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Resultados de 2005: 
Los altos precios 
petroleros producen 
una coyuntura 
favorable para la 
economía venezolana, 
a pesar de la mala 
praxis en la política 
económica. 
 

 

 

 

 

 

A finales de 2005, el presidente del Banco Central de Venezuela 
(BCV) presentó los resultados preliminares de la economía 
venezolana. La coyuntura económica actual de nuestro país 
puede considerarse favorable dado el incremento de 36,7% del 
precio referencial de la cesta petrolera venezolana, al pasar de 
US$33,2/bl. en 2004 a US$45,4/bl. en el 2005. Es éste el mayor 
precio petrolero registrado en los últimos 20 años. El incremento 
de los precios petroleros produce una fuerte reactivación de la 
economía, con su efecto positivo sobre el empleo, la disminución 
de la inflación, la reducción de las tasas de interés y, por ende, 
la reactivación del crédito, la mejora importante de las cuentas 
externas y la disminución del riesgo país. A pesar de este cuadro 
positivo en los resultados de 2005, es fácil darse cuenta de que 
los mismos no son sostenibles y que se lograron a pesar de la 
mala praxis en la política económica. Es decir, tan pronto se 
reduzcan los precios petroleros, se vislumbrará la acumulación 
de fuertes distorsiones en la economía, y el inevitable ajuste 
afectará con toda su crudeza a los sectores de menores 
recursos. 
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Expectativas para 
2006: Para Ecoanalítica 
es claro, que el 
presente año será una 
película repetida del 
2005, tanto en el 
aspecto económico 
como en el político. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Alto crecimiento 
económico impulsado 
por el consumo y el 
incremento en la 
producción de bienes 
no transables. 
Esperamos un 
crecimiento del PIB de 
7,6% y de 4,7% para 
los años 2006 y 2007, 
respectivamente.  
 
 
 
 

En reiteradas ocasiones hemos comentado acerca de la 
dificultad de predecir los precios petroleros. De hecho, dada las 
propiedades estadísticas del precio del petróleo, el mejor 
estimador del precio futuro es el actual. Sin embargo, este 
estimador es sumamente deficiente1. A pesar de esta dificultad, 
analizando el nivel de precios petroleros actuales, el exceso de 
recursos ahorrados en diferentes fondos del Estado (FONDEM, 
FONDESPA, FIEM, Tesorería, etc.) y las elecciones 
presidenciales de 2006, es fácil prever que el Ejecutivo buscará 
mantener su política fiscal expansiva con resultados muy 
similares a los ya observados en 2005. Es decir, para 2006 
esperamos un fuerte crecimiento económico, con alguna 
creación de empleo, disminución en la inflación, reducción en las 
tasas de interés (la cual incentivará el crédito), saldos positivos 
en las cuentas externas, etc. A diferencia de la mayoría de los 
analistas, Ecoanalítica ve como caso hipotético más probable 
una pequeña devaluación en el primer trimestre de 2006, con el 
fin de que el Ejecutivo posea una mayor cantidad de recursos 
para gastar y que se aumente el efecto esterilizador de las 
importaciones sobre el incremento de los agregados monetarios. 
Es decir, la devaluación ayuda a mantener la expansión fiscal y 
a esterilizar los bolívares excedentes que se encuentran en el 
sistema financiero. 
De acuerdo con los cálculos preliminares del BCV, el PIB creció 
9,4% durante 2005. El auge de la actividad económica se 
concentró en el crecimiento del sector no petrolero (10,3%), 
principalmente del sector privado no petrolero, mientras que el 
sector petrolero registró un bajo crecimiento (1,2%). Dentro del 
sector no petrolero destaca el crecimiento de los sectores que no 
son susceptibles a ser comercializados internacionalmente (no 
transables), en detrimento de aquellos sectores, cuya demanda 
puede satisfacerse mediante un aumento de las importaciones. 
En efecto, en 2005, el sector no transable creció un 13,0%, y el 
sector transable, un 7,2%. Los sectores que presentaron un 
mayor dinamismo fueron los siguientes: instituciones financieras 
y seguros (27,2%), construcción (20,1%), comercio y servicios 
de reparación (19,9%), comunicaciones (15,9%), transporte y 
almacenamiento (13,9%), y servicios comunitarios (10,7%). Los 
sectores que presentaron un menor impulso fueron: manufactura  

                                                 
1 En el informe semanal del 25 de enero profundizaremos en este tema. 
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(8,7%), electricidad y agua (8,0%), servicios inmobiliarios (6,5%) 
servicios al gobierno central (6,4%) y minería (-1,7%). 

Crecimiento por Actividad Económica 2005
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Con respecto al sector petrolero, desafortunadamente en el 
informe no se presentan las cifras desagregadas entre el 
crecimiento de los sectores público y privado. Sin embargo, dado 
el comportamiento registrado en los tres primeros trimestres de 
2005, es posible inferir que el pequeño crecimiento del sector 
petrolero es producto del sector privado y que muy posiblemente 
PDVSA presente o un total estancamiento en la producción 
petrolera o inclusive una pequeña desaceleración. 
Desde el punto de vista de los componentes del PIB podemos 
comentar que la demanda agregada interna se expandió 18%, 
financiada por los ingresos petroleros externos, por medio de 
mayores erogaciones del gobierno central y el incremento de la 
intermediación crediticia. El consumo creció 14,4% y representó 
72,1% de la demanda agregada interna. Por su parte, la 
formación bruta de capital fijo mostró la mayor expansión 
(33,2%). Las exportaciones presentaron un menor dinamismo 
que el resto de los componentes de la demanda agregada, 
creciendo tan sólo un 3,9%. Por  las  diferentes distorsiones  que  
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Reducción del 
desempleo sin 
creación de empleo: 
En los últimos 12 
meses se han creado 
tan sólo 37.908 
puestos de trabajo. 

introduce el control de cambio y la percepción de un dólar oficial 
“subsidiado”, las importaciones se incrementaron un 36%, tras 
un 60% en 2004. 
Al comparar los componentes del PIB de 2005 a los de 1998 
encontramos que el PIB ha crecido tan sólo un 9,4% en los 
últimos siete años, cifra inferior al crecimiento poblacional de 
13,7%. Este crecimiento proviene principalmente del consumo, 
el cual se ha incrementado en 30,9%, a pesar de la caída 
acumulada de la inversión de 3% en siete años. Las 
exportaciones han caído un 8,7% y el incremento del consumo 
por encima de la producción se ha satisfecho con un incremento 
en las importaciones de 52,2% en siete años. Prevemos que 
esta tendencia de fuerte incremento de las importaciones para 
satisfacer el consumo se mantendrá durante 2006. 

Desviación de los componentes del producto 
con respecto al crecimiento
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Según el Instituto Nacional de Estadísticas (INE), en el mes de 
diciembre se registró un desempleo de 8,9%, 2,0 puntos 
porcentuales menos que el mismo mes el año anterior. Esta cifra 
representa 266.496 personas que han dejado de estar 
desempleadas. De esta cifra, 85,8% (228.588) se debe a que 
simplemente desistieron de buscar trabajo y pasaron a formar 
parte de la población inactiva. El resto, es decir, 14,2% (37.908) 
son  los nuevos  puestos  de trabajo creados en la economía. Es  
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 realmente preocupante que una economía que ha crecido a un 
ritmo superior a 9% haya creado menos de 40.000 puestos de 
trabajo. Esta falta de creación de empleo se refleja en el 
estancamiento de los salarios reales desde el primer trimestre de 
2003. Tan enigmáticas son las cifras de empleo que el Director 
del BCV, Domingo Maza Zavala, declaró: “Con todo respeto, 
pienso que el INE necesita respaldar su data sobre desempleo”.  

 
 
 
 

  
 

 
 
 

El Gobierno busca refinanciar la deuda. El Ministerio de Finanzas convocó en 
días pasados a los mercados financieros para que presenten propuestas de 
refinanciación de la deuda interna y “de la cancelación anticipada de deuda 
bancaria bilateral y multilateral”. Los principales objetivos planteados por el 
Ministerio de Finanzas serían: 

1) “extender la vida promedio del perfil de vencimientos de la deuda 
interna” y  

2) “ofrecer un programa de negociación para la cancelación anticipada de 
deuda bancaria bilateral y multilateral”. 

Es importante destacar que el monto entre la deuda con multilaterales, 
bilaterales y banca comercial alcanza, al cierre de 2005, US$5.000 millones. El 
refinanciamiento que tiene más sentido es con los bilaterales (US$2.100 
millones), pues es una deuda bastante costosa. El Ministerio fijó como límite el 
próximo 11 de enero para recibir las propuestas.  
Más bonos argentinos. De acuerdo con información aparecida en la prensa 
argentina y confirmada por el Gobierno, la República podría comprar otro lote 
de bonos argentinos equivalente a casi US$3.000 millones, lo cual equivale a 
10% de nuestra deuda pública externa. Según el gobierno argentino, los 
recursos aportados por Venezuela permitirán afrontar la caída de las reservas 
internacionales de este país dado el pago anticipado de la deuda de Argentina 
con el FMI.   
El Ejecutivo simplemente está arbitrando el mercado cambiario con la 
compra de bonos argentinos. El Ministro de Finanzas, Nelson Merentes, 
reconoció que el Gobierno ha vendido a las instituciones financieras locales 
bonos argentinos por más de US$600 millones. Es decir, el Gobierno compra 
bonos argentinos al tipo de cambio oficial para actuar como intermediario y 
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vender los mismos a algunos “bancos amigos” a un tipo de cambio que no ha 
sido aclarado. Si esta venta se produce al tipo de cambio oficial, estos “bancos 
amigos” tendrían grandes utilidades cambiarias, que podrían compartir con los 
burócratas que toman estas decisiones. Si los venden al precio del mercado 
paralelo, se producirían grandes ganancias que no sabemos donde quedan 
contabilizadas. Es importante destacar que el presidente Carlos Andrés Perez 
fue destituido y privado de su libertad por una operación similar en el control de 
cambio de Recadi, con la partida secreta.   
También a Jamaica. Según un diario jamaiquino, Venezuela prestará US$300 
millones a Jamaica para construir una sección de una autopista. Una fuente 
anónima del Ejecutivo de Jamaica aseguró que las negociaciones para la 
concesión del préstamo están casi finalizadas y que la ayuda se materializará a 
principios de este año. 
Unidad tributaria a VEB33.600. El aumento es del orden de 14,4% 
correspondiente a la inflación registrada en 2005. Dicho ajuste afectará a la 
mayoría de los mecanismos de recaudación, exoneración y sanción del Estado. 
El Superintendente José Vielma Mora aseguró que el aumento de la unidad 
tributaria es clave para alcanzar las metas propuestas de recaudación para 
2006. En el presupuesto aprobado para 2006, la meta de recaudación es de 
VEB39.800 millones, pero el Superintendente aseguró que recogerá VEB50,0 
billones. A Ecoanalítica le parece factible recolectar la meta expuesta por el 
Superintendente, tomando en cuenta que durante 2005 se recaudaron VEB38,3 
billones. De hecho, el Ejecutivo ha venido ejecutando una estrategia de 
subestimación de ingresos ordinarios con el objetivo de evitar los controles 
presupuestarios y el situado constitucional.  
Presupuesto en alza. De acuerdo con las cifras que se manejan en el 
Ministerio de Finanzas, el presupuesto de 2005, fijado en VEB69,4 billones, 
registró un aumento de 21% durante el año, alcanzando la asignación final 
VEB84,2 billones. La tradición presupuestaria venezolana responde a la 
dinámica del pulpero, a mayores ingresos mayores gastos. El problema de esta 
política fiscal es el inevitable ajuste cuando se produce una caída en los precios 
petroleros. Ajuste que afecta con mayor intensidad a los sectores más 
desposeídos de la población.  
Un nuevo aporte al FONDEN. El Ministro de Finanzas, Nelson Merentes, 
señaló que el saldo del Fondo de Desarrollo Nacional (FONDEN) asciende a 
US$7.500 millones, por lo que el mencionado Fondo recibió un aporte especial 
de PDVSA por US$1.500 millones. Merentes destacó que esos recursos se han 
destinado principalmente a obras de infraestructura como líneas de metro y 
autopistas, pero también se han destinado recursos a los sistemas eléctricos, 
agroalimentario y el sector social. Merentes anunció que este año se prevé que 
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el mecanismo tendrá recursos por el orden de los US$5.000 millones, cifra que 
pudiera subir dado el margen de maniobra con que cuenta el Gobierno con la 
entrada en vigencia del Convenio Cambiario No. 9.  
Falta de coordinación entre las políticas fiscal y monetaria es muy costosa 
para el país. Durante 2005, el Ejecutivo ha venido desarrollando una política 
fiscal de signo fuertemente expansivo. Esta política ha provocado un abrupto 
incremento de los bolívares en circulación, que tienen que ser luego recogidos 
por el BCV. Esta falta de coordinación entre el Ejecutivo y el BCV ha provocado 
la erogación de más de VEB2,0 billones en el pago de intereses por las 
operaciones de absorción. Los fuertes excesos de liquidez presentes en la 
economía son una razón adicional para que el Gobierno decida devaluar un 
7,0% en el primer trimestre de 2006.  
Cabezas quiere más impuestos. El ratificado Presidente de la Comisión de 
Finanzas de la Asamblea Nacional destacó que el sector privado debería pagar 
más impuestos para financiar el desarrollo del país. El parlamentario en 
entrevista al diario El Nacional señaló que “hay que mejorar el aporte que hace 
el sector financiero, porque me parece insuficiente lo que cancela por impuesto 
sobre la renta”. Adicionalmente, según Cabezas, la Asamblea Nacional debería 
aprobar una ley que regule los juegos de envite y azar, educación privada y 
acometer una reforma monetaria, que elimine dígitos a nuestro signo monetario.  
 

 

 
 

Repunta el petróleo. El mercado petrolero está experimentando un nuevo 
repunte, impulsado por el conflicto desatado entre Rusia y Ucrania por el 
abastecimiento de gas en Europa, por el crudo invierno en el hemisferio norte y 
porque Irak ha visto reducidas sus exportaciones a 1,1 millones de barriles por 
día, 500.000 barriles menos que la media de los últimos dos años. El WTI se ha 
incrementado en US$3,15/bl. en la primera semana del año, cerrando en 
US$64,21/bl el viernes pasado. La cesta venezolana de crudo y productos 
petroleros ganó US$3,1, al pasar de US$48,36 a US$51,46 por barril. En 2005, 
la cesta petrolera venezolana promedió US$45,3 por barril. 
SENIAT les dio su aguinaldo a algunas petroleras. El SENIAT notificó 
reparos a las petroleras Repsol, Total y Teikoku Oil por la cantidad de 
VEB482.800 millones. De esta manera, el acta de reparo de Total fue por 
VEB231.000 millones; el de Repsol fue por VEB243.900 millones; y el de 
Teikoku Oil de Savin Güere, por VEB700 millones. Anteriormente la institución 
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notificó los reparos a los cuatro consorcios relacionados con Petrobrás, la cual 
deberá reportar al Tesoro Nacional la cantidad de VEB22.500 millones. Durante 
2005, el SENIAT notificó de reparos a 15 empresas y ocho consorcios, y, según 
la persona encargada, para enero de 2006, habrá acciones similares en cuatro 
empresas e igual número de consorcios. Los reparos realizados por el SENIAT 
a las petroleras suman VEB1,4 billones. 
Esto es sólo el comienzo. Las empresas petroleras de los 32 convenios 
operativos suscribieron los contratos de transición como paso previo para 
constituirse en empresas mixtas, donde PDVSA tendría mayoría accionaria. Es 
importante destacar que el último convenio en migrar fue en el que participaba 
Exxon Mobil, donde está última vendió su participación de 25% a Repsol en el 
campo Quiamare-La Ceiba. Este campo ubicado en el Estado Anzoátegui tiene 
una producción de 15.000 barriles, vale decir, 2,82% de la producción total de 
los convenios. Sin embargo, antes de constituirse en empresas mixtas, las 
negociaciones entre las empresas privadas y PDVSA tendrán que resolver 
bastantes asuntos pendientes, especialmente los relacionados con las 
inversiones, estabilidad laboral y contabilidad de las ganancias, pudiendo todo 
ello repercutir en la producción, pues las inversiones estarían en stand-bye.  

 
 
 

Controles de precios causan escasez. Los últimos dos meses se han 
caracterizado por anaqueles vacíos, desprovistos de importantes productos de 
consumo, principalmente aquéllos regulados por el Ejecutivo. Los productos con 
mayor índice de escasez fueron el pernil de cochino y el café.  
Mercal tomando mercado. El Ministro de Alimentación, Rafael Oropeza, 
anunció que este año piensan abastecer a 20 millones de los 26 millones de 
ciudadanos, tomando en cuenta que para el cierre de 2005 abastecían a 15 
millones de personas. Para lograr esta meta calculan que deberán distribuir 8 
millones de kilos diarios de alimentos, esto es, 2 millones por encima de los que 
comercializaron en 2005. Mercal cuenta con 14.774 establecimientos, y se 
calcula que ocupa 40% del mercado de venta y distribución de productos de los 
sectores más necesitados. 
No se cumplió la meta. De acuerdo con el Ministro de la Vivienda y Hábitat, 
Luis Figueroa, el Gobierno Central realizó, este año, 16.000 soluciones 
habitacionales, cuando la meta fijada por el Presidente Chávez era de 
100.000 soluciones habitacionales. De hecho, en noviembre, el Gobierno 
decidió decretar la emergencia con el fin de terminar parte de las unidades que 
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estaban pendientes de los planes de los años 2001 y 2002. En la programación 
del Ministerio se contempló que las unidades factibles de culminar eran 8.411, y 
en mes y medio se realizaron 1.826. El resto de las viviendas estarán listas en 
el transcurso del primer trimestre de 2006. Un factor que incidió 
mayoritariamente en el fracaso del Gobierno en este ámbito fue prescindir del 
sector privado, un aliado natural en este campo. 
Le tocó el turno a las EPS. A pesar de que ni los diputados oficialistas saben a 
ciencia cierta cómo funcionará esta nueva forma de producción en Venezuela, 
el Gobierno Nacional ya destinó más de VEB119.000 millones al financiamiento 
de las llamadas empresas de producción social (EPS), específicamente 223 
empresas, de acuerdo con el balance anual del Fondo de Crédito Industrial 
(FONCREI). El único que parece saber qué son las EPS es el Presidente 
Chávez que ha señalado que “Ahora las empresas agroalimentarias introducirán 
al mercado un nuevo modelo de funcionamiento empresarial, que incluye la 
participación de los trabajadores, productores y de la comunidad (…) en estas 
empresas de producción social la propiedad la tendrá el Estado. Sin embargo, 
los productores, los trabajadores y la comunidad tendrán participación 
económica y en la toma de decisiones, sin tener que realizar inversiones, así se 
concibe el socialismo del siglo XXI”.  
 
 
 
 

 

© 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

                             9 / 10



 

 

 

Num  2006 | Pag.10ero 1 | 11 de enero de  

 

EMBI

450

500

550

600

650

250

300

350

400

Ju
l-0

4

Ju
l-0

4

A
go

-0
4

Se
p-

04

O
ct

-0
4

N
ov

-0
4

N
ov

-0
4

D
ic

-0
4

En
e-

05

Fe
b-

05

M
ar

-0
5

A
br

-0
5

A
br

-0
5

M
ay

-0
5

Ju
n-

05

Ju
l-0

5

A
go

-0
5

A
go

-0
5

Se
p-

05

O
ct

-0
5

N
ov

-0
5

D
ic

-0
5

D
ic

-0
5

EMBI+ Venezuela EMBI+ LATAM

Inflación
(Var. Ultimos 12 meses)

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

Ju
l-0

0

O
ct

-0
0

E
ne

-0
1

A
br

-0
1

Ju
l-0

1

O
ct

-0
1

E
ne

-0
2

A
br

-0
2

Ju
l-0

2

O
ct

-0
2

E
ne

-0
3

A
br

-0
3

Ju
l-0

3

O
ct

-0
3

E
ne

-0
4

A
br

-0
4

Ju
l-0

4

O
ct

-0
4

E
ne

-0
5

A
br

-0
5

Ju
l-0

5

O
ct

-0
5

IPC IPM CORE

Reservas Internacionales
(Millones de US$)

7500

10000

12500

15000

17500

20000

22500

25000

27500

30000

32500

35000

En
e-

98

M
ay

-9
8

Se
p-

98

En
e-

99

M
ay

-9
9

Se
p-

99

En
e-

00

Ju
n-

00

O
ct

-0
0

Fe
b-

01

Ju
n-

01

O
ct

-0
1

Precios del Petróleo
(Cesta Venezolana US$pb)

18
21
24
27
30
33
36
39
42
45
48
51
54
57
60
63

Ju
l-0

4

Ju
l-0

4

Ag
o-

04

Se
p-

04

O
ct

-0
4

N
ov

-0
4

D
ic

-0
4

En
e-

05

Fe
b-

05

M
ar

-0
5

Ab
r-

05

M
ay

-0
5

Ju
n-

05

Ju
l-0

5

Ju
l-0

5

Ag
o-

05

Se
p-

05

O
ct

-0
5

N
ov

-0
5

D
ic

-0
5

Base Monetaria - Liquidez
(Millones de Bs.)

10.000.000
15.000.000
20.000.000
25.000.000
30.000.000
35.000.000
40.000.000
45.000.000
50.000.000
55.000.000
60.000.000
65.000.000
70.000.000
75.000.000

Ju
l-0

4

Ag
o-

04

S
ep

-0
4

O
ct

-0
4

N
ov

-0
4

D
ic

-0
4

E
ne

-0
5

Fe
b-

05

M
ar

-0
5

Ab
r-0

5

M
ay

-0
5

Ju
n-

05

Ju
l-0

5

Ag
o-

05

S
ep

-0
5

O
ct

-0
5

N
ov

-0
5

D
ic

-0
5

F J N
ov M
a

N
ov M
a

N
ov Ab A D
ieb

-0
2

un
-0

2

-0
2

r-
03

Ju
l-0

3

-0
3

r-
04

Ju
l-0

4

-0
4

r-
05

go
-0

5

c-
05

BCV TOTAL

Cesta Venezolana Promedio 2006 Presupuesto

Gobierno Central
(Millardos de Bs)

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

Ju
l-0

4

Ag
o-

04

Se
p-

04

O
ct

-0
4

N
ov

-0
4

D
ic

-0
4

En
e-

05

Fe
b-

05

M
ar

-0
5

Ab
r-

05

M
ay

-0
5

Ju
n-

05

Ju
l-0

5

Ag
o-

05

Se
p-

05

O
ct

-0
5

Ingresos Ordinarios Egresos Ordinarios

BASE MONETARIA LIQUIDEZ

Tasa de Interés
(Seis Principales Bancos)

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

Ju
l-0

4

A
go

-0
4

S
ep

-0
4

O
ct

-0
4

N
ov

-0
4

D
ic

-0
4

E
ne

-0
5

Fe
b-

05

M
ar

-0
5

A
br

-0
5

M
ay

-0
5

Ju
n-

05

Ju
l-0

5

A
go

-0
5

S
ep

-0
5

O
ct

-0
5

N
ov

-0
5

D
ic

-0
5

ACTIVAS PASIVA (DPF 90)

Liquidaciones - CADIVI
(Millones de Dolares)

0

500

1000

1500

2000

2500

y-
03

l-0
3

p-
03 -0

3

e-
04 r-0

4

M
ay

-0
4

Ju
l-0

4

S
ep

-0
4

N
ov

-0
4

E
ne

-0
5

M
ar

-0
5

M
ay

-0
5

Ju
l-0

5

S
ep

-0
5

,

M
a Ju S
e N
ov

E
n M
a

© 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

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            10 / 10

http://www.tcpdf.org

