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1 Crecimiento
o

La economia se contrae a pesar de la
recuperacion de los precios del petroleo

De acuerdo con cifras del Banco Central de Vene-
zuela la variacién real anual del producto interno
bruto fue -1.4%, en 2010 lo que representa una
contraccién por segundo afio consecutivo, ya que
en 2009 la caida del producto fue de -3,3%. En
2010, Venezuela no se recupera de los efectos de
la crisis mundial de la misma forma que lo hacen
los paises de la region, los cuales en promedio
crecieron a una tasa superior al 4%. (Grdfico 1.1)

Durante 2010, a pesar de la recuperacién del pre-
cio de la cesta venezolana, el producto no reac-
cioné positivamente impulsado por el incremen-
to de las exportaciones petroleras, como ha sido
regla en la economia venezolana. Lo anterior, se
explica principalmente porque durante 2010 el

VENEZUELA - Crecimiento econdmico trimestral.
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Fuente: Camara Colombo Venezolana con base en Banco Central de Venezuela.

economico

crecimiento del gasto publico en términos reales
fue negativo y la tasa de inversidn privada en el
sector productivo se contrajo. Tradicionalmente
el motor de la demanda interna de Venezuela ha
sido el gasto publico, por lo que su contraccién en
términos reales resultd en un debilitamiento de la
demanda interna, reforzando asi el ciclo recesivo.
Por su parte, el debilitamiento de la oferta por la
falta de inversién, impidié una mayor generacién
de valor agregado en la economia venezolana y la
dinamizacién de los sectores no petroleros.

En 2010 se profundiza el modelo rentista y
el proceso de desindustrializacion

Entre 2003 y 2008 la economia venezolana estuvo
impulsada por un elevado crecimiento de la de-
manda agregada y de los sectores no transables
de la economia. Con el desplome de los precios
del petréleo, el gobierno se ve obligado a con-
traer en términos reales el gasto, que impulsé la
actividad econdmica hasta 2008. Durante 2009
y 2010, el gobierno no puede dinamizar la acti-
vidad econémica via gasto al ritmo que lo venia
haciendo. Si bien en 2010 el gobierno venezolano
cuenta con més recursos por el aumento de los
precios del petrdleo, el carécter rentista de la eco-
nomia venezolana exige que una parte cada vez
mayor de los recursos en divisas tengan que ser
destinados a financiar importaciones. La necesi-
dad de destinar recursos a el financiamiento de
las compras externas, impone una restriccidon que
limitd el ritmo de crecimiento del gasto publico
en 2010.

En 2010 los sectores no transables, que jalonaron
el crecimiento hasta el 2008, pierden dinamismo,
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y los sectores como manufactura, minerfa y otras
actividades de carécter transable no logran con-
trarrestar la contraccién porque han perdido par-
ticipacién en el producto por la falta de inversiéon
productiva.

Las distorsiones que se han venido introducien-
do a la economia venezolana como la regulacién
de precios, el control cambiario y la inestabilidad
institucional, han generado una pérdida de con-
fianza del sector privado en la economia, lo que
ha llevado a un proceso de desindustrializacién
paulatino. De esta forma, cuando el gobierno no
puede jalonar el consumo y la produccién me-
diante gasto publico, el sector privado no cuenta
con la capacidad de contribuir a la generacién de
riqueza y produccién por la falta de inversidn pro-
ductiva.

El sector no petrolero profundiza la
contraccion econémica

Durante el 2010 el crecimiento de la actividad
petrolera fue negativo (-1.5%), si bien la con-
traccién es menor a la registrada en 2009 (-6,6%),
resulta mas preocupante, porque se da en me-
dio de un escenario de aumento del precio
del petréleo. En un escenario de precios ele-
vados del petrdleo, el costo de no producir
se incrementa, al ser mas los recursos que se
dejan de percibir por concepto de exportaciones
de crudo y sus derivados. La contraccién de la
actividad petrolera se atribuye a la disminucién
en la produccién y al costo que representa para
el sector el subsidio a la gasolina y otros deriva-
dos.

Desde 2005, la actividad no petrolera ha pre-
sentado un comportamiento positivo que con-
trarresta el impacto de la actividad petrolera
sobre el producto cuando esta crece a tasas
negativas. Sin embargo, esta situacién se rever-
sa en 2009 y en el primer trimestre de 2010, la
actividad no petrolera presenta su menor ni-
vel desde 2003 presentando una contraccién
de -4,7%, contribuyendo asi al comportamiento
negativo del producto. (Grdfico 1.2)
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Pierden participacion en el producto las
actividades de caracter transable

Las actividades de naturaleza transable fueron las
que més contribuyeron a la contraccién de la ac-
tividad econdémica y su comportamiento refleja la
menor tasa de productividad de varios sectores,
generada por las tensiones laborales y la dificul-
tad para obtener insumos y equipos debido a las
mayores restricciones en el acceso a divisas. A lo
anterior hay que agregar que la falta de inversién y
la mala gestién administrativa de las empresas na-
cionalizadas también han limitado el crecimiento
de los sectores reales de la economia.

Si bien el gobierno venezolano ha insistido en su
intencién de diversificar la actividad productiva,
en 2010 se observa un aumento de la participa-
cién del sector petrolero en el PIB y una dismi-
nucién de sectores como manufactura y mineria,
que representan soélo el 16% del PIB en el tercer
trimestre de 2010.

Las actividades de naturaleza no transable como
servicios sociales y personales, comunicaciones y
servicios del gobierno, contindan siendo las mas
dinamicas. Sin embargo, se presenta un deterio-
ro importante en algunos renglones de la activi-
dad no transable como construccién, comercio
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CRECIMIENTO ECONOMICO

y transporte, y pierden participacién dentro del
producto, lo cual no es deseable porque son sec-
tores que jalonan el empleo. La contraccién de
6.1% en la actividad comercial, si bien es resulta-
do de la desaceleracién de la demanda agregada,
también refleja la dificultad del sector importador
para obtener divisas para el pago de las operacio-
nes de comercio exterior.

Los sectores que crecen en 2010 representan sdlo
33% del producto, y los sectores que tienen ma-
yor potencial de generacién de empleo como la
manufactura, la minerfa y la construccidén caen
por encima del promedio de la economia. (Cuadro
1.1)

La demanda agregada se contrae por el
bajo consumo privado

El menor ritmo de crecimiento del gasto publico
en un periodo recesivo, no permite que la de-
manda reaccione, y por eso a lo largo de 2010 se

observé un comportamiento débil de la demanda
global: -17% en el primer trimestre, - 3% en el se-
gundo trimestre y un ligero repunte de 1% en el
tercer trimestre. Adicionalmente, la demanda ex-
terna presenté una contraccion de 18% en 2010,
reforzando el comportamiento negativo de la de-
manda global. Por su parte, la demanda agregada
interna, presenté una recuperacién en el cuarto
trimestre de 2010 luego de cinco periodos de
contracciéon.

Durante 2010, la inversion en capital fijo muestra
una leve recuperacion frente a 2009, sin embar-
go en términos reales su comportamiento sigue
siendo negativo. Las bajas tasas de inversién pro-
ductiva son resultado de la creciente inestabilidad
juridica y en el caso de la inversion extranjera las
restricciones a la repatriacién de utilidades tam-
bién explican el menor nivel de inversién. Desde
el 2007 el gobierno venezolano viene aplicando
una agresiva politica de expropiaciones y nacio-
nalizaciones a empresas de distintos sectores

VENEZUELA. Crecimiento anual del PIB por sectores econdmicos

2009 2010
Variacion Participacion Variacion Participacion
(%) (%) (%) (%)

CONSOLIDADO 3.3 100.0 1.4 100.0
Actividad petrolera 7.2 11.6 0.2 11.7
Actividad no petrolera 2.0 77.5 1.5 77.4
Minerfa -11.2 0.5 134 0.5
Manufactura 3.4 154 3.4 15.1
Electricidad y agua 42 2.3 6.1 2.2
Construccién 0.2 6.9 7.1 6.5
Comercio y servicios de reparacién 8.3 10.2 6.1 9.7
Transporte y almacenamiento 8.5 3.6 2.6 3.5
Comunicaciones 9.8 5.5 9.3 6.1
Instituciones financieras y seguros 2.4 45 4.9 43
Produccién y servicios del Gobierno general 2.4 11.8 2.6 12.3

Fuente: Camara Colombo Venezolana con base en Banco Central de Venezuela
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considerados como estratégicos. La eficiencia de
estas transacciones se puede cuestionar tanto
por el costo de los acuerdos, como por los resul-
tados de la gestién publica. En 2010, se dio un au-
mento significativo de las empresas expropiadas
y de los sectores en los que el gobierno ordeno
la nacionalizacién de empresas. La participacién
del Estado en la economia se extendid al sector
financiero a través de la compra y cierre de ca-
sas de bolsa, al sector de produccién y comer-
cializacién de alimentos, al sector de produccién
de insumos agricolas e incluso a sectores de la
industria liviana relacionadas con el suministro de
materiales para empaque de alimentos. De acuer-
do a Consecomercio, gremio industrial en Vene-
zuela, en los pasados tres afnos, han sido més de
900 las empresas intervenidas o expropiadas por
el gobierno venezolano. (Cuadro 1.2)

Indicadores Lideres

El crecimiento del crédito es impulsado por los
créditos agricolas e hipotecarios

Durante el 2010 el crecimiento del crédito estu-
vo determinado por dos fenédmenos con efectos
opuestos. Por una parte, el Ejecutivo establecié
un fondo para otorgar créditos blandos al sector
manufacturero y decretd normas que obligan a
los bancos a destinar un minimo de recursos para
financiar actividades productivas. Por otra parte,
desde el 2009 y a lo largo de 2010 el gobierno

COYUNTURA VENEZUELA No. 17

venezolano aumentd de manera agresiva la deuda
interna mediante bonos que en su mayoria fueron
comprados por la banca privada, lo cual reduce el
monto de recursos financieros disponibles para la
actividad privada.

En 2010 el crédito crecid a una tasa de 14% fren-
te a 2009 y estuvo jalonado por el aumento de
los créditos agricolas que aumentaron 33% y de
los créditos hipotecarios que presentaron una va-
riacién de 36%. El aumento de los créditos para
el sector agricola es producto de las exigencias
impuestas a los bancos comerciales por parte del
ejecutivo en cuanto al destino de la cartera. Por
su parte, el crédito hipotecario aumenta como
parte de la estrategia del ejecutivo por fomentar
la adquisicién de vivienda, teniendo en cuenta
que esta ha sido una de las principales exigencias
de la poblacién en 2010, ya que se calcula que el
déficit habitacional esta alrededor de 1,2 millones
de viviendas.

Las distorsiones que impuestas por la tasa de
cambio y la creciente inflacién generan tasas de
interés negativas lo que aumenta el apetito de los
bancos por papeles del gobierno y sus empresas,
limitando los recursos disponibles para crédito
privado destinado a las distintas actividades. En
particular se observa que los créditos de consumo
y comercial no aumentan en 2010 frente al nivel
de 2009, lo que implica una contraccién en térmi-
nos reales. Durante el 2010 a pesar del esfuerzo

VENEZUELA - Crecimiento anual de la demanda interna

2009 2010
Variacion Participacion Variacién Participacion

(%) (%) (%) (%)
Demanda agregada interna -8,0 100,0 1.0 100,0
Gasto de consumo final del gobierno 2,3 12,2 2,6 133
Gasto de consumo final privado -3,2 52,7 2.3 52,0
Formacion bruta de capital fijo -8,2 22,1 44 21,0

Variacion de existencias -60,9 30 37,2 42

Fuente: Cémara Colombo Venezolana con base en Banco Central de Venezuela
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CRECIMIENTO ECONOMICO

del gobierno por aumentar los recursos disponi-
bles para créditos a tasas favorables, la demanda
por crédito se desacelerd debido al deterioro de
la actividad productiva y a la menor tasa de inver-
sién. (Grdfico 1.3)

La venta de vehiculos se desploma y sus
precios se disparan

Desde el 2008 el Ejecutivo venezolano establecié
cuotas para la importacién de vehiculos que ha
impedido el crecimiento de la oferta. En el 2010
se importaron sélo 25.964 unidades siendo este
el menor nivel desde 2005 y la décima parte de lo
importado en 2007. (Grdfico 1.4)

La contraccidn de la venta de vehiculos se explica
casi en su totalidad por la reduccién de la oferta,
tanto de vehiculos nacionales como importados.
La produccién nacional disminuyd por la falta de
divisas para importacién de repuestos, partes e
insumos. La menor disponibilidad de vehiculos
ha generado un aumento importante de los pre-
cios, ya que mientras la oferta ha retrocedido de
manera importante, los usuarios de automéviles
han seguido demandando vehiculos, por lo que
se ha generado un sistema de listas de espera que
permite a los productores aumentar los precios
de los vehiculos disponibles para la venta. En di-
ciembre de 2010 la inflacién de vehiculos llegd a
40%.

Grifico 1.3 VENEZUELA - Cartera de la banca comercial
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La crisis energética deteriora el consumo
de energia del sector productivo

Durante el Gltimo trimestre de 2009 y en el primer
semestre de 2010, Venezuela enfrenté una dismi-
nucién en el suministro de energia eléctrica que
el gobierno atribuye a la falta de precipitaciones
principalmente en la zona del sureste del pafs,
por donde pasa el rio Caroni, que surte a la mayor
represa hidroeléctrica venezolana: el Guri, la cual
provee mas del 70% de la energia del pafs.

A parte de la prolongada sequia, la crisis de ener-
gia se explica porque en la Gltima década no se ha
invertido lo suficiente para modernizar la infraes-
tructura del sector. Adicionalmente, el consumo
crecid a un ritmo vertiginoso en los Gltimos diez
afnos (mas de 30%) impulsado por el estableci-
miento de un esquema tarifario que fomenta el
consumo y no refleja la capacidad de generacién
y los costos del sector.

Para enfrentar la crisis eléctrica el gobierno decre-
to en el mes de febrero la emergencia eléctrica,
que consistid en recortes del suministro de ener-
gia durante varias horas al dia y un plan de pre-
mios y sanciones a quienes reduzcan o aumenten
el consumo. La medida debfa ser levantada en la
primera semana de abril, pero fue prorrogada por
60 dias mas mientras se estabilizaba el sistema de
generacién de energia. El plan de racionamiento

VENEZUELA - Venta de vehiculos
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se ha traducido en una disminucién importante
del consumo en los primeros seis meses del afo.
(Grdfico 1.5)

Las medidas del gobierno para enfrentar la crisis
eléctrica no fueron bien recibidas por sectores
empresariales y comerciales, porque el raciona-
miento impidid el desarrollo de su actividad eco-
ndémica. A pesar de las posicién del sector privado
frente al plan de ahorro del gobierno, el ejecutivo
establecié que las empresas y comerciantes que
no redujeran el consumo energético en mas del
20% enfrentarfan con cortes de energia de varios
dfas y otras sanciones. En el mes de marzo las au-
toridades cortaron el servicio de luz por 24 horas
a mas de 40 empresas y comercios que no cum-
plieron la reduccién del consumo.

El desempleo se mantiene en 2010, pero
aumenta la informalidad

En 2010 la tasa de desempleo en Venezuela se
ubicd en 8,2 en promedio, frente a 7,5% de 2009.
En diciembre de 2010 el desempleo se ubicé en
6,5% lo que se traduce en mas de 950.000 per-
sonas sin ocupacién. La cifra de diciembre de
2010 es inferior a la registrada en diciembre 2009
cuando la tasa de desempleo fue de 7,4%. (Grdfico
1.6)

Gréfico 1.5
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Segln el Instituto Nacional de Estadistica (INE) en
diciembre de 2010 el 42% de la poblacién ocupa-
da trabaja en el mercado informal. Si se agrupa a
desempleados y empleados informales 48,1% de
la poblacién activa no cuenta con un empleo for-
mal, es decir, mas de 6.200.000 personas.

En 2010 la cantidad de empleadores sector priva-
do se redujo en 16,9% al realizarse la comparacién
con igual periodo de 2009, lo que se traduce en
un descenso de 72.839 empleadores en 12 meses.
Lo anterior es resultado de las expropiaciones de
empresas privadas y el cierre de empresas debido
a la recesiéon y al racionamiento eléctrico

En lo que respecta a los cambios observados en
el poder adquisitivo del salario, y para un conjun-
to de 12 paises cubiertos por la CEPAL (2010), Ve-
nezuela es el Gnico pais que registra una caida del
salario real durante el ano.

Las proyecciones de crecimiento auguran
una lenta recuperacion

A diferencia de los demas paises de la regidn, la
economia Venezolana tendra un crecimiento limi-
tado en 2011, de acuerdo con los principales ana-
listas. El deterioro del sector productivo, la lenta
ejecucion del gasto publico, la elevada inflacion,

Gréfico 1.6

VENEZUELA - Tasa de Ocupacién y
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CRECIMIENTO ECONOMICO

son algunos de los factores que van a retrasar la
recuperacién de la economia venezolana, por esto
se espera que en 2011 la variacién del producto
no supere el 1,8%.

En los préximos dos afnos Venezuela tendrd un
comportamiento inferior al de sus pares de la re-
gién lo que contrasta con el periodo comprendi-
do entre 2003 y 2008 cuando Venezuela tuvo una
tasa de crecimiento superior al promedio latino-

americano, basada en el crecimiento de los sectores
no transables y de las actividades relacionadas
con la demanda. En ese periodo Venezuela finan-
cié su creciente consumo con los recursos pe-
troleros. Las distorsiones en los precios, la ines-
tabilidad juridica e institucional, y el subsidio a
las importaciones generado por la tasa de cam-
bio oficial, llevaron a un paulatino deterioro del
sector productivo en Venezuela en el periodo en el
que la demanda crecia a sus méaximos histéricos.

RETO HACIA ADELANTE: RECONSTRUCCION DEL APARATO PRODUCTIVO

En los cinco anos comprendidos entre 2003 y 2008, el aumento del gasto pdblico, soportado por la en-
trada de méas de 400.000 millones de ddélares por exportaciones petroleras, no contribuyd a la construc-
cién un aparato productivo capaz de soportar la economia en momentos en los que el precio del crudo
no alcance para mantener el ritmo de consumo venezolano. Esta situaciéon permite afirmar que el creci-
miento a través del impulso de la demanda no es sostenible en el largo plazo, ya que son los aumentos en
productividad los que generan el desarrollo y crecimiento continuo. En ese sentido, el reto del gobierno
venezolano es la reconstruccién del aparato productivo de tal forma que el mayor gasto e impulso de la
demanda pueda ser atendido mediante la produccién nacional.

Pasar de un modelo rentista a un proceso de industrializacién no es un reto menor, pero la riqueza pe-
trolera de la que puede disponer Venezuela en los proximos 20 afnos tampoco lo es. Venezuela histérica-
mente ha presentado una variabilidad enorme del producto, por lo que es de esperar que luego de una
caida profunda como la observada en 2009 y que se mantuvo en menor medida en 2010, se presente
una recuperacién de la mano de una mayor produccién petrolera. La diferencia en esta nueva etapa, es
que la riqueza petrolera es una condicidén necesaria mas no suficiente para el crecimiento econémico
sostenible. La recuperacion en Venezuela requiere que la riqueza petrolera no se use sélo para financiar
el consumo e impulsar la demanda, sino que debe ser invertida en un proceso de reindustrializacion.

CAMARA COLOMBO VENEZOLANA
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Petrolero

Demanda mundial de petrdleo se recupera

Segln cifras de la Agencia Internacional de Ener-
gia (AIE), la demanda global de petrdleo crecié
2,75 mb/d en 2010, para ubicarse en 87,7 mb/d.
A pesar de la recuperacién de la demanda de cru-
do durante el afio, los inventarios se mantienen
aln en niveles elevados. En términos de cobertu-
ra de demanda futura, los inventarios de los pai-
ses OCDE se ubican en 60,1 dias, nivel superior al
promedio de los ultimos cinco anos. Para 2011,
se espera un crecimiento de la demanda mundial
de crudo de 1,6%, que estaréd impulsado por la de-
manda de las economias emergentes que mues-
tran el mayor ritmo de recuperacién econémica.

En 2010, la demanda mostré un crecimiento tri-
mestral promedio de 0.6%, y aumentd 3.2% frente
a 2009. Ante la posibilidad de una nueva contrac-

cién de la actividad econdémica, algunos gobier-
nos optaron por mantener politicas contra cicli-
cas a lo largo de 2010, basadas en sustanciosos
estimulos fiscales y una politica monetaria laxa; lo
cual ha jalonado los resultados reales. A su vez,
ese estimulo fiscal y monetario jaloné la demanda
petrolera, lo que llevé a que mantuviera su sen-
da de crecimiento, desde el repunte de finales de
2009. (Grdfico 2.1)

Para 2011, la fuerte disminucién de la temperatura
en el hemisferio norte permite pronosticar un lige-
ro aumento de la demanda en los primeros meses
del afio. Si bien los factores climéaticos inciden en
la demanda para 2011, el ritmo de crecimiento de
la economia global seréd el factor determinante
del comportamiento de la demanda de petrdleo
y sus derivados. A finales de 2010, la proyeccion
de crecimiento mundial fue revisada al alza, debi-

Grafico 2.1

VENEZUELA - PETROLEOQ. Oferta y Demanda Mundial. Millones de Barriles diarios
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do al mayor ritmo de crecimiento de las economias
emergentes y de algunas economias de la OECD.
Sin embargo, no es claro si este ritmo de expansidn
continuaré en 2011, ya que el estimulo fiscal que im-
pulsé el crecimiento de algunas economias en 2010
es suceptible de disminuir. Para muchas economias,
la disyuntiva de seguir gastando para impulsar el cre-
cimiento o frenar los paquetes de ayuda fiscal, se
ha simplificado, ya que su capacidad para continuar
con politicas de estimulo se ha visto reducida. En
ese sentido, durante 2011 se espera una reversion
de la politica fiscal expansiva, ya que cada vez es
menor su efecto econdémico y es necesario evitar
algunas de sus consecuencias como posibles des-
balances en las cuentas nacionales y aumentos en
el nivel de precios. Teniendo en cuenta estas consi-
deraciones, la AIE espera que en 2011 la demanda
mundial de crudo aumente en 1.4 mb/d para ubicar-
se en 89.1 mb/d.

En 2010 los paises en desarrollo impulsan
la demanda de crudo

Los paises No OCDE impulsaron el aumento de
la demanda en 2010 (2,1 mb/d), en linea con el
crecimiento del producto en China, India y en
algunas naciones del Medio Oriente. China (el
segundo consumidor de petrdleo a nivel mun-
dial) incrementd en 2010 sus importaciones de
crudo, al alcanzar en septiembre un valor méaxi-
mo histérico de 5,67 millones de barriles por
dia. Entretanto, la demanda de petrdleo de los
paises OCDE en 2010 muestra un incremento
de sélo 0,7 mb/d respecto a 2009, asociado
principalmente a la desaceleracién en el consu-
mo de crudo por parte de los paises de Europa.
(Cuadro 2.2)

La demanda de combustible en el 2011, estara
fuertemente jalonada por el consumo de los pai-
ses en desarrollo. En particular, India seguira lide-
rando el aumento en el consumo de petréleo de-
bido al ritmo de su expansién econémica de 8,2%
en 2010y de 7,7% en 201 1. China, contribuyé con
0,9 mb/d a la variacién positiva de la demanda de
crudo gracias al crecimiento de 9,5% en 2010y de
8,6% para 2011.

PETROLEQ. Demanda por grupos de paises
Millones de barriles diarios.
Regi6n 2009 2010 V(aogai'(;’)“
Total OECD 454 46.1 2%
Norteamérica 23.3 23.9 3%
Europa 145 144 1%
Pacffico 7.7 7.8 1%
Total NO-OECD 39.5 41.6 5%
Ex URSS 40 43 8%
Europa 0.7 0.7 0%
China 84 93 119
Resto del Asia 10.0 10.3 3%
América Latina 6.0 6.3 5%
Medio Oriente 7.2 7.5 49,
Africa 32 32 0%
Demanda Total 85.0 87.7 3%

Fuente: Cémara Colombo Venezolana con base OECD/IEA.

En 2011 la oferta de crudo se mantendra
en los niveles de 2010

En 2010 la produccién mundial de crudo aumen-
td en 2,1 mb/d frente al nivel de 2010, impulsa-
da por los aumentos de la produccién en China
y América Latina. Durante 2010, la regulacién de
la produccién petrolera fue blanco de mdltiples
criticas por el derrame de crudo del pozo de pe-
tréleo Macondo de la empresa British Petroleum,
en el golfo de México. En consecuencia las auto-
ridades de regulacién en Estados Unidos y a ni-
vel mundial llevaron a cabo una serie de reformas
que resultardn en un aumento de las medidas de
seguridad y prevencion exigidas a las empresas en
la exploraciones oceanicas. Igualmente se espe-
ra una mayor vigilancia por parte de las compa-
nifas petroleras a las condiciones técnicas de la
produccién y al seguimiento a los impactos am-
bientales. Esto tendréd efectos sobre la eficien-
cia y los costos de la extraccién de crudo en el
océano.

En 2010 se observé un aumento de 1,1mb/d
en la produccién de los paises no miembros de
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la OPEP, al pasar de 51,7 mb/d en 2009 a 52,8
mb/d en 2010. Esta mayor oferta estuvo impulsa-
da, principalmente, por Estados Unidos y China,
con aumentos interanuales de su produccién de
0,4 mb/d y 0,3 mb/d, respectivamente. Adicional-
mente Brasil, Rusia, Colombia, Kazajstan e India
contribuyeron al aumento de la produccién dentro
de estre grupo de paises, mientras que Noruega,
Reino Unido y México mostraron disminuciones
considerables en su produccién. En la produccién
de paises de la OECD, Estados Unidos present6 el
mayor aporte al incremento, con una produccién
promedio de 14,62 mb/d en 2010 y un crecimiento
de 0,33 mb/d. En cuanto a los paises en desarro-
llo, se dio un aumento de 0.35 mb/d para el 2010
llegando a una media de 12.86 mb/d. Colombia
registré un aumento de 0,11 mb/d en 2010 con un
promedio de 0,79 mb/d, mientras Brasil presenté
un crecimiento de 0,21 mb/d y un promedio de
2,71 mb/d para 2010, gracias a las mayores inver-
siones en las actividades de exploracién y explo-
tacién. Para 2011, Colombia, India, Brasil y Oman,
se perfilan como los principales contribuyentes a
las expectativas de crecimiento en la oferta de los
paises en via de desarrollo. (Cuadro 2.3)

PETROLEO. Oferta por grupos de paises
Millones de barriles diarios.

Regi6n 2009 2010 Vgg‘}i'g“

Total OECD 188 189 1%
Norteamérica 13.6 14.1 49
Europa 45 4.2 7%
Pacffico 0.6 0.6 0%

Total No OECD 29.1 29.8 2%
Ex URSS 133 136 2%
Europa 0.1 0.1 2%
China 39 4.1 6%
Resto de Asia 36 3.7 3%
Latinoamérica 39 4.1 6%
Medio Oriente 1.7 1.7 3%
Africa 26 26 0%

Total OPEP 335 345 3%
Oferta Total 85.2 87.3 2%

Fuente: Cémara Colombo Venezolana con base OECD/IEA. Segundo trimestre 2010
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Por su parte, la produccién de la OPEP aumentd en
250 kb/d hasta alcanzar 29,58 mb/d en 2010. La OPEP
ha mantenido inalterado el recorte fijado en diciem-
bre de 2008, mediante el cual se acordé reducir el vo-
lumen de produccién total de los paises miembros
en 4,2 mb/d. Durante la reunién sostenida en Quito
en diciembre de 2010 mantuvieron estables las cotas
de produccién los ministros de la OPEP. Sin embar-
go se espera que en la reunién que se sostendré en
Viena el 2 de junio se revisen las cotas de procuccién
teniendo en cuenta el aumento del precio alrededor
de USS$95 ddlares por Barril y la presién que genera
el aumento de los precios por encima de la barrera de
los USS100 ddlares por Barril del crudo sobre la recu-
peracion econémica mundial. Por otra parte, el creci-
miento record de la demanda en 2010 y la expectati-
va de un crecimiento de la demanda moderado, pero
robusto en 2011, permiten preveer una flexibilizacion
de la politica de produccién de la OPEP.

La produccion venezolana sigue en
descenso

La produccién petrolera de Venezuela no ha lo-
grado recuperar el ritmo de produccién alcanza-
do a finales de 2000 cuando superd los 3 mb/d. A
lo largo de 2010 se mantuvo en un nivel inferior a
los 2,3 mb/d. La disminucién en la produccién se
atribuye a los mayores costos de operacién que
presenta la compania estatal y a los inesperados
paros en la produccién por cuenta de la crisis
eléctrica, que llevd a las industrias a reducir su
consumo de electricidad en el primer trimestre de
2010. (Grdfico 2.2)

De acuerdo al informe financiero de PDVSA, el ni-
vel de produccién total de 2009 (3,01 mb/d), fue
menor en 8% al nivel de 2008 a causa de la impo-
sicion de una cuota maxima de produccién por
parte de la OPEP, la cual se mantuvo a lo largo
de 2010.

A finales de 2010, la produccién venezolana
de crudo estuvo alrededor de 2,2 mb/d, lo
que llevé a una reduccidén de las exportaciones
petroleras de 8,7%, ya que aunque los despa-
chos de crudo mejorado de la Faja del Orino-
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(CIGIVal | VENEZUELA. Produccion Mensual de petréleo.
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co aumentaron en 6,8% esto fue insuficiente para
revertir la tendencia de las exportaciones de crudo
convencional y derivados. Las exportaciones en
2010 se han visto afectadas por el mayor consumo
interno, impulsado por la necesidad de usar deriva-
dos del petrdleo para la generacién de termoelec-
tricidad durante la crisis eléctrica que se presentd
a lo largo del primer trimestre de 2010. De acuerdo
con el Ministro de Energla de Venezuela, durante
2010 se dejaron de exportar 100.000 bp/d de diesel,
porque fueron destinados para la generaciéon de
energfa.

Otro elemento que limita el aumento en las ex-
portaciones de crudo es el alto consumo domés-
tico de gasolina para vehiculos que se estima
en cerca de 360.000 barriles diarios. Esto im-
plica que se dejan de comercializar cerca de
10.000 millones de ddlares al afio en los mer-
cados internacionales. Por lo anterior, desde
el 2006 el gobierno ha tratado de aumentar el
consumo de gas vehicular, mediante programas
de fomento; el més reciente ofrece suministro
gratuito por un ano, para los usuarios que con-
viertan sus vehiculos a gas. Sin embargo, no se
han logrado cumplir las metas anunciadas por

Petréleos de Venezuela (PDVSA) de convertir
500.000 vehiculos al sistema dual, lo que impli-
carfa que cerca del 12% del parque automotor
cuente con GNV (gas natural vehicular), cuando
de hecho este porcentaje apenas es de 1%. Mas
aun, la meta de PDVSA para el lapso 2010-2012,
comprende una distribuciéon de 52% de vehicu-
los con gasolina, 32% de unidades con gas y
16% con diesel.

Venezuela produce cerca de 6.000 millones de pies
clbicos de gas natural, de los cuales 4.000 millones
se re-inyectan a los pozos petroleros. Los 2.000 mi-
llones restantes deben destinarse al sector eléctri-
o, al sector petroquimico, al sector automotor y al
consumo doméstico. Con ese escenario, se calcula
que Venezuela tiene un déficit de 2.000 millones de
pies clbicos de gas, que debe cubrir mediante im-
portaciones. En ese sentido, la transformacién a gas
vehicular de un tercio del parque automotor puede
resultar contraproducente para el ahorro absoluto
de divisas. Sin embargo, se espera que con un plan
de inversiones adecuado la industria energética en
Venezuela logre suplir las necesidades internas de
gas al cabo de 3 afos para poder destinar mas pe-
tréleo a exportacion.
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LAS NUEVAS FUNCIONES DE PDVSA

Lanueva responsabilidad social de PDVSA quedé establecida enlos Articulos N© 302 yN° 311 de la Constitu-
cién de la Republica Bolivariana de Venezuela y en el Articulo N° 5 de la Ley Organica de Hidrocarburos. Asi,
PDVSA entra a participar en proyectos, obrasy servicios, como por ejemplo; los destinados a alimentos, de-
sarrollodeinfraestructura, actividadesagricolas, de saludy educacién, ya cualquier otrainversién productiva
de Venezuela. De esta forma, PDVSA participa en diferentes programas establecidos por el Ejecutivo.

Para comprometer a PDVSA en el desarrollo de programas sociales del Ejecutivo, la estatal petrolera debe
hacer aportes para el Desarrollo Social de acuerdo a sus ingresos. En 2009, se registré una contracciéon
del -76% en estos aportes al pasar de USUSS14.733 millones en 2008 a USUSS3.514 millones de ddlares
en 2009. En 2010 se dio un incremento de 27% en los aportes de la petrolera.

A parte de los aportes PDVSA ha constituido nuevas filiales desde 2007 para apoyar el Plan Siembra Pe-
trolera y a su vez la participacién activa del Estado venezolano en el mercado nacional, la cual buscarfa
generar elementos de regulacion.

En este sentido, uno de los principales motores de la nueva visién social de la empresa petrolera son las
filiales que comprenden el sector No Petrolero, las cuales por si mismas apalancan las politicas ptblicas
y gestionan servicios sociales de la nacién. Las Filiales No petroleras se agrupan en 5 grandes sectores:

1. Alimentacién: PDVSA Agricola, S.A., PDVAL, S.A., Grupo Léacteos Los Andes, C.A. y sus filiales.
2. Industrial: PDVSA Industrial, S.A. y PDVSA Naval, S.A.

3. Infraestructura: PDVSA Ingenierfa y Construccién S.A., PDVSA, Desarrollos Urbanos, S.A. y PDVSA As-
falto, S.A.

4. Servicios Pablicos: PDVSA Desarrollos Urbanos, S.A. y PDVSA Gas Comunal, S.A.
5. Servicios Petroleros: PDVSA Servicios, S.A.

De acuerdo con el Ejecutivo estas empresas constituyen el pilar base para la construccién del nuevo
aparato productivo de Venezuela, enmarcado en la politica econdémica socialista. Asi, la vision de trans-
formacién y cambio de la nueva PDVSA, como empresa estatal venezolana, apalanca el nuevo Modelo
Econémico Socio Productivo.

Se ha observado que las funciones adicionales de la petrolera limitan su productividad y disponibilidad
de recursos financieros destinados a la actividad perolera.
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Los precios del petroleo se estabilizan
en 2010y repuntan en 2011

Durante 2010, se registré un incremento de los
precios del crudo, a pesar de la incertidumbre so-
bre una recuperacién de la economia global, en
particular de la zona euro, y su consecuente efec-
to sobre la demanda energética. Los precios au-
mentaron incluso a pesar de que se mantuvieron
elevados niveles de inventarios a lo largo de 2010.
Asi, el precio del marcador estadounidense West
Texas Intermediate (WTI) se ubicé entre 65 ddla-
res por barril y 92 délares por barril en el trans-
curso del afio. (Grdfica 2.3). Este rango representa
una menor volatilidad a la observada en 2009, ya
que en general, la demanda mundial de crudo se
mantuvo en niveles estables durante 2010, lo que
ayudd a disminuir la volatilidad de los precios.

En 2010 el precio del petréleo WTI ascendié en
promedio 27,8% con respecto al ano previo, al
situarse en 79,43 ddlares por barril. De acuerdo
al secretario general de la OPEP, Abdallah S. El-
Badri, ese nivel de precio promueve la estabilidad
del mercado petrolero internacional.

La devaluacién del délar frente a las monedas de
paises en desarrollo y de muchos de los paises pro-

ductores contribuyé a que en 2010 el precio del cru-
do se mantuviera por encima de los US$70 ddlares
el barril, ya que la devaluacién del ddlar implica un
aumento relativo de los costos de produccion.

En los primeros meses de 2011 se observd un
aumento de los precios del crudo que no se re-
gistraba desde el segundo trimestre de 2008. La
tendencia alcista empezd de la mano de las pro-
testas en Egipto y Tunez y en febrero de 2011
como consecuencia de los levantamientos Civiles
en Libia. Si bien Egipto no es un productor que
tenga la capacidad de afectar el nivel mundial del
precio del crudo (produccién por debajo del 1%
de la produccién mundial), su posicidn geogréfica
estratégica y su control sobre el Canal de Suez
(por donde pasan todos los buques petroleros
que van desde Medio Oriente a Europa y EEUU)
generd nerviosismo entre inversionistas y vola-
tilidad en el precio del crudo. La dificil situacién
politica y civil en Libia tiene consecuencias mas
directas en el precio del crudo, ya que este pals es
miembro de la OPEP cuenta con una produccién
de crudo de 1,3 mb/d, y es uno de los principales
proveedores de Europa.

En visperas de la reunién extraordinaria del Foro In-
ternacional de Energfa (FIE), que se desarrollaré en

CCUCYXR | PETROLEO. Precios del WTI - Délares
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Arabia Saudita, el barril de crudo Brent se ha dis-
parado a més 105 ddlares en el Intercontinental
Exchange Futures (ICE) de Londres, impulsado por
las violentas protestas en Libia. En ese encuen-
tro se definira el curso del precio del crudo, ya
que estardn reunidos cerca de 87 paises entre con-
sumidores y productores de petréleo y gas, que
buscan firmar en Riad un documento destinado a
mitigar la volatilidad de los precios de la energfa.

COYUNTURA VENEZUELA No. 17

Como resultado de ese encuentro se espera una
sefnal de tranquilidad frente a la escalada de los
precios en los primeros meses de 2011. El anun-
cio de un aumento en los suministros petroleros
Arabia Saudita y otros miembros de la OPEP, para
compensar las pérdidas de produccién de Libia, se-
rfa una senal positiva que podria contribuir a man-
tener un nivel del precio del crudo similar al ob-
servado en 2010.

nivel de produccién futuro de Venezuela.

Mapa de la Faja del Orinoco en Venezuela

LAS RESERVAS DE CRUDQ MAS GRANDES DEL MUNDO
Y LOS RETOS DE LA PRODUCCION VENEZOLANA HACIA ADELANTE

La Faja del Orinoco ubicada en Venezuela, es una zona rica en petrdleo que abarca cerca de 55.314 km?2. De
acuerdo con el Servicio Geoldgico de Estados Unidos, en su informe presentado en enero de 2010, la Faja con-
tiene 513 mil millones de barriles de petrdleo extraible. Asi, la produccién de la Faja del Orinoco determinara el

Tomado de: http://miparroquia.fullblog.com.ar

Esta érea tiene costos de produccién que son competitivos con respecto a otras areas con petréleo de
iguales caracteristicas, ya que es posible aprovechar la capacidad instalada de proyectos anteriormente
desarrollados en el lugar. Sin embargo, requiere de un agresivo plan de inversion para lograr su total apro-
vechamiento. De acuerdo con el Ministerio del Poder Popular para la Energfa y Petréleo se haran inversio-
nes desde 2010 hasta el 2016 por US$80.000 millones de ddlares, los cuales seran repartidos de esta for-
ma: US$30.000 millones de ddlares para los dos bloques de Carabobo y USS50.000 millones para Junin.

BLOQUE CARABOBO

El Ejecutivo selecciond cuatro areas para constituir dos proyectos integrados para ser desarro-
llados bajo la figura de Empresas Mixtas, con participacion del 40% de los socios y 60% de PDVSA. En las
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areas Carabobo 1 Central (179,83 km?) y Carabobo 1 Norte (203,29 km?), se constituira un primer proyec-
to de produccién de crudo extrapesado y la construccién de un mejorador que produciré crudo de alta
calidad de aproximadamente 32° API sin residuo de fondo. El otro proyecto estaré en las areas Carabobo
2 Norte (132,34 km?) y Carabobo 4 Oeste (209,87 km?), para la produccién de crudo extrapesado y la
construccion de otro mejorador que también producird crudo de alta calidad de aproximadamente 32°
API sin residuo de fondo.

Cada uno de los proyectos cuenta con reservas suficientes para sostener una produccién de al menos
400 mil barriles diarios (k/bd) (200 - 240 k/bd cada area) con produccién en frio y en caliente durante 25
afios. Durante este periodo se estima que la produccién acumulada por cada proyecto sera aproxi-
madamente de 3 a 3.4 mb/d.

Hasta ahora se han conformado dos consorcios para la explotacién. El primer consorcio estara a cargo
del proyecto Carabobo 3, del cual se estima que genere una produccién de 440 k/bd. El segundo con-
sorcio estaré a cargo del proyecto Carabobo 1, que tendré una produccién diaria cercana a 480 k/bd. El
proyecto Carabobo 2 quedara en manos exclusivas de PDVSA.

Todos estos proyectos tienen como fecha de inicio de produccién entre los anos 2015-2017. Se espera
que la produccién diaria de Venezuela ascienda a 4,3 m/bd para el 2015, y 6 m/bd para 2016.

S0CI0S PARA LA EXPLOTACION

Debido a la envergadura del proyecto PDVSA requiere socios para la explotacién del crudo, por
lo que en una primera etapa se eligieron dos consorcios. Estos consorcios estan conformados por 9 em-
presas de origen estadounidense, hindd, espanol, japonés y de Malasia.

El primer consorcio estd compuesto por Mitsubishi e Inpex, de Japén, Chevron de Estados Unidos y
Suelopetrol de Venezuela y realizaron una inversién de 500 millones de ddlares en bonos y mas una inver-
sién adicional de USS1.000 millones de ddlares. El segundo consorcio esté integrado por las siguientes
empresas: Repsol, de Espana; Petronas de Malasia; Oil and Natural Gas Corporation, Qil Indian Limited
e Indian Qil Corporation, de India. Con una inversién de USS1.050 millones de ddlares. PDVSA tendré la
mayoria accionaria en estos proyectos teniendo mas del 60% de la participacién en cada uno de ellos.

De acuerdo con el ministerio del Poder Popular para la Energia y Petrdleo, los consorcios seleccionados,
segln lo establecido en la Ley Orgéanica de Hidrocarburos, tendran un pago de regalias de 33,3%, una
tasa de 50% en Impuesto sobre la renta y el 50% por concepto de ventas de hidrocarburos para el Estado
venezolano. Durante la primera fase de seleccién de socios se obtuvieron recursos por mas de 2 mil 230
millones de délares.

El proyecto Junin 6 tendréa la participacion de Venezuela y Rusia. El bloque Junin 6 abarca unos 448 ki-
I6metros cuadrados, sus reservas han sido calculadas en 52,7 mil millones de barriles de petréleo y su
produccién se ha estimado en 450 mil barriles por dia de crudo mejorado para 2017. Las inversiones
previstas para este proyecto ascienden a 18 mil millones de ddlares. Los consorcios rusos que tendrén el
control del 40% del proyecto son: Rosneft, Lukoil, Gazprom neft, TNK-BP y Surgoutneftgaz.

En abril de 2010 Venezuela y China acordaron la creacién de una nueva petrolifera para la explotacién del
bloque Junin 4 en la faja del Orinoco, este proyecto tendra una inversién de 16.300 millones de ddlares
aseguran los funcionarios de PDVSA. Esta empresa tendré la participacién del 40% la empresa CNCP de
origen chino y el otro 60% lo tendré la empresa petrolera venezolana PDVSA. Se estima que la produccién
de este bloque seré de 400.000 barriles diarios de petréleo. La duracién de esta empresa mixta serd de
25 afios y se estima que comenzaré su produccién en el afio 2012.
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Aumenta el ingreso fiscal en 2010
impulsado por el impuesto sobre las ventas

Entre enero y octubre de 2010, los ingresos tota-
les del Gobierno Central fueron de 187,6 billones
de bolivares fuertes, lo que representd un aumen-
to anual del 21,3%. El aumento en los ingresos
se explica por el incremento del recaudo del IVA
como consecuencia del cambio de tarifa del 9 al
12% que se introdujo en el primer semestre de
2009.

El impuesto de renta presenta un aumento de tan
sélo 2,7%, lo que refleja la lenta recuperacién de
la actividad econémica de las empresas en 2010.
Por su parte, los ingresos del petréleo que au-
mentaron en 0,4%, impulsados por los mayores
dividendos de PDVSA. Se observa un aumento de
41% en los ingresos extraordinarios, impulsado
por el aumento de 1,8 billones de bolivares en el
uso del crédito publico. Este aumento se explica
por el incremento en las letras del tesoro a corto
plazo. (Cuadro 3.1)

Los egresos totales aumentaron 18% con respec-
to a 2009, impulsados por el crecimiento de los
egresos operacionales debido al ajuste salarial de
los funcionarios del Estado, lo cual revierte el es-
fuerzo fiscal de 2009 en donde se establecié un
recorte de 6% de los gastos que permitié que en
términos reales el gasto operacional disminuye-
ra entre 2008 y 2009. Los egresos extraordinarios
también presentan un aumento del 25%, impul-
sado por la compra de titulos de deuda del go-
bierno.

COYUNTURA VENEZUELA No. 17

Politica fiscal pro-ciclica en se mantiene en
2010

En 2009 la mayoria de los paises de la regién ex-
pandieron su gasto publico como respuesta a la
crisis econémica mundial, y debido al manejo fis-
cal y monetario prudente de los Gltimos afnos, los
paises de Latinoamérica pudieron llevar a cabo
una mayor ejecucion del gasto para atenuar los
efectos de la reduccién de la demanda externa
tras la crisis financiera de los paises desarrolla-
dos. Venezuela, a diferencia de los demés paises
de la regidn, recortd el gasto (como porcentaje
del producto) justo con la llegada de la crisis. Asf,
el gasto primario real en Venezuela durante el afio
2009 cayé 15% con respecto al nivel ejecutado en
2008.

Durante el 2009, el Ejecutivo anuncié una politica
de austeridad fiscal y decreté un aumento tributa-
rio y un recorte del gasto ordinario. Dentro de las
medidas tributarias se establecié un aumento del
Impuesto al Valor Agregado (IVA).Durante el 2010
por ser un ano electoral se esperaba la aplicaciéon
de una politica fiscal expansiva. Sin embargo, du-
rante el primer semestre del ano de acuerdo a los
datos de la Tesorerfa Nacional se ha dado una
contraccién interanual de 3,9%.

Las medidas fiscales adoptadas en Venezuela fue-
ron la respuesta a una contingencia fiscal de corto
plazo y buscaron ajustar las cuentas publicas en
un afo de menores ingresos petroleros. Durante
el 2009 se dio una aplicacién pro-ciclica de la po-
litica fiscal, lo cual denota un problema en cuanto
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SITUACION FISCAL

VENEZUELA. Gestion financiera del Gobierno Central
Enero -Octubre. Miles de Millones (Bs).
CONCEPTO 2009 2010 Va’(i;")ié"

TOTAL INGRESOS 154.7 187.6 21.3
ORDINARIOS 106.7 1198 124
Petroleros 38.0 382 0.4
Impuesto sobre la Renta 83 7.2 132

Regalia Petrolera 28.0 27.9 0.5
Dividendos de PDVSA 1.7 3.1 81.2

No Petroleros 8.6 817 19.0
Impuesto sobre la Renta 304 312 2.7

IVA 327 44.6 36.2

Aduanas 6.1 7.7 26.7
EXTRAORDINARIOS 43.0 67.8 41.2
TOTAL EGRESOS 151.3 178.6 18.0
ORDINARIOS 142.7 165.7 16.1
Gastos operacionales 142.7 165.7 16.1
EXTRAORDINARIOS 8.7 129 49.2
Amortizacién deuda centralizada 4.4 0.0 -100.0
Externa 1.1 0.6 425

Interna 3.3 0.6 811

Bonos DPN 0.0 0.0
Rescate letras del tesoro corto plazo 0.0 0.0

?Iggrlégg%?d?r?a?izlsE-Nggﬁesos Ordinarios) 360 45.9 274
zgzrltjegﬁgtfltg -Bééresos Totales) 33 %0 1674

Fuente: Camara Colombo Venezolana con base en Banco Central de Venezuela.

a su planeacion y ejecucion. En el 2010 los ingre-
sos se han recuperado, pero el gobierno no ha
aumentado el gasto de igual manera, lo que no
ha permitido una recuperacién de la demanda y
la actividad econdémica al ritmo de los paises de
la regién.

El gobierno venezolano se enfrenta a dos res-
tricciones que limitan su capacidad de expandir

el gasto publico. Por una parte, el aumento del
gasto genera presion al alza sobre los precios, por
lo que se debe moderar el estimulo fiscal en una
economia con una infacién elevada y un aparato
productivo débil. Por otra parte, el control de cam-
bio le exige al gobierno hacer uso de los recursos
adicionales en ddlares para atender la oferta de
ddlares para importaciones y otras necesidades
de moneda extranjera de las empresas.
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LA DEVALUACION COMO MEDIDA FISCAL

En enero de 2010 el gobierno venezolano devalud el tipo de cambio oficial, pasando de la tasa de 2,15
VEF/US a 2,6 VEF/US para bienes prioritarios y a 4,3 VEF/US para el resto de sectores. La devaluacién
tiene un efecto fiscal importante, ya que permite que los recursos que ingresan al fisco por concepto de
las ventas de exportaciones petroleras en ddlares "rindan” més en Venezuela, ya que los mismos recur-
sos en ddlares representan mas bolivares para ser gastados en el pais. La devaluacién de enero de 2011,
que unificé en 4,3 VEF/US el tipo de cambio oficial genera el mismo efecto, pero con un mayor costo

inflacionario.

Por esta razdn, las principales calificadoras de riesgo, tomaron como una senal positiva la devaluaciéon
del tipo de cambio oficial, lo que llevd a mejorar la calificacion de la deuda de PDVSA y Venezuela, porque
la devaluacion aumenta la disponibilidad de recursos en bolivares del Estado.

El deéficit fiscal disminuye ligeramente
en 2010

La gestion financiera del Gobierno Central pre-
sentd un déficit de 4,5 billones de bolivares fuer-
tes en los diez primeros meses de 2010 frente a
4,6 billones en igual periodo de 2009. Cuando se
analiza el resultado corriente, el faltante aumen-

ta hasta 45 billones de bolivares (incremento de
25% frente a lo observado en el mismo periodo
de 2009), esto se explica por el aumento en los
egresos ordinarios. (Grdfico 3.1)"

A pesar de que en 2010 se recupera el ingreso del
gobierno central el déficit se mantiene en el ni-
vel de 2009 debido a un aumento de los gastos

Grafico 3.1

Enero -Octubre. Miles de Millones (Bs).
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Fuente: Camara Colombo Venezolana con base en Banco Central de Venezuela. Enero-Octubre®

1 ’ . . L
El resultado corriente es aquel en el cual se excluyen los ingresos y los gastos de caracter extraordinario.

CAMARA COLOMBO VENEZOLANA

121 ]

CAMARA COLOMBO VENEZOLANA



SITUACION FISCAL

en el ejercicio fiscal de 2010. La crisis energética del
primer semestre del afio afectd el resultado fiscal
por dos vias: mediante un aumento los egresos ex-
traordinarios debido al costo de las inversiones para
la recuperacién del sistema eléctrico y mediante el
menor recaudo tributario generado por el impacto
negativo del racionamiento sobre la actividad pro-
ductiva. Adicionalmente, la politica de nacionaliza-
ciones ha generado un aumento en los gastos ope-
racionales del Estado no sélo por el aumento en la
ndémica publica sino por los costos asociados a la
menor eficiencia y productividad que presentan las
empresas nacionalizadas.

En 2010 se mantiene la tendencia creciente
del endeudamiento interno

Durante 2010 el nivel de deuda mantuvo la ten-
dencia creciente, en el presupuesto de 2010 se es-
tablecié un nivel de deuda interna de BsF.$16.807
millones lo que elevé el endeudamiento total. Asi
para el cierre de 2010 el déficit fiscal se ubicd al-
rededor de 4% del PIB.

La deuda publica interna que pasd de 30.514 a
83.046 millones de bolivares, entre 2008 y 2010,
lo que representa un incremento de 172%. Para
cubrir la brecha fiscal, en 2009 se autorizé un
incremento del endeudamiento interno, des-
de 12.000 hasta 37.000 millones de bolivares
lo que permiti®é mantener la senda creciente
e este tipo de deuda en 2010 que aumentd
56% frente al nivel registrado en 2009. En este
escenario, la deuda interna pasé de financiar
32,2% a 40,1% los gastos del Estado. (Grdfico
3.2)

Por su parte, la deuda externa se ubicd en
$36.874 millones de ddlares en 2010, lo que
representa un aumento de 5% frente al sal-
do registrado al cierre de 2009. En el 2010 se
mantiene la tendencia decreciente de la deuda
externa en manos de instituciones bancarias y
otras instituciones financieras que pasan de te-
ner $2.060 millones de délares en deuda vene-
zolana en el 2003 a $1.087 millones de ddlares
en 2010.

SCICEPR | \ENEZUELA. Deuda piblica
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Fuente: Cémara Colombo Venezolana con base en Ministerio de Finanzas.
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Emisiones de Deuda Piiblica
Bonos soberanos 2022

Las emisiones primarias de deuda publica o de ti-
tulos de las empresas del Estado denominadas en
ddlares y pagaderas en bolivares han constituido un
mecanismo para obtener ddlares de libre destina-
cién en Venezuela. Por ese motivo estos titulos son
muy apetecidos por las empresas.

Asi, en septiembre de 2010 el Ministerio de Finanzas
emitié bonos de deuda publica por US$3.000 millo-
nes de ddlares, pero la gran presién generada por
la escases de divisas provocd que la demanda de
USS$9.219 millones de ddlares para esa colocacion
superara en mas de tres veces a la oferta. Conforme
con lineamientos oficiales, el Gobierno favorecié
con la mitad de esta emisidén a empresas de sec-
tores “estratégicos” (alimentos, salud y bienes de
capital). Las empresas que se ubican en esta cate-
goria recibieron todo lo solicitado, en montos com-
prendidos entre los 3 mil y 18 millones de ddlares.
Para las empresas de otros sectores no considera-

COYUNTURA VENEZUELA No. 17

dos como prioritarios, solo se aprobaron érdenes
de compra entre 3 mil y 66 mil délares, con lo cual
empresas que realizaron 6rdenes de compra por
sumas mayores no lograron obtener las divisas.

En agosto de 2010, Pdvsa realizd una emisién de
deuda por US$2.000 millones de ddlares. La insa-
tisfecha demanda de divisas y las necesidades de
las empresas para la temporada de fin de ano, hicie-
ron que la demanda superara el monto ofertado, al
igual que sucedid con el bono soberano 2022. Las
empresas teniendo en cuenta la experiencia con el
bono sobreafio 2022 solicitaron montos cercanos
al anterior rango de aprobacién de cada sector.

En septiembre de 2010 y en enero de 2011 se reali-
zaron emisiones de deuda por parte de PDVSA con
condiciones similares a las de la emisién de agosto.
Sin embargo, es cada vez mas alto el cupén que la
estatal petrolera debe ofrecer para que los titulos
de deuda sean atractivos en el mercado internacio-
nal. Lo anterior implica un aumento en el costo de
financiamiento del Estado Venezolano. (Cuadro 5.3)

Cuadro 5.3 VENEZUELA. Emisiones Deuda Piblica. Millones de Dolares.
Adjudicado
Nombre Cupén Fecha Vencimiento Denominacion Mi”ﬂrsl%s de
Petrobono cero cupén jul-09 2011 usb 3.000
Bonos Soberanos 7,75% , 8,25% sep-09 2019, 2024 usb 4,990
Bonos PDVSA 4,99, 5%, 5,1259, oct-09 2014, 2015, 2016 usDh 3.000
Bono Cambiario BCV N° 1 cero cupén ene-10 abr-10 usb 50
Bono Cambiario BCV N° 2 cero cupdn ene-10 abr-10 usb 50
Bono Cambiario BCV N° 3 cero cupdn ene-10 abr-10 usb 39,4
Bono Cambiario BCV N° 4 cero cupdn ene-10 abr-10 usb 394
Bono Cambiario BCV N° 5 cero cupdn ene-10 abr-10 Usb 394
Bono Cambiario BCV N° 6 cero cupdn feb-10 may-10 usb 40
Bono Cambiario BCV N° 7 cero cupén mar-10 jun-10 usb 50
Bono Cambiario BCV N° 8 cero cupdn abr-10 jul-10 Usb 50
Bonos Soberanos 12,75% ago-10 2022 usb 3.000
Bonos PDVSA 8,5% sept-10* 2015, 2016, 2017 usDh 2.000
Bonos PDVSA 12,75% ene-11 2020, 2021, 2022 usb 3.000
Fuente: Camara Colombo Venezolana con base en Reuters y BCV
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A pesar del aumento de la deuda interna, el gobier-
no sostiene que se mantiene en niveles bajos, ya
que en términos de PIB no supera el 30%. Pero su
acelerado crecimiento, preocupa al mercado inter-
no y deteriora la percepcién de riesgo de los bonos
del gobierno de Venezuela. Las emisiones reflejan la
necesidad del gobierno de ejecutar la politica cam-
biaria mediante la emisién de bonos denominados
en divisas para aumentar la oferta de ddlares. Asi, la
deuda a crecido a tasas importantes y cada vez hay
menos holgura para colocar bonos en ddlares.

El ries%o pais en Venezuela sigue en
aumento

Durante el 2010 la deuda venezolana ha sido ca-
lificada como una de las més riesgosas del mun-
do de acuerdo con la firma CMA DataVision. Para
calificar el nivel de riesgo de la deuda se tiene en
cuenta el valor de los CDS o Credit Default Swaps,
que reflejan el costo de asegurar deuda contra un
incumplimiento o restructuracion.

Los CDS de Venezuela estan cerca de los 839 pun-
tos basicos, lo cual implica que cuesta US$839.000
ddlares anuales por cinco afos asegurar USS10
millones de délares de deuda soberana de Vene-
zuela. Para Argentina los CDS cuestan 836 puntos
bésicos, mientras que para paises considerados
seguros como Noruega, este valor es de apenas
18 puntos bésicos.

Adicionalmente la firma CMA DataVision calcu-
la la probabilidad de no pago de la deuda de los
paises teniendo en cuenta la diferencia entre los
CDS vy las tasas esperadas de recuperaciéon. Gre-
cia, una economia altamente endeudada, alcanzé
una probabilidad 48,1% de impago en cinco afos
y el valor de sus CDS saltd a 825 puntos bési-
cos, después que Standard &Poor’s redujo su
calificacién crediticia al nivel de "basura”. Esto
se compara con un 44,4% para Venezuela y un
43,2% para Argentina.

CAMARA COLOMBO VENEZOLANA

L24]



El mercado cambiario determina el
comportamiento de los precios

La inflacién venezolana, de acuerdo al reporte del
Banco Central de Venezuela fue de 27,2% para
2010, lo que representa un incremento 1,8 puntos
frente a 2009. El aumento de los precios duran-
te 2010 se concentrd en el primer semestre del
ano debido al impacto de la devaluacién oficial
y al aumento entre enero y mayo de la tasa de
cambio implicita en las operaciones del mercado
de permuta de titulos valores o mercado paralelo.
(Grdfico 4.1)

COYUNTURA VENEZUELA No. 17

Precios, o
consumo y creédito

La devaluacién del tipo de cambio oficial que se
llevé a cabo en enero de 2010, tuvo como resul-
tado un aumento de 20% en el precio de impor-
tacion de los bienes necesarios y de 100% para el
resto de los bienes con acceso a divisas. Por otra
parte, el precio del délar implicito en las opera-
ciones del mercado de permuta de titulos valores
alcanzé niveles de $8.3 bsf/us en mayo de 2010,
lo que impulsé los precios al alza, en la medida en
que la cotizacién del délar del mercado de permu-
ta pasd a ser un marcador de precios en la econo-
mia por ser Venezuela altamente dependiente de
las importaciones. En enero de 2011, nuevamente

Grafico 4.1

VENEZUELA. Inflacién anual. Area metropolitana de Caracas
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se llevé a cabo una devaluacién del tipo de cam-
bio oficial que resultdé en una tasa de 4,3 bsf/us
lo que implica un aumento de 65% en el costo de
importacién de mas del 60% de los bienes que
tienen acceso a divisas de CADIVI.

Ante el aumento del nivel de precios entre eneroy
mayo de 2010, el gobierno venezolano toma como
principal medida el cierre del mercado de permuta
de titulos valores denominados en ddlares. A par-
tir de mayo el Banco Central de Venezuela entra a
regular el mercado paralelo, y como resultado se
fija un tercer tipo de cambio oficial de 5.3 Bs/Us
que es el cambio implicito en las operaciones del
nuevo mercado paralelo denominado Sistema de
Transacciones con Titulos en Moneda Extranjera
(SITME) totalmente regulado por el BCV.

La regulacién del mercado paralelo tiene dos
efectos opuestos sobre los precios. Por una parte,
permite reducir el precio de las importaciones que
se venfan haciendo por el mercado paralelo, ya
que al fijar un menor tipo de cambio cae el costo
relativo de las importaciones, lo que se traduce
en un menor precio de venta al consumidor. Por
otro lado, con el mercado de permuta los impor-
tadores y productores tenian libre acceso a cual-
quier monto de ddlares para comprar insumos,
mantener inventarios y repatriar utilidades, entre
otros. El SITME limita el monto en ddlares al que
pueden acceder las empresas, con lo cual se res-
tringe la importacién de insumos y bienes de ca-
pital, lo que ha llevado a una contraccién de la
produccién en muchos sectores. En ese sentido,
el control cambiario puede contribuir a reforzar el
carécter estructural de la inflacién en Venezuela,
generado por una oferta interna que no atiende
las necesidades de la demanda.

En el Gltimo trimestre del afo, los precios cedie-
ron ante los mayores controles de precios im-
puestos por el Ejecutivo y su mayor participacién
en actividades de comercializacidén para controlar
el componente especulativo del aumento de los
precios. Sin embargo, el impacto de este tipo de
medidas sigue siendo limitado, ya que al igual que
el control cambiario, reduce los incentivos para

la produccién y limita el crecimiento de la oferta
nacional de productos.

Inflacion impulsada por el comportamiento
de los precios de alimentos y bebidas

La variacién acumulada del INPC en diciembre
de 2010 se ubicd en 27,2%, lo que implica un au-
mento de 2,3 puntos porcentuales frente al nivel
registrado en diciembre de 2009. Sin embargo, se
observa una desaceleraciéon de la inflacién en el
segundo semestre de 2010 luego de alcanzar una
variacidn anualizada de 31,3% en junio de 2010.
En el mes de enero de 2011 se registra un incre-
mento mensual del nivel de precios de 2,7% lo
que refleja el impacto de la devaluacién del tipo
de cambio oficial sobre el nivel de precios.

En 2010, la inflacién estuvo impulsada por el
comportamiento de los precios de los alimentos
que presentaron una variacion anual de 33% y una
variacidén mensual promedio de 1,7% a lo largo de
2010. La categorfa de alimentos no elaborados
sumé en 2010 un alarmante indice de 47,7%. Asi-
mismo, los bienes agricolas siguen su tendencia
alcista al repuntar en por encima del 35%. Para el
renglén de bebidas también se presenta un au-
mento superior al nivel general de precios, con
una variacién anualizada de 35%. Por el contrario,
la categoria de vestido y calzado presenté una va-
riacion anual menor al INPC (16,4%) al igual que el
renglén de alquiler de vivienda (12%) y de equipa-
miento del hogar (21%). En los grupos en los que
los hogares con menos recursos destinan la ma-
yor parte de sus ingresos como lo son; alimentos
y bebidas no alcohdlicas, transporte y servicios
de salud; la variacién promedio en el 2010 se ubi-
c6 por encima del 30% lo que aumenta el efecto
regresivo de la inflacién.

El rubro de las bebidas alcohdlicas y tabaco registrd
el incremento mas dramatico 35% y 40% respectiva-
mente; lo anterior se puede ver como un efecto de
la disminucidn en la oferta de estos bienes, causada
por limitado acceso a las divisas oficiales que tienen
este tipo de importaciones. De hecho, este grupo lide-
ra la lista de los rubros mas inflacionarios en el ano.
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Ante el alza de la inflacidén de los alimentos, el
gobierno ha optado por regular los precios maxi-
mos de venta de varios rubros a lo largo de 2010.
(Cuadro 4.1). Esta estrategia puede profundizar
la contraccién de la oferta en la medida en que
desincentiva la produccién de alimentos, porque
se limita el margen de ganancia, més atin en una
economia en la que los costos de produccién
crecen al ritmo de la inflacién. Sin embargo, esta
medida puede atenuar el componente especula-
tivo de la inflacidn, el cual sélo esta presente por
la debilidad de la oferta. Tras la devaluacién del
tipo de cambio oficial en enero de 2011, el sector
productivo de Venezuela solicité al gobierno ve-
nezolano revisar los precios al alza, debido a que
el aumento de la tasa de cambio oficial implica un
aumento de los costos de los insumos y en algu-
nos casos del producto final importado.

VENEZUELA. Modificacion al Precio de Méaximo
de Venta de algunos Alimentos

Mes Rubros Impactq espe.r,ado e
la inflacién
Pollo, Azlcar, Arroz
Arroz 0,4% pollo
Carne de res en los 0,05%
Marzo cortes de primera,
segunda y tercera: Carne de res
costilla y chuleta de 0,01%
cerdo
Aceite de maiz,
Abril girasol y mezcla, y Aceite 0,03%
pastas
Lécteos: leche
en polvo (ajuste
de 12,1%) leche | queso blanco duroy
pasteurizada leche en polvo 0,4%
Mayo (ajuste de 23%). leche pasteurizada
Queso blanco y queso gouda con
duro, semiduro y 0,019%
pasteurizado y el
gouda.
, Harina de maiz
Julio re-cocida 0.05%

Fuente: Ministerio del Poder Popular para la alimentacién. Calculos CCV
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Se mantiene la brecha inflacionaria entre
Colombia y Venezuela

La brecha inflacionaria entre Colombia y Venezue-
la en 2010 es de 24,19%. Este comportamiento
obedece a los altos niveles de inflacién alcanza-
dos por Venezuela el primer semestre de este afio
y a la desaceleracién de los precios en el primer
semestre de 2010 en Colombia. La desaceleraciéon
en los precios de algunos bienes colombianos,
estd en cierta medida ligada a la restriccién co-
mercial impuesta por Venezuela; lo cual ha lleva-
do a un aumento de la oferta en Colombia, en
particular de alimentos frescos.

En el Gltimo trimestre de 2010 y en los primeros
meses de 2011 los precios presentaron un repun-
te en Colombia por el incremento en los precios
de los alimentos, debido a los efectos del prolon-
gado invierno sobre los cultivos y el transporte de
carga. Aun asi, la inflacién se mantuvo en el rango
meta del Banco de la Republica. De acuerdo con
el organismo emisor de Colombia, siete grupos de
bienes y servicios presentaron crecimientos su-
periores al promedio: salud, diversién, transpor-
te, vivienda, educacién y alimentos. Por su parte,
dos grupos presentaron cifras inferiores al costo
de vida. Estos fueron: vestido y calzado y comu-
nicaciones

La inflacion de bienes importados disminuye
en el segundo semestre de 2010

El indice de precios al por mayor aumenté de ma-
nera acelerada hasta abril de 2010 cuando la va-
riacion interanual fue de 29.2%. A partir de mayo
se observa una disminucién del IPM hasta llegar a
27% en agosto. (Grdfico 4.2). La disminucidon en el
[PM que se observa a partir de mayo estuvo im-
pulsada por el comportamiento de los precios al
por mayor de los bienes importados.

El dréstico cambio en el comportamiento del IPM
de importados esta relacionado con el compor-
tamiento de la tasa de cambio. A partir de mayo,
con la reforma a la Ley de llicitos cambiarios, dis-
minuye en 36% la cotizacién del délar implicito en
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COLOMBIA y VENEZUELA. Inflaci6n por grupos, | 125 Operaciones del mercado de permuta, debido
Variaci6n porcentual anual a que el BCV entra a regular este mercado y fija la

tasa en 5,3 bsf/us.

G Venezuela Colombia
e 2009 | 2010|2009 | 2010 La disminucién general en los precios al por ma-
INDICE GENERAL %91 | 2736 200 317 yor refleja; los efectos del control cambiario y la
contraccién econdmica. Por un lado se tienn una
Alimentos y bebidas | s | a4ar | 030 | ags menor cotizacién del délar en una economia alta-
no alcohélicas mente dependiente de las importaciones -lo cual
Vestido y calzado 205 | 1862 | 030 | -1.33 disminuye de forma directa los precios de las im-

portaciones- y por el otro, el bajo consumo que

Alquiler de vivienda 1607 | 159 | 418 363 contrarresta la cafda en la oferta estabilizando los

Salud 26 | 2649 | 48 | 42 precios.
Transporte w048 | w2 | om | 27 Se desacelera el crecimiento de los medios
de pago en 2010

Esparcimientoy

26.86 28.73 0.54 0.59
cultura

En marzo de 2010, se registré un ligero incremen-
Servicio de educacion | 2942 | 24.65 6.27 4.00 to de la liquidez monetaria, pero a partir de allf se
ha visto un menor crecimiento del circulante en la
economia. Sélo en el tercer trimestre de 2010 se
Fuente: C4mara Colombo Venezolana con base en Banrep BCV da un incremento estacional en la liquidez (Grdfico
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4.3). En los dltimos dos anos, la masa moneta-
ria crecia a mas del 25%, impulsada por el gasto
publico que imprime recursos en bolivares en la
economia. Durante el 2010, a pesar de que la eco-
nomia venezolana esté en un ciclo recesivo, la
ejecucion del gasto ha sido lenta y no ha crecido
en términos reales. Esto, sumado a la emisién de
bonos del gobierno, ha llevado a una disminucién
de los bolivares en circulacién en la economia.
Los titulos de deuda emitidos por el gobierno o
las empresas del Estado son denominados en
divisas, pero pagaderos en bolivares, por lo que
reducen la masa monetaria.

Durante periodos de crisis, los gobiernos buscan
aumentar la liquidez monetaria para reactivar la
economia, sin embargo en Venezuela existen res-
tricciones de tipo econémico que impiden alterar
la liquidez. EI BCV sdlo puede alterar los agrega-
dos monetarios para propdsitos cambiarios, ya
que para mantener el tipo de cambio fijo debe ac-

COYUNTURA VENEZUELA No. 17

tuar como una caja de cambios que restringe los
bolivares en circulacién cuando liquida las auto-
rizaciones de divisas emitidas por Cadivi. Por otra
parte, aumentar la liquidez tiene un alto costo in-
flacionario, més atin cuando la oferta agregada no
puede atender la demanda; lo cual impide que el
gobierno aumente permanentemente la liquidez
si se quiere combatir la inflacién del orden del
30%.

Las tasas de interés no pueden ser
utilizadas como herramienta de politica
expansiva en Venezuela

Las tasas de interés son el otro instrumento de
politica que se altera para reactivar la economia
en tiempos de crisis. Por esa razén durante 2009
en casi todos los paises de la regién se presentd
una reduccién importante de las tasas de interés
que se ha mantenido a lo largo de 2010, y sélo a
principios de 2011 se ha presentado un incremen-

SICUCEEM | VENEZUELA. Liquidez monetaria (W?)
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PRECIOS, CONSUMO Y CREDITO

to en las tasas de intervencién de la mano de la
recuperacion econdmica. En Venezuela, la alta in-
flacién le impide al Banco Central bajar sostenida-
mente las tasas de interés para reactivar el crédito
y de esta forma la produccién y el consumo. Las
tasas de interés en términos reales son negativas
(Grdfico 4.4) por lo que una reduccién importante
hace que la actividad crediticia deje de ser atrac-
tiva para los bancos y destinen sus recursos a la
compra de papeles y bonos del Estado y no al
crédito privado.

Durante 2010, se ha cerrado la brecha entre las
tasas de interés nominales activa y pasiva, debido
a las regulaciones que ha impuesto el BCV a las
tasas que deben ofrecer las entidades bancarias
seglin el destino del crédito. Por lo tanto las tasas
ofrecidas por las entidades bancarias no siempre
reflejan las condiciones de mercado. Entre febre-
ro y abril de 2010 las tasas de interés reales dismi-
nuyeron significativamente por el aumento acele-

rado de la inflacién en ese periodo y aumentaron
ligeramente para el Gltimo trimestre de 2010.

En cuanto a las tasas de interés del sistema fi-
nanciero, el BCV no modificé sus topes maximos
y minimos establecidos en 2009. Por lo tanto se
mantienen las tasas preferenciales aplicadas a
sectores econdmicos estratégicos en: 13% para el
sector agricola; 19% para el sector manufacturero;
8,6% y 14,4% los niveles minimo y méximo para
los créditos hipotecarios. Por su parte, las tasas
para el sector turismo registraron una reduccién
interanual de tres puntos porcentuales, mientras
que las aplicables a las operaciones de adquisi-
cién de vehiculos y al calculo de las prestaciones
sociales disminuyeron en 1,1 y 1,2 puntos por-
centuales, en cada caso.

En la medida en que la inflacién no se mantenga
en niveles inferiores a los de las tasas de interés,
no existen incentivos para la actividad crediticia

Gréfico 44 VENEZUELA. Tasas de interés activas y pasivas
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y el gobierno continuaré emitiendo decretos que
obliguen al sistema bancario a asignar los recur-
sos de acuerdo con las disposiciones legales. Por
otra parte, el nivel actual de las tasas de interés
pasivas desestimula el ahorro, porque los recur-
sos financieros pierden cerca de 12% de su valor
en términos reales al afno.

Aumenta la tasa interbancaria por la
concentracion de recursos en instituciones
financieras del Estado venezolano

El presidente venezolano insté a las institucio-
nes ligadas al Estado a incrementar sus depdsitos
en la banca publica, lo que ha resultado en una
menor disponibilidad de bdlivares de las insti-
tuciones privadas. En consecuencia, los bancos
urgidos de bolivares para hacer frente a sus com-
promisos financieros han tenido que solicitar cré-
ditos a corto plazo a las entidades que cuentan
con suficiente liquidez.

El resultado es que el tipo de interés interban-
cario, que mide el precio al que los bancos se
prestan entre si, a partir de octubre de 2010 tocd
maximos del 20%, luego de ubicarse en 12,7% en
septiembre. El encarecimiento de la financiaciéon
interbancaria se explica por la concentracién de
los recursos del Estado en la banca publica. Las
entidades privadas que no tienen una base depd-
sitos que permita compensar facilmente el retiro
de los fondos publicos necesitan acudir al merca-
do interbancario presionando la tasa arriba.

Las restricciones en la destinacién del crédito, las
nacionalizaciones y la concentracion de los recur-
sos del Estado en la banca ptblica han generado
una disminucién considerable en los margenes
en el sector financiero, lo que ha llevado a una
disminucién de 60 a 34 el nimero de entidades
financieras.

El crecimiento del crédito se desacelera
en 2010

Los préstamos bancarios en 2010 reducen su rit-
mo de crecimiento a 14% con respecto al nivel de

COYUNTURA VENEZUELA No. 17

40% alcanzado en 2008 (Cuadro 4.2). La evolucidén
de la cartera comercial indica un deterioro de la
actividad en el sector, ya que ese tipo de crédito
se destina principalmente para dotar a las com-
pafias de capital de trabajo para el comercio. Por
otra parte, el crédito de consumo se desacelera
rapidamente como resultado de la menor asigna-
cién de tarjetas de crédito y de la fuerte disminu-
cién de los créditos para vehiculos.

Desde 2008, el gobierno ha implementado una
serie de regulaciones al sector bancario que han
resultado en un régimen que obliga a las institu-
ciones financieras a otorgar créditos por un 47%
de su cartera, sujetos a condiciones sociales espe-
ciales a sectores estratégicos. Lo anterior, explica
la evolucién de la cartera hipotecaria y la agricola,
que presentan una variacién positiva en términos
reales y han aumentado su participacion dentro
de la cartera total (13 y 14% respectivamente en
2010, frente a 8 y 11% en 2006), como resultado
de las imposiciones por parte del Ejecutivo.

La “mini crisis” financiera de 2009 aumenta
la participacion del Estado en el sector
financiero

En el Gltimo trimestre del 2009 el gobierno Vene-
zolano intervino ocho instituciones financieras
(BaNorte, Canarias, Bolivar, Central, Banpro, Real,
Baninvest, Confederado) debido a que no cum-

VENEZUELA. Crecimiento de la cartera de

créditos por destino

Tipo de Cartera 2008 | 2009 | 2010
Comercial 26% 5% 0%
Consumo 59% 15% 7%
Hipotecaria 66% 44% 36%
Microempresaria 29% 5% 22%
Agricola 58% 38% 33%
Total 40% 20% 14%

Fuente: Cdmara Colombo Venezolana con base en Sudeban.
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plian con los requisitos de solvencia establecidos
por la autoridad de supervision bancaria Sude-
ban. La intervencién de estos bancos fue cata-
logada como una "mini crisis” financiera, debido
a que las instituciones intervenidas presentaban
debilidad financiera de acuerdo con el Estado,
por lo que se apropié de los activos de estas ins-
tituciones y respondié por los depdsitos de sus
ahorristas. Tras la “mini crisis” se ha endurecido la
regulacién para el sector y se ha hecho explicita la
intencién del gobierno de avanzar hacia el siste-
ma financiero socialista, en el que la banca debe
estar en mayor proporcién en manos del sector
publico.

En el primer semestre de 2010 el Banco Federal
y el Helm Bank de Venezuela fueron interveni-
dos, ya que de acuerdo a Sudeban enfrentaban
problemas de liquidez, a pesar de que ambas
instituciones han alegado que su situacién finan-
ciera era saludable. Las intervenciones por parte
del Estado han aumentado su participacién en
el sector bancario, asi en el 2010 el Estado
llegd a controlar un 25% de los depdsitos del
sistema. Adicionalmente, el gobierno expro-
pié las casas de bolsa con mayor participacién
en el mercado y limité su actividad a las opera-
ciones de acciones de empresas venezolanas en
bolivares.

REGULACION AL SISTEMA FINANCIERO

La Asamblea Nacional de Venezuela aprobd la Ley Orgéanica del Sistema Financiero Nacional
y la reforma a la Ley del Banco Central de Venezuela, con el &nimo de incrementar los controles sobre
los actores que operan en el mercado financiero y darle al BCV y al Ministerio de Finanzas méas control a
través del Organo Superior del Sistema Financiero (OSFIN).

En términos generales la Ley Organica del Sistema Financiero busca coordinar el funcionamiento de las
actividades aseguradora, bancaria y de mercado de valores y e introduce los principios generales sobre
las actividades aseguradora, bancaria de mercado de valores, enfatizando su necesaria redireccién a
principios acordes con el modelo econémico socialista. La ley dispone que las actividades del sistema
se reconocen en la medida en que ellas estén dirigidas a la “transformacién productiva e inclusién. Con
relacién al sector bancario: se establece que los bancos deberan preferenciar el financiamiento de “acti-
vidades productivas de la economia real”. Por otra parte se establecen supuestos de seguros obligatorios
por razones de interés social. Finalmente se prohiben los grupos financieros y los grupos empresariales.

A pesar del enfriamiento de la economia
venezolana, se espera gue la inflacion se
ubique por encima del 30% en 2011

El gobierno venezolano al finalizar 2009 informé
que durante 2010 la inflacién en Venezuela se ubi-
carfa alrededor de 23% y que para 2012 la cifra es-
tarfa en un solo digito. Sin embargo, a diferencia
de lo anunciado por el gobierno, la inflacién anual
2010 se ubicd en 27%, unas 6 veces superior a la
media esperada para 191 paises, de acuerdo con
la publicacién inglesa The Economist.

El crecimiento de la inflacién en 2010 se atribu-
ye a diferentes causas, por una parte Venezue-

la se encuentra rezagada en su nivel de inver-
sién productiva, por lo que en el corto plazo la
oferta serd incapaz de atender la demanda.
Este aspecto estructural de la inflacién impi-
de que la inflacidén se ubique por debajo del
25%.

En 2011 la inflacién estard nuevamente deter-
minada por el mercado cambiario, ya que el so-
brecosto que impone la devaluacién de la tasa
de cambio a las importaciones seré trasladado
al consumidor en el precio final. En ese sentido,
se espera que en 2011 la inflacién se ubique en
alrededor de 30%.

CAMARA COLOMBO VENEZOLANA
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NUEVA LEY DEL BANCO CENTRAL, MENOS INDEPENDENCIA PARA EL BCV

Desde el 2009 se han efectuado cambios a la legislatura del Banco Central de Venezuela (BCV) como
se dio a conocer en la anterior publicacién de Coyuntura Venezuela, que le han dado caracteristicas de
banco de fomento y desarrollo al Banco Central. En abril de 2010, se modificé nuevamente la ley del BCV
con el propdsito de darle mayor potestad para el manejo de la crisis econémica y para permitir que el
ministro de Finanzas el Dr. Jorge Giordani, ocupe el cargo de director del BCV.

Estas leyes que reforman el comportamiento del BCV generan que la autonomia de este haya ido des-
apareciendo con el tiempo, déndole al gobierno central de Venezuela mas acceso a los recursos del BCV
para solventar sus pasivos y financiar sus proyectos de inversion. Lo positivo es que el BCV tendra mayor
independencia en el manejo de divisas ya que tiene mayor control en estas por tener mayor manejo en
cuestiones de crisis financiera.

En correspondencia con el papel social del Instituto, el Poder Legislativo sancioné en mayo de 2010 la
Reforma Parcial de la Ley del Banco Central de Venezuela, un instrumento legal que busca “reforzar la
actuacién coordinada con los poderes publicos; hacer explicito en su propdsito el compromiso con la
sociedad de fomentar la solidaridad, la participacién ciudadana y la corresponsabilidad social, y desa-
rrollar con mayor precision algunas de sus competencias constitucionales”. En concreto, los aspectos
fundamentales de la reforma estéan referidos al fortalecimiento de las funciones del Instituto en materia
de politica monetaria y cambiaria, rectorfa del sistema de pagos, regulacion del sistema financiero y las
condiciones para permitir al BCV ser un ente més efectivo en el proceso de transformacién del modelo
socioproductivo nacional. Estas funciones adicionales le restan eficiencia al BCV en su tarea de mantener
la estabilidad de los precios.

También se promueve la regulacién de la actividad aseguradora, en el interés de ordenar los derechos y
garantfas de los tomadores, asegurados y beneficiarios de los contratos de seguros, de reaseguros, los
contratantes de los servicios de medicina prepagada, y la ampliacién de la cobertura de riesgo en activi-
dades del agro, cooperativas y de otras formas de organizacién comunal. La reforma financiera incluye
ademas a instituciones publicas, privadas, comunales y cualquier otra forma de organizacién que forme
parte de este sistema, que permita brindar una plataforma de apoyo a las iniciativas comunitarias y a
canalizar el ahorro hacia las actividades productivas.
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D.

En 2010 se recupera la cuenta corriente

Los resultados de la balanza de pagos correspon-
dientes al cuarto trimestre de 2010 muestran un su-
peravit de USS 3.554 millones en la cuenta corriente
y un déficit de USS 3.591 millones en los flujos de
capital y financieros, que determinaron un nivel de
reservas internacionales netas de USS 29.971 millo-
nes, incluyendo USS 832 millones del Fondo de Es-
tabilizacién Macroeconémica. De esta forma, para el
cierre de 2010 la balanza de pagos registré un saldo
negativo de $8.060 millones de ddlares, que repre-
senta una disminucién de mas de $2.000 millones
de ddlares frente al déficit de la balanza de pagos al
cierre de 2009. (Cuadro 5.1)

Dentro de las principales cuentas de la Balanza de
Pagos, se observa un incremento del 68% en el re-
sultado de la cuenta corriente, que se traduce en un
superavit de USS14.378 millones. El incremento de
las exportaciones petroleras (15%) y de las no petro-
leras (2,2%), ademés de una una variacién minima

Balanza de pagos y o
aspectos cambiarios

de las importaciones de 0.4%, explica el superavit
comercial. Estos resultados superan el incremento
de USS1.240 millones en los déficits de servicios y
renta y transferencias entre 2009 y 2010.

La leve variacion (0,4%) de las importaciones esta
explicada por la desaceleracion de la demanda y
las restricciones a las importaciones privadas. La
modificacién a la normativa que resulté en intro-
duccién del Sistema de Transacciones en Moneda
Extranjera —SITME- regulado por el BCV y la eli-
minacién del mercado permuta, han limitado la
capacidad de obtener délares para el pago de las
operaciones de comercio para los importadores
privados. En consecuencia las importaciones pri-
vadas pasaron de representar el 75,2% del total
en 2008 hasta el 66,2%, en 2010.

En cuanto a las exportaciones, en 2010 se obser-
va una mayor participacién de las exportaciones
petroleras dentro del total exportado y se pre-
senta una desaceleracién de las exportaciones

Balanza de Pagos
Millones de Délares

Concepto 2009 2010 Var'%
Cuenta corriente 8.561 14.378 67.9
Saldo en bienes 19.153 21.173 419
Exportaciones de bienes f.o.b. 57.595 65.786 14.2
Petroleras 54.201 62.317 150

No petroleras 3.3% 3.469 2.2
Importaciones de bienes .0.b. -38.442 -38.613 04
Saldo en servicios -7.617 -8.857 16.3
Inversion de cartera 8.931 3.189 64.3
Otra inversion 4,783 -17.983 276.0
Variacion en las Reservas Internacionales -10.262 -10.181 0.8
Saldo Balanza de Pagos -10.262 -8.060 215

Fuente: Camara Colombo Venezolana con base en BCV
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no petroleras. En el Gltimo trimestre de 2010, las
exportaciones no petroleras putblicas aumentaron
en 13,8 % frente al nivel del Gltimo trimestre del
2009, debido a las mayores ventas de productos
de hierro, por efecto de la recuperacién de los vo-
limenes y precios facturados, aunque se registra-
ron bajas en las ventas de productos de acero, alu-
minio y quimicos. Las exportaciones privadas se
contrajeron en 5,3%, jalonado por la contraccién
en las exportaciones de aluminio, urea, productos
quimicos y bebidas alcohdlicas; sin embargo, cre-
cieron las ventas de sustancias quimicas bésicas;
productos farmacéuticos; pescados y crustéaceos
enlatados y productos semi elaborados de hierro
y acero. (Grdfico 5.1)

Aumenta el saldo deficitario de la cuenta de
capital

En 2010, la cuenta de capital profundizé su défi-
cit en 32,0%, lo que representa un incremento de
USS4.548 millones en el saldo deficitario, frente
al nivel registrado en 2009. La cuenta de inversién
directa finalizé con un déficit de USS$3.888 millo-
nes, mientras que la cuenta de inversién de car-
tera registré un superavit de USS3.189 millones,

debido a las emisiones de deuda externa.

COYUNTURA VENEZUELA No. 17

El déficit de la cuenta de capital y financiera, se
acentud durante los Gltimos tres meses de 2010,
al crecer en 44,3% respecto al cuarto trimestre de
2009 (USS 2.489 millones). Este incremento estu-
vo determinado por la reduccién de las entradas
netas reflejadas en la cuenta de inversion de car-
tera, asociadas a operaciones de endeudamiento
del sector publico.

El cambio en la inversién de cartera es el resul-
tado de los nuevos incrementos de la deuda en
bonos del sector publico. El endeudamiento en
el dltimo trimestre del afio ocurrié a través de la
emisién local de bonos por parte de Pdvsa, asi
como los bonos publicos transados al exterior a
través del Sitme.

En cuanto al endeudamiento neto del sector pu-
blico reflejado en la cuenta otra inversion, resulté
positivo en el cuarto trimestre de 2010, debido al
pago de obligaciones comerciales asumidas por
la industria petrolera. Adicionalmente, los pasivos
privados se redujeron al disminuir su saldo deu-
dor frente a proveedores.

Los flujos de inversion directa, que reflejan el
comportamiento de las inversiones en el exterior

Claficaol] Cuenta Corriente trimestral - Millones de délares
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BALANZA DE PAGOS Y ASPECTOS CAMBIARIOS

y las inversiones en el pais, también mostraron
un menor déficit (USS 332 millones) al finalizar el
2010. En el caso de las inversiones en el exterior,
la disminucién en el saldo deficitario se debe a la
reduccién de las utilidades reinvertidas en el ex-
terior y a la ausencia de erogaciones por deuda
de la industria petrolera a sus empresas relacio-
nadas. Para las inversiones en Venezuela el saldo
positivo se asocia a las utilidades reinvertidas de
bancos y empresas privadas, y al aumento de los
dividendos por pagar entre otros. (Grdfico 5.2)

Aumentan los pasivos externos de
Venezuela en 2010

La tendencia al alza de los pasivos se explica por
el comportamiento del componente publico, el
cual ascendié a USS 71.882 millones, por el au-
mento del saldo en préstamos en titulos de deu-
da de Pdvsa y el Gobierno, ya sea mediante nue-
vas emisiones o via mercado secundario. Por su
parte el sector privado redujo su posicién deu-
dora externa a USS 31.055 millones, debido en
mayor medida a la cancelacién de pasivos comer-
ciales.

En cuanto a los activos externos, se observé un
aumento en su componente publico y privado,
los cuales alcanzaron USS 115.125 millones y
USS 135.326 millones, respectivamente. En cuan-
to a los activos del sector oficial, su aumento se
explica por las mayores posiciones en titulos de
deuda y depésitos externos, asociadas principal-
mente a recursos de la tesoreria y a los obtenidos
mediante los primeros desembolsos del acuerdo
de financiamiento de largo plazo entre China y Ve-
nezuela. El aumento de los activos del sector pri-
vado es el resultado del incremento a lo largo del
afo de las posiciones en depdsitos externos, para
fines de ahorro o de capital de trabajo, a través de
la negociacién de titulos en moneda extranjera y
de los pagos directos de empresas publicas a sus
contratistas ubicados en Venezuela .

Las reservas disminuyen por el traspaso
de recursos al Fonden y la intervencion del
BCV en el mercado cambiario

Las reservas internacionales de Venezuela duran-
te 2010 se ubicaron en promedio en 30 mil millo-
nes de ddélares. En cuanto a las transferencias al

VENEZUELA. Cuenta de Capitales Trimestral - Millones de délares
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Fondo de Estabilizacién Macroecondmica (FEM)
quedaron alrededor de 830 millones de délares.
(Grdfico 5.3)

De acuerdo con la ley del BCV en el 2010 conti-
nuaron los traspasos de reservas internacionales
al Fonden cada vez que las reservas sobrepasaron
el “nivel adecuado”. Asi durante el 2009 se reali-
zaron traspasos por un monto de $13.000 millo-
nes de ddlares con el propésito de financiar los
diferentes programas de gasto e inversién social
a través del Fonden. Durante 2010 se han mante-
nido las transferencias al Fonden; en los primeros
meses del ano se transfirieron $5.000 millones de
ddlares. En enero de 2011 se transfirieron $1.000
millones de ddlares.

Durante el 2010 el Ejecutivo modific el esquema
de intervencién en el mercado cambiario, dando-
le una mayor participacién al BCV, en la practica
esto implica que el Banco Central ha tenido ma-
yor flexibilidad para hacer uso de las reservas con
el propésito de intervenir el mercado cambiario.

COYUNTURA VENEZUELA No. 17

En 2010 aumenta ligeramente la
aprobacion de divisas oficiales

Las Divisas Autorizadas a Liquidar (ALD) por par-
te de CADIVI durante 2010 fueron de US$29.161
millones de los cuales $19.958 millones se des-
tinaron para importaciones ordinarias. Durante
el cuarto trimestre de 2010, se liquidaron USS
7.838,7 millones, 12% por encima del monto au-
torizado en el cuarto trimestre 2009, pero infe-
rior al monto autorizado a liquidar en el segundo
trimestre del afio (SUS8.007,7 millones), cuando
CADIVI recibié USD 1.000 millones de asignacién
de divisas, de manera extraordinaria, por parte del
BCV, para atender solicitudes de las pequenas y
medianas empresas (PYMES).

Durante 2010, el promedio diario de divisas liqui-
dadas por el BCV (USS121,3 millones), fue superior
en 9% al promedio diario del afio 2009 (USS111,6
millones). Las liquidaciones presentan un rezago
frente al nivel aprobado, lo que genera demoras
e incertidumbre en el pago de las importacio-

Gréfico 5.3 VENEZUELA. Reservas Internacionales
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nes. Adicionalmente, parte de las liquidaciones del
primer semestre del afio se destinaron al pago de
importaciones que se realizaron en 2009. (Grdfico
5.4)

El incremento en las aprobaciones de divisas es
leve si se tiene en cuenta que después del cierre
del mercado de permuta en mayo, los requeri-
mientos de divisas de toda la industria recayeron
sobre los mecanismos de asignacién oficiales CA-
DIVl y SITME. De esta forma, la Gnica posibilidad
que le queda a las empresas para la obtencién
legal de divisas de libre destinacién, son las emi-
siones esporédicas de titulos denominados en
dolares que realiza el gobierno o sus empresas
mediante emisiones de bonos pagaderos en boli-
vares y denominados en délares. Los mecanismos
de asignacién de bonos de estas emisiones son
poco transparentes, por lo que no representan
una fuente cierta y permanente de recursos para
las empresas e importadores.

Por otra parte, se observa un cambio en la com-
posicién de la destinacién de las divisas. Las activi-
dades relacionadas con consumos privados como

pagos de tarjetas de crédito, inversidn extranje-
ra y pago de deuda externa, recibieron tan sélo
USS1.476, USS61 y USS19.9 millones, respecti-
vamente. Adicionalmente se observa una dismi-
nucién importante en las divisas liquidadas para
importaciones a través del convenio de pagos de
ALADI, por lo que el total liquidado alcanza tan
s6lo US$4.299 millones en 2010 y pasa a represen-
tar sélo el 14% de las liquidaciones.

Las aprobaciones de divisas se concentran
en los sectores prioritarios

El nuevo escenario cambiario, ha favorecido a los
sectores considerados prioritarios como lo son
alimentos y salud, al aumentar su participacién en
la asignacién de divisas. De esta forma esos sec-
tores recibieron el 20% y el 17% respectivamente,
del total de divisas asignadas por CADIVI en 2010.
El sector automotriz también recibi® una mayor
asignacién debido al intenso lobby de este sector
ante el gobierno, el cual declaré que debido a la
falta de divisas para la importacién de partes y
repuestos la industria habia tenido que parar su
produccién en algunos segmentos.

CCCREN | VENEZUELA. Promedio Diatio de Aprobacién de Divisas
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La caida en la asignacién de divisas para las im-
portaciones privadas, es un claro reflejo de las
politicas de comercio administrado, adoptada
por las autoridades venezolanas, que busca limi-
tar la importacién de bienes con mayor valor agre-
gado. Los datos de aprobacién de divisas para
importaciones, corroboran la dificil situacién
de muchos sectores que después del cierre del
mercado cambiario de permuta no tienen vias le-
gales para conseguir las divisas necesarias para
sus distintas operaciones de comercio internacio-
nal.

VENEZUELA. Aprobacién de divisas
para importaciones ordinarias. Millones USD

Sector Econémico Au?olz:;:; as participacion
Alimentos 2.137.3 20.1%
Salud 1.866,8 17.6%
Comercio 1.5215 14,3%
Automotriz 1.098,9 10,3%
Maquinaria y Equipos 820,8 7,7%
Quimicos 581,1 5,5%
Telecomunicaciones 376,5 3,5%
Informético 328,3 31
Servicios 293,5 2,8%
Caucho y Plastico 2244 2,19,
Metaldrgico 210,0 2,0%
Textil 191,7 1,8%
Construccion 182,3 1,7%
Electrodoméstico 1778 1,7%
Eléctrico 118,7 1,19
Gréafico 116,7 1,1%
Electrénico 92,6 0,9%
Papel - Cartdn - Madera 91,0 0,9%
Minerales No Metalicos 65,6 0,6%
Librerfay Utiles Escolares 48,4 0,5%
Comunicaciones - Prensa 32,7 0,3%
Salud-Veterinario 23,6 0,2%
Ciencia y Tecnologfa 11,6 0,1%
Tabaco y Bebidas 97 0,1%
Alcohélias

Total General 10.621,5 1009

Fuente: Cémara Colombo Venezolana con base en CADIVI
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Aumentan los controles cambiarios en 2010

Durante 2010, se realizaron importantes ajustes en
materia de régimen y politica cambiaria. El Convenio
Cambiario N° 14, publicado el 8 de enero, sustituyd
la paridad tGnica oficial de Bs./USD 2,15 por un régi-
men dual, en el que coexiste un tipo de cambio fija-
do en Bs./USD 2,60, y otro superior establecido en
Bs./USD 4,30.El tipo de cambio menor aplica para la
liquidacién de operaciones de venta de divisas des-
tinadas a sectores prioritarios, como los de alimen-
tos, salud y educacion.

Con respecto a las ventas de divisas de Pdvsa al
BCV, el Convenio Cambiario N° 14 establecié que
éstas serfan realizadas a los dos tipos de cambio vi-
gentes, de acuerdo con lo que establezca el BCV,
en atencién a las proporciones necesarias para la
liquidacién de operaciones previstas por concepto
de cancelacién de deuda publica externa, importa-
ciones, remesas y pagos del sector piblico no pe-
trolero, entre otros. Adicionalmente se establecid
que al menos 30% de las operaciones de ventas de
divisas al BCV por parte de la estatal petrolera debe
realizarse al tipo de cambio de Bs./USD 2,60. Esta
determinacién resulta costosa para PDVSA, ya que
recibe menos bolivares para atender los costos que
se generan al interior del pafs.

La reforma parcial de la Ley contra los Ilicitos
Cambiarios, establecié que la Comisidén Nacional
de Valores, al igual que el Ministerio del Poder Po-
pular de Planificacién y Finanzas, serfa considera-
da la “"Autoridad administrativa sancionatoria en
materia cambiaria”, en lo relativo a las operacio-
nes realizadas con titulos valores. También se mo-
dificé el articulo 9 de dicha ley, segtn el cual pasé
a ser competencia exclusiva del BCV la liquidacién
de los titulos valores en moneda extranjera y la
compra y venta de divisas por cualquier monto,
asi como la regulacién del mercado paralelo.

En este sentido, en junio de 2010 el BCV suscribid
con el Ministerio del Poder Popular de Planifica-
cién y Finanzas el Convenio Cambiario N° 18, re-
lativo a la creacién del Sistema de Transacciones
con Titulos en Moneda Extranjera (Sitme). Este
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mecanismo se disend con la finalidad de centrali-
zar en el BCV las operaciones de titulos en mone-
da extranjera y evitar movimientos especulativos
de la tasa de cambio de ese mercado.

De acuerdo con la ley y este convenio cambiario,
es competencia exclusiva del BCV regular la nego-
ciacién de titulos emitidos por la Reputblica, sus
entes descentralizados o cualquier otro emisor,
denominados en moneda extranjera. Desde su
creacién se ha negociado en el Sitme desde el 9 de
junio hasta el 27 de diciembre del 2010 un monto
de USS$5.003,89 millones, a un tipo de cambio im-
plicito promedio de Bs./USD 5,30, el cual fue fijado
por el BCV. Asi, el promedio diario negociado en
este sistema se ubicd en torno a USS 36 millones.
En los primeros meses de 2010 se ha observado
una disminucién del monto promedio negociado
en ese mercado hasta llegar a un promedio sema-
nal de SUS20 millones, lo que ha limitado el acceso
a divisas por parte de las empresas.

Se elimina el esquema de tasas miltiples

En el primer semestre de 2010 se observé un creci-
miento sostenido de la tasa de cambio implicita en
el mercado paralelo que alcanzd niveles de 8 Bs./
USD. Con la brecha entre el ddlar paralelo y el délar
oficial la inflacién de importados escalé de manera
pronunciada entre 2009 y 2010 a pesar de la con-
traccién econémica. Ante la amenaza inflacionaria

de la cotizacién del mercado paralelo y la fuga de ca-
pitales a través de las operaciones en ese mercado,
el BCV regula sus operaciones e impone una tasa fija
de 5.3 Bs./USD para ese mercado. (Grdfica 5.6)

En enero de 2011 nuevamente se da una deva-
luacién del tipo de cambio oficial que unifica las
tasas de 2,6 Bs./USDy 4,3 Bs./USD, en esta ultima
para todos los bienes que se importan mediante
divisas liquidadas por CADIVI.

La nueva regulacion al mercado de permuta
de titulos valores restringe atin mas el
acceso a divisas en Venezuela

Tras el aumento histérico de la tasa del merca-
do paralelo, el gobierno reforma la ley de ilicitos
cambiarios y prohibe la libre compra y venta de
titulos valores denominados en divisas por parte
de casas de bolsa y otras entidades financieras. El
mercado paralelo transaba alrededor de $80 mi-
llones de ddlares semanales que eran destinados
por parte de las empresas venezolanas para el
pago de las importaciones que no contaban con
acceso a CADIVI, para la repatriacién de utilidades
y el pago de dividendos. Debido a la pérdida de
confianza de inversionistas extranjeros y naciona-
les venezolanos en la economia local, se dio un
aumento de la demanda por ddlares en el mer-
cado paralelo que llevd a la tasa implicita de este
mercado a niveles de 8 Bs./USD. Con el propdsito
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de limitar la salida de ddlares y contrarrestar el
efecto inflacionario del aumento de la cotizacién
de ese mercado, el gobierno venezolano modificd
la ley de ilicitos cambiarios para dar al BCV total
control sobre esas operaciones.

La regulacién del mercado de permuta en manos
del BCV establecié que las personas juridicas sélo
pueden hacer operaciones por US$350.000 ddlares
mensuales, exclusivamente para el pago de opera-
ciones de comercio exterior vigentes. En la préctica,
esto implica que las empresas cuyos productos no
tienen acceso a las divisas de CADIVI sélo pueden
hacer importaciones por 4,2 millones de délares al
ano. Asimismo se fij¢ un tipo de cambio de 5,3 bsf/
us para la compra y venta de titulos valores.

El esquema de obtencién de divisas a través del
SITME ha resultado positivo para las empresas
pequefias que han podido realizar importaciones
a una menor tasa de cambio que la registrada en

COYUNTURA VENEZUELA No. 17

el antiguo mercado paralelo. Por el contrario, las
empresas con una mayor necesidad de divisas
para cubrir su operacién no tienen la posibilidad
de acceder a las divisas necesarias para mantener
sus inventarios e importar insumos, lo cual reper-
cute en su produccién y ha llevado a una reduc-
cién importante de las importaciones de produc-
tos que no tienen acceso a divisas oficiales.

Las aprobaciones de compra de titulos a través del
SITME se han limitado a importaciones nuevas, ex-
cluyendo de la reparticién de divisas otras activida-
des operacionales lo que en la practica impide la
libre destinacién de las divisas obtenidas. De esta
forma, muchas empresas vy filiales han manifestado
dificultades para la repatriacién de utilidades, mien-
tras otras enfrentan graves trabas para el pago de
deudas atrasadas. Por Gltimo, las puertas de la sa-
lida de capitales se han clausurado definitivamente
por medio del SITME, luego de que el gobierno de-
clarara estas operaciones como especulativas.

estadounidense.

toneladas métricas de arroz.
1.894.015,39 sucres.

de 4.241.680 sucres.

SISTEMA UNICO DE COMPENSACION REGIONAL SUCRE

Luego de la firma del Tratado Constitutivo del SUCRE, el 17 de octubre de 2009, en 2010 se iniciaron sus
operaciones. Asi, el 27 de enero se llevo a efecto la Primera Reunién Ordinaria del Directorio Ejecutivo
del Consejo Monetario Regional, méaxima instancia de decision del SUCRE. Con la utilizacién de la Camara
Central de Compensacién de Pagos, los paises agrupados en la Alianza Bolivariana para los Pueblos de
Nuestra América-Tratado de Comercio de los Pueblos (Cuba, Bolivia, Nicaragua, Ecuador y Venezuela),
que hayan ratificado el tratado constitutivo, pueden hacer transacciones comerciales en sus propias mo-
nedas locales, minimizando el uso de divisas tipicamente usadas en el comercio exterior, como el ddlar

En esta fase inicial, el SUCRE ha funcionado como una unidad de cuenta comun para fijar los precios y
facilitar que los importadores y acreedores reciban los montos equivalentes de sus respectivas operacio-
nes en moneda local, a un tipo de cambio de USD 1,25 por sucre. De este modo, durante el ano se han
realizado las siguientes operaciones a través del SUCRE, entre las cuales se pueden sefialar:

* El 3 de febrero, se tramité el pago de 108.000 sucres, por la exportacién de Venezuela a Cuba de 360

e El 7 de julio, Venezuela importé de Ecuador 5.430 toneladas métricas de arroz, por un monto de
* El 8 de octubre, Venezuela comprd a Bolivia 5.000 toneladas de aceite crudo de soya, por un monto

e El 3 de diciembre, Bolivia comprd cauchos a Ecuador por un monto de 48.556,03 sucres.

El BCV ha servido de escenario para las reuniones técnicas del SUCRE y sus instrumentos. En junio se
efectud en la sede del instituto emisor el Seminario sobre Desarrollo de Sistemas de Pagos en América
Latina y el Caribe; y en julio, el Il Seminario del SUCRE sobre la nueva arquitectura financiera regional.
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Las exportaciones a Venezuela en 2010
se %lggzron por debajo del nivel alcanzado
en

Las exportaciones de Colombia a Venezuela du-
rante 2010 fueron de $1.422 millones de ddlares,
lo que representa una caida de 65% con respecto
a 2009 y de 77% frente a 2008. Durante 2010, se
observd una recuperacion de las exportaciones de
Colombia con sus principales socios comerciales,
mientras que las ventas a Venezuela mantuvieron
su tendencia decreciente, por lo que el vecino pais
pasé de representar el 14% de las exportaciones
de Colombia en 2008 al 3,6% en 2010. La fuerte
contraccién de las exportaciones, se explica por
las restricciones comerciales impuestas a los pro-
ductos colombianos por parte de las autoridades
venezolanas y por el aumento de las restricciones
cambiarias en 2010.

En julio de 2009, el Gobierno de Venezuela anun-
cié su intencién de llevar a cero el comercio con
Colombia y adoptd una serie de medidas encami-
nadas a bloquear el comercio de productos co-
lombianos, argumentando la preocupacién que
les causa la firma de un acuerdo de cooperacién
militar entre Colombia y Estados Unidos. En el
primer semestre de 2010 se mantuvo la tensién
politica entre Colombia y Venezuela, y en conse-
cuencia la discriminacién comercial y las res-
tricciones al paso de mercancias por la frontera
binacional limitaron el comercio. En agosto de
2010 se dio un restablecimiento de la relacién
politica entre Colombia y Venezuela y los pre-
sidentes de ambos paises se comprometieron
a reactivar el comercio binacional durante el
encuentro presidencial llevado a cabo en Santa
Marta el 10 de agosto de 2010. A pesar de la
intencion de restablecer el comercio bilateral,

bilateral

las restricciones administrativas al comercio se
mantuvieron, y sélo a finales de noviembre de
2010 se otorgaron certificados y permisos para
algunos bienes industriales.

Las autoridades de salud y agricolas de Venezuela
no verificaron ni aprobaron los permisos fitosani-
tarios y zoosanitarios de productos colombianos,
lo que resulté en una contraccién del 100% de
las exportaciones de la mayorfa de bienes pri-
marios. Hasta los primeros meses de 2011, las
restricciones a los rubros animales y vegetales
se han mantenido. Por su parte, las exporta-
ciones de bienes industriales, se restringieron
a través de la no entrega registros sanitarios,
certificados de cumplimiento de normas técni-
cas, entre otros documentos necesarios para la
comercializacién de productos industriales en Ve-
nezuela.

Las importaciones desde Venezuela, presenta-
ron una contraccién de 44% en 2010, debido
a la debilidad de la oferta y a la determinacién
del gobierno venezolano de disminuir las ventas
a Colombia. En 2010, las importaciones desde
Venezuela se concentraron en productos de la
industria basica que representaron 76% del to-
tal; dentro de este rubro las principales ventas
hacia Colombia fueron de productos quimicos
y metaldrgicos. Los bienes de la industria ba-
sica presentaron una caida de 37% y pasaron
de 392 millones de délares CIF en 2009 a 195
millones de délares CIF en 2010.

La balanza comercial fue superavitaria para
Colombia en $1.033 millones, pero su variacién
fue negativa en 71%. El intercambio total fue
de S1.714 millones en 2010, siendo las importa-
ciones solo el 17% del comercio total. (Cuadro 6.1).
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WL | COLOMBIA-Exportaciones a Venezuela. Millones de Dolares

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Exportaciones 1.627 2.098 2.702 5.210 6.092 4.050 1.422
Importaciones 1.082 1.219 1.498 1.366 1.198 445 291
Comercio Total 2.709 3.317 4.199 6.576 7.290 4.495 1.714
Balance para Colombia 545 878 1.204 3.844 4.893 3.605 1.131

Fuente: Camara Colombo Venezolana con base en DIAN.

Las exportaciones tradicionales impulsan las ven-
tas externas de Colombia en 2010

La recuperacién de la demanda externa y el au-
mento en el precio de los commodities, generd un
aumento de 21% las exportaciones totales de Co-
lombia, al pasar de $32.852 millones en 2009 a
$38.852 millones en 2010. Las exportaciones tra-
dicionales presentaron una variacion de 41%y re-
presentaron el 64% de las exportaciones totales.
Por el contrario las exportaciones no tradiciona-
les excluyendo oro y esmeraldas presentaron una
variacién de -7,7% y representaron el 30,7% de
las exportaciones totales de Colombia en 2010.
Si bien se observa un aumento en la demanda de
bienes industriales de Colombia por parte de sus
principales socios comerciales, la fuerte contrac-
cién de las ventas a Venezuela impide un aumento
de las exportaciones de bienes manufacturados
de Colombia frente al nivel registrado en 2009.

Estados Unidos se mantiene como el principal
destino de las exportaciones colombianas se-
guido por la Unién Europea y la Comunidad An-
dina de Naciones. En 2010, la demanda externa
aumenta gracias a la recuperacién de la econo-
mia mundial tras la crisis financiera, lo que im-
pulsa las ventas externas del pafs. Este efecto
es mas evidente en las ventas de Colombia a
paises de la regidn y a China, que ganan partici-
pacidn en el total exportado durante 2010. Por
el contrario, las ventas a Venezuela se contraen
verticalmente, por lo que el vecino pais pasa
a representar sblo el 3,6% del total exportado
en 2010. La contraccién de las ventas a Vene-
zuela, obligd al sector exportador a diversificar
el destino de sus exportaciones, por lo que en
2010 se observé un aumento de la participa-
cién de las ventas a Ecuador, Brasil, Paises Ba-
jos, Chile, Canada y México entre otros. (Grdfico
6.1)
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Fuente: Camara Colombo Venezolana con base en Instituto Nacional de Estadistica.
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El esfuerzo del sector exportador por aumentar
las exportaciones a nuevos mercados permitié
sustituir parcialmente las ventas que se destina-
ban a Venezuela. Entre 2009 y 2010 se dejan de
exportar $2.555 millones de ddlares de bienes
manufacturados a Venezuela y de este valor no
se logran reubicar en otros mercados mercancias
por $422 millones de ddélares, lo que implica que
el sector exportador logrd sustituir en un 81% las
ventas que se hacian a Venezuela. Sin embargo,
el porcentaje de la sustituciéon es diferente para
todos los sectores, en particular, los productos de
origen animal, y algunos productos de la industria
liviana como textiles y productos de cuero no lo-
graron sustituir las ventas a Venezuela debido a
los mayores costos de transporte y al tiempo que
requiere el posicionamiento en un nuevo merca-
do. (Cuadro 6.2)

El comercio administrado y las restricciones
cambiarias limitan las exportaciones de
bienes industriales a Venezuela

Hasta el primer semestre de 2009 el mercado ve-
nezolano fue el principal destino de las exporta-
ciones colombianas de productos manufactura-
dos; superando en mucho més del doble el valor
de las manufacturas exportadas a Estados Unidos
y la Unién Europea. Durante 2010, las exporta-
ciones industriales a Venezuela sufrieron una dis-
minucién de 67% debido a la discriminacién co-
mercial y a la politica de comercio administrado
implementada por el gobierno venezolano. (Cua-
dro 6.3).

Teniendo en cuenta la importancia del mercado
venezolano para la industria manufacturera, es

Cuadro 6.3 COLOMBIA. Variacién de las exportaciones. Paises y grupos de productos seleccionados. 2010/2009
I-ijsrt"a: : : Venezuela Alemania Japén Ecuador Total
Animales y sus productos 28% -100% 49, 229, -439, -76%
Productos quimicos 92% 57% -34% 479, 16% 2%
Cueros y productos 23% -86% 60% 127% 119% -18%
Papel y sus manufacturas 7% -53% 19 -129, 23% -129,
Textiles 119 -849% 82% -100% 37% -39%
Maquinaria eléctrica 439, -68% 66% 66% 6% -349,
Fuente: Camara Colombo Venezolana con base en DANE
Cuadro 6.2 COLOMBIA. Exportacion de bienes manufacturados (no tradicionales)
Millones de délares FOB.
Participacion Variacion
2009 2010 @) @)
Totales 14.900 14.468 100,0 (2,9)
Venezuela 3.768 1.213 84 (67,8)
Estados Unidos 3.402 4117 28,5 21,0
Unién Europea 1.213 1.244 8,6 2,6
CAN 2.027 2.612 18,1 30,2

Fuente: Camara Colombo Venezolana con base en DANE
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fundamental sentar las bases de un acuerdo que
provea el marco juridico necesario para la preser-
vacion de este importante mercado. La magnitud
de las exportaciones no tradicionales a Venezuela
exige una institucionalidad que permita suplir los
vacios juridicos y procedimentales que quedan
tras la salida de la Comunidad Andina.

Venezuela sustituye a Colombia como
proveedor

Entre 2006 y 2008 las importaciones colombia-
nas aumentaron su participacién en el mercado
vecino, representando al cierre de 2008 mas del
14% del total de las importaciones de Venezue-
la. A finales de 2008, las importaciones desde
Brasil y China —principales competidores de las
ventas colombianas en Venezuela—, no supe-
raron el 10% de participacién. Sin embargo, a
partir del segundo semestre de 2009 y en mayor
medida en 2010, los productos colombianos
fueron desplazados por productos provenien-
tes de China, Brasil, Argentina y Ecuador princi-
palmente. (Grdfico 6.2)

COYUNTURA VENEZUELA No. 17

Las exportaciones industriales colombianas
se desaceleran en casi todos los sectores

Al cierre de 2008, los sectores mas dindmicos en
sus ventas a Venezuela fueron los de textiles, y
de maquinaria y equipo, con tasas de crecimiento
anuales superiores a 60%. Sin embargo, durante
2010, todos los segmentos de exportacién han
sufrido una desaceleraciéon en su tasa de creci-
miento, reflejando la disminucién del dinamismo
de la demanda agregada en Venezuela.

A lo largo de 2010, el gobierno venezolano res-
tringié la asignacién de divisas y aumenté el nu-
mero de partidas que requieren certificados de
no produccién para su acceso. Este escenario ha
generado una fuerte disminucién de las exporta-
ciones en los segmentos de la industria liviana, en
particular en las confecciones y las manufacturas
del cuero. Asimismo, han descendido las exporta-
ciones de metalurgia; de productos editoriales y
de la industria gréfica; y las de aparatos de mate-
rial eléctrico, entre otras causas, por las dificulta-
des para obtener la licencia previa requerida para

CICIEEY R | VENEZUELA. Importaciones por origen

Millones de ddlares CIF

12000

10000 -

W 2009

W 2010

Fuente: Camara Colombo Venezolana con base en Instituto Nacional de Estadistica.
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acceder al mercado preferencial de divisas y por la
contraccién de la demanda en Venezuela.

Durante 2010, las exportaciones de bienes prima-
rios a Venezuela presentaron una disminucién de
casi el 100%, ya que la mayorfa de productos de
origen vegetal y animal no contaron con la veri-
ficacidn de los registros fito y zoo-sanitarios por
parte de las autoridades agricolas y de salud de
Venezuela. (Cuadro 6.4)

Siguen decreciendo las importaciones
desde Venezuela

Las compras externas provenientes de Venezuela
pasaron de USS 563.396 en 2009 a USS$S304.746

en 2010, lo cual reflejé una contraccién de 45,9%
en el valor de las importaciones. La participacién
de las ventas venezolanas sigue perdiendo terre-
no en el mercado colombiano, al pasar de 1.7%
sobre el total importado en 2009 a 0.7% para el
acumulado de 2010.

Sin embargo, se observa un crecimiento del valor
de las importaciones desde Venezuela en diciembre
de 2010 de 20%, al pasar de USS 40.929 millones
CIF en 2009 a USS 48.981 millones CIF en diciembre
2010. Esto se explica porque a partir de diciembre,
las autoridades del Ministerio del Poder Popular para
el Comercio de Venezuela volvié a expedir certifica-
dos de origen de bienes con destino a Colombia, los
cuales se habfasn dejado de espedir desde agosto

COLOMBIA. Exportaciones a Venezuela
Millones de délares FOB
2008 2009 2010 201025009

TOTAL 6.091,6 4.049,6 1.422,9 -0,65
PRODUCTOS PRIMARIOS 1.339,5 1.113,4 184,3 -0,83
INDUSTRIALES 4.751,6 2.936,2 1.222,2 -0,58
Agroindustriales 315,2 209,1 151,6 -0,28
Industria Liviana 2.580,4 1.340,3 582,5 -0,57
Producto Pléastico 167,9 123,0 22,3 -0,82
Textil 475,4 353,4 111,6 -0,68
Confecciones 733,4 229,1 57,2 -0,75
Calzado 187,8 86,0 54,7 -0,36
Demas Industria Liviana 680,8 283,1 121,8 -0,57
Manufacturas de Cuero 25,9 4.7 4.8 0,01
Jabones, Cosméticos, Otros 227,2 208,9 10,1 -0,95
INDUSTRIA BASICA 801,5 690,7 303,5 -0,56
Metalurgicas 133,9 94,5 54.6 -0,42
Quimica Bésica 413,0 338,4 117,0 -0,65
Papel 2545 257,8 131,9 -0,49
MAQUINARIA Y EQUIPO 745,1 583,6 132,4 -0,77
INDUSTRIA AUTOMOTRIZ 309,4 112,4 52,2 -0,54

Fuente: Camara Colombo Venezolana con base en Mincomercio.
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de 2010 y habian frenado las exportaciones venezo-
lanas hacia nuestro pafs.

Segln capitulos del arancel con mayor participa-
cién en 2010, las importaciones de reactores nu-
cleares, calderas, maquinas y partes provenientes
de Venezuela crecieron 19%, al pasar de USS 5,54
millones CIF en 2009 a USS 6,62 millones CIF en
2010. En las compras de vehiculos automéviles,
tractores, ciclos, partes y accesorios, se registré
una caida de -57% al pasar de USS 2,27 millones
CIF en 2009 a USS 967,6 ddlares CIF en 2010. Fi-
nalmente, las importaciones de aparatos y mate-
rial eléctrico, de grabacién o imagen se redujeron
24% con respecto al acumulado de 2009 y su valor
fue de USS 5,96 millones CIF para lo corrido en-
tre enero y diciembre de 2010. Asi mismo, las im-
portaciones de combustibles y aceites minerales
y sus productos cayeron en 73,6%. Estas Gltimas
disminuyeron debido a que a lo largo del primer

COYUNTURA VENEZUELA No. 17

semestre de 2010 no se renovd el contrato para
venta de combustibles venezolanos a la frontera.
(Cuadro 6.5)

Durante 2010, los productos mineros y quimicos
han mantenido la mayor participacién dentro de
las importaciones provenientes de Venezuela. En
la mayoria de los sectores se observan reduccio-
nes con respecto al valor observado en 2009.

La reactivacion comercial dependera
del marco normativo del comercio entre
Colombia y Venezuela

En abril de 2011 se vence el plazo de retiro de
Venezuela de la Comunidad Andina de Naciones,
por lo que el comercio binacional quedara sin un
marco regulatorio de no firmarse un acuerdo bila-
teral antes de esa fecha. La clausula de retiro de
la CAN obliga a Venezuela a mantener aranceles

(STELICLET | COLOMBIA. Importaciones desde Venezuela

Millones de Délares CIF. 2010
Posicion 2009 2010 Var (%) Total general

Total general 527,94 291,41 -45 819,35
Fundicion, hierro y acero 214,28 05,98 69 280,25
Aluminio y manufacturas de aluminio 36,31 47,69 31 84,00
Productos de las industrias quimicas 41,68 42,84 3 84,52
Productos quimicos organicos 18,35 25,29 38 43,64
Combustibles minerales, aceites mineral 60,13 16,27 73 76,40
Productos quimicos inorganicos; compues 9,12 16,17 -15 35,29
Plastico y sus manufacturas 13,52 15,58 15 29,10
Abonos 36,35 8,62 -76 44,97
Reactores nucleares, calderas, maquinas 5,34 6,40 20 11,74
Maquinas, aparatos y material electrico 7,64 5,81 24 13,45

Fuente: Camara Colombo Venezolana con base en la DIAN
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entre 0 y 5 por ciento para los productos prove-
nientes Bolivia, Colombia, Ecuador y Perd.

Mientras Venezuela tiene acuerdos con Bolivia
y Ecuador, que también son socios del Alba, no
los tiene con Colombia ni con Per(i. Para poder
preservar los logros de la CAN ambos gobiernos
deben sentar las bases de un acuerdo de com-
plementacién en un tiempo minimo. Sin embar-
go, a pesar de los anuncios presidenciales sobre
el compromiso de firmar un acuerdo de comple-
mentacién econdmica antes de abril de 2011, el
avance ha sido lento y para febrero de 2011 aln
no existia claridad sobre el mecanismo de nego-
ciacién y concertaciéon para definir un acuerdo
bilateral.

El gobierno venezolano ha sido enfético en que
quiere establecer acuerdos de complementacién
por sectores. Frente a esto, el sector privado co-
lombiano espera que este tipo de esquemas de
comercio permitan desarrollar esquemas de pro-
duccién binacional que garanticen un trato justo
en el mercado venezolano y fortalezcan la diver-
sificacion del aparato industrial en Venezuela. Los
intereses de ambos pafses son opuestos en varios
sentidos, ya que Colombia busca preservar el li-
bre comercio y Venezuela ha hecho explicita su
intencion de implementar una politica de comer-
cio administrado. Si bien la visién econémica de
los paises es diferente, la cercania econdmica, so-
cial y cultural de ambos paises es evidente y debe
constituir la principal estrategia de Colombia a la
hora de legitimar la necesidad de un marco insti-
tucional claro para el relacionamiento de los pai-
ses. Asi como Venezuela se convirtié en el primer
destino de los bienes no tradicionales de Colom-

bia, también puede ser un mercado importante
para este tipo de bienes de origen venezolano en
los cuales el conocimiento sobre el desarrollo de
cadenas productivas en Colombia sirva de insumo
para el desarrollo industrial en Venezuela.

La evolucion de la economia venezolana
limitara la reactivacion del comercio

Durante el 2011, nuevamente la relacién comer-
cial estard determinada por el clima politico entre
los paises y por el comportamiento econdémico
en Venezuela. En el plano econémico, el 2011
va a seguir siendo un ano lleno de desafios para
el comercio. La recuperacién econémica en Vene-
zuela serd lenta y la inflacidn cercana al 32%, lo
que tendra un efecto negativo sobre el consumo
y por consiguiente sobre la demanda por importa-
ciones. El escenario cambiario también impondra
dificultades al crecimiento del comercio, ya que
limita la capacidad de compra del importador. En
un escenario sin retaliaciones comerciales, los
exportadores colombianos estaran enfrentados a
un mercado venezolano més deprimido, pero que
en el largo plazo seguird siendo el mercado mas
grande de la regién andina.

Si bien el panorama econdmico resulta desafian-
te, en un escenario normativo que permita un tra-
to justo a los exportadores colombianos y preser-
ve las preferencias andinas, el comercio bilateral
podria recuperarse a partir del segundo semestre
de 2011, alcanzando niveles de exportacién men-
sual de alrededor de 270 millones de délares. La
Camara Colombo Venezolana, proyecta que para
2011 las exportaciones a Venezuela se ubicardn
alrededor de $2.890 millones de ddlares.
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