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Resumen:

El trabajo propone una metodologia que permite estudiar los determinantes del Valor Agregado
sectorial, y los factores que pueden influir en la productividad total de factores.

La investigacion concluye que se requiere, poner en el debate nacional la necesidad de elevar,
de forma acelerada, la productividad de la economia venezolana. Que es inaplazable la revision
de los marcos institucionales en aspectos como la inseguridad personal, la corrupcion, efectivi-
dad del gobierno, la ineficiencia aduanera y la capacidad de coordinacién en la busqueda de
complementariedad y la infraestructura como sinénimo de productividad, desarrollo econémico,
integracion, mejora de la calidad de vida, equidad e inclusion social.
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INTRODUCCION

El PIB real' per cépita creci6 sostenidamente entre 1950 y 1977, segln se
muestra en el grafico 1. Alli mismo puede verse que en 1978 se inici6 el declive
del crecimiento, que se prolongé por ocho afios consecutivos, hasta 1985. Des-
de entonces el crecimiento econémico ha fluctuado, capturado en una trampa de
desarrollo?, 3, pues, con el colapso, la economia redujo sus dimensiones respec-
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! Se trata de las series del PIB en precios de 1957, 1968, 1984 y 1997 llevadas a la es-
tructura de precios de 1997 segin el método de empalme por variaciones.

? Las trampas de desarrollo surgen de las bajas tasas de rendimiento del capital, lo que
desincentiva la inversion y, por ende, el crecimiento econémico (Ros, 2004: 443).

8 Luego del colapso de 2003 el PIBrpc mostré un crecimiento importante hasta 2008, de
8,2% interanual. Esto fue el resultado de la aplicacion de un importante influjo de ingresos
a la financiacion del consumo privado mediante politicas de ingreso (salarios, precios y
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to del alto acervo de capital, hasta un nivel que no permite aprovechar los ren-
dimientos crecientes con las escalas de produccién. Esta ineficiencia llevd a que
las remuneraciones de los factores se tornaran relativamente bajas, lo que des-
incentivo la inversion en capital fisico y en el factor humano. De esta forma los
mermados pagos a los factores productivos determinaron un mercado lo sufi-
cientemente estrecho como para impedir el aprovechamiento de los rendimien-
tos crecientes con las escalas de produccion, que es lo que cierra y define a la
trampa de desarrollo (Ros, 2004).

Este fendmeno, de agotamiento en el ritmo de crecimiento econdémico vene-
zolano, también puede ser interpretado desde la perspectiva de la tesis de la
trampa del ingreso medio. En general, este enfoque trata de explicar el por qué
muchas de las economias en desarrollo, luego de experimentar una fase de
rapido crecimiento, detienen su impetu y no siguen avanzando hasta convertirse
en economias desarrolladas (Foxley, 2013). Es mas, en cierta forma, estos en-
foques pueden resultar complementarios.

Gréfico 1. PIB real y per cépita
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Fuente: BCV, Sistema de cuentas nacionales. INE, Encuesta de Hogares por Muestreo, EHM.
Célculos propios.

Asida en la trampa, el crecimiento de la economia se hizo esporadico y fluc-
tuante, como lo muestra el grafico 1. Para evaluar el costo que esto representa
para la sociedad y la economia nacional conviene hacer un par de comparaciones:

- Si la economia venezolana hubiese mantenido la tasa de crecimiento que
tuvo entre 1950 y 1977, de 2,7% interanual, en 2013 el nivel del PIB real per

transferencias) y de inversion social, especialmente por parte del sector publico. Este
crecimiento fue posible en términos reales por la existencia de recursos ociosos (la tasa
de desocupacion laboral en el primer semestre de 2003 fue de 19,2% vy el indice de volu-
men de la produccién manufacturera base 1997 fue de 73,4% en 2003) y la expansion del
ingreso petrolero, el mayor endeudamiento y la utilizacion de las reservas internacionales.
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capita hubiese sido 6.043.110 bolivares de 1997 por habitante y no los
2.063.776 bolivares de 1997 por habitante que en efecto fueron.

- Esto es, Venezuela hubiese tenido un PIB real per capita 193% mas ele-
vado que el efectivamente alcanzado en 2013.

- Entre 1977 y 2013, el PIB real per capita decrecié 8,6%, indicando que la
economia se hizo, productivamente, menos eficiente con el transcurrir del
tiempo.

- Esto es equivalente a un decrecimiento interanual de 0,3% en el PIB real
per capita, lo que implica que el PIB real crecié a una tasa menor que la
tasa de crecimiento de la poblacion, 2,2%, lo que implica un decrecimiento
del ingreso real de los factores y un aumento de la pobreza.

- De prolongarse esta dindmica, para el 2020 el PIB real per cépita sera de
2.027.846 bolivares de 1997 por habitante, es decir, 35.929 bolivares de
1997 por habitante mas bajo que el tenido en 2013.

Como se observa, después de 1977, las condiciones cambiaron, dramatica-
mente. No hay viento, entonces, hay que remar muy fuerte para poder sostener
un alto crecimiento por varias décadas. ¢Por qué quedarse en un punto de in-
greso medio en vez de saltar a otro nivel sostenido de ingreso?

En este trabajo se tratan algunas de las explicaciones de la persistencia de
la trampa de desarrollo, asi como el tema de la industrializacién como una alter-
nativa y, ademas, se exploran algunas condiciones para la viabilidad del finan-
ciamiento de un plan industrial. Asimismo, se examinan los argumentos que
permiten calificar a la economia venezolana como capturada en la trampa del
ingreso medio. Se acepta que ambas explicaciones tienen fundamentos diferen-
tes para calificar la situacion, sin embargo, estos no son directamente excluyen-
tes entre si. Habra, si, que ponderarlos en funcién de los hechos y
acontecimientos que deben ser explicados. Mas adelante se introducira el con-
cepto de trampa de desigualdad como otra manera de explicar la situacion de
declive y estancamiento del crecimiento econémico venezolano. La procura sera
mostrar que en el caso venezolano estas nociones pueden ser complementarias
y puede decirse que en ciertos aspectos se superponen.

EXPLICACIONES DE LA PERSISTENCIA EN LA TRAMPA DEL INGRESO MEDIO

Las explicaciones de las posibles causas de la captura en la trampa del ingre-
so medio se ordenan en aquellas de orden global y las especificas de cada pais.

Las de orden global: Foley (2013) clasifica estas causas en tres categorias:
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- Desaceleracion del crecimiento por mal manejo macroecondmico, falta de
regulacion financiera, incapacidad de introducir mejoras continuas en la
competitividad y la productividad, baja calidad de la educacion y lenta trans-
ferencia de conocimientos e ideas innovadoras.

- Un freno al desarrollo por la excesiva desigualdad y la desproteccion de los
grupos vulnerables.

- Un impacto institucional por la incapacidad de proveer estabilidad y buena
calidad de gestion y transparencia.

En el orden especifico del pais: Para Venezuela pueden considerarse como
causas del declive nacional aspectos como los siguientes:

Inestabilidad de las politicas econémicas

Esta explicacion tiene que ver con la idea, que ha marcado la politica venezo-
lana, de comenzar todo de nuevo y ha sido una de las fallas histéricas por la inca-
pacidad de dar continuidad y persistencia en una trayectoria de alto crecimiento.

La caida de la productividad de trabajo

En el gréfico 1 se muestra el comportamiento del PIB real por ocupado, va-
riable que es tomada como indicador de la productividad laboral. Destaca en
este caso que la declinacién de esta variable se inicié en 1974, tres afios antes
de que se iniciara la contraccion del PIB real per capita.

La caida de la productividad laboral iniciada en 1974 prosiguié hasta 2003,
con tres breves y leves interrupciones: entre 1990 y 1992, en 1997 y en el 2000.
La explicacion de esta tendencia a reducir la creacion de producto en la medida
gue se incorporan nuevos trabajadores tiene que ver con los cambios en la es-
tructura sectorial del empleo, de la economia y la menor productividad del sector
petrolero. Los sectores econémicos y actividades productivas mas dindmicas en
la creacién de empleos fueron los de productividades menores, incluso por de-
bajo del promedio nacional’. Ademas, la poblacién que se incorporé al trabajo,
con menores calificaciones y destrezas, debié producir con un menor incremento
de la dotacién de capital por trabajador (grafico 2), dada, primero (1974), la res-
tricciébn a la importacién impuesta por la incapacidad de la infraestructura de

“La tasa de informalidad paso de 31,7% en 1980 a 41,3% en 1983, a 49,4% en 1995y a
53,0% en 2000.
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puertos y aeropuertos para ingresar los enormes voliumenes de bienes adquiri-
dos, incluidos los medios de producciéon. Mas tarde las politicas contra inflacio-
narias y de “enfriamiento” de la economia incidieron, ademas, frenando el ritmo
del crecimiento econémico y transformandolo, desde 1978, en caida del PIB real
per capita y del ingreso real de los factores”.

Graéfico 2. Formacién Bruta de Capital Fijo por ocupado,
seguln sectores institucionales
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Impacto del sector petrolero

El comportamiento que venia experimentando el negocio petrolero y su na-
cionalizacién en 1976, indujo importantes ineficiencias en la economia nacional.
Estas resultaron del ajuste que debié hacerse en la produccién petrolera, pues
hubo que recortar la produccién, desde cerca de cuatro millones de barriles dia-
rios a menos de dos millones de barriles®, con el propdsito de extender la dura-
cion teodrica de las reservas petroliferas. La situacion del fisco nacional se vio
afectada negativamente por la caida en el cobro de regalias e impuestos, tanto
por la menor produccion como por los menores rendimientos de escala y el ma-
yor peso de los costos fijos sobre las utilidades del negocio. A los menores in-
gresos, fiscales y de divisas, se agregé un mayor gasto por el pago por
indemnizacién que debi6 afrontarse al adelantar la fecha de vencimiento de las

® LLa formacién bruta de capital fijo real por ocupado (excluidos los trabajadores por cuen-
ta propia no profesionales) pasé de 8,4 millones de bolivares de 1997 en 1977 a 1,5 mi-
llones de bolivares de 1997 en 1990 y a 1,1 millones de bolivares de 1997 en 2003.

® En 1970 la produccién de crudo fue de mmb/d 3,708 cayendo hasta mmb/d 2,166 en
1978 y hasta mmb/ 1,681 en 1985 (MENPET, 1971, 1980, 1987).
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concesiones. Ademas, la empresa nacionalizada debié asumir el programa de
inversiones destinado a aumentar las reservas probadas hasta el nivel que posi-
bilitara retornar_a los volimenes de produccion previos a la nacionalizacién
(Santeliz, 2007)".

La pérdida de la capacidad contributiva del petréleo en la financiacion del
gasto y de la inversion plllblica8 tuvo consecuencias severas sobre la actividad
productiva nacional, adicionales al impacto negativo que de por si trajo el recorte
de la produccién sobre proveedores y clientes de la industria petrolera. Asi las
cosas, las consecuencias negativas del recorte de la produccién se derramaron
sobre la economia nacional bajo la forma de ineficiencias técnicas (existencia de
costos fijos, relaciones area volumen y discontinuidades técnicas) y pecuniarias
(horizontales y verticales) que se registran, finalmente, como un menor nivel del
PIB real per capita. El grafico 3 muestra el comportamiento de las exportaciones
petroleras per capita, en délares de 1983, antes y después de la nacionalizacion
del negocio petrolero, en 1976.

"La participacion fiscal total petrolera pasé de Bs. 39.720 millones en 1974 a Bs. 25.196
millones en 1978. En el caso de los recursos aplicados se pasé6 de Bs. 5.690 millones en
1974 a Bs. 12.560 millones en 1976 y Bs. 9.322 millones en 1977 (aumentos en el capital
de trabajo por Bs. 5.843 millones en 1976 y de Bs. 6.676 millones en 1977, inversiones
en activos fijos Bs. 2.109 millones en 1977 y Bs. 4.000 millones en 1978). El origen de los
recursos aplicados en 1976 fueron: Bs. 3.761 millones de utilidades netas, Bs. 1.500
millones por aumento de capital y Bs. 6.125 millones provenientes de “Otras Fuentes”
(Direccion de Planificacion y Economia de Hidrocarburos, 1978: 176).

8 “Durante los afios sesenta (antes del primer boom petrolero), el Estado venezolano
recibia el equivalente (a precios de hoy) de 506 mil bolivares anuales por habitante en
contribuciones fiscales del sector petrolero. En la década de los setenta, esa cifra aumen-
t6 a 1,08 millones de bolivares. Durante el afio 2002, alcanzara apenas 238 mil boliva-
res.” (Rodriguez F., 2003: 2-3). El ingreso fiscal petrolero promedié entre 1970 y 1979 el
15,1% del PIB, entre 1980 y 1989 el 13,2% del PIB y entre 1990 y 1999 el 9,8% del PIB.
Como proporcion del ingreso fiscal total, en estos lapsos, paso6 de 70,1% a 60,7% y final-
mente a 47,4% respectivamente (Artavia y otros, 2006).
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Grafico 3. Exportaciones petroleras venezolanas per cépita, en US$ de 1983
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Caélculos propios.

En el caso de las ineficiencias pecuniarias verticales, los efectos se transfie-
ren al resto de la economia y, particularmente, al sector industrial, en las relacio-
nes cliente proveedor. En el caso de las horizontales, ser& mediante los
mercados adyacentes (financieros y cambiarios, en el sector laboral, etc.) por
donde se propaguen las ineficiencias. No queda al margen de la afectacién ne-
gativa el propio sector publico en lo que respecta a trasmision de las ineficien-
cias, por discontinuidades técnicas asociadas a la menor produccion de
infraestructuras (Pineda & Rodriguez, 2009) y del menor gasto social, conse-
cuencia del menor ingreso fiscal de origen petrolero y no petrolero y sus inciden-
cias sobre el ingreso nacional.

Asi, un afio después de nacionalizada la industria petrolera, el crecimiento
de la economia llegé a su fin y se produjo, entre 1978 y 1985, el colapso de la
economia nacional. El costo fiscal de la indemnizacién pagada por la anticipa-
cion del vencimiento de las concesiones, el recorte de la produccion fisica y la
menor eficiencia que de ello resulta implicaron una pérdida importante en la ca-
pacidad publica para continuar con los planes de inversién y las politicas de
fomento industrial y de apoyo a la economia privada. Asimismo, se ajusto el
gasto social real con secuelas sobre el bienestar de los hogares y el potencial
productivo de los trabajadores.
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La estructura de propiedad del sector petrolero

La literatura reciente encuentra una relacion muy estrecha entre la estructura
de propiedad del sector petrolero y la debilidad de los regimenes fiscales (Luong
& Weinthal, 2010). En Venezuela puede caracterizarse la estructura de propie-
dad antes de la nacionalizacion como de propiedad extranjera privada (PEP). Es
decir, una situacion en el que las compafiias extrajeras privadas tiene el derecho
a desarrollar la mayoria de las reservas y mantener la mayoria accionaria
(>50%), usualmente, via concesiones.

Pero, después de la nacionalizacion se caracteriza por la propiedad estatal
sin control privado (PESCP); es decir, el Estado posee todos los derechos para
explotar las reservas y poseer la mayoria accionaria (>50%). Las multinacionales
tienen participacion limitada que restringe la participacion administrativa y opera-
cional. Generalmente, bajo las figuras de Joint Ventures o contratos de servicios®.

¢, Qué implicaciones pueden asociarse con el tipo de propiedad del sec-
tor petrolero?

Esencialmente, una implicacién es el efecto sobre la estructura del régimen
fiscal. En efecto, la estructura de propiedad estatal sin control privado (PESCP)
sugiere la existencia de contratos muy flexibles, con poder de negociacién por
parte del Estado. En este caso, el Estado actia como el guardian del interés
publico y, por lo tanto, se generan expectativas sociales de que el estado debe
contribuir con esos recursos, de la riqueza petrolera, para prevenir las disparida-
des entre la poblacién. El Estado responde mediante subsidios universales de
grandes dimensiones tanto en bienes como servicios e incrementos en el gasto
para satisfacer las expectativas sociales poniendo resistencia a cualquier politica
de gasto de sostenibilidad de largo plazo y a la creacion de fondos de recursos
provenientes de la actividad petrolera sostenibles. Asi, los gobiernos con estruc-
turas PESCP necesitan demostrar que no sélo extraen petréleo, sino que distri-
buyen estos beneficios entre los participantes de la sociedad. Por lo tanto, las
compafiias nacionales petroleras tienen una doble funcién: producir petréleo y
asegurar las obligaciones de gasto del Estado. Por lo tanto, la satisfaccién de las
fuertes expectativas sociales lleva al estado a regimenes fiscales poco transpa-

° Existen otras estructuras de propiedad: propiedad estatal con control privado (PECCP) y
propiedad doméstica (PD). En el primer caso, el Estado posee los derechos para desarro-
llar la mayoria de las reservas y posee la mayoria accionaria en el sector petrolero, pero
las multinacionales estan permitidas operar en formatos como “producction-sharing
agreement”, acuerdos de distribucién de la produccién. En este caso las multinacionales
tienen cierto control administrativo y operacional. En el segundo caso las compafiias
domeésticas poseen los derechos para desarrollar la mayoria de las reservas y poseen la
mayoria de acciones en el sector petrolero.
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rentes, insostenibles porque el objetivo es maximizar la discrecion sobre los
ingresos. Ademas, se presenta una fuerte contradiccién entre desarrollo y creci-
miento. En efecto, se muestran avances importantes en el gasto con aspiracio-
nes del desarrollo (escuelas, universidades, centros de salud, becas, entre otros)
en detrimento de la diversificacion productiva. Pues los efectos, por el incremen-
to de la capacidad de compra, producto de la distribucion de los ingresos petro-
leros, deben suplirse con importaciones. Por lo tanto, debe mantener una politica
cambiaria con los precios de las importaciones mucho mas competitivos que los
bienes de origen nacional.

En contraste, la forma propiedad extranjera privada (PEP) tiene como objeti-
Vo maximizar las ganancias. Las multinacionales tienen el poder de negociacion
y los contratos son mas estables. En efecto, estas empresas deben mostrar
indicadores conservadores ante instancias internacionales como la SEC™. Por lo
tanto, buscan firmar contratos con regimenes fiscales mas estables para generar
estados de resultados mas controlables. Esto implica que los gobiernos tienen
mayores incentivos para gastar por presupuestos con responsabilidad de evitar
mas alla de lo sostenible, puesto que disminuye las expectativas sociales al no
ser el Estado el que produce los recursos sino que actlla como un intermediario
entre las multinacionales y los habitantes. Las negociaciones se dan basadas en
las preferencias entre los Estados y las multinacionales que negocian impuestos
y regalias. Los resultados son ingresos mas estables.

La hipétesis del efecto de la estructura de propiedad PESCP del sector petro-
lero en los regimenes fiscales sugiere una revision de la ingenieria institucional
actual para adaptarla a un disefio institucional que permita lograr un crecimiento
estable y de largo plazo con miras a salir de la trampa del ingreso medio.

En sintesis, una de las causas basicas del colapso del crecimiento econémi-
co nacional esta en las ineficiencias que se generaron como consecuencia de la
forma y el contenido que se dio al proceso de nacionalizacion del negocio petro-
lero. Entre estas ineficiencias cabe destacar la pérdida de capacidad contributiva
del sector petrolero en la financiacion del gasto de inversiéon puablica y en la pro-
vision real de divisas. La contraccién de la economia que resulté de esta pérdida
la llevd hasta un tamafio tal que quedé capturada en una trampa de desarrollo,
en particular, una trampa de desigualdad. Se dice que es una trampa de de-
sigualdad en razén de que con la nacionalizacién del negocio petrolero el conflic-
to distributivo existente entre las ex concesionarias extranjeras y estado nacional
se transformé en un conflicto distributivo entre nacionales en un entorno contrac-
tivo del ingreso. De la procura por aumentar la participacion nacional en el cre-

19 Securities and Exchange Commission, SEC.
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ciente excedente de explotacion del sector petrolero se pasé a la discusion so-
bre la mejor distribucion de ese excedente, en contraccion, entre los diversos
sectores de la sociedad venezolana. La propiedad, en el sentido de la capacidad
para decidir qué uso darle al recurso, quedo en manos del Estado. Y el Estado
se hizo el objeto de la disputa (Arenas, 2012).

LA CRISIS DE LA DEUDA EXTERNA

Las economias industrializadas con base en un petréleo barato y abundante
entraron en crisis inflacionarias cuando los acontecimientos politicos provocaron
restricciones en el abastecimiento del recurso y, consecuentemente, saltos en el
precio del petréleo (1973-1974 y 1979-1981). La repentina obsolescencia tecno-
l6gica de la industria que esto provoco, los forzé a iniciar procesos de reindus-
trializacion con impactos fuertes en el nivel de sus precios internos,
consecuencia de la menor productividad total y de los factores (Baily, 1981). La
FED, el Sistema de Reserva Federal de los EE.UU., decidi6 hacerle frente al
estallido inflacionario mediante la elevacién de las tasas de interés'?, generando
la depresidn de su economia y una reasignacioén de los flujos internacionales del
capital, con los cuales financiar el redisefio de su estructura industrial*%.

Simultdneamente, el sistema bancario estadounidense se vio en crisis cuan-
do, como consecuencia de las altas tasas de interés, varios de los paises en
desarrollo, que habian adquirido préstamos baratos con propésitos de industria-
lizacién, declararon que no estaban en capacidad de cumplir sus compromisos
(Sachs & Larrain, 1994). Esto significd la interrupcion de los flujos de capital
hacia estos paises y la exigencia de sobretasas por riesgos que encarecieron el
pago de los intereses (Stiglitz, 2003). Para Venezuela se agravaron las conse-
cuencias de la nacionalizacion del negocio petrolero, pues a las restricciones de
ingreso y los mayores gastos, se afiadieron menores influjos de capital y mas

" La tasa prime en los inicios de la década de 1980 alcanz6 el 20% anual (LeRoy &
Pulsinelli, 1992). “Para calcular la tasa de interés real aplicada a la deuda de América
Latina, Sebastian Edwards resta de la tasa de interés nominal (LIBOR) la tasa de inflacion
de las exportaciones latinoamericanas. Esta manera de calcular es pertinente porque Amé-
rica Latina reembolsa la deuda con sus ingresos de exportacion. Segun S. Edwards ‘en el
caso de América Latina, la tasa de interés real pasé de un promedio de -3,4% (tasa nega-
tiva), entre 1970 y 1980, a una tasa de +19,9% en 1981, +27,5% en 1982 y +17,4% en
1983’ (Edwards, 1997: 35)” tomado de Toussaint (2004: 120). La referencia bibliografica
sefiala (Edwards S., 1997), pero la bibliografia al final del texto sefiala (Edwards S., 1995).

12 “E| fuerte aumento operado (en las IED) desde mediados de los afios 80’s estuvo acom-

pafiado de un significativo cambio en la orientacion geogréfica de las inversiones, teniendo
como principal accionista a la economia estadounidense que se convirti6 en una gran
importadora neta de capitales productivos” (Wolf, 2011: 11), paréntesis nuestro.
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elevados pagos por intereses sobre las deudas contraidas. Las disponibilidades
de recursos fiscales y de divisas para atender las exigencias de la demanda
interna se vieron, asi, alin mas disminuidas (Sachs & Larrain, 1994).

Los préstamos tomados para la inversion en la transformacién industrial y la
ampliacién de la capacidad de exportacion (V Plan de la Nacion) se hicieron
impagables ante la necesidad de ajustarse a una menor demanda internacional.
Los costos fijos y los gastos financieros afectaron la viabilidad de los negocios y
el estado nacional debié asumir parte importante de los costos del capital, dismi-
nuyendo aun més las disponibilidades del sector publico para atender sus res-
ponsabilidades propias, de aplicar gastos para el crecimiento econémico y el
desarrollo social®®. Lo peor no fue quedar a cargo de empresas no aptas para la
exportacion, dados sus costos fijos, frente a una demanda disminuida, sino que
estaban al margen del cambio tecnoldgico en marcha, que procuraba ajustarse a
los nuevos parametros de consumo energético y de materias primas y de las
demandas de preservacién ambiental, surgidas de las crisis de la década de
1960 (Baily, 1981) y de las denuncias del Club de Roma sobre los limites del
crecimiento, en 1972 (Meadows, Meadows, Randers, & Behrens, 1972).

DISTRIBUCION DE LA DOTACION DE FACTORES Y EFECTOS DEL PATRON
DE CRECIMIENTO VENEZOLANO

La consecuencia inmediata de la nacionalizacion del negocio petrolero fue la
ampliacion de las desigualdades en la distribucion de la dotacién de factores en
favor del sector publico, lo que estuvo asociado al patron de crecimiento, espe-
cializado en la exportacion de recursos naturales. Pero también ocurrié que la
desigualdad en la distribucion factorial del ingreso se ampli6 de manera impor-
tante, segun puede apreciarse en el grafico 4; alli puede verse que el nivel ma-
ximo de participacion de la remuneracion de empleados y obreros, REO, se
alcanz6 en 1978, cuando fue de 49,1% de PIB. En 2011 esta participacion re-
presentd el 29,7% del PIB, practicamente 20 puntos porcentuales menos™.
Siendo un cociente, las fluctuaciones se explican por variaciones tanto en el
numerador como en el denominador. La caida de 1974 fue por el salto en el
denominador y la subida en 1978 es por reduccién del denominador. Importa ver

3 No se pierda de vista que los cuantiosos ingresos petroleros percibidos entre 1979 y
1981 salieron del pais como resultado de las politicas de “enfriamiento” de la economia.
Mas aun, la salida de divisas entre 1976 y 1985 supera el total del ingreso captado con el
endeudamiento externo (Sachs & Larrain, 1994), (Rodriguez, 1985).

4 Antes de 1997 no se media el ingreso mixto. Alguna proporcién del ingreso mixto co-
rresponde a la remuneracién del factor trabajo en las unidades de produccién no consti-
tuidas en sociedades, pero no es posible determinar su cuantia.
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la tendencia decreciente de la serie REO/PIB segun la cual la REO crece a una
tasa menor que el PIB.

Grafico 4. Distribucion Factorial de Ingreso
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Fuente: BCV. Series en precios corrientes. Series en bases 1957, 1968, 1984 y 1997 empalmadas por variaciones
y homologadas en la base 1997. Célculos propios.

La nueva distribucion de los factores parecié la oportunidad para, ademas,
emprender la diversificacion de la economia nacional y reducir su dependencia
del ingreso petrolero. Para tal propésito se disefio el V Plan de Desarrollo Eco-
némico y Social de la Nacién. Los proyectos en él contenidos obtendrian los
recursos para su financiacion, cuando no de los remanentes del sector petrolero,
de préstamos tomados de la banca internacional, garantizados con petréleo.
Més todavia: se nacionalizaron empresas industriales extranjeras explotadoras
de recursos naturales y se estatizaron empresas nacionales productoras de bie-
nes y servicios calificados como de interés estratégico para el desarrollo econé-
mico y social nacional. En definitiva, el proceso en marcha consisti6 en la
ampliacion del sector publico y de la propiedad empresarial del Estado Nacional.

Sin embargo los resultados no fueron prometedores, como lo muestra el si-
guiente grafico 5, donde se mide la tasa de industrializacion. El grafico muestra
la debilidad del sector industrial para generar bienestar.
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Gréfico 5. Tasa de industrializacién sin refinacion base 1997

Interpolacion

Fuente: BCV. Célculos propios.

EL TEMA DE LA ESTRUCTURA FISCAL

En el caso del tema fiscal, el sistema de incentivos prevaleciente, que resul-
t6 de la adopcién, por parte de los gobiernos, de un enfoque sobre la relacion del
estado con la ciudadania segun la cual el ingreso petrolero debe entregarsele a
la poblacion bajo la forma de beneficios distribuidos sin contrapartida en impues-
tos o en esfuerzos de alguna naturaleza, puesto que a este derecho se le confie-
re un atributo de derecho primario (Arenas, 2012). Esto esta dicho, asimismo,
muy claramente por Rémulo Betancourt (1956):

“Si los impuestos percibidos de las actividades econémicas mas rentables [es decir,
la industria petrolera] cubrian el mayor porcentaje de los gastos publicos, era de
conveniencia nacional que se disminuyeran los impuestos directos sobre rentas de
empleados, de empresarios medios y pequefios, de las capas mas débiles, en sin-
tesis, de la economia venezolana. Esa medida fue complementada con la elimina-
cién de un numero apreciable de impuestos indirectos.” [corchetes nuestros]

El disefio del sistema tributario, en los distintos niveles de gobierno, respon-
de, en lo fundamental, a esa visién. El Unico impuesto que en realidad importa
es el que se recauda de la actividad petrolera. La mayoria de las instancias sub-
nacionales y locales de gobierno derivan lo fundamental de sus ingresos de las
transferencias venidas desde el gobierno central, que es quien recibe el ingreso
por las ventas externas del petroleo, situacion que impide incentivar la diversifi-
cacion productiva, tanto a nivel local como regional. Lo mismo puede decirse de
los niveles y las estructuras de los gastos publicos. Es asi que el nivel y la es-
tructura de la provision y el financiamiento de los servicios publicos y de algunos
privados son, en general, decididos y subsidiados mediante la aplicacion de
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recursos extraidos del excedente de explotacion del sector petrolero. De esta
manera, no existen incentivos para desarrollos industriales que generen recur-
sos independientes del petroleo.

De manera que los regimenes legales que rigen la materia fiscal, la organi-
zacion de la institucionalidad nacional, la estructura (presidencialista) de go-
bierno, el alto grado de centralizacién de la administracion publica y la conducta
ciudadana frente al Estado se acoplan a esta vision, de reparto del excedente
petrolero. La organizacion del estado y toda su infraestructura juridica e institu-
cional responde al hecho de que el petréleo es la fuente principal del ingreso de
recursos externos y el fundamento de la actividad fiscal.

En el gréafico 6 puede verse que la participacién del consumo privado en el
PIB supera, de manera creciente, a la participacion de la remuneracién de em-
pleados y obreros. De manera que no es con sus remuneraciones con las que
los trabajadores financian su consumo, es con las transferencias que van desde
el excedente de explotacion principalmente el petrolero, al consumo privado, por
mas de 27 puntos del PIB en 2012. La cifra es, seguramente, algo menor puesto
gue en el ingreso mixto una parte financia consumo, pero en cualquier caso, se
trata de transferencias a los hogares de por lo menos 20 puntos del PIB.

Gréfico 6. Participacion del consumo privado, la remuneracion de empleados
y obreros y el ingreso mixto en el PIB

e

Fuente: BCV. Calculos propios con series en precios corrientes.

La estrategia industrializadora se fundamentd, casi exclusivamente, en la
aplicacién de los aportes financieros provenientes del petréleo.

En el grafico 7 puede verse que la participacion del excedente de explota-
cion en el PIB es relativamente estable pues desde 1978 y hasta 2012 tiene una
participacion promedio de 39,4% en el PIB. Sin embargo, la participacion de la
formacioén de capital bruta fija es decreciente, promediando en ese lapso 26,8%
del PIB, pero partiendo en 1979 de 49,9% del PIB para llegar a ser de 20,3% del
PIB en 2012; una reduccion de 29,6 puntos porcentuales. El petréleo es eso,
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una fuente para la financiacion, de manera que la estrategia para la industriali-
zacion no consideré como opcidn la industrializacién de los recursos naturales.
Seran las inversiones extranjeras directas las que se encarguen de procesar los
recursos naturales para reducirles peso y volumen facilitando su traslado al exte-
rior en donde seran transformados en produccion final.

Graéfico 7: Participacion del excedente de explotacion y de la formacion
de capital bruta fija en el PIB
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Fuente: BCV. Célculos propios.

LA ESCAPADA DE LA TRAMPA DEL INGRESO MEDIO

Resulta claro que Venezuela debe tomar el camino de la diversificacion pro-
ductiva para lo cual el continuar con el desarrollo del proceso de industrializacion
resulta clave. El tendra formas distintas en la medida en la que se produzcan
cambios en el nivel del ingreso, los que, a su vez, resultardn del avance logrado
en el desarrollo del proceso de industrializacion. Pero es importante considerar
gue entre el nivel del ingreso y las estructuras de la economia y de la industria en
Venezuela hay cierta disociaciéon que es resultado, como se mostré, de la muy
alta especializacion en la exportacion de crudos como también de la baja elastici-
dad de sustitucién de los factores en la funcién de produccién por la alta tasa de
beneficio del sector petrolero en contraste con los sectores no petrolerosls.

Para el nivel del ingreso per cépita venezolano la participacion de las activi-
dades industriales en el conjunto de la economia nacional resulta baja, por deba-
jo de lo previsible en los modelos de crecimiento (Chenery & Taylor, 1968)
Haraguchi & Rezonja, 2011). Méas todavia, la elevada participacion de la indus-

!* La tasa de beneficio se define como: r =%. Donde EE representa el excedente de

explotacién neto del consumo de capital fijo e impuestos a la produccion y K el nivel de
capital fijo no residencial.



26 Revista Venezolana de Andlisis de Coyuntura

tria alimentaria y de bebidas y tabaco en el valor agregado industrial venezolano
(INE, 2013) es tipica de economias con niveles de ingresos per capita muy infe-
riores al promedio venezolano, y la muy baja participacién de las actividades
industriales productoras de los bienes de inversion hace parecer al ingreso per
capita venezolano como inferior al que efectivamente es. En el gréafico 6 (pag.
24) puede apreciarse que la remuneracion del factor trabajo es baja y decrecien-
te, lo cual hace que el gasto dedicado a la compra de bienes y servicios sea
relativamente poco y, en lo fundamental, se dedique a la adquisicion de los bie-
nes y servicios basicos, como los alimentos y el vestido. EI consumo privado, en
ascenso, financiado mediante transferencias, directas e indirectas, tienden a
estar dirigidos hacia los sectores mas severamente afectados por las bajas re-
muneraciones, lo que supone una orientacion hacia los bienes y servicios mas
elementales, como la alimentacién y la salud (BCV, 2011).

Por otra parte, el bajo nivel promedio de las remuneraciones niega incenti-
vos a la inversion en el recurso humano, llevando a que los niveles de califica-
cion y destrezas de la fuerza laboral sean relativamente bajos. De esta manera,
las industrias se concentran en la produccion de alimentos, bebidas y tabaco,
gue son actividades que no tienen requerimientos de calificacién de la fuerza de
trabajo de mayor significacion.

El ahorro disponible es equivalente al exceso de ingresos sobre el consumo:
S=Y-C. El ahorro disponible estd en niveles relativamente altos dado el bajo
nivel del consumo financiado con la remuneracion del trabajo, pero, ademas,
una proporcion alta del ingreso se recibe directamente en moneda extranjera. El
ahorro disponible tiene dos usos posibles, financia la formacion de capital (inver-
sién) o la cuenta corriente de la balanza de pagos: S=I+CC. Dado el pequefio
tamafio del mercado doméstico y la estructura de la fuerza laboral, los requeri-
mientos de inversién son bajos, haciendo que el exceso de ahorro sobre las
necesidades de inversion busquen rentabilizarse en el resto del mundo bajo la
forma de monedas y depésitosm. Esto se ve facilitado por el hecho de que bue-
na parte de ingreso se percibe directamente en délares: Y-C=I+CC. Esta identi-
dad puede escribirse como: Y-(C+l)=CC. Ella permite comprender el porqué del
superavit cronico de la cuenta corriente de la balanza de pagos venezolana: un
bajo nivel de absorcion relativo al nivel del ingreso. Esta explicacion sugiere que
existen suficientes ahorros para financiar la diversificacion productiva.

18 Entre 1997 y 2013 en la cuenta Moneda y Depdsitos del sector privado se acumularon
entradas por el orden de los 152.614 millones de délares.
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Posibilidades de crecimiento del sector industrial y fuentes de financiamiento

Al evaluar las posibilidades de crecimiento de la economia venezolana se
utilizé el modelo SIDEV (Sistema integrado de evaluacién de politicas del desa-
rrollo). Con él se realiz6 un experimento en el que se consideraron tres varia-
bles: el crecimiento del PIB real, la productividad y la relacién inversion-PIB en
términos nominales. Para realizar el experimento se partié de la construccion de
escenarios base definidos por el comportamiento histérico de las variables, se-
gun el cual:

- Para el lapso 1981-2010, con una tasa de inversion total promedio estimada
en 23% del PIB, el PIB creci6 a una tasa de 2,1% interanual®’.

- Para el lapso 2003-2010, con una tasa de inversion total promedio estimada
en 28% del PIB, el PIB creci6 a una tasa de 3,4% interanual™.

- Experimento: Con una productividad total de los factores de 0,26% por afio y
una relacion de inversion total del 32% del PIB se alcanza un crecimiento
econémico interanual del 3,4%.

En conclusién: dado un nivel de productividad total de factores constante de
0,26%, la economia venezolana necesitaria una inversion de entre 28% y 32%
del PIB para que la actividad econémica crezca a un ritmo sostenido de 3,4%
interanual. Sin embargo, una tasa de crecimiento del 3,4% interanual no es sig-
nificativa considerando que el crecimiento promedio de la poblacién venezolana
ha sido de 1,4%. Lo que arroja una tasa de crecimiento del producto per capita
de 2,0%". En consecuencia, a este ritmo de crecimiento la economia tardaria,
aproximadamente, 35 afios en duplicar el valor del ingreso per capita®.

1 Segun cifras de la CEPAL y célculos propios. Aunque estos valores pueden estar ses-
gados al incluir en las series los datos correspondientes a los afios 1983-1984, cuando se
produjo la crisis de la deuda externa.

18 Segun cifras de la CEPAL y célculos propios. Aunque el promedio de crecimiento del
3,4% pudiera estar sobrestimado al incluir los valores de 2003, inmediatamente posterior
(afio de recuperacion) a la coyuntura politica y econdémica de 2002; es decir, en condicio-
nes “normales” se necesitaria una mayor inversion al 28% del PIB reportado en ese lapso
para obtener una tasa de crecimiento de 3,4% interanual.

19 PIB — POB = PiBp. — 3.4% — 1,40 = 2,0%.
0,69 0,69

20. Pnh =Py e™ si Ph = 2P, =2=em :1n(2):nt:T:n :W:M,Gaﬁos.
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Fuentes para satisfacer las necesidades de financiamiento

Las exportaciones petroleras son la principal fuente de divisas de la econo-
mia y, en gran medida, origen de los recurrentes superavits corrientes en la ba-
lanza de pagos. De esta manera, las exportaciones contribuyen a la aparicion de
un elevado nivel de recursos disponibles utilizables en la financiacion de la for-
macion de capital requerida en los planes de desarrollo y diversificacion de la
economia nacional y la adquisicion de activos externos. Los ingresos netos en
divisas se han incrementado significativamente desde 1970, pasando de US$
2.500 millones en ese afio a mas de US$ 78.000 millones en 2012. Sin embargo,
este Ultimo no fue el nivel mas alto del ingreso neto de divisas, en 2011 fue de
mas de US$ 89.500 millones.

Esta misma tendencia creciente en el nivel del ingreso neto se tiene en el ni-
vel del gasto neto de divisas (aunque con fluctuaciones mas pronunciadas), al
pasar de US$ 3.200 millones en 1970 a US$ 74.500 millones en 2012, siendo
este Ultimo su valor histérico mas elevado®. Desde 1970 y hasta 1989 se fueron
alternando posiciones de ahorros y desahorro; luego de este Ultimo afio se hizo
predominante el superavit en cuenta corriente, con un promedio de aproxima-
damente US$ 11.500 millones anuales®® (ver gréfico 8).

2 Los ingresos netos en divisas estan constituidos por la suma de las exportaciones
totales de bienes, las cuentas por cobrar de la nacién y los préstamos recibidos por el
sector publico, total al que se le descuenta las importaciones petroleras. Los gastos netos
estan compuestos por la suma de las importaciones no petroleras, las transferencias
corrientes y los saldos respectivos en las cuentas de rentas y servicios de la balanza de
pagos. El ahorro disponible es la diferencia entre los ingresos netos y gastos netos
asi calculados.

2 Este superavit en cuenta corriente (exportacion de ahorros) es aplicable a la financia-
cion de la formacién de capital (inversion), incrementandola en esa magnitud promedio
anual. Pero tiene que aparecer en el pais la demanda de recursos de inversiébn como
alternativa a la rentabilizacién del ahorro en el exterior.
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Gréfico 8. Formacion del ahorro disponible en Venezuela entre 1970-2012

AHORRO MGASTOS WINGRESOS

Fuente: BCV. Célculos propios.

Los elevados niveles de ahorro disponible son significativos tanto en térmi-
nos absolutos como en proporcién del producto interno, siendo, en promedio,
para el lapso 1996-2012, de 25% del PIB (gréafico 9). En contraste, la necesidad
estimada de inversion, de entre 28% y 32% del PIB, sugiere requerimientos de
financiamiento de entre 3% y 7% PIB. Cabe resaltar que el ahorro disponible
para financiar las inversiones corresponde, predominantemente, al ahorro in-
terno, es decir, que las exportaciones petroleras generan un nivel de recursos tal
que, a pesar de ser un pais en desarrollo, no muestra interés en atraer flujos de
capitales internacionales para impulsar los planes de desarrollo de otras activi-
dades economicas. Por el contrario, el pais exporta ahorros (el superavit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos).

Gréfico 9. Composicion del ahorro de Venezuela entre 1980-2010 (% PIB)

20 —_—
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Fuente: CEPAL.
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En la actualidad los ingresos por concepto de exportaciones petroleras no pa-
recen ser una fuente de recursos disponibles suficientes para satisfacer las nece-
sidades de financiamiento de la inversion dadas las metas de crecimiento
propuestas para la economia nacional (grafico 3, pag. 17). Las exportaciones pe-
troleras han mostrado una tendencia decreciente, desde mmb/d 2,3 en 1994 hasta
mmb/d 2,4 en 2012, aproximadamente. Por su parte, los precios promedios de la
cesta de exportacion, a pesar de su volatilidad, presentaron una tendencia cre-
ciente entre 1994 y 2012, al ascender desde US$/b 13,2 a US$/b 103,4 aproxima-
damente, de ahi en adelante el precio ha oscilado un poco por debajo de los
US$/b 100. En consecuencia, el ingreso petrolero nominal en ddlares fluctia en
forma casi idéntica a los cambios en el precio, creciendo desde US$ mmm 11,4 en
1994 hasta los US$ mmm 93,6 en el 2012, cayendo desde entonces.

De manera que para los afios proximos no se estima una elevacién en los
ingresos petroleros de la naciéon. Por un lado, por la incapacidad de la industria
petrolera nacional de aumentar los niveles de exportacion, ya que no han podido
recuperarse los niveles de produccién anteriores a la coyuntura politica y eco-
némica de 2002. Por otro lado, la politica petrolera exterior en los Ultimos afios
se ha enmarcado en el cumplimiento de las cuotas de produccion establecidas
en los acuerdos de la OPEP para la defensa de los precios del crudo.

Asi mismo, el mercado petrolero internacional atraviesa un proceso de trans-
formacién geopolitico impulsado con el desarrollo de la produccién de petréleo
de esquisto, cuyas reservas mundiales alcanzan los 345 billones de barriles,
liderada por Rusia con 75 billones, seguida por EE.UU. con 58 billones y China
con 32 hillones. La explotacién de este recurso genera una expansion en la ofer-
ta de crudos que frena y genera presiones a la baja de los precios internaciona-
les del combustible fosil.

Dado que los recursos provenientes de la exportacién del recurso natural no
son infinitos y que no se estima que continlen creciendo para los proximos
afos, la implantacion de un plan de desarrollo industrial impone la necesidad de
apelar a fuentes de financiamiento alternativas, como bien pudieran ser:

- El ahorro que los residentes venezolanos mantienen en el exterior.

- Reinversion, por parte de los no residentes, de sus utilidades no distribuidas
obtenidas por sus actividades en el pais.

- La IED del tipo de nuevas inversiones o que incrementen la capacidad pro-
ductiva de las empresas que operan actualmente en el paiszs.

% | os efectos de la IED sobre el desarrollo ha sido un elemento de gran controversia. En
primer lugar, se encuentra la tendencia dominante o consenso de Washington, en segun-
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Corresponde examinar las condiciones que permitirian atraer a la inversion en
el pais los recursos provenientes de estas fuentes. Particularmente importa la
atraccion de las IED en razén de las transferencias tecnolégicas, la formacion y
capacitacion de la fuerza laboral, la dotacién de capital fisico y financiero, el acce-
so a mercados de exportacion y, en general, los incrementos en la eficiencia por
los efectos de empuje y arrastre que se producen sobre las economias receptoras.

LOS DETERMINANTES DE LA IED EN VENEZUELA

Los influjos de IED hacia América Latina y El Caribe estuvieron fuertemente
influenciados por las expansiones colosales de la IED mundial en las décadas
de 1980 y 1990. Sin embargo, la localizacién estuvo determinada por el conjunto
de caracteristicas propias y adquiridas especificas de las distintas economias de
la regién, desembocando en altos niveles de concentraciéon en un pequefo gru-
po de economias con caracteristicas muy similares.

Venezuela, a pesar de estar entre las principales economias de la regién y
del incremento del atractivo regional como destino de las IED, no ha podido cap-
tar flujos de IED crecientes y estables y, mucho menos, integrarlos como ele-
mento fundamental en los planes de desarrollo nacional. Dado que se quiere
saber qué factores o elementos han determinado esta situacion de niveles relati-
vamente bajos de captacion de IED, se ha disefiado un modelo econométrico
gue permita evaluar cuales han sido tales factores o elementos. Para la cons-
truccion del modelo se tomé como referencias los trabajos de (Esquivel &
Larrain, 2001) y de (Ramirez Torres, 2002).

En el primero de ellos se consideran como factores importantes en la deter-
minacioén de la IED al tamafio del mercado, la apertura comercial, el costo unitario
del trabajo y las caracteristicas de la fuerza laboral, la disponibilidad de recursos
naturales, la ubicacion geogréfica y los factores politicos e institucionales. En el
segundo se consideran relevantes el costo de los factores de produccion, el nivel

do lugar, la tendencia desarrollista y, finalmente, la que postula que la IED es un flujo de
anti cooperacién (Carrion y otros, 2012) (Naim, 1981). La “nueva generacion” tiende a
enfocar las politicas de inversion hacia el largo plazo, que a su vez, implica el desplaza-
miento de las actividades econdmicas hacia las economias emergentes; demanda una
participacion muy activa de los gobiernos en la economia, indistintamente del grado del
desarrollo de la nacion; requiere de coordinacion internacional eficaz en el disefio e im-
plementacion de las politicas nacionales e internacionales de inversion (como estrategia
para no afrontar solo y/o contradecir los retos de la economia mundial); y exige una refle-
xion exhaustiva sobre el “nuevo paradigma del desarrollo”, que implica poder equilibrar
los objetivos de crecimiento econémico y desarrollo sostenible e incluyente dentro del
actual contexto econdmico, politico, social y ambiental (UNCTAD, 2012).
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de empleo, el tamafio y pautas de crecimiento del mercado, la incertidumbre,
el tipo de cambio, la acumulacion de capital extranjero y la apertura comercial.

METODOLOGIA PARA LA ESTIMACION ECONOMETRICA

Si bien el comportamiento de los flujos de IED hacia Venezuela no es exclu-
sivo del pais, muestra un muy alto grado de volatilidad que solo persiste en muy
pocos paises (incluso, la serie de la IED no es estacionaria en nivel). Para llevar
a cabo la estimacién de la ecuacidn se utiliz6 el método de los Minimos Cuadra-
dos Ordinarios (MCO), el cual consiste en minimizar la suma de los residuos al
cuadrado, siendo los residuos la diferencia entre los datos observados y los va-
lores del modelo, que de cumplir con los supuestos béasicos del Modelo Clasico
de Regresion Lineal (MCRL) arrojaré resultados consistentes y éptim0524.

Con el modelo no se pretende realizar predicciones sobre el comportamiento
de la IED, solo se intenta encontrar indicios de los posibles factores o elementos
gue determinaron la localizaciéon de la IED en el territorio venezolano. Para el
estudio, dadas las dificultades para encontrar series estadisticas con otra perio-
dicidad, se utiliza informacion anualizada, comprendida entre 1957 y 2012. Dada
la existencia de factores determinantes de la IED que generan su retiro del pais
y que no han podido capturarse en una serie estadistica, se omiten del estudio
los datos correspondientes a los lapsos 1960-1964, 1966-1967, 1970-1977,
2006 y 2009 en los que se registraron desinversiones de capital extranjero. Fi-
nalmente todas las series utilizadas en el modelo tienen como afio base 1997.

Caracterizacion de las variables a utilizar en el modelo empirico

Como predmbulo al andlisis econométrico se presenta la informacion relativa
a las variables utilizadas en el modelo, tales como: la justificacién de su intro-
duccion en el modelo, el método de construccion de la serie, las fuentes de la
serie estadistica, el signo esperado de la relacién con la variable dependiente y
la gréfica de la serie sin ningun tipo de transformacion.

La variable endogena

La variable que queremos determinar en el modelo es el logaritmo neperiano
de la IED (LNIED) (grafico 10). Para ello se tomaron los flujos agregados de

4 Basicamente los supuestos de no multicolinealidad entre las regresoras, la homocedas-
ticidad de las perturbaciones y la normalidad de las perturbaciones.
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entradas de IED expresados en millones de doélares de los EE.UU. (US$ mm).
Se tomaron en logaritmos con el propdsito de suavizarla (apaciguar la volatilidad
gue por su naturaleza cuenta esta variable).

Grafico 10. Serie de la variable dependiente logaritmo neperiano de la IED
entre 1957-2012
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Fuente: BCV. Célculos propios.

Variables ex6genas

Apertura Comercial (APC): Para medir la apertura comercial de Venezuela
se utilizé la proporcién del comercio exterior (exportaciones mas importaciones)

. E+M . , . . ,
con el PIB, es decir, APC = —-. Todas variables en términos corrientes, ver gra-

PIE
fico 11.

Se parte de la hip6tesis de que un pais atraerd mayor flujo de IED mientras
mayores sean sus relaciones comerciales con el resto del mundo. Se asume que
desde ese pais podra importarse mas facilmente materias primas y bienes in-
termedios de aquellos paises que presenten ventajas comparativas en la elabo-
racion de tales bienes. También una economia abierta puede servir como
plataforma de exportacion hacia otros mercados. Por ende, se espera que el
coeficiente de esta variable presente signo positivo.



34 Revista Venezolana de Andlisis de Coyuntura

Grafico 11. Serie de la variable independiente Apertura Comercial,
entre 1957-2012
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Fuente: BCV; célculos propios

Costo Unitario del Capital (CUK): Para medir el costo unitario del capital en
Venezuela se utilizd el cociente entre el excedente de explotacion de la econo-

mia y la formacion bruta de capital fijo, CUK = %. Ambas series tomadas del
BCV (gréfico 12).

Este representa el costo al inversionista de cada unidad monetaria que tiene
invertido en bienes de capital, es decir, la porcién del rendimiento del capital
destinada a la formacion de capital bruta fijo. De manera que mientras mas alto
sea el valor del indicador mayor sera la proporcion del pago a la ampliacion y
reposicion del capital, lo que, a su vez, desincentiva la realizacién de inversio-
nes. Es por ello que se espera que el coeficiente del costo unitario del capital
presente signo negativo.Grafico 12. Serie de la variable independiente Costo

Unitario del Capital
entre 1959-2012
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Costo Unitario del Trabajo (CUL): Para medir el costo unitario del trabajo
se calcul6 el cociente entre la remuneracién a empleados y obreros y el valor

. REQ .
agregado real de la economia, CUL = ——. Ambas series tomadas del BCV

PIE ¢
(grafico 13).

Grafico 13. Serie de la variable independiente Costo Unitario del Trabajo
entre 1957-2012
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Fuente: BCV. Célculos propios.

En esta oportunidad se asume que las empresas se internacionalizan por la
busqueda de mano de obra barata para disminuir costos. Mientras mayor sea el
costo del factor trabajo en el pais menores seran los flujos de IED atraidos por la
economia, pues, los inversionistas preferiran ubicar sus actividades en otra loca-
lidad en donde los costos del factor trabajo sean mas bajos. Es por ello que, se
espera una relacién negativa entre el costo unitario del trabajo y el LNIED.

Desarrollo de Infraestructura (DIN): Para medir el desarrollo de la infraes-
tructura nacional se utilizé como indicador la formacion bruta de capital fijo como

proporcion del PIB, es decir, DIN =;?ﬁ. Ambas series tomadas del BCV

Ber
(gréfico 14).
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Graéfico 14. Serie de variable independiente Desarrollo de Infraestructura
entre 1957-2012
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Fuente: BCV. Célculos propios.

Se asume que una mayor dotacion de infraestructuras generara un incre-
mento en la productividad y por ende en la rentabilidad de la inversién. La dispo-
nibilidad de infraestructura facilita el acceso a servicios indispensables, como
electricidad, agua, transporte, actividades empresariales, inmobiliarias y de al-
quiler, etc., para llevar a cabo los procesos de produccién y distribucion incenti-
vando la atraccién de mayores flujos de capital. Por ende la relacion esperada
entre el desarrollo de infraestructura y el LNIED es positiva.

Estabilidad Macroecondmica: El incremento sucesivo y mantenido de los
precios es un claro indicio de inestabilidad macroeconémica. A mayor inflacion
mayor es el grado de inestabilidad presente y un panorama econémico inestable
genera desconfianza y, por ende, reduccion de los flujos de IED.

Esta variable se mide por medio de dos indicadores, uno de ellos es el
Deflactor del Producto Interno Bruto (DPIB):
El indicador fue calculado con el cociente entre el PIB en términos corrientes

A PIB .
y el PIB en términos contantes, DPIB = —= (gréfico 15).
K
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Gréfico 15. Serie de la variable independiente Deflactor del Producto Interno
Bruto entre 1957-2012
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Fuente: BCV. Célculos propios.

El otro es el indice de Precios al Consumidor (IPC): cuya serie se obtiene
directamente de la fuente oficial. Todas las variables son extraidas del BCV. De
esta manera se espera que el coeficiente de la estabilidad macroecondmica
resulte de signo negativo (grafico 16).

Gréfico 16. Serie de la variable independiente indice de Precios al Consumidor
entre 1957-2012
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Fuente: BCV.

Existencia de Recursos Naturales (ERN): El indicador sobre existencia de
recursos naturales fue construido con el cociente entre las exportaciones petro-

. . X
leras y las exportaciones totales de la economia, ERN =F

TOTAL
tomadas del BCV (gréafico 17).

. Ambas series
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En los paises en desarrollo y sobre todo en Latinoamérica, la existencia de
los recursos naturales suele ser muy llamativa para los inversionistas extranjeros
ya que su posesién puede dar ventajas con respecto a los competidores, al ga-
rantizar la provision de materias primas para la produccién. Por consiguiente, se
espera que el coeficiente de la existencia de recursos naturales sea positivo.

Grafico 17. Serie variable independiente Existencia de Recursos Naturales
entre 1957-2012
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Fuente: BCV; célculos propios.

Logaritmo Neperiano del Producto Interno Bruto (LNPIB): Este indicador
se obtiene de la aplicacion de la funcion logaritmo a la serie de PIB en términos
constantes disponible en el BCV (grafico 18).

El Producto Interno Bruto es el indicador mas comun del grado de desarrollo
econdémico de una nacién. Por un lado, el incremento genera indicios de expec-
tativas de auge en la actividad econémica, por otro lado, el incremento del pro-
ducto interno hace llamativa la instalacién de procesos productivos para captar
una porcién del crecimiento del ingreso que se le asocia. En consecuencia, se
espera que exista una relacion positiva entre el LNPIB y el LNIED.
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Gréfico 18. Serie de la variable independiente Logaritmo Neperiano del Producto
Interno Bruto entre 1957-2012
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Fuente BCV. Célculos propios.

Logaritmo Neperiano del Tipo de Cambio Real (LNTCR): Para obtener el
tipo de cambio real se calcul6 el producto entre el promedio simple del tipo de
cambio nominal y el cociente entre el IPC de los Estados Unidos y el IPC de

Venezuela, TCR = TCN » —cusa
PCyem

de Venezuela tomados del BCV y el IPC de EE.UU. del Departamento de Traba-
jo de ese pais. Se tomd en logaritmos para suavizarla (gréafico 19).

. El promedio del tipo de cambio nominal y el IPC

Gréfico 19. Serie de la variable independiente Logaritmo Neperiano del Tipo
de Cambio Real entre 1957-2012
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El tipo de cambio real no es mas que una relacién entre el precio, en mone-
da local, de los bienes comercializables internacionalmente y su precio en el
mercado nacional, por ende, un incremento en el tipo de cambio real (una de-
preciacion real) genera un encarecimiento de los bienes y de los activos locali-
zados en la economia en moneda local respecto de su precio internacional,
disminuyendo asi la captacion de inversiones internacionales. Conformemente,
se espera que el coeficiente del tipo de cambio real presente signo negativo.

Tamafio del Mercado (TM): El célculo del indicador del tamafio del mercado

se realizé por medio de la proporcion de la diferencia de las importaciones y las
. . . M-X .

exportaciones nacionales respecto del PIB, es decir, TM = —-. Las tres series

PIE
estadisticas fueron tomadas del BCV (grafico 20).

Este indicador refleja que un incremento de las importaciones o disminucion
de las exportaciones, aunado a un incremento 0 mantenimiento del nivel del
producto, se genera como consecuencia del incremento de la demanda interna a
satisfacer. El incremento de la demanda podria atraer IED para producir los bie-
nes y servicios que la satisfagan. En consecuencia, se espera una relacion posi-
tiva entre el TM y el LNIED.

Gréfico 20. Serie de la variable independiente Tamafio del Mercado 1957-2012
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Fuente: BCV; célculos propios.

Logaritmo Neperiano del Producto Interno Bruto Per Cépita (LNPIBpc):
Para obtener el PIBpc se calculd el cociente entre el PIB en términos constantes

. - L, PIE
y la estimacion anual de la poblacion venezolana, PIEpc = POB" El PIB fue toma-

do del BCV y la serie poblacional estimada de la Encuesta de Hogares por
Muestreo, del Instituto Nacional de Estadistica (INE) (gréafico 21).
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Este es el indicador del nivel de ingreso promedio poblacional, en consecuen-
cia, del poder adquisitivo de los residentes de la economia. Cuando el nivel de
ingreso promedio de la poblacién se incrementa se asume que igualmente incre-
mentara el consumo, por lo que se presenta un nuevo (o mas grande) mercado
como destino de los bienes y servicios producidos por los inversionistas interna-
cionales. Por ello, se espera que el coeficiente del LNPIBpc resulte positivo.

Grafico 21. Serie de la variable independiente Logaritmo Neperiano del Producto
Interno Bruto per cépita entre 1957-2012
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Fuente: BCV. EHM. Calculos propios.

RESULTADOS OBTENIDOS DE LA ESTIMACION

Una vez realizadas estimaciones de forma iterativa el modelo preferido den-
tro de los que cumplen con los supuestos del Modelo Clasico de Regresién Li-
neal se muestra en el cuadro 1. Del mismo se tiene lo siguiente: De las variables
propuestas para el modelo solo cinco resultaron estadisticamente significativas
al nivel de confianza de 5% y con el signo esperado. Dichas variables fueron el
logaritmo neperiano del Producto Interno Bruto rezagado en un periodo (LNPIB
(-1)), el costo unitario del trabajo rezagado en un periodo (CUL (-1)), el tamafio
de mercado (TM), el logaritmo neperiano del tipo de cambio real (LNTCR) y la
inversion extranjera directa rezagada en un periodo (AR (-1)).

Empiricamente, el logaritmo del PIB rezagado en un periodo posee un im-
pacto positivo sobre el logaritmo de la IED, tal y como se estipula en la teoria
econémica. Cuando el LNPIB se incrementa en 1% para un determinado perio-
do, céteris paribus, el LNIED se incrementa en el periodo siguiente en
1,35%, aproximadamente.
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El costo unitario del trabajo rezagado en un periodo posee un impacto nega-
tivo sobre el logaritmo de la IED, tal y como se estipula en la teoria econémica.
Cuando el CUL aumenta en 1% durante un periodo, céteris paribus, el LNIED
decrece en el periodo siguiente en 16,19% aproximadamente.

Por su parte, el tamafio de mercado genera un efecto positivo sobre el loga-
ritmo de la IED, en concordancia con la teoria econémica. Cuando el TM crece
en 1%, céteris paribus, el LNIED crece aproximadamente en 4,30%.

En cambio, el logaritmo del tipo de cambio real de la economia genera un
efecto negativo sobre el logaritmo de la IED, cumpliendo con la teoria economi-
ca. Cuando el LNTCR aumenta en 1%, céteris paribus, el LNIED disminuye
aproximadamente en 1,43%.

Finalmente, el logaritmo de la IED rezagada en un periodo posee un impacto
positivo sobre si misma para el periodo siguiente, cumpliendo con la premisa
tedrica. Cuando el LNIED se incrementa en 1% para un determinado periodo,
céteris paribus, el LNIED para el periodo contiguo aumenta en 0,65%°°.

Estas cinco variables de manera conjunta explican el comportamiento del lo-
garitmo de la IED en un 83,86%; es decir, que aproximadamente el 16,14% res-
tante del comportamiento de la variable dependiente es explicado por el
componente estocéastico o por variables que no se han incluido en el modelo.
Adicionalmente, el alto valor del estadistico Durbin Watson, de 2,2, la menor
suma de residuos cuadrados, de 16,61, y el cumplimiento de las pruebas de los
tres supuestos basicos del Modelo Clasico de Regresion Lineal?®, permiten afir-
mar que la ecuacion estimada expresa una relacién de largo plazo.

% Cabe considerar gue el coeficiente que acompafia al LNIED(-1) determina la velocidad
de ajuste de la variable dependiente, que en esta oportunidad es de 0,65. Resulta positivo
porque la inversién realizada para un periodo determinado genera rendimientos que son
registrados y, posiblemente, reinvertidos para el periodo siguiente.

% De autocorrelacion mediante el estadistico H de Durbin, de heterocesdasticidad por
medio del test de White y la normalidad de los residuos por medio del Jarque-Bera. Para
el test de raiz unitaria se us6 DICKEY FULLER.



. L . 43
La crisis del crecimiento econémico venezolano...

Cuadro 1. Estimacion de funcion del logaritmo de la inversion extranjera directa
en Venezuela entre 1957-2012
Dependent Variable: LINIED
Method: Least Squares
Date: 13/13/13 Time: 14:46
Sample: (adjusted): 00030041
Included observations: 39 after adjustments
Convergence achieved after 8 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNPIB(-1) 1.351229 0.226344 5.969811 0.0000
Cul(-1) -16.19671 3.928216 -4.123173 0.0002
™ 4.309571 1.607194 2.681426 0.0112
LNTCR -1.439383 0.506939 -2.839362 0.0076
AR(1) 0.652318 0.124973 5.219681 0.0000
R-squared 0.855626 Mean dependent var 6.069016
Adjusted R- 0.838641 S.D. dependent var 1.740270
squared 0.699057 Akaike info criterion 2.241041
S.E. of regression 16.61516 Schwarz criterion 2.454319
Log likelihood -38.70031 Hannan-Quinn criter 2.317563
Durbin-Watson 2.206023

stat

Inverted AR Roots .65

La ecuacidn estimada con sus coeficientes se especifica a continuacion:

LNIED = 1,35°LNPIB(—1) — 16,19° CUL(—1) + %30°TM — T.43°LNTCR
+ 0,65 LNIED(—1) + il

En definitiva, cualquier medida que se procure implantar para incrementar el
atractivo del pais como anfitrién de flujos de IED debe considerar significativa-
mente los siguientes aspectos: el crecimiento del sector industrial, representado
por el LNPIB(-1) y el TM, la estabilidad cambiaria, expresada en el modelo por
medio del LNTCR, y una inflacion moderada, expuesta por el CUL(-1).

CONCLUSIONES

A partir del comportamiento del PIB real per capita y la productividad el tra-
bajo se concluye que la economia venezolana, por la baja rentabilidad del capi-
tal, se encuentra en una trampa de desarrollo. Asimismo, al ampliar el analisis
de las caracteristicas de la economia y la sociedad se concluye que se esta en
la trampa del ingreso medio. M&s todavia, el colapso del crecimiento econdmico
puede explicarse como consecuencia de que con la nacionalizacion del negocio
petrolero, en 1976, luego del salto en el precio internacional del petréleo, en
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1974, se colocaron en manos del Estado venezolano recursos de capital en
magnitudes que excedieron su capacidad para administrarlos eficientemente. Lo
gue en la literatura del desarrollo se define como trampa de desigualdad.

Son varias las explicaciones de la persistencia en la trampa de desarrollo,
del ingreso medio o de desigualdad: la inestabilidad de las politicas econdémicas,
la caida de la productividad de trabajo, el impacto del sector petrolero, la estruc-
tura de propiedad del sector petrolero, la crisis de la deuda externa, la distribu-
cion de la dotacion de factores y la estructura fiscal.

Como un instrumento para salir de las trampas se plantea la hipétesis de
gue Venezuela debe tomar el camino de la diversificacion productiva, para lo
cual el continuar con el desarrollo del proceso de industrializacion resulta clave.
Pero un plan industrial necesita de fuentes de financiamiento, lo que plantea el
incentivar el regreso del ahorro externo de los venezolanos y la atracciéon de la
inversién extranjera directa.

Con el fin de analizar cuales variables pueden incentivar el ingreso de capi-
tales se propuso un modelo econométrico cuyas variables explicativas se en-
cuentran, por un lado, aquellas con las que se esperaba una relacién positiva
con la variable dependiente: la existencia de recursos naturales, la apertura co-
mercial, el PIB, el desarrollo de infraestructura, el tamafio del mercado y el PIB
per cépita. Por otro lado, aquellas con las que se esperaba una relacidon negativa
con la variable dependiente: el costo unitario del trabajo, el costo unitario del
capital, la estabilidad macroeconémica (representada por el indice de precios al
consumidor y el deflactor implicito del PIB) y el tipo de cambio real.

De todas las anteriores, solo cinco resultaron estadisticamente significativas
al nivel de confianza en un 5%, estas fueron: logaritmo neperiano del PIB reza-
gado en un periodo (LNPIB (-1)), costo unitario del trabajo rezagado en un pe-
riodo (CUL (-1)), tamafio de mercado (TM), el logaritmo neperiano del tipo de
cambio real (LNTCR) y la IED rezagada en un periodo (AR (-1)).

Los principales aportes consistieron en considerar altamente importante la
obtencién de niveles de inflacibn moderada, el alcance de crecimiento sostenido
del sector industrial y el logro de estabilidad cambiaria, frente a la implementa-
cién de cualquier politica con la finalidad de mejorar la imagen de la economia
nacional frente a los inversionistas internacionales.



. L . 45
La crisis del crecimiento econémico venezolano...

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Arenas, N. (2012), “La Venezuela rentista: imaginario politico y populismo”, Cuadernos
del CENDES, Vol. 29, nium. 80, mayo-agosto.

Baily, M. (1981), “Productivity and services of capital and labor”, Brookings: Brookings
Papers on Economic Activity, 1.

BCV (2011), Informe Econdmico 2010, Caracas.

Betancourt, R. (1956), Venezuela, politica y petroleo, México: Fondo de Cultura
Econdmica.

Carrién, J., Fernandez, F., Marco, I. (2012), “;Favorece la Inversion Extrantjera Directa
(IED) el Desarrollo Humano Sostenible?”, Oservatori del Deute en la Globalitzacio.

Chenery, H., & Taylor, L. (1968), “Development patterns: among countries and over time”,
The Review of Economics and Statistics, 50 (4), 391-416.

Edwards, S. (1995), Crisis y reforma en América Latina, Emecé, Buenos Aires.

— (1997), Mexico 1994: Anatomy of an emerging-market crash, Carnegie Endowment for
International Peace (Co-edited with M. Naim).

Esquivel, G., & Larrain, F. (2001), ¢ Como atraer inversion extranjera directa?, CAF.
Foxley, A. (2013), La trampa de ingreso medio: ¢ Valida para America Latina?, Seminario
Internacional “Asuntos emergentes para America Latina 2015-2020”, CIEPLAN,

Santiago de Chile.

Haraguchi, N., & Rezonja, G. (2011), Emerging patterns of manufacturing structural
change,Vienna: United Nations Industrial Development Organitation, UNIDO.

INE (2013), Encuesta de grandes empresas industriales, Caracas.
LeRoy, R., & Pulsinelli, R. (1992), Moneda y banca, segunda edicion, McGraw Hill, Bogota.
Luong, P., & Weinthal, E. (2010), Oil is not a Curse, Cambridge University Press, New York.

Meadows, D., Meadows, D., Randers, J., & Behrens, W. (1972), Los limites del
crecimiento: informe al club de Roma sobre el predicamento de la humanidad, Fondo
de Cultura Econémica, México.

Naim, M. (1981), Multinacionales: economia politica de las inversiones extranjeras, Monte
Avila Editores C.A., Caracas.



46 Revista Venezolana de Andlisis de Coyuntura

Ramirez Torres, A. (2002), Inversion extranjera directa en México: Determinantes y
pautas de localizacion, Ballaterra-Barcelona: Universidad Autbnoma de Barcelona.

Rodriguez, M. A. (1985), “El verdadero origen del endeudamiento externo venezolano”,
Revista CEV, segunda época, No. 10, abril, Federaciéon de Colegios de Economistas
de Venezuela.

Ros, J. (2004), La Teoria del desarrollo y la economia del crecimiento, Fondo de Cultura
Econémica, México.

Sachs, J., & Larrain, F. (1994), Macroeconomia en la economia global, Prentice Hall
Hispanoamericana, S.A., México.

Santeliz, A. (2007), “La economia venezolana y sus tendencias”, G. Castro, Debate por
Venezuela, Alfa, Caracas.

Stiglitz, J. (2003), “El rumbo de las reformas. Hacia una nueva agenda para América
Latina”, Revista de la CEPAL, 80, agosto.

Toussaint, E. (2004), “La crisis de la deuda del tercer mundo durante el periodo 1980-
1990”, La bolsa o la vida. Las finanzas contra los pueblos, Eric Toussaint,22. Ed.,
CLACSO, Consejo Latinoamericano de Ciencias Sociales Buenos Aires.

UNCTAD (2012), Informe sobre las inversiones en el mundo. Panorama general. Hacia
una nueva generacion de politicas de inversién, ONU, Nueva York.

Wolf, G. (2011), “Estado, crisis financiera y vulnerabilidad local: Doscientos afios
después”, CAEI, Centro Argentino de Estudios Internacionales, “working Papers # 177,
Programa de Economia Internacional, Buenos Aires.



