sector
de las telecomunicaciones acumula 34 trimestres consecutivos de crecimiento.

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
VarPIB (%)| 0,3 -6,0 3,7 3,4 -8,9 -7,8 18,3 10,3 9,9 8,8 5,3 -3,2 -1,5 4,2

Var PIB
Com (%) 8,2 3,6 2,1 8,1 2,5 -5,0 12,9 22,4 23,5 22,0 21,7 12,1 7,9 7,3
Crecimiento del PIB del sector de las telecomunicaciones y crecimiento del PIB total 1998-2011
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El comportamiento del sector agricola, medido por el desempeno de produccidon de algunos rubros,
durante 1998-2011, ha sido inestable, principalmente en lo que respecta a la produccién de cereales
(maiz, arroz y sorgo) y en menor medida de variabilidad en cultivos tradicionales (cacao, café y cana de
azucar, excluyéndose tabaco, cuya produccion disminuyd ostensiblemente), y en ganado (bovino vy
porcino). Mas regular fue el desempeno de los rubros agrupados en hortalizas y tubérculos.

Rubros 1998 | 1999 | 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 2008** 2009 | 2010 | 2011
Cereales -11,6% | 4,7% | 32,0% | 6,6% |-18,3% | 21,3% | 17,6% |-29,6% | 13,3% | -2,9% | 15,8% |-28,6% | 53,2% | -6,4%
Cultivos tradicionales | 259% | 49% | 3,9% | 0,5% | -3,8% | 16,3% |-11,2%| 9,4% | -3,3% | 4,7% | -3,2% | -5,8% | 2,3% |-10,5%
Hortalizas 17,8% | -1,1% | -8,4% | 7,8% | 51% | -1,1% | 0,8% | 7,6% | 74% | 9,5% | 10,8% | -0,8% | -1,7% | 15,5%
Tubérculos 209% | 7,5% | -4,8% | 2,7% | -6,1% | -5,2% | 2,8% | 119% | 1,3% | -7,0% | -2,2% | 13,5% | 2,8% | 28,6%
Ganado 0,5% | -1,4% | 52% | -54% | 1,3% | 0,8% |-11,5%| 17,0% | 3,4% | -64% | 7,0% | 14,2% | 13,0% | 6,7%

Tasa de crecimiento de algunos rubros agropecuarios (volumen de producciéon*) 1998-2011
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*Volumen de produccion de cereales. cultivos tradicionales, hortalizas, tubérculos en toneladas; ganado en cabezas.
**Algunos datos a partir del 2008 son estimados.
Fuente: FEDEAGRO (2012). A partir de datos de MAT y FAO. Entorno Econémico Venezolano. Isafas Covarrubias Marquina.



Las tasas de variacion de la produccion agropecuaria, esconden el hecho de que la produccion maxima
alcanzada para cualquier afio de la década 2000-2010 es superior, incluso muy superior, a la cifra de
produccion alcanzada en el 2011 para algunos rubros. Este fendmeno se observa especialmente en lo
que respecta a los cereales, los cultivos tradicionales, exceptuando el cacao, algunos textiles y
oleaginosas, platano y caprinos. Por el contario, la gran mayoria de los rubros agrupados en hortalizas,
frutales, tubérculos y granos, han experimentado un importante incremento. Igualmente, se ha
incrementado significativamente la produccién de leche, huevos, y, en menor medida, aves y ganado
bovino y porcino. No obstante el incremento de la produccidon de algunos rubros agricolas, en general,
el significativo incremento del consumo alimentario de la poblacion venezolana en los ultimos afios se
ha soportado en las importaciones agricolas y de alimentos procesados.

Produccion maxima 2000-2010 respecto a la produccion del 2011

Produccion Produccion
maxima* 2011 Variacion
Arroz (2008)** 1.360.650 845.254 -37,9%
Maiz (2008) 2.995.710 2.117.710 -29,3%
Sorgo (2003) 614.214 491.478 -20,0%
Cafia de azucar (2003) 9.950.078 8.134.111 -18,3%
Café (2001) 91.877 75.510 -17,8%
Algoddn (2005) 40.976 28.326 -30,9%
Ajonjoli (2005) 49.218 20.327 -58,7%
Soya (2010) 65.702 49.777 -24,2%
Coco (2007) 189.294 146.540 -22,6%
Platano (2000) 847.579 304.971 -64,0%

* Volumen de produccion en toneladas. **Entre paréntesis el afio de maxima producciéon 2000-2010.
Fuente: FEDEAGRO (2012). A partir de datos de MAT y FAO.



En Venezuela, la tasa de desempleo de las ultimas dos décadas ha tenido una tendencia inestable
como respuesta a la variabilidad del crecimiento de la economia y a problemas estructurales
relacionados, entre otros, con las fuertes rigideces que exhibe el mercado de trabajo, producto de la
aplicacion de una gran cantidad de regulaciones laborales. La tasa de desempleo por debajo de un
digito desde el 2006, no revela que una buena parte del empleo en Venezuela es subempleo, muy
relacionado con el empleo dentro del sector informal de la economia.

Desempleo
1992 7,7% Tasa de desempleo 1992-2011
1993  6,7% 18
1994 8,7%
1995  10,3% 16 N\
1996 12,4% / \
1997 10,6% 14 A
1998 11,0% N / \/ \
1999 14,5% 12
2000 13,2% o / \// \
2001 12,3% / \  Tasade
2002 16,2% /\ d |
) 8 esempileo
AN
2003 16,8% 1992-2011
2004 15,0% 6 \/
2005 13,3%
2006 9,9% 4
2007 8,8%
2008 7,4% 2
2009 7,5% ,
2010  8,8% ’LI > I<o|'\I%Iqlol'\,lwl%lvl%lbl’\I%Io)lolx
2011 6,2% R A i il M S S S S SN

Fuente: INE (2012).
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Para el periodo 22 semestre del 2008 al 22 semestre del 2011, la fuerza de trabajo ocupada se
incrementd de 11.863.065 trabajadores hasta 12.388.204 trabajadores, representando un aumento de
4,4%. La variaciones entre ambos periodos considerados en la participacion de los trabajadores del
sector formal (privado), del sector informal y del sector publico en la fuerza de trabajo ocupada total
revelan una leve caida del empleo en el sector formal privado, que, actualmente sélo representa un poco
mas de un tercio de la poblacion trabajadora ocupada. También se refleja la persistencia de la tasa de
participacion del empleo informal en torno a 43-44% y un leve incremento de la tasa de ocupacion en el
sector publico, mostrando que en Venezuela en los ultimos anos la dinamica de generacidon de empleos
ha corrido por cuenta del gobierno, por un lado, ante la caida de la inversidn privada y, por otro, ante las
rigideces existentes en el mercado laboral que obstaculizan la demanda de empleo. El subempleo y la
informalidad reflejan el relativamente bajo nivel de calificacién de los trabajadores venezolanos. También
es un indicador de que no solo se estan creando pocos empleos, especialmente del lado del sector
privado, sino que ademas se estan generando pocos empleos de calidad. Esta afirmacion se corrobora al
observar que para el 22 semestre del 2011, solo 28,6% de la poblacién econdmicamente activa del pais
tenia un nivel de educacidon equivalente a técnico o profesional universitario. El subempleo y el empleo
informal afecta sobre todo a los trabajadores del decil mas bajo de ingresos.

Tasa de participacion en la fuerza de trabajo ocupada del sector formal (privado), sector informal y sector publico,
22 semestre del 2008-22 semestre del 2011

Trabajadores 22 semestre 22 semestre Var.
2008 2011

Sector formal 38,5% 36,3% -2,2

(privado)

Sector informal 43,4% 43,9% 0,5

Sector publico 18,1% 19,8% 1,7

Fuente: INE (2012).



Durante 25 afios (1986-2011) las tasas de inflacién de la economia venezolana han sido superiores a un
digito, con un pico de 103,2% en 1996. Cuando se considera el periodo 1990-2011 las tasas de inflacién
de la economia venezolana (variaciones acumuladas diciembre-diciembre y desde el 2008 medidas con
el indice nacional de precios al consumidor, INPC) han sido, comparativamente, mucho mas altas que las
respectivas tasas de inflacion de los Estados Unidos, la cual durante el mismo periodo no fueron
superiores a 5,5% anual. La brecha entre el crecimiento de los precios internos con respecto a los
precios externos necesariamente se refleja en el desequilibrio entre el valor del tipo de cambio nominal
y el tipo de cambio real, apreciandose este ultimo, al no producirse el ajuste requerido.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Inflacion USA 5,4 4,2 3,0 3,0 2,6 2,8 2,9 2,3 1,5
Inflacién VEN 36,5 31,0 31,9 45,9 70,8 56,6 103,2 37,6 29,9

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

InflacionUSA 22 34 28 16 23 27 34 32 29 38 -03 16 31
Inflacion VEN 200 134 12,3 31,2 271 19,2 144 170 2255 30,9 251 27,2 27,6
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20,0
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-20,0

Tasa de inflacion de Venezuela y de Estados Unidos 1990-2011
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Fuente: BCV (2012 ) y FMI (2012). Entorno Econdmico Venezolano. Isafas Covarrubias Marquina.



Las altas tasa de inflacion se han generado en un contexto de precios controlados para una gran
cantidad de los bienes y servicios representativos de la canasta basica y de la canasta alimentaria
utilizados para el calculo del INPC. Las tarifas para los servicios basicos estan fuertemente subsidiadas,
pero es el alto subsidio a la gasolina el que ha redundado en mayores costos. Venezuela es el pais con el
precio de la gasolina mas barato del mundo. Un galdn de gasolina cuesta un poco mas de 8 centavos de
ddlar (calculado al tipo de cambio oficial de 4,30 Bs/USD), comparado con los 7,5 USD que cuesta el
mismo galén de gasolina en Noruega, 7 USD en Dinamarca, 5,7 USD en Brasil, o 2,5 USD en México
(costos del 2010). El subsidio a la gasolina en Venezuela ha supuesto dejar de percibir en el 2011, segun
Hernandez (2012), ingresos por un monto de 13,2 mil millones de délares (alrededor del 4% del PIB),
cifras que fueron mayores al presupuesto destinado a salud y educacion (7,9 mil millones de ddlares).

Diferencia de precio de un galon de gasolina en Venezuela y en otros paises para el afio 2010
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Noruega . . 92,6

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Fuente: Lewis Williams (2010). Entorno Econdmico Venezolano. Isaias Covarrubias Marquina.



La variacion del dinero (M1: circulante mdas depdsitos de ahorro a la vista y transferibles) y de la
liguidez monetaria (M2 = M1 maés depdsitos de ahorro no transferibles, a plazo y certificados de
participacién) durante el periodo 1992-2010 ha sido muy pronunciada.

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Var
M1
8,3
10,6
130,0
33,0
88,3
83,7
6,6
23,5
31,5
13,2
19,7
74,7
46,2
54,7
144,5
24,2
27,7
21,6
34,5
56,7

Var
M2
18,4
25,7
56,3
36,2
55,4
63,0
18,6
20,0
27,8
4,3
15,3
57,5
50,4
52,7
104,3
22,3
23,1
14,3
19,1
50,6

Variacion del dinero (M1) y de la liquidez monetaria (M2) 1992-2011
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El sostenido incremento de la liquidez monetaria forma parte de las causas que han originado tasas de
inflacion por arriba de un digito observadas en la economia venezolana en las dos ultimas décadas. La
expansion o contraccion de la liquidez monetaria ha influido, con rezago, en el incremento de los
precios. La tasa de inflacion de los ultimos afios ha sido medida en un escenario de precios controlados
para una gran cantidad de bienes y servicios de la canasta alimentaria y basica, de manera que el
incremento de precios que pudiera generar el aumento de la liquidez se ve atenuado por esta razon.

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

8,3
10,6
130
33
88,3
83,7
6,6
23,5
31,5
13,2
19,7
74,7
46,2
54,7
144,5
24,2
27,7
21,6
34,5
56,7

Var M1 Tasade
inflacion

31,9
45,9
70,8
56,6
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37,6
29,9
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La sobrevaloracion del tipo de cambio, utilizado como anclaje nominal de los precios internos, lo cual ha
favorecido el abaratamiento de las importaciones, se ha confrontado con periodos donde se acentuan los
desequilibrios fiscales y monetarios, lo cual ha supuesto aplicar sucesivas devaluaciones. Estas
devaluaciones no resuelven el problema estructural del ajuste fiscal y un porcentaje de la magnitud de la
devaluacion se transmite al precio de las materias primas y bienes finales, generando una mayor
inflacion. Considerando el periodo 1993-2011, se observa que la devaluacion del tipo de cambio ha sido
una constante. Desde febrero del 2003 existe un régimen de tipo de cambio controlado, con un sistema

de administracion de las divisas

(CADIVI), desde el 2011 también existe un mercado paralelo legal

operado por un sistema de transaccién de titulos valores en moneda extranjera (SITME y bonos PDVSA).

1993
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1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
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1964-
1982

1983-
1984
1985

1986
1987

1988

1989

1990

1991
1992

1993

1994

1995

Tipo de
cambio BS/$

4,30

4,30-6,00
8,64-12,53

13,75
7,50-19,87
14,50-27,87

33,63

38,95

47,17

56,92
68,40

91,15-106

148,94

180,45

Regimenes de tipo de cambio en Venezuela 1964-2012

Régimen y observaciones

Fijo, con algunas modificaciones del TC
para el comercio de ciertos rubros

Devaluacion (18 febrero). Régimen de
cambios diferenciales, RECADI.

RECADI y un precio de la divisa paralelo
Devaluacidny precio de la divisa paralelo

Devaluacidn y precio de la divisa paralelo

Precio de la divisa paralelo

Eliminacion de RECADI. Flexible

Flexible con flotacion sucia

Flexible con flotacion sucia

Politica de minidevaluaciones
(crawling peg).

minidevaluaciones

Se implementa un sistema de subasta
(enero) . Control de cambio (junio)

Devaluacion (diciembre)

Fuente: Baptista (2000) y BCV (2012).
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426,56
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549,81
627,42
679,93

723,67
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Depreciacion dentro del la banda

Depreciacion dentro del la banda
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Colapso del sistema de banda cambiaria (febrero).
Se implementa un sistema de subasta con fuerte
intervencion del BCV.

Control de cambio, (febrero) se implementa la
Comisién de Administracion de Divisas CADIVI

Cambio del cono monetario de Bolivares (Bs.) a
Bolivares Fuertes (Bs.F) 2.150 Bs = 2,15 Bs.F

Devaluacion (enero) dos tipos de cambio

Unificacion del TC y apertura de un sistema de
permuta (SITME)



Se ha experimentado una evolucion favorable de las reservas internacionales cuando se toma en cuenta
el periodo 1993-2011, pero el monto de las reservas ha decrecido desde el 2008. Para finales de
septiembre del 2012, las reservas internacionales contabilizaron 24.755 millones de ddlares, registrando
una caida de 19,5% cuando se comparan con el mismo periodo en el 2011 (30.757 millones de délares).
Segun algunas estimaciones, el monto operativo de las reservas alcanza para cubrir las importaciones de
unos pocos meses. En 1999, con la creacion del FEM se generd la posibilidad de contar con un
contingente anticiclico ante probables shocks negativos en la demanda y en los precios del petréleo. No
obstante, el gobierno lo desmanteld paulatinamente y desde el 2011 esta inoperativo en la practica.

Reservas  FEM Reservas internacionales y FEM 1993-2011 (Millones de USD)
(Mill.usD)  (Mmill. USD)

45.000
1993  12.656 40.000 / \
1994  11.507 35000 /\\/
1995 9.723

30.000
1996 15.229 / —~

—— Reservas

25.000
1997 17.818 / Internacionales
1998  14.849 20,000 1993-2011 (en
1999  15.164 215 / millones de USD)
2000 15.883 4.588 15.000 /\ o\
2001 12.296 6.227 ' U
2002 12.003 2.857 10.000 \
2003 20.666 700 : - ——Fondo de
2004 23.498 710 5 000 A\ Estabilizacion
2005 29.636 732 \ Macroeconémica
2006 36.672 768 _ (FEM) 1999-2011
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2009 35.000 830
2010 29.500 832
2011 29.889 3 Fuente: BCV (2012).
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Entorno de la productividad y de la competitividad



El ingreso per cdpita de Venezuela (medido en ddlares corrientes con el método PPA) tuvo un
incremento de 1,8% durante 1981-1990, y de 1,0% durante 1991-2000, periodos durante el cual el
ingreso practicamente se estancd. Durante 2001-2011 el crecimiento de 5,7% del ingreso supuso un
importante repunte. Tomando en cuenta el periodo 1981-2011, la tasa de crecimiento promedio anual
para estas tres décadas es de 2,7%. Segun su nivel de ingreso (12.620 USD PPA, 2011) Venezuela es un

pais de ingreso medio alto.
Ingreso per capita de Venezuela 1981-2011(USD corrientes, PPA)

Ingreso Ingreso Ingreso
PPA USD PPA USD PPA USD
1981 5870 1991 7580 2001 8660
1982 5760 1992 7880 2002 7770
1983 5550 1993 7900 2003 7200
1984 5620 1994 7670 2004 8570
1985 5640 1995 8050 2005 9770
1986 6060 1996 8020 2006 11000
1987 6240 1997 8480 2007 12320
1988 6700 1998 8480 2008 12910
1989 6040 1999 8040 2009 12300
1990 6800 2000 8380 2010 12040
2011 12620
14000
12000 T~
10000 /
T~ \L /
8000 /\/ — N4
6000 ——Ingreso per
capita
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0 e corriente...
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Fuente: Banco Mundial , World dataBank (2012). Entorno Econdmico Venezolano. Isaias Covarrubias Marquina.



En 1981 Venezuela tenia el mayor ingreso per capita (medido en ddlares corrientes, PPA) de Suramérica
y era superior al de México y Panama. Tenia un ingreso relativamente similar al de Hungria y Portugal y
mas del doble del respectivo ingreso de Malasia y Corea del Sur. Tres décadas después, Venezuela es
superada en ingreso per capita por Argentina, Chile y Uruguay, al igual que por Méxicoy Panama. En el
2011 el ingreso de Hungria ya era un 40% superior al venezolano; el ingreso de Portugal el doble, el de
Malasia un 20% superior y el de Corea del Sur 2,4 veces mas alto. Venezuela fue el pais de la muestra
gue tuvo el multiplo mas bajo para el crecimiento de su ingreso per capita en el periodo 1981-2011.

Paises
Venezuela
Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Ecuador
Paraguay
Peru
Uruguay
México
Panama
Hungria
Portugal
Malasia

Corea del Sur

Fuente: Banco Mundial , World dataBank (2012) vy célculos propios.

1981
5.870
4.770
2.070
3.490
2.510
2.730
2.870
2.260
3.200
4.090
4.330
3.200
5.550
5.720
2.560
2.670

2011
12.620
17.250

4.920
11.500
16.160

9.640

8.310

5.310
10.160
14.740
15.120
14.740
20.380
24.530
15.190
30.290

Ingreso per capita 1981 y 2011 (USD corrientes). Venezuela y paises seleccionados
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El magro crecimiento del ingreso per capita de Venezuela en las ultimas tres décadas, ha estado
asociado, entre otros factores, al crecimiento negativo de la productividad, considerando el valor
agregado por persona empleada y el valor agregado por hora trabajada para el periodo 1987-1995 y
1992-2000. Luego se recupera y crece positivamente durante 2000-2008, aunque el 2009 y 2010 han
representado un nuevo decrecimiento de -4,4% y -3,5%. De forma comparativa, otras economias
tuvieron un significativo crecimiento de su productividad durante los periodos considerados.

Crecimiento de la productividad 1987-1995; 1992-2000 y 2000-2008. Venezuela y paises seleccionados

Paises Valor Valor Valor Valor Valor Valor
Agregado Agregado Agregado Agregado Agregado Agregado
por persona por hora por persona por hora por persona por hora
empleada trabajada empleada trabajada empleada trabajada
1987-1995 1987-1995 1992-2000 1992-2000 2000-2008 2000-2008
Espafa 2,1 2,3 1,1 1,2 0,2 0,9
Irlanda 3,5 2,4 3,5 4,3 1,5 2,3
Noruega 2,9 3,1 2,1 2,6 0,6 0,9
Turquia 1,7 1,5 2,4 3,3 4,6 4,8
Corea del Sur 5,3 5,9 4,8 5,5 3,0 4,4
China 6,2 - 6,0 10,9 8,9 -
India 3,8 - 4,4 51 5,0 -
México -0,1 -0,3 1,1 0,8 0,6 0,6
Colombia 0,7 0,9 0,6 0,7 2,3 2,3
Argentina 1,4 1,4 2,3 2,2 1,9 2,1
Brasil 0,2 0,6 1,9 2,1 0,8 0,8
Venezuela -0,7 -0,6 -2,3 -2,5 3,4 3,4

Fuente: OIT (2011).



La baja productividad es en parte el resultado de un todavia relativamente escaso nivel de educacién
de la poblacion. Aunque la tasa de escolaridad promedio (afos de educacién) de la poblacidn
venezolana aumentd durante el periodo 1960-2010 no lo hizo a un ritmo suficiente como para
alcanzar las tasas de escolaridad que exhiben los paises desarrollados, esta por debajo de la tasa de
escolaridad promedio de América Latina y el Caribe (ALC) y ha sido superada por paises que tenian en
1960 una tasa de escolaridad inferior (Colombia, China). Por otra parte, segun un informe de la
UNICEF, en Venezuela un nifo de los estratos socioecondmicos altos de la zona urbana tiene una alta
probabilidad de tener ocho (8) afios mas de escolaridad que un nifo de los estratos socioecondmicos
bajos de la zona urbana.

Ainos de escolaridad promedio 1960, 1980, 2000 y 2010 (mayores de 15 anos).
Venezuela, América Latina y el Caribe (ALC) y paises seleccionados

Paises 1960 1980 2000 2010 Var
Estados Unidos 9,15 12,03 12,71 12,20 3,1
Noruega 7,59 9,17 11,29 12,30 4,7
Espafia 3,30 6,17 9,34 10,38 7,1
LAC 3,07 4,60 7,13 8,26 5,2
Venezuela 3,12 5,56 5,89 7,02 3,9
Colombia 3,07 4,90 6,91 7,69 4,6
Argentina 5,67 7,30 8,73 9,35 3,7
Corea del Sur 4,34 8,29 11,06 11,85 7,5
China 2,28 4,75 7,11 8,17 5,9

Fuente: Barro y Lee (2010).



El bajo crecimiento de |la productividad de la economia venezolana se refleja también un bajo nivel de
competitividad internacional. Un indicador de competitividad es el “indice de diversificacion de las
exportaciones”, el cual mide que tan diversificadas son las exportaciones de un pais con base en el
nimero de productos que exporta en relacidon con el total de productos exportados a nivel mundial. Un
indice de 0 seria una situacidon en la que un pais exporta la totalidad de productos exportados a nivel
mundial, 1 seria una situacion en la que un pais no exporta ningun producto. Entre mas cercano a 1 sea
el indice menos diversificada en exportaciones sera la economia de un pais. La economia venezolana
tiene un bajo indice de diversificacion de exportaciones, considerando los afios 2000 y 2010 y en
comparacion con los demas paises suramericanos y paises desarrollados.

Indice de diversificacion de exportaciones, Venezuela y paises seleccionados, 2000 y 2010

Paises 2000 2010 promedio
China 0,456 0,448 0,452
Corea del Sur 0,390 0,435 0,413
Espafia 0,355 0,375 0,365
India 0,571 0,505 0,538
Nigeria 0,885 0,803 0,844
México 0,388 0,410 0,399
Argentina 0,552 0,587 0,570
Bolivia 0,754 0,830 0,792
Brasil 0,510 0,519 0,515
Chile 0,747 0,758 0,753
Colombia 0,637 0,640 0,639
Ecuador 0,759 0,718 0,739
Paraguay 0,767 0,749 0,758
Peru 0,784 0,762 0,773
Uruguay 0,614 0,672 0,643
Venezuela 0,798 0,762 0,780

Fuente: UNCTAD (2011).

Entorno Econdmico Venezolano. Isaias Covarrubias Marquina.



La participacion relativa de las exportaciones de manufacturas en el total de exportaciones
comparando los anos 2006 y 2010, muestran que la economia venezolana se ha quedado rezagada en
relacion al dinamismo exportador de su sector manufacturero. Por el contrario, a pesar de que en la
practica ha operado un proceso de cierto nivel de re-primarizacién de las exportaciones
suramericanas, como efecto fundamentalmente del intercambio comercial con China, otros paises
suramericanos como Argentina y Brasil y, en menor medida Uruguay y Colombia , mantienen un nivel
relativo importante de exportacion de manufacturas sobre las exportaciones totales.

Participacion de las exportaciones manufactureras en las exportaciones totales (en porcentaje).
Venezuela y demas paises suramericanos 2006 y 2010.

2006 2010
Argentina 31,8 32,2
Bolivia 10,2 7,4
Brasil 50,5 36,4
Chile 11,0 10,4
Colombia 35,6 22,1
Ecuador 9,6 9,8
Paraguay 15,9 10,7
Peru 12,0 10,9
Uruguay 31,3 25,7
Venezuela*® 7,3 -——-

Fuente: CEPAL (2012).

*No hay dato registrado en el Anuario para el afio 2010.



El porcentaje de las exportaciones de productos de alta tecnologia con relacidn al total exportado de
bienes manufacturados es relativamente muy bajo para el caso de la economia venezolana. Estas
exportaciones han representado en la ultima década 3-4% del total de exportaciones de bienes
manufacturados. Comparativamente, estas exportaciones estan alejadas de las que representan las
mismas para paises como Argentina y Brasil, tomando como referencia a los paises suramericanos.

Participacion de las exportaciones de productos de alta tecnologia en las exportaciones totales de productos
manufacturados (en porcentaje). Venezuela y demds paises suramericanos 1990, 2000 y 2010

1990 2000 2010
Argentina - 9% 9%
Bolivia - - 5%
Brasil 7% 19% 14%
Chile 5% 3% 4%
Colombia - 8% 5%
Ecuador - 6% 4%
Paraguay - 3% -

Peru - 4% 3%
Uruguay - 2% 5%
Venezuela 4% 3% 4%

Fuente: Banco Mundial , World dataBank (2012).



El estudio del World Economic Forum (WEF) sobre la competitividad internacional abarca los siguientes
indicadores: 1) Instituciones; 2) Infraestructura; 3) Estabilidad macroeconémica; 4) Salud y educacién
primaria (requerimientos bdsicos); 5) Educacion superior y capacitacion; 6) Eficiencia del mercado de
bienes; 7) Eficiencia del mercado laboral; 8) Sofisticacion del mercado financiero; 9) Preparacion
tecnolégica; 10) Tamano del mercado (mejoradores de eficiencia); 11) Sofisticacion de los negocios; 12)
Innovacién (innovacion y sofisticacion de los factores). En The Global Competitiveness Report 2012-2013
se evaluaron con estos indicadores, con puntajes en una escala del 1 al 7, 144 naciones. Segun el
informe, los paises mas competitivos resultaron ser: Suiza, Singapur, Finlandia, Suecia, Holanda,
Alemania, Estados Unidos. El pais mas competitivo de América Latina es Chile (33). Venezuela ocupé la
posicidon 126, con un puntaje global de 3,5/7, siendo uno de los paises menos competitivos del mundo.

Indice de competitividad Global 2012-2013. Suiza, Chile, Venezuela*.

Instituciones (2,4)

Innovacion (2,4) Infraestructura (2,6)

Sofisticacién negocios (3,1)

—\enezuela*

—Suiza

= Chile

Tamafio del mercado (4,5)

Preparacion tecnoldgica (3,3)

Sofisticaciéon mercado financiero
(3,1)

Eficiencia mercado laboral (2,9)

*Los valores entre paréntesis corresponden a Venezuela. Fuente: WEF (2012). Entorno Econémico Venezolano. Isaias Covarrubias Marguina



En dos aspectos claves de la competitividad: el rol que cumplen las instituciones y la calidad de la
infraestructura, Venezuela exhibe valores para los indicadores (en la escala del 1-7) deficientes,
comparado con los paises mas competitivos e incluso para los estandares de la region de ALC.

Competitividad en algunos indicadores relacionados con las instituciones y la calidad de la infraestructura
2012-2013. Venezuela*, Finlandia, Corea del Sur, Chile, Colombia.

Derechos de propiedad (1,8)

Calidad del suministro de enrgia 6 Desviacion de fondos publicos
eléctrica (2,0) (1,7)

——\/enezuela*
Calidad de la infraestructura

aereoportuaria (3,3) Independencia judicial (1,3)

— Finlandia

—— Corea del Sur
— Chile

—— Colombia

Calidad de la infaestructura Transparencia de las politicas
portuaria (2,5) gubernamentales (3,0)

Calidad de lainfraestructura
ferroviaria(1,4)

Calidad de las carreteras (2,6)

*Los valores de los indicadores entre paréntesis corresponden a Venezuela.

Fuente: WEF (2012). Entorno Econdmico Venezolano. Isaias Covarrubias Marquina.



La ONUDI elabora el indice de Rendimiento Industrial Competitivo (IRIC), basado en: 1) capacidad
industrial, medido por el valor manufacturero per cdpita; 2) capacidad de exportacién de manufacturas,
medido por la exportacion de manufacturas per capita; 3) influencia en el valor agregado
manufacturero mundial, medido por la proporciéon que tiene una economia en el valor agregado
manufacturero mundial; 4) influencia en el comercio mundial de manufacturas, medido por la
proporcidon que tiene una economia en el comercio mundial de manufacturas; 5) intensidad de la
industrializacion, medido por el promedio de la participacion del valor agregado manufacturero en el
PIB y de las actividades relativas a productos de tecnologia media y alta en el valor agregado
manufacturero; 6) calidad de la exportacion, medido por el promedio de la participacién de las
exportaciones de manufacturas en las exportaciones totales y de los productos de tecnologia media y
alta en las exportaciones de manufacturas. El IRIC comparado 2005 y 2009 para Venezuela y varios
paises revela la baja competitividad relativa del sector industrial manufacturero venezolano.
Indice de Rendimiento Industrial Competitivo 2005-2009. Venezuela y paises seleccionados.

Ranking Pais 2005 2009
1 Singapur 0,631 0,642
2 Estados Unidos 0,660 0,634
3 Japdn 0,661 0,628
4 Alemania 0,598 0,597
5 China 0,461 0,557
7 Corea del Sur 0,438 0,480
29 Espafa 0,293 0,291
30 México 0,286 0,286
41 Costa Rica 0,208 0,215
44 Brasil 0,212 0,202
74 Colombia 0,140 0,135
77 Venezuela 0,138 0,131

ONUDI (2011).



La competitividad de las empresas de un pais, especialmente de las pequefias y medianas empresas
(PYME), esta muy relacionada con la facilidad de acceso al crédito que puedan tener. Dos indicadores
del nivel de acceso financiero en una economia son : 1) depdsitos sobre PIB y 2) crédito sobre PIB. Los
porcentajes para Venezuela, en el 2011, son 40,0% y 26,0% respectivamente; muy a la zaga de los
porcentajes alcanzados por China y en paises desarrollados como Espaina, Noruega y Corea del Sur.
Ademas, pero en menor medida, por detras de los porcentajes que exhiben paises emergentes como
Brasil, India y Rusia. La escasa profundidad financiera de la economia venezolana también se aprecia
en la relativamente baja tasa de bancarizacidon (porcentaje de la poblacién adulta que posee una
cuenta bancaria) la cual ronda el 50%. Se estima que solo alrededor de 15-20% de las PYME
venezolanas accede a algun tipo de crédito formal.

Depositos/PIB (en porcentaje) (2011) Crédito/PIB (en porcentaje) (2011)

Corea del Sur Corea del Sur
México México
Noruega Noruega
Costa Rica Costa Rica
Venezuela Venezuela
China 159,3% China
Perd Perd
Rusia Rusia
India India
Colombia Colombia
Chile Chile
Brasil Brasil
Polonia Polonia
Argentina Argentina
Espafia Espafia

0,0%

Fuente: FMI, Financial Access Survey (2012).

200,0%

0,0%

Entorno Econémico Venezolano. Isaias Covarrubias Marquina.



En un aspecto clave de la competitividad internacional, como es el desarrollo (usuarios, disponibilidad,
regulaciones, negocios, capacitacion, infraestructura) en el ambito de las tecnologias de informacion y
comunicacion (TIC), Venezuela se encuentra en clara desventaja de otros paises. The Global Information
Technology Report 2010-2011, un estudio elaborado por el WEF, analiza varios aspectos relacionados
con la competitividad de las TIC, entre otros: 1) disponibilidad de la ultimas tecnologias; 2) proteccion
de la propiedad intelectual; 3) disponibilidad de cientificos e ingenieros; 4) calidad de los oferentes
locales de TIC; 5) hogares con un PC; 6) usuarios de internet; 7) subscripcion a teléfonos moviles; 8)
capacidad para la innovacioén; 9) uso de internet en los negocios; 10) servicios del gobierno en linea. Los
paises mas competitivos en cuanto a la disponibilidad y uso de recursos relacionados con las TIC son:
Suecia, Singapur, Finlandia, Suiza, Estados Unidos, Taiwan, Dinamarca, Canada, Noruega y Corea del Sur.
El pais latinoamericano mejor posicionado es Chile (39 entre 138 paises) seguido de Uruguay (45),
Costa Rica (46) y Brasil (56). Venezuela ocup6 la posicion 119 entre los 138 paises evaluados.

Varios indicadores de competitividad en disponibilidad y uso de TIC en Venezuela 2010-2011

Ranking
Posicion global en el indice: 119 entre 138 paises (1-7 mejor) 119 3,2
Disponibilidad de la ultimas tecnologias (1-7 mejor) 100 4,3
Proteccion de la propiedad intelectual (1-7 mejor) 136 1,9
Disponibilidad de cientificos e ingenieros (1-7 mejor) 108 3,4
Calidad de los oferentes locales de TIC (1-7 mejor) 128 3,6
Hogares con un PC (porcentaje sobre el total de hogares) 84 15,3%
Usuarios de internet (porcentaje de la poblacion) 71 31,2%
Subscripcidn a teléfonos méviles (porcentaje de la poblacidn) 64 98,4%
Capacidad para la innovacién (1-7 mejor) 126 2,3
Uso de internet en los negocios (1-7 mejor) 110 4,2
Servicios de gobierno en linea (0-1 mejor) 77 0,30

Fuente: WEF (2011).



Clima de negocios y de inversiones

Entorno Econémico Venezolano. Isaias Covarrubias Marquina.



El clima de negocios y de inversiones remite a analizar qué tan facil o dificil es hacer negocios y realizar
inversiones en un determinado pais, region o territorio. El Banco Mundial elabora desde el 2004 el
Doing Business Project que es un estudio comparativo de los obstaculos (regulaciones, tramites, costos)
existentes en una economia para realizar negocios e inversiones. El Doing Business esta conformado
por 10 indicadores: 1) Apertura de un negocio; 2) Manejo de permisos de construccién; 3) Obtencion
de electricidad; 4) registro de propiedades; 5) Obtencion del crédito; 6) Proteccidon de los inversores; 7)
Pago de impuestos; 8) Comercio transfronterizo; 9)Cumplimiento de contratos; 10) Resolucién de
insolvencias. En Doing Business 2013. Smarter Regulations for Small and Medium-Size Enterprises
(2012), se evaluaron bajo estos criterios 185 economias, siendo las naciones con mejor clima de
negocios: Singapur, Hong Kong (China), Nueva Zelanda, Estados Unidos, Dinamarca, Noruega, Reino
Unido, Corea del Sur. Los paises latinoamericanos con mejor clima de negocios son Chile (37), Peru
(43), una posicidn por delante de Espana (44) y Colombia (45). Por el contario, Venezuela exhibe uno de
los peores climas de negocios del mundo segun el informe ubicdndose en la posicion 180.

Apertura de un Negocio. Venezuela y paises seleccionados

Ranking Tramites Tiempo Costo Capital minimo
Indicador (nimero) (dias) (% ingreso p/hab.) (% ingreso p/hab.)
Venezuela 152 17 141 27,7 0,0
Chile 32 7 8 4,5 0,0
Colombia 61 8 13 7,3 0,0
Guatemala 172 12 40 48,1 20,9
Espafa 136 10 28 4,7 13,2
Singapur 4 3 3 0,6 0,0
Nigeria 119 8 34 60,4 0,0

Fuente: Banco Mundial, Doing Business 2013 (2012).



En Venezuela no solo es dificil abrir un negocio, dada la gran cantidad de tramites que hay que
realizar y el largo tiempo relativo que lleva hacer dichos tramites, también es dificil y engorroso el
tratamiento de las situaciones de insolvencia o quiebra de empresas. El indicador de resolucién de
insolvencias esta compuesto de tres subindices: a) el tiempo promedio (en afios) que lleva cerrar una
empresa; b) el costo promedio (como porcentaje de los bienes) de los procedimientos de quiebra y c)
la tasa de recuperacion (en centavos por dolar) de los acreedores, agencia tributaria y empleados de
una empresa insolvente.

Resolucion de la insolvencia. Venezuela y paises seleccionados

Ranking Tiempo Costo Tasa de
Indicador (afhos) (% bienes) recuperacion
(centavos por délar)

Venezuela 163 4,0 38 6,4
Argentina 94 2,8 12 30,8
Brasil 143 4,0 12 15,9
Colombia 21 1,3 6 76,2
México 26 1,8 18 67,3
Espana 20 1,5 11 76,5
Estados Unidos 16 1,5 7 81,5
India 116 4,3 9 26,0
Japén 1 0,6 4 92,8
Turquia 124 3,3 15 23,6
Botswana 29 1,7 15 64,8

Fuente: Banco Mundial, Doing Business 2013 (2012).



El manejo de permisos de construccidn es un indicador que mide los procedimientos, tiempo y costo
para construir un almacén, incluyendo la obtencion de licencias y permisos, completar las
notificaciones e inspecciones requeridas y la obtencion de conexiones a servicios publicos. En
Venezuela, el costo de construir una estructura de esta naturaleza es relativamente elevado y
conlleva mas de un aiio en promedio obtener las licencias y permisos.

Manejo de permisos de construccion. Venezuela y paises seleccionados

Ranking  Procedimientos Tiempo Costo

Indicador (niimero) (dias) (% ingreso p/hab.)
Venezuela 109 10 381 123,5
Colombia 27 8 46 312,0
Ecuador 104 16 128 208,5
Paraguay 71 12 137 223,6
Panama 73 17 101 83,7
R. Dominicana 108 14 216 72,7
Espana 38 8 182 51,8
Italia 103 11 234 184,2
Portugal 78 13 108 370,0
Taiwan (China) 9 11 94 16,3
Egipto 165 22 218 135,0
Emiratos Arabes U. 13 14 46 9,2
Angola 124 12 348 153,6

Fuente: Banco Mundial, Doing Business 2013 (2012).



La proteccion para los inversionistas minoritarios de una compaiia (que cotiza en la bolsa de valores)
contra el uso abusivo de los activos por parte de directivos para beneficio propio, es un indicador del
clima de negocios que se mide en una escala de 0-10, considerando sub-indicadores como el grado de
transparencia de las transacciones, la responsabilidad de los directivos y las facilidades para que los
accionistas minoritarios puedan entablar juicios contra éstos. Venezuela exhibe una significativa
debilidad en cuanto a la proteccion de este tipo de inversiones (promedio simple de 2,3 de los tres
sub-indices). En contraste, Colombia destaca por la amplia proteccién que brinda a los inversionistas,

incluso superior a la de paises desarrollados como Espafia y emergentes como Rusia.

Proteccion de los Inversores. Venezuela* y paises seleccionados

Grado de transparencia
(3,0)
9

7\

Facilidad para juicio de
accionistas (2,0)

—\enezuela*
Fortaleza de proteccion Responsabilidad de los — Colombia
de inversores (2,3) directores (2,0) —— Espafia
——Rusia

*Los valores de los indicadores entre paréntesis corresponden a Venezuela.

Fuente: Banco Mundial, Doing Business 2013 (2012). Entorno Econdmico Venezolano. Isaias Covarrubias Marquina.



Pago de impuestos es un indicador que mide los impuestos que una compania de tamafio medio debe
pagar o retener al afio, junto con el tiempo administrativo que dedica a prepararlos y su costo (como
un porcentaje de las ganancias). Se toma el nimero de pagos promedio por aifio y el nUmero promedio
de horas administrativas por afio como referencia del indicador. Segun Doing Business 2013,
Venezuela seria el pais con el peor clima de negocios del mundo en este aspecto.

Pago de impuestos. Venezuela y paises seleccionados

Ranking Pagos (numero Tiempo (horas

Indicador por aino) por afo)
Venezuela 185 71 792
Argentina 149 9 405
Bolivia 180 42 1.025
Brasil 156 9 2.600
Colombia 99 9 203
Uruguay 140 33 310
El Salvador 153 53 320
Espafa 34 8 167
Australia 48 11 109
Rusia 64 7 177
China 122 7 338
India 152 33 243
Nigeria 155 41 956

Fuente: Banco Mundial, Doing Business 2013 (2012).



El comercio transfronterizo es un indicador que mide los costos y los procedimientos estandar para
importar o exportar mercancias. Venezuela tiene dificultades para importar y exportar mercancias
(diferentes al petréleo ) en términos, en primer lugar, del elevado costo relativo de despachar o
recibir un contenedor de mercancias del comercio internacional y, de forma menos importante, el
gran numero de tramites y el tiempo de despacho que conlleva este comercio.

Comercio Transfronterizo. Venezuela y paises seleccionados

Ranking Documentos Tiempo Costos de Documentos Tiempo Costos de
Indicador para para exportacion Para para importacion
exportar exportar (S US por importar importar (S US por
(nimero) (dias) contenedor) (nimero) (dias) contenedor)
Venezuela 166 8 49 2.590 9 71 2.868
Colombia 91 5 14 2.255 6 13 2.830
Peru 60 6 12 890 6 17 880
Costa Rica 51 6 13 1.030 6 14 1.020
Espana 39 5 9 1.260 6 9 1.350
Canada 44 3 7 1.610 4 11 1.660
Noruega 21 4 7 1.125 5 7 1.100
Hong Kong 2 4 5 575 4 5 565
Corea del Sur 3 3 7 665 3 7 695
Argelia 129 8 17 1.260 9 27 1.330
Kenia 148 8 26 2.255 7 26 2.350

Fuente: Banco Mundial, Doing Business 2013 (2012).



Venezuela tiene una economia que es clasificada como una economia reprimida en el “indice de
Libertad Econdmica” que elabora The Heritage Foundation. Este indice agregado esta compuesto de 10
indicadores relacionados con la libertad econémica, agrupados en cuatro dimensiones: a) Estado de
derecho: 1) Derechos de propiedad; 2) Libertad frente a la corrupcién; b) Limitacidon al gobierno: 3)
Libertad fiscal; 4) Gasto gubernamental; c) Eficiencia reguladora: 5) Libertad comercial; 6) Libertad
laboral; 7) Libertad monetaria; d) Mercados abiertos: 8) Libertad de comercio internacional; 9) Libertad
de inversion; 10) Libertad financiera. En el informe del 2012, Venezuela obtuvo una puntuacion de 38,1
en una escala de 0-100 puntos y ocupd la posicion 174 entre 184 naciones evaluadas. La falta de
libertades econdmicas incide negativamente en el desempefio de la economia venezolana.

Indice de Libertad Econémica 2012 para algunos paises desarrollados y de América Latina

Hong Kong 1 89,9 Espana 69,1 Grecia 55,4
Singapur 2 87,5 Peru 42 68,7 India 123 54,6
Australia 3 83,1 Colombia 45 68,0 China 138 51,2
Nueva Zelanda 4 82,1 Hungria 49 67,1 Bolivia 146 50,2
Suiza 5 81,1 México 54 65,3 Ecuador 156 48,3
Canada 6 79,9 Portugal 68 63,0 Argentina 158 48,0
Chile 7 78,3 Guatemala 82 60,9 Iran 171 42,3
Estados Unidos 10 73,3 Italia 92 58,8 Venezuela 174 38,1
Alemania 26 71,0 Brasil 99 57,9 Cuba 177 28,3
Uruguay 29 69,9 Nigeria 116 56,3 Zimbawe 178 26,3

Fuente: The Heritage Foundation (2012). Entorno Econdmico Venezolano. Isaias Covarrubias Marquina.



Los principales obstaculos (mayor porcentaje de respuestas) que perciben los inversionistas globales
para hacer negocios en Venezuela, segun el The Global Competitiveness Report 2012-2013, son en
este orden: el control del tipo de cambio, las regulaciones laborales restrictivas, la inestabilidad de las
politicas, la ineficiencia de la burocracia, la corrupcién, la inflacién, las regulaciones impositivas, el
crimeny los robos y el inadecuado suministro de infraestructura.

Principales obstaculos para invertir en Venezuela 2012-2013

Regulaciones en moneda extranjera IR 28,2
Regulaciones laborales restrictivas I 12,8

Inestabilidad de las politicas I 12,5

Burocracia gubernamental ineficiente I 11,3

Corrupcién I 7,7

Inflacion I 6,2

Regulaciones impositivas I

Crimen y robos I 4,6

Inadecuado suministro de infraestructura I 32

Fuerza de trabajo inadecuadamente educada [N 2,9

Tasas impositivas . 24
Inestabilidad del gobierno M 09
Acceso a financiamiento m 07
Etica del trabajo deficiente 103
Insuficiente capacidad para innovar 10,2
Salud publica deficiente 10,2

Fuente: WEF (2012). Entorno Econdmico Venezolano. Isafas Covarrubias Marquina.



El desfavorable clima de negocios ha afectado la capacidad del pais para atraer flujos de inversion
extranjera directa (IED). Considerando el periodo 2000-2011, Venezuela se rezagd de forma marcada en la
captacion de IED comparado con otros paises suramericanos como Brasil, Argentina, Chile, Colombia y Peru.
De hecho, fue la Unica economia de las mencionadas que experimentd, en el 2009, una desinversion de IED.

IED (en Millones de USD) Venezuela y demas paises suramericanos, 2000-2011 y acumulado

ANOS ARG BOL BRA CHI coL ECU PRY PER URU VEN

2000 10.418,3 733,9 32.779,2 4.860,0 2.436,5 720,0 104,1 809,7 273,5 4.701,0
2001 2.166,1 703,3 22.457,4 4.199,8 2.5419 1.329,8 84,2 1.144,3 296,8 3.683,0
2002 2.148,9 674,1 16.590,2  2.550,0 2.133,7 783,3 10,0 2.155,8 193,7 782,0

2003 1.652,0 194,9 10.143,5 43074 1.720,5 871,5 25,0 1.335,0 416,4 2.040,0
2004 4.124,7 82,6 18.145,9 7.172,7 3.015,6 836,9 27,7 1.599,0 332,4 1.483,0
2005 5.265,3 -290,8 15.066,3 @ 6.983,9 10.252,0 493,4 35,5 2.578,7 847,4 2.589,0
2006 5.537,4 277,8 18.822,2  7.298,4 6.656,0 271,4 95,0 3.466,5 1.493,5 -508,0
2007 6.473,2 362,3 34.584,9 12.533,6 9.048,7 194,2 201,8 5.491,0 1.329,5 1.620,0
2008 9.725,6 507,6 45.058,2 15.150,0 10.619,6 1.005,8 208,5 6.923,7  2.105,7 1.195,0
2009 4.017,2 425,7 25.948,6 12.8740 7.137,1 321,0 94,6 5.575,9 1.619,9 -2.536,0
2010 7.055,0 671,8 48.506,0 15.095,0 6.899,3 157,4 227,8 7.328,0 2.483,1 1.209,0
2011 7.243,1 858,9 66.660,0 17.299.0 13.234,2 385,6 148,7 7.658,8 = 2.527,7 5.302,0

ACUM 65.826,8 5.202,1 354.762,4 93.024,8 75.695,1 7.370,3 1.262,9 46.066,4 13.919,6 21.560,0
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Fuente: CEPAL (2012) y calculos propios Entorno Econdmico Venezolano. Isafas Covarrubias Marquina.



La economia venezolana también ha tenido serias dificultades relacionadas con la “fuga de capitales”,
gue son los flujos de activos en monedas y depdsitos en doélares que salen del pais. A pesar de la
existencia de un control del tipo de cambio desde el 2003, la salida de capitales ha sido un reflejo de la
incertidumbre del entorno econdmico y la desconfianza en las politicas implementadas o por
implementarse, con el escenario siempre latente de una devaluacion. La salida de capitales no ha
amainado en la ultima década, pero se ha exacerbado en los ultimos afios, a partir del 2007, como lo
revelan los datos respectivos del periodo 2000-2011. Se estima que durante este periodo la salida de
capitales fue del orden de 150.000 millones de ddlares.

Aios 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Salida de capitales
(mill $)* 7.3679.1099.492 2.8417.744 11.504 6.597 16.508 18.268 23.334 17.497 18.947

* Representan otras inversiones en activos del sector privado en monedas y depdsitos mas la cuenta de errores y omisiones de la Balanza de Pagos.

Salida de capitales 2000-2011 (Millones de USD)
25.000

20.000
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10.000
-1 1h
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Fuente: BCV (2012).
Entorno Econdmico Venezolano. Isaias Covarrubias Marquina.



El riesgo soberano o riesgo pais es un indicador que mide la posibilidad de que un gobierno se situe en
una posicion de default (impago), con respecto a su deuda emitida mediante instrumentos financieros,
especialmente bonos, que son colocados en los mercados internacionales. El riesgo pais, estimado con el
Emerging Market Bond Index (EMBI), para Venezuela muestra que es el mas elevado entre las economias
emergentes de Suramérica. A pesar que a lo largo de un afio ha disminuido un poco mas de 300 puntos
basicos (pb), la prima de riesgo que exigen actualmente los inversionistas por los bonos de deuda
venezolanos es equivalente a 928 pb, es decir, 9,28% de tasa de interés adicional a la tasa de interés que
paga una letra del tesoro norteamericano.

Pais EMBI
18/10/12

Argentina 845

Brasil 133
Chile 137
Colombia 96
Ecuador 767
México 139
Peru 91
Venezuela 928

Fuente: Cesla (2012).

EMBI al 18/10/12, hace 3 meses y hace 1 afio de Venezuela y varios

EMBI EMBI paises emergentes suramericanos
hace3 hace
meses 1 afio 1400 1
1200 - [
1.090 991
1000
204 246
800
177 173 W 18/10/2012
600
B Hace 3 meses
140 196 400 Hace 1 ano
851 892 200
175 210 0
165 210 &
1.100 1.256

Entorno Econdmico Venezolano. Isaias Covarrubias Marquina.



Paradodjicamente, siendo el ingreso petrolero el principal colateral que respalda la colocacion de bonos
de la deuda publica externa venezolana, si se analiza el periodo 2000-2011, la variacion del ingreso
petrolero se ha correlacionado de manera imperfecta con el indice de riesgo pais (promedio del afio). El
EMBI se ha elevado en algunos afios en los que el ingreso petrolero también se ha incrementado.
Especialmente a partir del 2007, las variaciones del riesgo pais parecen estar mas asociadas con otros
factores, como el desfavorable clima de negocios y de inversiones y al escaso grado de libertad
econdmica presente en la economia venezolana, que con el comportamiento de su principal colateral.

Relacion entre Riesgo Pais (promedio del afio) e ingreso petrolero 2000-2011

Ingreso 100.000 2000
Petrolero
Aios (Mill USD) (EMBI) Correlacion 90.000 A 1800
2.000 26.671 856 l\ /
80.000 1600
2.001  20.309 1163  Baja- Sube ” \ /
70.000 1400
2.002 19.016 1042  Baja- Baja // \ /
ia H 60.000 1200
2.003 18.735 613 Baja - Baja /\ Jl W Ingreso
2.004 27.954 411 Sube - Baja 50.000 / 1000 Petrolero
_ (Mill
2.005  39.447 318  Sube - Baja 40,000 \ / / 500 USD)
2.006  47.937 185  Sube - Baja \ / /
30.000 600
2.007 51.664 506  Sube- Sube N >< / Riesgo
2.008  89.034 1862  Sube - Sube 20.000 — 400 Pais
_ _ (EMBI PB)
2.009 54.201 1034  Baja- Baja 10.000 v 200
2.010 62.317 1104  Sube - Sube 0 0
2011  88.131 1405  Sube - Sube %, 0, %, %, o A s g, W, %,

Fuente: BCV (2012), Cesla (2012) y calculos propios.
Entorno Econdmico Venezolano. Isaias Covarrubias Marquina.
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