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INCERTIDUMBRE, RENTA PETROLERA
Y CLIMA DE INVERSION EN VENEZUELA.
ASPECTOS GENERALES

Carlos Pefa’
ESCUELA DE ECONOMIA, ucv

Resumen:

El clima de inversién, se refiere a un conjunto de factores necesarios para que los agentes eco-
némicos que invierten puedan hacerlo. Estos factores moldean oportunidades e incentivos para
gue las empresas inviertan productivamente, creen empleos y crezcan de forma sustentable. En
particular, en el clima de inversion intervienen elementos econémicos, legales, institucionales e
incluso culturales que afectan el ambiente de negocios en el que las empresas se desenvuelven
y, como tal, tiene muchas dimensiones: geogréafica, competencia, instituciones, etc. El clima de
inversion también puede verse afectado por la incertidumbre, bien sea macroeconémica, institu-
cional o politico-institucional, lo cual genera caidas importantes en la inversion privada. Vene-
zuela presenta un clima adverso para las inversiones, dado un contexto caracterizado por un
crecimiento importante de la incertidumbre macroecondmica; adicionalmente, la debilidad insti-
tucional y la incertidumbre politica se hacen presentes. Bajo este argumento, el propoésito del
trabajo es analizar el efecto de la incertidumbre macroeconémica y la renta petrolera en el clima
de inversion en Venezuela.

Palabras claves: Clima de inversién, incertidumbre inversién privada, renta petrolera.

INTRODUCCION

Una de las nuevas corrientes en economia es estudiar el crecimiento eco-
némico desde el punto de vista microeconémico, haciendo hincapié en la em-
presa como motor de crecimiento. El estudio del clima de inversion y de factores
que crean empresas prosperas y empleos, permite examinar la dinamica del
desarrollo y de reduccion de la pobreza desde esta perspectiva.

Hay consenso en que un clima de negocios favorable es aquél que propor-
ciona a las empresas un soélido entorno macroeconémico, juridico y normativo
gue promueva la competencia, fortalezca la gobernabilidad, permita superar las
ineficiencias burocraticas y mejore el acceso a servicios financieros y de infraes-
tructura. Un clima adecuado de negocios abarca desde la necesaria estabilidad
en las politicas y en las reglas del juego que rigen la inversion, hasta la ausencia
de barreras que obstaculizan el libre movimiento de capitales.

’ carlojosep@yahoo.com
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El clima de inversiones en Venezuela estd afectado por altos costos tran-
saccionales, inestabilidad macroecondmica, debilidad institucional y conflictos
politicos, entre otros, los cuales son costos muy altos para hacer negocios. Es
decir, el clima de inversion ha venido deteriorandose, ocasionando con ello una
caida significativa de la inversion privada. Con estas premisas, este trabajo in-
tenta analizar el clima de inversion y la relacién que pueda existir entre renta
petrolera e incertidumbre, en este caso para Venezuela.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: una primera parte donde se
establecen algunas consideraciones tedricas; una segunda, referida al clima de
inversion e inversion privada en Venezuela; tercero, la relacion entre institucio-
nes y clima de inversién y finalmente, las consideraciones finales

I.- ALGUNAS CONSIDERACIONES TEORICAS

I.1.- Clima de inversion

Recientemente, los formuladores de politica y los organismos multilaterales
han enfatizado de manera creciente la importancia de contar con un sélido cli-
ma de inversién para promover el crecimiento econémico en los paises en de-
sarrollo (Sterm, 2002b). En épocas pasadas, enfatizar la inversion significaba
abogar por mayores cantidades de inversién, suponiendo que la brecha de fi-
nanciamiento era una barrera para el desarrollo. No obstante, lo importante no
es su cantidad, sino los elementos que determinen si las inversiones redunda-
ran en una mayor competitividad y en crecimiento sustentado de la economia,
es decir, el clima de inversion.

Diversos estudios han encontrado correlaciones importantes entre los indi-
cadores del clima de inversion y el crecimiento econémico (por ejemplo, Kauf-
man, Kraay y Zoido-Lobaton, 2000 y Knack y Keefer, 1995). Estas
investigaciones utilizan datos generados a partir de encuestas de empresas
privadas y reflejan la medida en que los inversores o la empresa perciben la
existencia de problemas de hostigamiento, corrupcién y regulacién ineficiente:
Sin embargo, la mayoria de los indicadores macro del clima de inversion utiliza-
dos contribuyen muy poco para que los paises puedan identificar exactamente
gué debe hacerse a fin de crear o mejorar el clima de inversién.

Asi, una de las nuevas corrientes en economia es estudiar el crecimiento
econdmico desde el punto de vista microeconémico, haciendo hincapié en la
empresa como motor de crecimiento. El estudio del clima de inversion y de fac-
tores que crean empresas présperas y empleos, permite examinar la dindmica
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del desarrollo y de reduccién de la pobreza desde una nueva perspectiva (Hall-
ward-Driemeir y Smith, 2005).

El clima de inversion es definido como el conjunto de factores que moldea
las oportunidades e incentivos para que las empresas inviertan de forma mas
productiva, creen empleos y crezcan sustentablemente. En esencia, el clima de
inversion se refiere a un conjunto de factores econémicos, legales, instituciona-
les e incluso culturales que afectan el ambiente de negocios en el que las em-
presas se desenvuelven y como tal tiene muchas dimensiones: geografica,
competencia, instituciones, proteccion a los derechos de propiedad, impuestos,
funcionamiento de los mercados financieros, laborales, etc. (Penfold y Rozen-
man, 2006).

En términos generales, el entorno del clima de inversidn cuenta con tres ca-
racteristicas fundamentales: condiciones macroecondmicas, gobernabilidad e
infraestructura. Entre los factores macroeconémicos, se incluyen aspectos tales
como: politicas fiscal, monetaria, cambiaria y la estabilidad politica. La goberna-
bilidad se vincula con las interacciones entre el gobierno y las empresas, lo que
tipicamente significa regulacion y corrupcion.

Hay consenso en que un clima de negocios favorable es aquél que propor-
ciona a las empresas un sdlido marco juridico y normativo que promueva la
competencia, fortalezca la gobernabilidad, permita superar las ineficiencias bu-
rocraticas y mejore el acceso a servicios financieros y de infraestructura. Un
clima adecuado de negocios abarca desde la necesaria estabilidad en las politi-
cas y en las reglas del juego que rigen la inversion, hasta la ausencia de barre-
ras que obstaculizan el libre movimiento de capitales. En consecuencia, los
efectos de una mejoria en el clima de negocios no solo resultan beneficiosos
para las multinacionales y los grandes inversionistas, sino también ejercen un
impacto sobre el acceso y la participacién de las pequefias, medianas y mi-
croempresas en el mercado. Al encontrar atractivas oportunidades de inversion y
generar asi oportunidades de empleo y facilitar el acceso a los servicios, espe-
cialmente en las zonas rurales, el sector privado puede convertirse en un ele-
mento central de cualquier politica destinada a reducir la pobreza. Por lo tanto,
convertir al desarrollo del sector privado es la mejor manera de contribuir a la
reduccion de la pobreza en América Latina y el Caribe. En el cuadro 1 se mues-
tran algunas de las variables que inciden en un clima de negocios favorable.
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Cuadro No. 1. Variables de un clima de negocio favorable
- Marco macroeconémico estable
- Mercados internos e internacionales estables
- Sistemas fiscales transparentes

Entorno p .

- Consenso politico y social

- Gestion publica transparente

- Politicas sobre competencia

- Infraestructura y servicios publicos
Sistemas de Apoyo - Desarrollo tecnoldgico e innovacion

- Politicas laborales, educacion y capacitacién
Acceso a recursos - Financiamiento directo e indirecto
financieros - Desarrollo del sistema financiero

- Asociacion de los sectores publico y privado
para proyectos especificos
- Facilitacién del dialogo publico/privado
- La gestién empresarial
Comportamiento empresarial - La responsabilidad social de las empresas
- La transparencia
Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo, BID.

La empresa como socio
en el desarrollo

El clima de inversion también puede verse afectado por la incertidumbre,
bien sea macroecondémica, institucional o politico-institucional, lo cual genera
caidas importantes en la inversion privada. (Hallward-Driemeir y Smith 2005),
establecen “debido a que la inversion tiene una perspectiva futura, la incertidum-
bre y el riesgo enfrian los incentivos para invertir”. Asi, los riesgos relacionados
con las politicas econdmicas dominan las preocupaciones de las empresas ins-
taladas en los paises en desarrollo. Segun este estudio, la macroinestabilidad de
las politicas y la incertidumbre son los dos elementos mas importantes en todos
los paises. En efecto, los resultados® muestran que la incertidumbre en las poli-
ticas ocupa el 28% y la inestabilidad macroecondmica el 23%. Siendo estos
elementos los de mayor relevancia.

I.2.- Clima de inversioén, estabilidad macroecondmica e incertidumbre
La inestabilidad macroeconémica (inflacion, volatilidad del tipo de cambio,

politicas econdmicas incoherentes) perjudica el crecimiento econémico por va-
rias razones: i) desalienta los gastos de inversion irreversibles; ii) un ambiente

LEl trabajo se realizd con una muestra de 30.000 empresas, la mayoria locales, de 53
paises. El trabajo se complementé con encuestas a 3.000 microempresas y empresas
informales de 11 paises.
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macroeconémico inestable e impredecible reduce el contenido informativo de las
sefiales de los precios, lo que empeora la calidad de la asignacion de los recur-
sos y, posiblemente, el aumento de la productividad,; iii) en condiciones de incer-
tidumbre, los empresarios y las empresas destinan una porcion creciente de su
tiempo y esfuerzo a evitar las pérdidas mediante la administracion de los activos
en lugar de la produccién y la innovacién. Por tanto, restablecer la estabilidad
macroeconémica y credibilidad es importante para determinar el efecto de la
reforma en el crecimiento a corto plazo.

La inestabilidad macroeconémica y la incertidumbre se retroalimentan y se
reflejan en la volatilidad de las tasas de crecimiento del producto, del tipo de
cambio, de los precios, de la oferta de dinero real, entre otros indicadores. Ejer-
ce un impacto negativo sobre la competitividad, ya que al incrementarse la incer-
tidumbre, se acortan los horizontes de inversion, se limita la liquidez disponible
en los mercados de capital y reduce los plazos y disponibilidad de financiamiento
domeéstico e internacional. Adicionalmente, genera costos sociales y pérdida de
bienestar, tanto econémico como social. De esta manera, el cambio de las con-
diciones desfavorables macroecondmicas por condiciones de estabilidad ma-
croeconOmicas y reduccion de incertidumbre tendria efectos positivos en la
inversién privada y por lo tanto en el crecimiento a largo plazo.

Adicionalmente a lo anterior, hay consenso® en que un clima de inversién
y/o negocios favorables es aquel que proporciona a los inversionistas un soélido
marco juridico y normativo, que promueva la competencia, la fortaleza de la go-
bernabilidad, que permita superar las ineficiencias burocraticas y mejore el ac-
ceso a servicios financieros e infraestructura. Un clima adecuado para las
inversiones abarca desde la necesaria estabilidad en las politicas econdmicas y
en las reglas de juego que rigen la inversion, hasta la ausencia de barreras que
obstaculizan el libre movimiento de capitales. En consecuencia, una mejora en el
clima de inversién no sélo resulta beneficiosa para los inversionistas, sino tam-
bién ejercen un impacto sobre acceso y la participaciéon de las pequefias, me-
dianas y microempresas en el mercado.

Con niveles de riesgo alto es dificil atraer inversiones de largo plazo, aun en
sectores intensivos en capital. Asimismo, estos niveles de riesgo atraen inver-
siones fundamentalmente en aquellos sectores con una rentabilidad extrema-
damente alta (que son escasos) y con un horizonte temporal corto. Bajo este tipo
de incertidumbre, los inversionistas preferirdn desarrollar negocios con un marco
regulatorio estable y transparente y un retorno relativamente rapido.

% Véase por ejemplo Banco Mundial, 2005.
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Il.- VENEZUELA: INVERSION PRIVADA Y CLIMA DE INVERSION

I1.1.- Hechos

En el lapso 1968-2007, la economia venezolana presenta una alta volatilidad
e inestabilidad macroeconémica. A partir de 1983 la economia venezolana ha
estado sometida a diversos shocks de origen externo e interno. Este periodo
esta caracterizado por un crecimiento importante en la incertidumbre macroeco-
némica; adicionalmente, la debilidad institucional y la incertidumbre politica se
hacen presentes (véase Pefia, 2007). En contraste con el periodo de 1968-
1973, donde los niveles de volatilidad son minimos, acordes con un periodo de
relativa estabilidad econémica y equilibrio macroeconémico, como se muestra en
el cuadro 2.

La volatilidad tiene importancia sobre el nivel de bienestar de la poblacion y
la utilizacion eficiente, efectiva y eficaz de los recursos productivos disponibles
en una economia. La evolucion de la inestabilidad se mide como la desviacion
estandar del componente ciclico del PIB per cépita®.

Cuadro No. 2. Niveles de volatilidad. Venezuela, 1968-2007

Periodo
Variable 1968-1973 1974-1982 1983-1991 1992-1998 1999-2007
Ipibpcr 0,0246 0,0496 0,473 0,0311 0,1081
Ifbkfr 0,133 0,3231 0,3729 0,1234 0,3699

Nota: Ipibpcr: logaritmo del PIB per cépita.
Ifbkfr: logaritmo de la formacidn bruta de capital fijo privado.
Fuente: Banco central de Venezuela. Calculos propios.

En particular, la inversion privada como % del PIB muestra una tendencia
secular al estancamiento, con marcadas fases de crecimiento, desaceleracion y
volatilidad.

S El componente ciclico del PIB per capita se obtuvo a través de la aplicacion del filtro
Hodrick-Prescott (Hodrick and Prescott, 1981), el cual permite descomponer una variable
entre su valor de tendencia y su componente ciclico. Este ultimo se define como la diferen-
cia entre el valor de tendencia del PIB per capita y su valor observado en cada periodo.
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Grafico No. 1. Inversion privada (% PIB) Venezuela, 1968-2007
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Fuente: Banco Central de Venezuela. Célculos propios,

Es importante precisar que en Venezuela, la limitante a la inversién no es ba-
sicamente la falta de ahorro o divisas, sino ausencias de oportunidades de inver-
sién por un marco institucional no adecuado o aversién al riesgo por ausencia de
estabilidad econdémica y politica. La contrapartida ha sido la transformacion del
ahorro nacional en activos externos, simple y llanamente la fuga de capitales.

La percepcién de riesgo radica en la incertidumbre macroeconémica en
cuanto a la politica econdmica, asi como también, la orientacién politica del go-
bierno. La incertidumbre en torno a la politica econdmica deviene en dos puntos:
en primer lugar, de la ausencia de un anuncio publico y amplio por parte del
gobierno o de los gobiernos en el lapso de estudio, de cudles son los guias de la
politica econdmica en forma articulada y coherente. La conduccion econémica
se ha distinguido por su caracter discrecional, espasmadico y reactivo. Todo lo
contrario de unos formuladotes de politicas modernos, que deberian crear un
ambiente propicio para la inversion privada.

En el trabajo de Penfold (2002) se establece que, el clima de inversion en
Venezuela estd fundamentalmente afectado por dos variables: incertidumbre de
politica econémica, con un puntaje de 4,5 y la inestabilidad macroeconémica
(inflacion, tasa de cambio...), la cual se ubica en 4, 3.
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Argumentando lo anterior, en una encuesta realizada por Conindustria
(Consejo Nacional de la Industria)®, para el afio 2007, se evalué el clima de
inversion para Venezuela, los resultados indican lo siguiente: 90% lo considera
negativo. De los elementos que inciden en el clima de inversion, segun la en-
cuesta, estan en orden de importancia: inseguridad juridica, controles, incerti-
dumbre politica, nuevas cargas laborales y pérdida de competitividad frente a
las importaciones.

Segun el Banco Mundial (2009), las empresas en Venezuela afrontan un con-
junto de dificultades para poder abrir un negocio, obtener los permisos para cons-
truir o instalar un comercio, contratar o despedir personal u obtener garantias en
cuanto al derecho de propiedad. Las mayores trabas, segun el Banco Mundial, se
presentan en el cuadro 3. Alli resaltan algunos elementos de importancia:

Cuadro No. 3. Doing Business. Venezuela 2009

Ranking
items 2009 2008 %
Hacer negocios 174 175 1
Apertura de un negocio 142 138 -4
Manejo de permisos de construccion 96 94 -2
Contrato de trabajadores 180 180 0
Registro de propiedades 92 84 -8
Obtencién de crédito 163 161 -2
Proteccion de los inversores 170 168 -2
Pago de impuestos 177 177 0
Comercio transfronterizo 167 163 -1
Cumplimiento de contratos 71 70 -1
Cierre de una empresa 149 149 0

Fuente: Doing Business 2009. Banco Mundial.

Venezuela se coloca para 2008 en el puesto 174 de 181 paises, lo cual im-
plica que es el pais de América Latina con menos facilidades para captar inver-
siones y hacer negocios. En el cuadro 3 también se muestran dos indicadores
gue indican un retroceso importante con respecto a 2007: registro de propiedad
donde existe un incremento significativo, lo cual sefiala que en el 2008 ha sido
mas dificil registrar una empresa o un negocio. En cuanto a la apertura de un
negocio, este presenta un valor de -4, lo que esta indicando, que las trabas para
iniciar un negocio se han incrementado en el 2008. Para las empresas estos
costos se ven reflejados en su nivel operativo, haciendo que cada vez sea mas
dificil realizar inversiones.

* Encuesta realizada en el Congreso Internacional de Conindustria junio 2007. Véase
www. conindustria.org.
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Los costos asociados a la realizacién de un negocio en Venezuela distorsio-
nan e impiden la competitividad y la atraccién de inversiones para el desarrollo
de la economia. Estas ineficiencias tienden a ser estructurales y parecieran exa-
cerbarse y hacerse mas evidentes. Estos costos estan asociados y se generan
en practicas burocraticas poco amigables hacia el sector privado, multiplicidad
de procesos administrativos, debilidad institucional, legislacion deficiente y pro-
blemas de oferta y calidad de bienes y servicios publicos.

El clima de inversion en Venezuela ha venido deteriordndose desde hace
tiempo. Entre los factores fundamentales que han ocasionado esto estan, lo
politico-institucional, lo cual se refleja en lo econémico. Por ejemplo, al aprobar-
se una nueva Constitucion deben modificarse aquellas leyes que pudieran con-
traponerse a sus disposiciones. En Venezuela, algunas de las nuevas leyes
emitidas son claramente inconstitucionales. La constitucion de 1999 establece
gue ninguna normativa legislativa puede tener efecto retroactivo®; sin embargo,
el Decreto No. 1.427° de agosto de 2001, estipula que el aumento del ingreso
minimo (salarios y pensiones) sera efectivo a partir de mayo de 2001, es decir,
tiene efectos retroactivo. En estas condiciones los costos empresariales aumen-
tan, generando que el clima de inversion no sea transparente.

Los elementos antes presentados, conducen a un entorno de incertidumbre
para la empresa, lo cual involucra una caida en la inversion privada. En presen-
cia de incertidumbre no hay lugar para reglas estrictas y concepciones rigidas,
como tampoco para la improvisacion y la incapacidad de reaccion. Si los objeti-
vos de la politica publica y econémica son los de acometer metas de crecimien-
to econdmico y de sostenibilidad, es preciso adecuar las normas segun criterios
complementarios de disciplina fiscal. La incertidumbre obliga a realizar frecuen-
tes acciones discrecionales estabilizadoras y a evitar una gestién excesivamen-
te conservadora.

En Venezuela, la incertidumbre del inversionista con respecto a un conjunto
de situaciones sigue presente’. Fundamentalmente, ésta incertidumbre gira en

® Véase Disposicién Transitoria parrafo 2, y el articulo 24 de la Constitucién de la Repu-
blica Bolivariana de Venezuela.

® Decreto de aumento salarial para empleados publicos, privados y pensionados: Gaceta
Oficial No. 37.271 de fecha 29-08.

" Un elemento que condiciona y genera incertidumbre y se suma a lo antes planteado es
el problema petrolero. La variacion de los precios petroleros causa efectos importantes en
la incertidumbre macroeconémica, ocasionando que ésta se incremente, generando con-
secuencias negativas en la inversion. Esto es importante, por que, adicionalmente las
expectativas de los empresarios se vuelven desfavorables
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torno a la propiedad privada y a la limitacién a la rentabilidad y la pérdida de
competitividad® por los crecientes costos laborales, regulaciones y controles.
Estos elementos han ocasionado que la industria haya cerrado sus puertas. El
impacto sobre el sector ha sido desigual. La pequefia industria que representa el
mayor peso dentro de la industria, es la que mas ha sufrido, que ha contado con
menos margenes para conservar establecimientos.

La arbitrariedad o discrecionalidad de un Gobierno se genera a partir de la
libertad ex post con que cuenta para cambiar las reglas existentes. Un gobierno
limitado en este sentido permite proteger los derechos de propiedad mas efecti-
vamente que en el caso de un régimen discrecional. La inestabilidad tiene que
ver con las reglas que cambian continuamente. Un ambiente caracterizado por el
deterioro institucional y la falta de consolidacion democratica impide predecir con
certeza las reglas que regulan la actividad econémica; por lo tanto, se genera un
ambiente de inestabilidad e incertidumbre politico-institucional que afecta el des-
empefio econdmico. Estos elementos condicionan la politica econdmica, la cual
tiende a ser discrecional e influenciada altamente por el aspecto politico, espe-
cialmente en estos ultimos diez afios.

Venezuela, es un Petro-Estado®, donde el Estado, en medida importante no
depende de los ingresos domésticos sino de los ingresos externos que provee el
petréleo. Ello tiende a extender las atribuciones del Estado y su rol en la socie-
dad. Como consecuencia de esta asimetria, se manifiesta una tendencia impor-
tante a la ineficacia, la discrecionalidad y falta de transparencia en la asignacion
de los recursos, subsidios generalizados, comportamiento acentuado de bus-
gueda de rentas (y simple corrupcién); asi como también, se acentltan las luchas
por el poder politico (el control del poder econémico y potenciales accesos a la
percepcion de rentas).

En Venezuela, la relacion ahorro-inversion esta estrechamente ligada a la
dinamica petrolera. Pero, a su vez, dicho proceso esta relacionado con el pro-
blema del financiamiento del sector publico. Esta situacion lleva a medidas de

8 El concepto integral de competitividad relne un conjunto de politicas, instituciones,
procesos y actitudes que permiten un aumento sostenido en la productividad y que, a su
vez, signifique un incremento en el ingreso per capita de la poblacion. Las propuestas
creativas y las decisiones de inversién no son realizadas en el vacio. Por el contrario, son
efectuadas en el marco de un entorno afectado, a su vez, por las condiciones de deman-
da de los productos, por las industrias relacionadas y de apoyo, por la estructura de com-
petencia de la industria y por la situacién del pais en general.

® Una economia con dependencia de las exportaciones petroleras. Esta dependencia se
puede evaluar por la importancia de las exportaciones petroleras y por la dimensién fiscal,
es decir, la importancia del sector petrolero en los ingresos fiscales.
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politica econémica que pasan por una profunda reforma fiscal eficiente, que
elimine no sélo la incertidumbre sobre el financiamiento del sector pablico™®, sino
también las que existen sobre el comportamiento del tipo de cambio, la inflacién
y las tasas de interés. Todos estos elementos pueden incidir favorablemente en
las decisiones de inversidn y consumo del sector privado.

I1.2.- Renta petrolera, estabilidad macroecondmica y clima de inversion

Los mecanismos de distribucién de la renta petrolera asociados (gasto pu-
blico corriente y de capital, transferencias corrientes y deuda) han disminuido su
capacidad para estimular el incremento de la productividad del sector privado;
en consecuencia, los aumentos del gasto publico™ refuerzan la espiral inflacio-
naria y el efecto regresivo que tiene la inflacién sobre la distribucion del ingreso
de la poblacidn.

Se puede plantear que en el lapso 1968-2007, el Estado ha perdido la capa-
cidad de mejorar la situaciéon empresarial por medio de la mera manipulacién de
la demanda agregada. En este contexto, es importante establecer un marco
macroeconémico estable y de eficiencia, cuya interaccién permita lograr una
competitividad sistémica, condicién basica para el fomento de la actividad priva-
da y un requisito indispensable para el estimulo de la productividad.

Existe un problema fundamental y est4 precisamente enmarcado en el aus-
picio del rentismo como una manera sencilla de aumentar los ingresos, partiendo
del supuesto que este ingreso adicional, canalizado a través del Estado, podria
mejora el desempefio econémico y ayudar a enfrentar los conflictos de equidad.
Sin embargo, la experiencia pasada y reciente muestra que existen circunstan-

% Una aproximacion al problema de la inestabilidad e incertidumbre macroeconémicas en
Venezuela es abordar el problema fiscal, el cual ha sido destacado en los estudios de
crecimiento econémico. Esto tiene que ver con la calidad del gasto y de la politica fiscal
como elemento para fortalecer el crecimiento de largo plazo. Este aspecto no esta direc-
tamente relacionado con la politica fiscal como canal de transmisidn de los shocks exter-
nos petroleros. Se refiere a la posibilidad que el gasto fiscal o publico y, en general la
politica fiscal, pueda constituir una externalidad que incida positivamente sobre el creci-
miento de largo plazo.

1 En el caso de Venezuela, con un modelo de crecimiento rentista, donde el dinamismo
econdmico ha estado tradicionalmente ubicado en el gasto fiscal, cuya fuente de finan-
ciamiento ha sido y es el ingreso fiscal petrolero. Asi, uno de los mecanismos de transmi-
sion de los shocks petroleros es la politica fiscal. Este canal ha tenido algunas
caracteristicas: la prociclicidad y la pérdida de eficacia para mantener el crecimiento y
aun para estimularlo en el corto plazo.



54 Revista Venezolana de Andlisis de Coyuntura

cias y mecanismos a través de los cuales el auge petrolero sélo tiene un efecto
positivo en el corto plazo y las repercusiones sobre el crecimiento a largo plazo
pueden ser negativas (Palacios, 2004).

Diversos factores propician este tipo de relacion. Entre ellos estarian, en
primer lugar, la volatilidad de los precios del petréleo; en segundo lugar, la vora-
cidad fiscal, lo cual implica un gasto fiscal desproporcionado y estimulado por el
aumento del ingreso, tipicamente la situacion de los afios setenta, inicios de los
ochenta y la actual, lo cual hace més dificil la adaptacion a la volatilidad de los
precios del petroleo y, en tercer lugar, la mala calidad del gasto y la busqueda de
rentas y la corrupcion, que suelen acentuarse en los boom petroleros. Asi, el
factor exdgeno de la volatilidad de los precios del petroleo y el contexto politico-
institucional, que determinan el comportamiento del gasto publico, pueden incidir
en que el impacto positivo del auge sea so6lo en el corto plazo vy, si los desequili-
brios macroecondmicos y la incertidumbre macroeconémica son demasiados
fuertes, aln este impacto puede ser relativamente limitado.

Palacios (2004) plantea “Mas alla del corto plazo, el “rentismo” puede ser la
prescripcion para un crecimiento bajo. El “rentismo” suele estar asociado al uso
ineficiente de los factores productivos y a la baja innovacioén tecnologica, la base
para un crecimiento de largo plazo sostenido”.

Un efecto adicional a todo lo anterior es que la renta petrolera provoca una
tendencia a la apreciacion del tipo de cambio real. Esta situacion, segun Garcia
(2000), es una problematica muy particular en Venezuela, cuyo desconocimiento
por parte de los hacedores de politica econdémica ayuda a explicar el pobre des-
empefo econdmico del pais. Esto, conforma un clima macroeconémico desfavo-
rable para la productividad y competitividad del sector privado productivo;
adicionalmente, a nivel microeconémico, el comportamiento de los inversionistas
en cuanto a invertir se torna desfavorable por la incertidumbre que esto genera.
Por otra parte, el uso del tipo de cambio como ancla para reducir los precios
genera una fuente exdgena que reduce la capacidad que tiene el sector privado
para competir, debido a la distorsion generada por la apreciacion del tipo de
cambio entre los precios relativos de los productos internos y vesus los precios
de los productos externos.

La pérdida de competitividad del sector privado ocasionada por la aprecia-
cién del tipo de cambio real, no sélo se genera a través de los precios sino tam-
bién impacta la estructura de costos de las empresas. Asi, un tipo de cambio
apreciado, en términos reales, se traduce en un costo de los insumos no transa-
bles, los que no son comercializables externamente, relativamente mas elevado.
Dado que el trabajo tiene una naturaleza no transable, la apreciacién del tipo de
cambio implica que para reducir el costo de sus productos, las empresas deben
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disponer de una tecnologia que permita una facil y rapida sustitucién de trabaja-
dores por capital, 0 en caso contrario, la consecuencia de un retrazo cambiario
serd un mayor costo en relacién con sus competidores externos, por parte de las
firmas nacionales (Penfold, 2002).

lll.- INCERTIDUMBRE INSTITUCIONAL Y CLIMA DE INVERSION

Las instituciones, de manera general, tienen la finalidad de apoyar al sistema
de mercado. La critica de la corriente institucionalista hacia los neoclasicos con-
siste en objetar el hecho de que el mercado por si solo, funciona eficientemente
cuando existen multiples compradores y vendedores. Lo cierto es que, el siste-
ma de mercado debe encontrarse soportado por algo que permita dicha eficien-
cia. Las instituciones son quienes sostienen un mercado para que éste sea
eficiente. De esta manera, las instituciones (reglas de juego) son quienes permi-
ten la eficiencia de un sistema de mercado porque los compradores y vendedo-
res tendran pautas para realizar sus operaciones transaccionales, permitiendo
una interaccion entre compradores y vendedores bajo un sistema de reglas de
juego definidas claramente.

Cuando las instituciones son claras, existira un bajo grado de incertidumbre
para actuar en un mercado. Por otro lado, si las instituciones son cambiadas
constantemente, entonces los actores de un mercado no tendran los incentivos
para efectuar transacciones en dicho mercado porque una vez cerradas la nego-
ciacién, producto del cambio de las reglas de juego, si una persona que realiz6é
antes una transaccion obtuvo una ganancia, ahora existe una probabilidad de
que incurra en pérdidas.

En resumen, si las instituciones son fuertes, el grado de incertidumbre dis-
minuira, y por lo tanto, el grado de eficiencia de los mercados mejorard, de tal
manera que los costos de transaccion disminuiran significativamente. Por otro
lado, si las instituciones son débiles —cambio constante de las reglas de juego—
el grado de incertidumbre aumenta, los actores de una transaccién no ejecutan
sus operaciones bajo informacion completa y, existe una mayor probabilidad de
incurrir en pérdidas por la ineficiencia e ineficiencia del sistema.

Existen mdltiples instituciones que son importantes para el apoyo del merca-
do y para el desarrollo econémico de un pais. Rodrick (2001), propone 5 institu-
ciones de apoyo al mercado. Estas son: derechos de propiedad, instituciones
regulatorias, instituciones para la estabilizacién macroecondmica, instituciones
de seguridad social e instituciones para el manejo de conflictos sociales. Por su
parte, Roll y Talbott (2001) proponen instituciones como las siguientes: grados
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de democracia, derechos de propiedad, barreras al comercio y a la corrupcion,
instituciones de politica monetaria, libertades civiles y valores culturales.

Uno de los elementos importantes que afecta al clima de inversion es la de-
bilidad institucional. Asi, el pobre desempefio institucional que ha caracterizado
a Venezuela en estas dos Ultimas décadas ha tenido efectos adversos en la
actividad econdémica. Los altos niveles de ineficiencia e ineficacia del Estado han
generado resultados poco favorables en la economia. Estos elementos, aunados
a la inestabilidad de las “reglas de juego”, es decir, cambios frecuentes e inespe-
rados de leyes y decretos, crean un ambiente poco favorable para la inversion
privada; adicionalmente, estan los elevados costos transaccionales (judiciales,
administrativos, tributarios, laborales y de seguridad).

Se hace evidente que el tejido institucional que caracteriza a Venezuela es
precario. Esta debilidad institucional explica en cierta medida la inestabilidad
politica que ha caracterizado al pais y el negativo impacto que ello tiene en el
desempefio econdmico. Un elemento de importancia y preocupacion es la preca-
riedad de las capacidades administrativas del Estado venezolano para disefiar e
implementar politicas publicas. La ausencia de una gestion competente, la carga
regulatoria que el sector publico le impone al desarrollo de los negocios, es sin
duda, una de las fuentes mas importantes de riesgo politico.

En este contexto, ¢Cudl es la importancia de los derechos de propiedad?
Segun Velastegui (2006), la importancia radica en que, mientras existan dere-
chos de propiedad bien definidos, de manera mas efectiva funcionaran los pre-
cios asignando recursos y, mientras mas efectivamente se asignen los recursos,
mayor sera la creacion de la riqueza. Los derechos de propiedades pueden en-
tenderse como un conjunto de facultades legales que pueden ser intercambia-
bles libremente.

Toda injerencia por parte de alguna institucién que afecten los derechos de
propiedades puede ser perjudicial para una economia porque puede derivar en
una reasignacion de los recursos o una mala asignacion en los mismos. La mala
asignacion permite que la composicion de bienes producidos se altere y asi
mismo la distribucién de los ingresos de una sociedad.

Los derechos de propiedad pueden ser medidos a través del funcionamiento
del sistema judicial de un pais. Se requiere un sistema judicial eficiente, transpa-
rente e independientelz. Paises donde los sistemas judiciales son ineficientes y

12 | os sistemas judiciales cumplen cuatro funciones especificas para lograr el desarrollo
de un pais. Estos son: a) definir y proteger los derechos de propiedad. b) establecer el
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corruptos, inciden en un deterioro de los derechos de propiedad. De esta mane-
ra, si el sistema judicial no garantiza los derechos de propiedad, el PIB per Capi-
ta de paises como los latinoamericanos o africanos —que es una medida del
bienestar de la poblacion— no seran equivalentes al de los paises desarrollados.
En un ambiente caracterizado por la inestabilidad politica, no es casual que la
incertidumbre institucional sea uno de los factores con mayor influencia para
explicar la caida de la inversion privada en Venezuela y también en otros paises
de la region™®

A partir de 1992, afio de la crisis militar, a pesar de ciertas mejoras obser-
vables a finales de los noventa con la implementacion del programa econdémico
“Agenda Venezuela”, el cual estuvo centrado en la reforma del Estado y la aper-
tura petrolera, el desempefio relativo comienza a ser inferior al del resto del
continente™.

Mas alla de las variables econémicas y financieras, la percepcién de riesgo
desde la década de los noventa viene aumentando considerablemente (intento-
nas golpistas, debilitamiento y fragmentacion de los partidos politicos, la polari-
zacion social y politica y la incertidumbre introducida por los cambios
institucionales de 1999). Estos son algunos de los elementos que explican el
aumento de la percepcion de riesgo politico.

marco que regira el intercambio de estos derechos entre los agentes privados y entre los
agentes privados con el Estado. ¢) guiar a través de normas, el ingreso de agentes en el
mercado y su permanencia dentro de un sistema econdmico y d) regular el comporta-
miento de los agentes o unidades econdmicas en aquellos sectores donde puede darse
casos de competencia imperfecta.

13 Un sistema judicial eficiente e independiente, permite que la inversion en un pais pueda
darse mientras exista una correcta definicién de los derechos de propiedad y el asegura-
miento de los mismos. Complementariamente, un sistema judicial imparcial, permite que
se evacue de una manera transparente, juicios que una empresa privada pueda mantener
con el estado de un pais.

4 La economia venezolana y especificamente el inversor privado, ha estado sometido a
profundos niveles de incertidumbre. En un ambiente caracterizado por la inestabilidad
politica, no es casual que la incertidumbre institucional sea uno de los factores con mayor
influencia para explicar la caida de la inversion privada. El cambio politico de Venezuela,
durante la dltima década del siglo XX y lo que va del siglo XXI ha sido dramatico, al punto
gue se ha experimentado una transformacién completa, tanto en los actores como en las
reglas. El sistema pas6 de ser uno donde el foco eran los partidos politicos a otro en el
cual el punto focal es el Presidente. El Presidente posee en estos momentos poderes
constitucionales, que le permiten modificar casi unilateralmente el statu quo.
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Las rentas provenientes de la explotacion de recursos naturales en los pai-
ses en desarrollo y su impacto institucional han venido ganando interés (véase
Auty, 2001). Para Venezuela, Karl (1997) expone de manera evidente las distor-
siones que sobre las reglas de juego y la toma de decisiones se produjeron en
Venezuela durante el boom petrolero de los afios setenta, lo cual permitio que el
pais se transformara en un Petroestado, provisto de abundantes recursos con
los cuales intervenir activamente en la actividad econémica™. Como plantea
Garcia (2008), la busqueda de rentas se ha sobrepuesto a la mejora de la pro-
ductividad como dinamica de crecimiento en un mercado protegido, alimentado
por un dispendioso y no siempre previsible gasto fiscal.

Es indudable, que para evaluar un proyecto de inversion se hace necesario
analizar su horizonte temporal y el impacto que durante su madurez puedan
tener variables politicas que afecten las condiciones originales bajo las cuales se
evalué el retorno del mismo. En Venezuela, caracterizada por un acelerado dete-
rioro institucional y la falta de consolidacion de la democracia. Estos elementos
impiden predecir con certeza la estabilidad de las reglas que regulan la actividad
econdémica y, por lo tanto, es légico pensar que para muchos empresarios sea
cada vez mas dificil evaluar la viabilidad de un proyecto de inversion.

La consecuencia inmediata de esta situacion es que el pais ha pasado a ser
percibido por los mercados internacionales no s6lo como una nacién econémi-
camente volatil, debido a su vulnerabilidad fiscal que implica la instabilidad del
mercado petrolero, sino también como un pais politicamente inestable. Este
hecho tiene un impacto inmediato sobre el mundo de los negocios: un mayor
riesgo politico exige mayores retornos. Esto es que sélo aquellos proyectos que
sean extremadamente rentables seran lo que efectivamente sean desarrollados.
En caso contrario, proyectos de inversion menos rentables, pero quizas mas
intensivos en trabajo, seran pospuestos hasta que los niveles de riesgo hayan
disminuido y se perciba estabilidad y transparencia en los marcos regulatorios
(Penfold, 2002).

CONSIDERACIONES FINALES

Un conjunto de factores ha incidido y siguen incidiendo en el deterioro cada
vez mas del clima de inversion en Venezuela. Elementos tales como: inestabili-

15 E| exceso de controles, regulaciones y restricciones que acompafiéo —junto a los gene-
rosos créditos, exoneraciones de impuestos y subsidios— a la estrategia de industrializa-
cién por sustitucion de importaciones genero un vasto escenario de oportunidades para
colarse por la normativa y aprovechar a las rentas petroleras que el gasto publico ponia al
alcance de los mas atrevidos.
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dad econdmica, incertidumbre macroecondmica, inestabilidad politico-
institucional y altos costos trasnacionales. Los costos asociados a la realizacion
de un negocio en Venezuela distorsionan e impiden la competitividad y la atrac-
cion de inversiones para el desarrollo de la economia.

Otro hecho que distorsiona y deteriora el clima de inversion en Venezuela y
gue merece atencidon aparte es la renta petrolera. Ello tiende a extender las atri-
buciones del Estado y su rol en la sociedad. Como consecuencia de esta asime-
tria, se manifiesta una tendencia importante a la ineficacia, la discrecionalidad y
falta de transparencia en la asignacion de los recursos, subsidios generalizados
y comportamiento acentuado de blUsqueda de rentas. También, se hacen evi-
dentes las distorsiones que sobre las reglas de juego y la toma de decisiones se
producen en Venezuela durante los boom petroleros, lo cual permitié al Estado
intervenir de manera determinante en la actividad econémica. Asi, que la bus-
gueda de rentas se ha sobrepuesto a la mejora de la productividad como din&-
mica de crecimiento en un mercado protegido, alimentado por un dispendioso y
no siempre previsible gasto fiscal.

Se hace necesario mejorar el clima de inversién en Venezuela, reduciendo
la de incertidumbre y logrando la independencia de las instituciones, de tal ma-
nera que se garanticen las reglas del juego para el sector privado. Esto pasa
porqgue se implemente una politica econdmica coherente que asegure el creci-
miento y desarrollo econémico a partir del sector privado.
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