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Cada día, en Venezuela, 
la producción petrolera 
depende más de la 
producción privada. En 
el sector no petrolero, 
Venezuela es una 
sociedad menos 
productiva y más 
desigual 

 

 

 

 

 

 

Durante el pasado fin de semana, el BCV publicó su Informe Económico 2004, 
el cual contiene excelente información sobre el comportamiento económico 
ocurrido durante los últimos 8 años. Este documento será fuente de análisis 
durante varias semanas. Quisiéramos comenzar felicitando, de manera sincera, 
al equipo técnico que lo realizó, tanto por su elevado nivel de análisis, como 
por la variedad de la información y el carácter objetivo de su contenido. 
Esperamos que nuestro análisis del mismo no se traduzca en represalias hacia 
el equipo que lo elabora y/o a la supresión del reporte de la página WEB del 
BCV. 

Del informe en cuestión quisiéramos destacar tres aspectos, que si bien los 
hemos venido tratando en nuestros anteriores reportes semanales, hoy, ante la 
publicación de algunas cifras, quedan comprobados.  

El primer aspecto tiene que ver con el fuerte incremento que se ha dado en las 
importaciones con el fin de satisfacer el aumento de la demanda. El control de 
cambio termina subsidiando a la divisa, incentivando las importaciones y 
beneficiando la creación de empleo y de producto de nuestros principales 
socios   comerciales.   Para  los  bienes   que   no   son   susceptibles   de   ser  
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Crecimiento sin 
inversión. La expansión 
de un 24,9% en la 
oferta agregada se debe 
a una disminución de la 
capacidad ociosa de las 
empresas y a un 
incremento en las 
importaciones. 

 

 

 

 

 

 

 

 

comercializados internacionalmente (bienes no transables), el incremento de la 
oferta ha sido producto de una disminución de la capacidad ociosa. 

La privatización de facto de la producción petrolera es el segundo aspecto a 
resaltar. Independientemente de la polémica del nivel actual de producción 
petrolera, el BCV y el Ministerio de Energía y Petróleo (MEP) reconocen que 
la producción petrolera pública ha caído en un 21,7% entre 1998 y el 2004. 
Adicionalmente, durante el mismo período, la producción petrolera privada 
prácticamente se ha triplicado al haber aumentado en un 193%. 

Por último, y quizás el aspecto más importante, es el referente a la caída de los 
salarios reales, lo cual no es una consecuencia de que la economía venezolana 
no haya recuperado sus niveles de producto del 2001, sino que se debe a la 
profundización de la conflictividad política y a la volatilidad de la economía, 
las cuales aumentan la prima de riesgo que los inversionistas cobran por 
mantener sus inversiones en el país en detrimento de la clase trabajadora. En 
1998, de cada 100 bolívares producidos, 38 se destinaban al pago de salarios.  
En el 2004, luego de 6 años de revolución, tan solo 26 bolívares de cada 100 
producidos se destinaron a este mismo fin.  

 

Como es de esperarse, en períodos de bonanza externa el incremento de 29,5% 
de la oferta de bienes transables (susceptibles de ser comercializados 
externamente) fue  superior a la observada en la oferta de no transables que fue 
de un 16,7%. Dentro del incremento de la oferta de bienes transables, un 
59,8%, correspondió a la mayor disponibilidad de bienes importados (las 
importaciones del sector privado se incrementaron en un 88,3% en dólares 
entre el 2003 y el 2004) mientras que el restante 40,2% fue aportado por la 
actividad doméstica. El significativo crecimiento del producto interno bruto (el 
de la producción venezolana de transables y el no transables) estuvo basado, 
fundamentalmente, en la recuperación de los niveles de utilización de los 
factores productivos. 

Este notable incremento de la oferta de bienes es producto del incentivo 
(subsidio) que provoca el control de cambio sobre la oferta de los bienes 
importados. El aumento de la demanda de bienes transables es satisfecho, 
principalmente, por importaciones. Esta constante se ha mantenido durante el 
presente año en cuyos primeros 4 meses reflejó un incremento en las 
importaciones de un 69,7%, llegando en abril a la cifra record de los últimos 11 
años con US$ 1.800 millones. Estas cifras revelan que el control de cambio 
está incentivando la producción y, por ende, el empleo de nuestros principales 
socios comerciales. 
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Privatización de la 
producción petrolera. 
De acuerdo a cifras del 
BCV y del Ministerio de 
Energía y Petróleo 
(MEP), desde 1998 la 
producción petrolera 
privada ha aumentado 
en un 193%, mientras 
que la pública ha caído 
en un 21,7%.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Adicionalmente, debemos comentar lo relativo a la escasa inversión. El 
incremento del producto se debe a la disminución de capacidad ociosa. En el 
referido informe se establece: “estimaciones derivadas del índice de 
producción de la industria manufacturera privada permiten inferir que, en 
promedio, durante 2004 la capacidad utilizada se incrementó en 13,5 puntos 
porcentuales con respecto al año anterior…la sostenibilidad de la reactivación 
económica iniciada en 2004, dependerá de la capacidad para incrementar el 
gasto de inversión de manera que alcance niveles que fomenten una 
ampliación del acervo de capital por trabajador”. Es decir, de no lograrse un 
clima favorable para la inversión, la capacidad ociosa seguirá reduciéndose, 
produciendo que los incrementos de demanda sean satisfechos a través de un 
alza en los precios. 

 

 

Según las cifras preliminares suministradas por el MEP, el sector petrolero 
presentó una recuperación de un 11,6%, con un 10,6% de incremento en la 
producción pública y de un 15,7% en la privada. Llama poderosamente la 
atención que ambas instituciones reconozcan que el PIB petrolero del sector 
público ha caído en un 21,7%, mientras que la producción petrolera privada 
prácticamente se ha triplicado en los últimos 6 años. Independientemente de la 
discrepancia en las cifras que ha venido presentando el MEP, esta es la primera 
vez donde públicamente se reconoce que la producción petrolera publica ha 
tenido un continuo descenso durante la presente administración. 

 

Producto Interno Bruto petrolero
 (A precios de 1997)

15,2
10,7

22,4

10,1

24,1
19,9

15,7

-4,9

-18,9

10,7

-0,7

2,1

-6,0

-30

-20

-10

0

10

20

30

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Privado Publico

 

© E
co

an
alí

tic
a –

 D
es

ca
rg

ad
o p

or u
su

ar
io

 n
o au

te
ntic

ad
o

                             3 / 12



 

 Número 20 | 05 de julio de 2005 | Pág.4

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El modelo de 
crecimiento es similar 
al de los últimos 30 
años. Los altos precios 
petroleros crean un 
incremento del ingreso 
el cual provoca el 
aumento del consumo y 
reactiva la demanda. La 
diferencia en los 
tiempos actuales, es el 
clima político que 
impera, el cual ha 
provocado una fuerte 
disminución de la 
inversión. 

 
 

 

 

 

Dentro del Informe del BCV, nos encontramos con otras cifras reveladoras de 
la producción petrolera como es el significativo aumento de la producción de 
crudos pesados en un 44,7%, así como el modesto aumento en la de medianos 
de un 2,9% y la contracción en el 2004, con respecto al 2003, de un 9.7% de la 
producción de livianos. Esta recomposición hacia la producción de crudos 
pesados se corresponde con la disponibilidad de reservas, donde el componente 
de pesados y extrapesados supera dos tercios del total. Al mismo tiempo 
explica el por qué de la mayor brecha entre el precio de la cesta venezolana y la 
de los principales indicadores del precio petrolero internacional. 
Adicionalmente, esta estrategia de recomposición, la cual se traduce en 
menores ingresos y mayores costos, sólo es posible en momentos cuando los 
precios del petróleo son elevados puesto que tendría un efecto sobre el pago de 
impuestos al gobierno central. No nos cabe duda que ante una eventual caída 
de los precios se busque una nueva recomposición a favor de los livianos. 

 

 

La demanda agregada interna se expandió en un 28,9%, impulsada por el 
crecimiento del consumo privado (16,6%), del consumo público (13,9%) y de 
la inversión (43,0%). En el contexto del crecimiento de la economía mundial, 
la demanda externa aumentó en un 11,8%. En virtud de la importante 
participación del consumo privado dentro de la demanda agregada, la 
recuperación de este componente tuvo el mayor peso, adjudicándose un tercio 
de la reactivación de la demanda. El crecimiento de la inversión y del consumo 
privado es una consecuencia de la monetización de los ingresos petroleros y del 
incremento del crédito, producto de tasas de interés reales negativas en la 
mayor parte del 2004.  

Índice de recuperación de demanda agregada por 
componentes 2004/2001
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A pesar de la 
reactivación económica 
del 2004, en los últimos 
3 años, los salarios 
promedio, en términos 
reales, han caído un 
35,4%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Es importante destacar la tremenda variación positiva de inventarios durante el 
período. Esta acumulación pudiera estar respondiendo a la necesidad que 
tienen los inversionistas de protegerse de la inflación en un contexto en el cual 
el acceso a los activos financieros externos es limitado. 

A pesar del marcado incremento de la inversión durante el 2004, el BCV 
reconoce que la razón inversión/PIB se mantiene por debajo de los niveles 
alcanzados en el período 1997-2001. Cuando se comparan las cifras de 2004 
con las de 2001, el incremento de la demanda proviene de un importante 
aumento del consumo en detrimento de los niveles de formación bruta de 
capital fijo. El crecimiento del consumo en detrimento de la inversión es una 
señal clara que la recuperación de la demanda no es sostenible. En el mediano 
plazo, de mantenerse esta tendencia, es evidente que el incremento de la 
demanda se traducirá en un alza en los precios.  

 

 

Como hemos comentado anteriormente, a pesar de la reactivación económica 
no se ha producido una reactivación de los salarios. El salario real medido a 
través del índice de remuneraciones, luego de haber caído durante el 2002 y 
2003 en un 35,7%, registró un leve incremento del 0,2%, hecho que está 
asociado, fundamentalmente, a la recuperación de los salarios en el sector 
público (13,1%). Por el contrario, los salarios reales en el sector privado 
registraron una disminución del 3,9%, lo cual contrasta con el incremento 
observado en el producto medio por trabajador de ese sector (15,8%). Hemos 
explicado en otras oportunidades que la caída constante de los salarios del 
sector privado es fruto del clima político, de la percepción de insostenibilidad 
del modelo económico y de la ausencia de reglas, las cuales  ahuyentan la 
inversión y no crean empleo. Adicionalmente, el BCV reconoce el efecto 
adverso que tiene sobre los salarios el costo implícito de la inamovilidad 
laboral, así como, la menor capacidad que los trabajadores tienen para 
defenderse de la volatilidad generada por los choques externos. 

 

 

La resistencia a ganancias en el salario real también se evidencia cuando se 
analiza la asignación del ingreso nacional disponible. Durante el 2004, persistió 
la tendencia al incremento de la importancia relativa de la remuneración al 
capital como proporción del PIB, en detrimento de la remuneración de los 
asalariados. Es decir, por cada 100 bolívares producidos en 1998, 38 se 
invirtieron en la remuneración de los asalariados. En el 2004 esta tendencia ha  
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En cada año de la 
revolución, los 
trabajadores acceden a 
un menor porcentaje 
del ingreso nacional, 
aumentando la 
importancia relativa de 
la remuneración al 
capital. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

caído dramáticamente y de cada 100 bolívares producidos en la economía, tan 
sólo 26 se invierten en ese concepto. En nuestra opinión, esta es la mejor 
definición de la diferencia entre teoría y práctica. Este gobierno, en teoría, ha 
buscado incrementar la remuneración de la mano de obra como porción del 
producto. Sin embargo, lo que en la práctica ha logrado, es un acentuado 
aumento de la incertidumbre institucional, lo cual resulta en un crecimiento de 
la prima por riesgo para la inversión. En consecuencia, los inversionistas que 
no ven asegurados sus derechos de propiedad, en un país de alta volatilidad, 
exigen más y mayores rendimientos por su inversión, disminuyendo la 
proporción que se dedica del producto al pago de los trabajadores. 

Remuneración a los factores productivos 
(como % del PIB)
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Fuente: BCV

 

Quisiéramos destacar este último punto. La caída de los salarios reales del 
2004 en relación a 1998, no se debe a menores niveles del producto, sino a la 
menor proporción del mismo que reciben los trabajadores. Esto como 
consecuencia del clima político que se vive, el cual aleja a los inversionistas y 
empobrece la mano de obra. El gráfico anterior nos muestra que, luego de 6 
años y medio de revolución, lo que se ha logrado es un mayor pago al capital y 
un empobrecimiento generalizado de la población. Por eso nos preguntamos al 
comienzo: Revolución, ¿Cuál Revolución? 
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Viene el lobo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Inflación de Junio 
descendió a 0.6%. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Inflación al Mayor 
creció un 1,4%. 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

La Comisión de Finanzas de la Asamblea Nacional aprobó el Proyecto de Ley 
de Ilícitos Cambiarios y el pasado miércoles fue remitido a la Plenaria de la 
Asamblea para su discusión y aprobación. Esta Ley establece una multa de 1 a 
3 veces el monto de la operación, a quien compre, venda o realice 
transacciones por un monto superior a US$ 10.000. La Ley también contempla, 
además de la multa, prisión de 2 a 6 años a: “quienes cometan el mismo delito 
descrito anteriormente por un monto superior a 20 mil dólares”. En ese 
artículo destaca que se mantiene la excepción a las operaciones de títulos 
valores, o sea, existe la posibilidad de realizar operaciones con los llamados 
ADR de CANTV y los títulos públicos emitidos por la República. Lo que la 
Ley no aclara es si estará permitido realizar transacciones en el mercado 
secundario de títulos emitidos por la República en la Bolsa de Valores de 
Caracas. La aprobación de esta ley podría presionar, levemente al alza, el tipo 
de cambio en el mercado paralelo. 

 
Esta tasa es bastante menor a la reportada en mayo (2,5%) y a la de junio del 
año pasado (1,9%). De esta manera, la variación acumulada para el primer 
semestre del año se ubicó en 8,0%, menor a la observada en el mismo período 
del año anterior (11,0%). La inflación de los últimos 12 meses se ubica en un 
15,9%, inferior a la registrada en igual período anterior (22,3%). El BCV 
explicó que esta caída en la tasa de inflación se debe a un menor crecimiento 
de los rubros no controlados (de un 3,8% a 0,4%), así como de los sujetos a 
regulación (de un 1,1% a 0,7%). Igualmente, el BCV destacó que el Núcleo 
Inflacionario arrojó la misma variación del IPC global (0,6%). Llama la 
atención el fuerte incremento en la volatilidad de la inflación mensual. 
Ecoanalítica mantiene la estimación de 15,3% para la inflación de finales del 
2005. 

 
El componente nacional se incrementó en un 1.7% y el importado apenas en un 
0.5%. En lo que va de año, la variación del IPM se ubica en un 10.9% mientras 
que en los últimos 12 meses fue de un 17.9%. Es importante destacar, que estas 
diferencias entre el incremento de precios al mayor y al del consumidor tienen 
impacto en los niveles de rentabilidad de las empresas. Dado este resultado 
inesperado del IPM, incrementamos nuestra proyección de la inflación al 
mayor de 13,9% a 16,7% para el 2005. 
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El Gobierno continúa 
con la política de 
subsidios para 
contener la inflación. 
 
 
 
 
 
Tasas del BCV sin 
variaciones. 
 
 
 
 
 
 
Menos autonomía para 
el BCV. 
 
 
 
 
 
 
 
Incremento del 
Desempleo a un 12,6% 
en Mayo. 
 
 
 
 
 
 
¿Quién ha visto a 
pobre prestándole a 
rico? 
 
 
 

El Gobierno lanzó la segunda etapa de la Misión MERCAL con una inversión 
de Bs. 634 millardos. Los recursos, como ya sabemos, serán destinados, 
principalmente, a la oferta de alimentos con precios subsidiados y en su 
mayoría, importados. Con dicho programa se busca atender a 15 millones de 
venezolanos (60% de la población total). De acuerdo a algunos analistas, 
MERCAL estaría distribuyendo entre 30% y 40% de los alimentos consumidos 
por la población. Los recursos del presente subsidio fueron tomados sin ningún 
tipo de auditoria y/ó control de los dividendos de PDVSA.  

 
El BCV publicó un comunicado destacando que: “luego de analizar la 
evolución reciente de las variables económicas y sus tendencias, acordó 
mantener sin cambios las tasas de interés de sus operaciones. De esta manera 
los niveles máximo y mínimo de intereses del sistema bancario, vigentes desde 
el 1 de mayo de 2005, tampoco sufren modificaciones.” A pesar de los 
insistentes rumores, Ecoanalítica no espera una disminución de las tasas del 
BCV en el corto plazo. 

 
El Superintendente de Bancos, Trino Alcides Díaz, informó que las utilidades 
cambiarias correspondientes al primer semestre deberán sumar alrededor de 
VEB 1,0 billón. Adicionalmente, el Superintendente mencionó que el BCV 
deberá incluir el oro monetario en el cálculo de las utilidades. Nuestra posición 
al respecto es clara: las utilidades cambiarias son simplemente un artilugio 
contable. Es inaudito, como hemos dicho en otros reportes, que en medio de 
esta bonanza petrolera el Gobierno busque incrementar fuentes no 
“convencionales” de financiamiento. 

 
Esta cifra es superior a la reportada en abril (12.1%) pero menor a la de mayo 
2004 que fue de un 16,2%. Este ligero incremento en la tasa de desempleo se 
puede asociar a los aumentos salariales decretados por el Ejecutivo Nacional. 
El sector formal de la economía se ubica en un 53.2% y el restante (46.8%) 
milita en la informalidad. Tal como lo hemos expresado en  anteriores 
oportunidades, el elevado crecimiento económico ha tenido un impacto 
limitado en el mercado laboral y en la recuperación del ingreso real de los 
trabajadores. 

 
De los 16 países del Caribe que participaron en la Cumbre Energética realizada 
en Puerto La Cruz la pasada semana, 14 firmaron la creación de Petrocaribe. El 
acuerdo establece un financiamiento más laxo que el contemplado en el 
Acuerdo Energético de Caracas, pagadero en un máximo de 25 años y de un 
monto hasta de 50% de la factura energética. El resultado de la Cumbre ratifica 
el uso del petróleo como arma política. Trinidad y Tobago y Barbados no  
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Ejecución del 
presupuesto nacional 
en línea con el 
comportamiento 
estacional. 

 
 
 

Continúa el cerco 
sobre el Sistema 
Financiero. 

 
 
 
 

 
 
firmaron el acuerdo, argumentando que la propuesta no había sido negociada 
por Venezuela. Llama la atención, que la mayoría de los beneficiarios del 
acuerdo presentan un ingreso per cápita mayor que el de Venezuela, y menores 
índice de pobreza.  

 

De acuerdo a fuentes extra-oficiales, en el primer semestre del año se ha 

El BCV reguló las comisiones bancarias que la banca puede cobrar por las 

tercera que se toma en el campo de las tarifas y comisiones del sistema  

 
 
 

ejecutado, aproximadamente, 40% del presupuesto nacional, es decir, VEB28 
billones. Como ya es tradicional en Venezuela, la mayor parte del gasto se ha 
focalizado en el pago de sueldos y salarios y al llamado “gasto social” 
(misiones). Para nosotros, esta cifra está en línea con lo acostumbrado en 
Venezuela, donde la mayor concentración de los gastos ocurre en el segundo 
semestre del año y más específicamente entre los meses de octubre y 
noviembre.  

 

tarjetas de crédito (TDC), las operaciones de arrendamiento y los 
microcréditos. En el caso de las TDC, se fijó una comisión para el retiro en 
efectivo en cajeros automáticos que no podrá exceder el 5%. Los créditos, a 
través de arrendamiento, tendrán una comisión no mayor al 3% y para la 
tramitación de los microcréditos no deberá exceder el 7.5%. Esta decisión es la 
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Pago a los convenios 
operativos. 

in

 
 
 
 
 
 

Gobierno anuncia la 
reducción de la 
alícuota del IVA. 

 

El sector celular 

anciero. Esta medida se une al impacto que ha tenido en las instituciones 
nancieras, la reducción del margen entre tasas y el establecimiento de carteras 
e crédito obligatorias (gavetas) para determinados sectores. 

 50% en dólares 
(anter rmente la totalidad era pagada en dólares). El monto adeudado asciende 

 que los dividendos de CITGO se verán reflejados en las cifras 
de Balanza de Pagos del segundo trimestre. 

gresos de exportación. 

 en 2004. 

Es im
cu
cifras

 

mente compensado por la 
superación de la meta de recaudación para este año. Esta reforma será parte de 

speramos que se mantengan 
en promedio los precios actuales  pero con mucha volatilidad.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Continúa la fiesta 
petrolera. 

 
 

crecerá 19%. 

f
fi
d

 
De acuerdo a Eudomario Carruyo, Vicepresidente de Finanzas de PDVSA, la 
petrolera estatal empezó a pagar la semana pasada lo adeudado a los convenios 
operativos, bajo un nuevo esquema de 50% en bolívares y

io
a US$ 386 millones y Bs. 800 millardos. Estos pagos estarían pautados para 
realizarse al final de cada trimestre. Por otra parte, para los próximos pagos, 
PDVSA revisará las estructuras de costos de las compañías. Durante su 
comparecencia en la Asamblea Nacional, Carruyo realizó algunos anuncios 
importantes:  
 

1) Nuevamente prometió que será a finales de julio cuando se entreguen los 
balances financieros a la SEC. “Ver para creer”.  

2) Anunció

3) Informó que PDVSA está depositando en FONDESPA US$ 40 millones 
semanales, equivalentes a 16% del excedente de in

4) Manifestó que el aporte fiscal de PDVSA en 2005 se ubicaría en US$ 20 
millardos, 20.9% por encima de lo entregado

 
portante destacar que a pesar del esfuerzo realizado por aclarar las 

entas de la industria, siguen existiendo importantes divergencias entre las 
 presentadas por el BCV, PDVSA y el MEP. 

A partir del 1ro. de agosto, la tasa del IVA será del 14% en lugar del 15%. El 
sacrificio fiscal calculado por el Seniat a causa de esta medida estaría en el 
orden de VEB 3.5 billones, el cual será amplia

una más integral del Sistema Tributario Nacional. 
 

La semana pasada la cesta petrolera venezolana gozó de un nuevo incremento 
para ubicarse en US$ 48.41 por barril. El promedio, en lo que va de año, se 
ubica en US$ 40.50 por barril. En el corto plazo, e

 
De acuerdo a CONATEL, la telefonía móvil podría llegar a crecer a finales de 
2005 a 10 millones de usuarios, impulsado por la fuerte competencia, la  
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ntrada de nuevos actores y la expansión de la economía. Estas cifras llevarían 
 penetración de la telefonía móvil a 40%.  

 
e acuerdo al CNE, esta semana se podría concretar la invitación a los 
bservadores electorales de la Unión Europea (UE) para las elecciones 
arlamentarias. Es importante destacar, que los europeos sólo aceptarán 
articipar como observadores internacionales bajo las siguientes condiciones: 

os; 
3) upervisión previa por la UE de la evolución política del país; 

 
 

Observadores 
Europeos. 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

e
la

D
o
p
p
 

1) Solicitud formal del Gobierno; 
2) Acuerdo general de los partidos polític

S
4) Calendario adecuado, libertad de movimiento y acceso a la información 
5) Seguridad física del equipo de asistencia técnica. 
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