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VENEZUELA EN CRISIS:
LA ECONOMIA EN 2014 Y 2015

La economia venezolana atraveso una crisis
aguda en 2014 y en 2015 tendra el peor
desempefio macroeconomico del continente
—fuerte recesion, la inflacion mas alta del
mundo y un agudo desabastecimiento—,

a pesar de los relativamente altos precios
del petroleo.

José Manuel Puente
y Jesus Rodriguez

UN ANALISIS del desempernio macroeconémico de

Venezuela en los tltimos quince anos, con especial énfasis en
la coyuntura actual, permite apreciar el impacto del desem-
pefio macroecondmico sobre la sostenibilidad politica de la
revolucion bolivariana; en particular, se puede mostrar como
los desempenios negativos de diferentes variables macroeco-
nomicas (inflacion, escasez, contraccién, remuneraciones
y liquidez monetaria) han tenido impactos negativos sobre
diferentes indicadores politicos. Comprender la situacion
economica actual de Venezuela es necesario para prever la
incidencia de la economia sobre los resultados electorales y
la situacion politica y social, y para entender los retos que
enfrenta el gobierno de Maduro, dado los multiples desequi-
librios macroeconomicos acumulados.

En 2014 la economia venezolana exhibié un muy ne-
gativo desempefio macroecondmico, paradojicamente en
medio del auge petrolero mas extraordinario en magnitud
y duracion de la historia econémica del pais. Efectivamente,
entre 1999 y 2014 Venezuela recibié 862.000 millones de
dolares por exportaciones petroleras. Sin embargo, la des-
acertada politica economica y la profundizacion del modelo
rentistico petrolero, aunado a la ausencia de disciplina fiscal
y monetaria, han derivado en un entorno econémico amplia-
mente desfavorable: deterioro del aparato productivo nacio-
nal, alta y persistente inflacion, niveles historicos de escasez
de bienes y servicios, endeudamiento creciente y reduccion
de la inversion extranjera.

Contraccion de la actividad economica

Segun cifras preliminares del Banco Central de Venezuela
(BCV) para el tercer trimestre de 2014, el producto interno
bruto (PIB) se contrajo en 2,3 por ciento en comparacion
con el tercer trimestre de 2013. Venezuela, en consecuen-
cia, entr6 en un ciclo recesivo y, después de un crecimiento
moderado (1,3 por ciento) durante 2013, experimento tres
trimestres consecutivos de caida de la produccion. Aunque
no existen cifras oficiales para el ultimo trimestre de 2014
—desde principios de 2015 el BCV no publica cifras mas
actuales—, hay pruebas de que la economia cerré el afio con
una contraccion cercana al 3 por ciento: un contraste impor-
tante con el desempefio de América Latina y el Caribe que
mostré un crecimiento moderado, pero positivo, de 1,3 por
ciento (FMI, 2015).
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Variacion trimestral del producto interno bruto de Venezuela 2007-2014
(variaciones porcentuales con respecto al mismo periodo del afio anterior)
11
10
9
8
7
6
5
4
3
2
1
0
-1
-2
-3
-4
-5
-6 1 f
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Nota: 2014 hasta el tercer trimestre.
Fuente: Banco Central de Venezuela http://www.bcv.org.ve/c2/indicadores.asp.
Variacion del producto interno bruto por clases de actividad econdmica
(variaciones porcentuales entre el tercer trimestre de 2013 y el tercer trimestre de 2014)
Produccion de servicios del gobierno general 1,73
Servicios comunitarios, sociales y personales, y produccion de servicios privados no lucrativos 1,73
Servicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler -1,92
Instituciones financieras y seguros 14,23
Comunicaciones 5,05
Transporte y almacenamiento -8,19
Comercio y servicios de reparacion -10,77
Construccién -10,02
Electricidad y agua -1,14
Manufactura  -9,17
Mineria -7,24

Actividad no petrolera

Fuente: Banco Central de Venezuela http://www.bcv.org.ve/c2/indicadores.asp.

Los tnicos sectores del ambito no petrolero que mostra-
ron tasas positivas de crecimiento fueron finanzas y seguros
(14,2 por ciento), comunicaciones (5,0 por ciento), servicios
de gobierno (1,7 por ciento) y servicios comunitarios, sociales
y personales (0,2 por ciento). En cuanto al comportamiento
del sector transable de la economia y principal generador de
fuentes de empleo, el PIB de la manufactura y el comercio su-
fri6 una fuerte contraccion: -9,2 por ciento y -10,8 por ciento,
respectivamente. La variacion global del PIB fue el resultado
fundamentalmente del desemperio del sector no petrolero,
que representa cerca del 89 por ciento de la produccion total.

Actividad petrolera
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Consolidado

Por su patrte, el PIB petrolero se mantuvo basicamente cons-
tante, con un ligero crecimiento de 0,3 por ciento.

Si se analiza el desempeno del PIB de los paises de Suda-
mérica entre 1999-2014 se observa que Venezuela exhibio el
menor crecimiento, producto de una desacertada politica eco-
nomica y la profundizacion de un modelo rentistico petrolero
que, aunado a la ausencia de disciplina fiscal y monetaria, han
conducido a un entorno econémico desfavorable caracteri-
zado por el deterioro del aparato productivo nacional, alta y
persistente inflacion, gran escasez de bienes y servicios, en-
deudamiento creciente y reduccion de la inversion extranjera.
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Crecimiento econdmico de los paises suramericanos 1999-2014

(porcentajes)

Perd
Surinam
Bolivia
Chile
Colombia
Ecuador
Paraguay
Brasil
Argentina
Uruguay
Guyana
Venezuela

40,5

81,9
66,8
63,3
62,8
59,8
58,6
53,2
473
46,8
453
453

Fuente: Fondo Monetario Internacional https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/index.htm.

Indicador de escasez de los hienes del indice Nacional de Precios al Consumidor 2005-2014

(porcentajes)
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Nota: 2014 hasta el tercer trimestre.

Fuente: Banco Central de Venezuela http://www.bcv.org.ve/c2/indicadores.asp.

La inflacion mas alta del mundo

Las politicas adoptadas por los paises latinoamericanos y la
independencia de sus bancos centrales han permitido que la
estabilidad de precios se haya convertido en la norma, no la
excepcion, al punto que varios paises con hiperinflacion (Bo-
livia, Brasil y Pert) han logrado reducirla a un digito en un
lapso corto. La elevada y persistente inflacion en Venezuela
puede ser atribuida, entre otros factores, al manejo equivo-

2010 2011 2012 2013 2014

cado de la politica econdmica de los tltimos afos —parti-
cularmente la politica cambiaria, fiscal y monetaria—, a la
debilidad institucional del BCV y a la caida de la produccion
en multiples rubros.

La tasa de variacion del indice nacional de precios al
consumidor (INPC) durante 2014 se ubico en 68,5 por
ciento: la mas alta del mundo y seis o siete veces el pro-
medio del continente (Cepal, 2015). Tal fue el resultado de
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06-2014

Mioposioion. 1 2| 3 4 5 6 | 7 | 8 . 9 0

2006 Zimbabue Irak Guinea Myanmar  Santo Haiti Malawi ~ Venezuela Etiopia  Angola
1.281,1 53,2 34,7 26,3 Toméy 14,2 13,9 13,7 13,6 13,3
Principe
23,1
2007 Zimbabue  Myanmar Irak Guinea Venezuela  Santo Iran Etiopia RD Azerbaiyén
66.212 32,9 30,8 22,9 18,7 Toméy 18,4 17,2 Congo 16,6
Principe 16,7
18,6
2008 Zimbabue  Etiopia Seychelles  Santo Venezuela  Mongolia  Burundi  Iran Ucrania  Kirguistan
23.115.088 44,4 37,0 Toméy 30,4 26,8 26,0 25,4 25,2 24,5
Principe
32,0
2009 RD Congo  Eritrea Seychelles  Venezuela Ghana Pakistan  Santo Egipto Samoa  Angola
46,2 33,0 31,7 27,1 19,3 17,6 Toméy 16,2 14,6 13,7
Principe
17,0
2010 Venezuela ~ RD Congo Sierra Guinea Angola Nigeria Santo Sudan Eritrea  Mozambique
28,2 23,5 Leona 15,5 14,5 13,7 Toméy 13,0 12,7 12,7
17,8 Principe
13,3
2011 Bielorrusia  Etiopia Venezuela Irdn Yemen Vietnam Uganda  Sudan Surinam  RD Congo
53,2 33,2 26,1 21,5 19,5 18,7 18,7 18,1 17,7 15,5
2012 Sudan del  Sudan Iran Etiopia Malawi Venezuela Tanzania Guinea Uganda Eritrea
Sur 35,5 30,6 22,8 21,3 21,1 16,0 15,2 14,1 12,3
45,1
2013 Venezuela ~ Sudan Siria Iran Malawi Bielorrusia  Eritrea R. Yemen  Guinea
56,2 47,7 42,6 42,5 24,2 15,3 12,3 Centroafricana 12,0 11,8
12,0
2014 Venezuela  Sudén [ran Malawi Bielorrusia  Ghana Mongolia Eritrea Ucrania  Liberia
68,5 38,0 19,8 19,6 18,6 15,7 14,1 12,3 11,4 11,4

Fuente: Fondo Monetario Internacional https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/index.htm.

una desacertada politica economica caracterizada por incre-
mentos desproporcionados de la liquidez, la emision de di-
nero inorganico por parte del BCV para financiar a Pdvsa ,
controles de precios que desincentivan la produccion y una
politica fiscal expansiva que impulsa la demanda de bienes
y servicios. La inflacion venezolana ha estado en los altimos
nueve afnos entre las diez mas altas del mundo, lo que ha
ocasionado impactos negativos en los patrones de consumo
de los agentes economicos, caida de los ingresos reales, em-
pobrecimiento y pérdida de poder adquisitivo y bienestar
de la poblacion.

Escasez historica

La politica cambiaria ha afectado la produccion nacional,
pues estimula las importaciones, al abaratarlas con respecto
a los productos nacionales. En los tltimos afios, Venezuela
ha experimentado un incremento significativo de importa-
ciones, que alcanzé su maximo histérico en el ano 2012
(59.000 millones de dolares).

Tales importaciones, aun con elevados precios del pe-
troleo, no eran sostenibles. Por ello, a partir del afio 2013 se
ha experimentado una escasez en el mercado de divisas que
ha dejado, por un lado, a la industria nacional sin materia
prima ni maquinarias necesarias para continuar su proceso

productivo y, por el otro, a parte importante de la deman-
da de los consumidores insatisfecha. Esta situacion explica
los altos indices de escasez registrados en los ultimos me-
ses que, segun la tltima cifra publicada por el BCV, alcanzo
29,4 por ciento en marzo de 2014.

El desempenio negativo de 2014, en términos de acti-
vidad econdmica, inflacion y desabastecimiento, ocurrié en
un ano en el que, paradodjicamente, el precio del petroleo fue
todavia muy alto: 88,42 dolares por barril promedio segun
el Ministerio del Poder Popular de Petroleo y Mineria (MPe-
troMin, 2015). Una incoherente politica econémica, carac-
terizada por una inflexible politica cambiaria que condujo a
una apreciacion del tipo de cambio (y en consecuencia, auge
de importaciones y destruccion del aparato transable de la
economia), un ambiente de hiperregulacion (controles de
precios, cambios, tasas de interés) y sistematicas expropia-
ciones y nacionalizaciones, contrajo el aparato productivo a
pesar de un alto precio del petrdleo.

El impacto politico de las variables macroeconomicas

En 2014 la economia venezolana sufrio un descalabro. Al
mismo tiempo, la aprobacion de la gestion del presidente
Maduro pasé de 50,7 por ciento en el segundo trimestre
de 2013 a 23,7 por ciento en el cuarto trimestre de 2014.
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Multiples factores pueden afectar la evaluacion de la gestion
de un presidente; pero, sin lugar a dudas, el mal desempe-
fio macroeconomico de Venezuela en los dltimos dos afnos
y especialmente el desabastecimiento, la recesion, la alta y
persistente inflacion, la disminucion de la liquidez y la caida
de las remuneraciones son factores claves para entender el
desplome de la evaluacion de la gestion y del apoyo politico
del gobierno durante los tltimos dos afos.

La teoria econdmica indica que, al aumentar la liquidez
en términos reales, se acelera el crecimiento de la cantidad
de dinero que circula por la economia, lo que conduce a una
caida de las tasas de interés y a un aumento en la inversion,
con su consecuente impacto positivo en la produccion, el
empleo y el consumo, lo cual a su vez favorece la valoracion
de la gestion del gobierno. Asimismo, al aumentar el indice
de escasez, los consumidores experimentan problemas en el
acceso a los bienes y servicios, lo que ocasiona malestar y
descontento entre la poblacién y causa un impacto negativo
en la valoracion de la gestion. El indice de remuneracion es
un indicador que permite cuantificar el efecto socioecono-

El desempeiio negativo de 2014, en términos
de actividad econémica, inflacion y
desabastecimiento, ocurrio en un aio en el
que, paraddjicamente, el precio del petroleo fue
todavia muy alto

mico de las remuneraciones, expresado en la capacidad de
compra y la calidad de vida que posibilita alcanzar. Se espera
que un incremento en las remuneraciones se traduzca en una
percepcion positiva de la gestion de gobierno. Del mismo
modo, si el aparato productivo experimenta una expansion
en forma de crecimiento del PIB, se espera una valoracion
positiva de la gestion del gobierno. Por ultimo, se espera que
la inflacion, al ocasionar una disminucion del poder adqui-
sitivo de la poblacion, incida de forma negativa en la valora-
cion de la gestion.

El trabajo de Puente y Rodriguez (2015) muestra un
analisis economeétrico de la relacion entre las variables eco-
nomicas y la evaluacion de la gestion del gobierno venezo-
lano. Para determinar si el desempeno de la evaluacion de
la gestion puede ser explicado por los resultados macroeco-
noémicos se aplicé un modelo de regresion con datos corres-
pondientes al periodo entre el primer trimestre de 2003 y el
cuarto trimestre de 2014, tomados de la informacion estadis-
tica del BCV y las encuestas realizadas por la empresa Data-
nalisis («Encuesta nacional émnibus», marzo de 2015). Los
resultados apoyan las hipotesis de la teoria economica, en
cuanto a los signos esperados de los coeficientes (relaciones

RoBERTO VAINRUB

entre las variables); ademas, todos los coeficientes resultaron
significativos estadisticamente, por lo que el modelo capta
apropiadamente los cambios en las variables y la dinamica de
sus interrelaciones. El coeficiente de determinacion (el por-
centaje de la variacion de la variable dependiente explicado
por las variables independientes) fue 85,6 por ciento, lo que
significa que las variaciones en la evaluacion de la gestion
del gobierno pueden ser explicadas por las variaciones en
la tasa de crecimiento de la liquidez monetaria en términos
reales, la escasez, el indice de remuneraciones en términos
reales, la variacion del PIB y la inflacion. Aunque todas las
variables explicativas sean estadisticamente significativas
en forma individual y que en conjunto permitan explicar el
comportamiento de la evaluacion de la gestion del gobierno,
las magnitudes de los coeficientes indican distintos grados
de influencia. Asi, la evaluacion de la gestion se ve afectada
por cambios significativos en la escasez (-0,53) y en el cre-
cimiento del PIB (0,47). En conclusion, la opinion sobre el
gobierno mejoraba cuando aumentaban la liquidez mone-
taria, el PIB y las remuneraciones, mientras que empeoraba
cuando aumentaban la escasez y la inflacion.

Macroeconomia y politica: un panorama incierto

Las proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI,
2015) muestran un continente que crecera a una tasa mo-
derada (0,9 por ciento en promedio) y donde crecera la ma-
yoria de las economias. Por ejemplo, Pert creceria 5,8 por
ciento, Bolivia 5,4 por ciento y Colombia 4,6 por ciento. La
gran excepcion seria Venezuela, que experimentara una con-
traccion del PIB (-7 por ciento), un segundo afno consecutivo
de recesion combinado con la mayor inflacion del mundo y
niveles de escasez nunca antes vistos por los venezolanos.
La historia reciente y la evidencia empirica muestran que,
lamentablemente, ese ciclo de desempefio macroeconémico
negativo y caida en la aprobacion de gestion del gobierno
continuara por un tiempo mas. La gran incognita sigue sien-
do cuando y como terminara este muy inestable «equilibrio»
economico y politico. Bl
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¢ Cudles son los factores del éxito de un negocio? Aunque son muchos, los
empresarios experimentados tenderan a elegir tres: la idea, la captacion de
medios financieros, y el recurso humano capacitado para transformar esa
oportunidad en hechos. Idea, recursos y gestion empresarial se consolidan
asi en un plan que da cuerpo a la iniciativa emprendedora.

RogerTo VAINRUB ha escrito una valiosa guia para convertir en realidad los
suefios de prosperidad.
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