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1. Evolucion de la Economia y Situaciéon Actual

Superada la crisis econémica del afio 2003, Venezuela, con un 6,2% del PIB de
la regidon en 2006, se ha constituido en la cuarta economia de América Latina,
tras Brasil, México y Argentina. Apoyada en la favorable coyuntura que vienen
protagonizando los precios del petréleo en los mercados internacionales, la
economia ha logrado acumular 15 trimestres consecutivos de crecimiento,
caracterizados por una senda sostenida de incremento en la produccién
nacional, que ha oscilado entre un 9% y un 10%.

El subito crecimiento de la economia desde la vertiente de la oferta se asocia,
fundamentalmente, al incremento de la produccién del sector privado no
petrolero. El impulso de la demanda agregada interna ha supuesto una
recuperacion generalizada de todas las ramas de actividad, especialmente en
el caso de las instituciones financieras y seguros, la construccion, el comercio,

las comunicaciones y la manufactura.

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA.
Tasa de crecimiento interanual

2007 2006 2005 2004
I Trim Il Trim | Trim

TOTAL ECONOMIA 8,72 7,80 8,60 10,35 10,32 18,29
Actividad petrolera (4,39) (7,21) (6,64) (2,05) (1,48) 13,73
Actividad no petrolera 9,73 9,72 10,43 11,70 12,19 16,08
Mineria 1,85 1,19 (5,35) 4,54 3,04 14,23
Manufactura 7,71 7,72 6,75 9,73 11,09 21,44
Electricidad y agua 3,46 2,72 2,56 5,76 11,24 8,55
Construccién 4,02 12,79 25,33 35,64 20,01 25,08
Comercio y servicios de reparacion 18,45 15,55 21,27 19,14 20,98 28,63
Transporte y almacenamiento 15,26 11,48 16,83 9,97 14,67 24,62
Comunicaciones 24,26 27,49 18,13 23,21 22,35 12,91
Instituciones financieras y seguros 18,00 20,56 28,76 43,93 36,35 37,93
Servicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler 8,51 6,02 6,66 8,26 7,87 11,15
Serv. comunitarios, soc. y personales y 11,17 14,03 14,97 16,49 8,20 9,40
Produc. servicios del Gobierno General 5,14 492 4,39 3,95 8,01 11,06

Fuente: Banco Central de Venezuela



Por su parte, la produccidén del sector petrolero acumula una caida sostenida
desde el afno 2005. La atonia en el sector se imputa, por un lado, al retraso o
no conclusién de las inversiones necesarias por parte de la petrolera estatal,
Petréleo de Venezuela (PDVSA), y por otro lado, a los cambios fiscales e
institucionales que forman parte de la estrategia de soberania petrolera.

SECTOR PETROLERO Vs SECTOR NO PETROLERO
EXPORTACIONES Y VALOR ANADIDO BRUTO (Cto.)
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Fuente: Banco Central de Venezuela

La economia venezolana se puede catalogar de monoexportadora. Los
ingresos procedentes de la venta de petréleo representan estructuralmente un
80% de las exportaciones y aproximadamente un 50% de los ingresos
recurrentes del sector publico. Dadas estas circunstancias, las arcas del Estado
se han visto incrementadas tanto por la renta de los hidrocarburos, como por
los tributos de naturaleza no petrolera, fundamentalmente IRPF e IVA,
originados por el auge econdémico (ampliacion de la base imponible) y
complementado por el esfuerzo de la autoridad tributaria de mejorar la
administracion y recaudacion de los impuestos.

La mejora en los ingresos del Estado ha impulsado, desde el afio 2004, el
gasto publico por encima del 40% anual (en términos nominales). Cabe
destacar que el objetivo de la politica fiscal se ha centrado en promover el
crecimiento y la recuperaciéon econdmica a través de un mayor dinamismo de la
demanda agregada interna.
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Fuente: Ministerio del Poder Popular para las Finanzas en el Informe Econdmico del Banco Central de Venezuela

GESTON FINANCIERA DEL GOBIERNO CENTRAL

INGRESOS Y GASTOS (% DE CTO)
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A pesar de los grados de libertad que han supuesto los recursos fiscales
adicionales, la poblacién venezolana ha visto incrementado el saldo de sus
pasivos, especialmente los de origen interno, que acumulan en relacién con el
ano 1998, un explosivo aumento en torno al 265%, (10% en el caso de la

deuda externa).
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SALDO DE LA DEUDA PUBLICA
Millones de Doélares

SALDO DE LA DEUDA
PUBLICA INTERNA

SALDO DE LA DEUDA

PUBLICA EXTERNA

Anos

Mill. de $ Cto Mill. De US $ Cto.
1998 4.621 23.313
1999 6.317 36,7% 22.590 -3,1%
2000 10.611 68,0% 21.732 -3,8%
2001 15.195 43,2% 22.505 3,6%
2002 13.945 -8,2% 22.516 0,0%
2003 14.948 7.2% 24.785 10,1%
2004 15.809 5,8% 27.470 10,8%
2005 15.980 1,1% 31.200 13,6%
2006 16.851 5,5% 25.855 -171%

Fuente Ministerio de Finanzas de Venezuela.
Las cifras de la deuda publica interna se han convertido a US $ a partir
del tipo de cambio promedio, publicado por el Banco Central de

Venezuela.
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Sin embargo, el contexto internacional favorable para la colocacién de la
produccién petrolera ha garantizado el flujo necesario de activos externos para
afrontar el pago de los compromisos financieros. En esta linea debe destacarse
el aumento de la capacidad y la materializacion de la buena voluntad de la
actual administracion de cumplir puntualmente con sus obligaciones (tal y como
lo indica la amortizacién del 17% en el afio 2006). Aspectos que se aglutinan
en una mejor percepcion del riesgo pais medido a través del EMBI+.

INDICADORES DE LIQUIDEZ Y SOLVENCIA EXTERNA

INDICADORES 2003 2004 2005 2006
EMBI+ 1.148 565 411 318
Deuda Externa LP / Exportaciones 91,0 69,2 56,0 39,6
Deuda Externa LP / PIB 29,7 24.4 21,5 14,2
Deuda Externa CP / Reservas 42,7 31,1 18,8 26,4
Balanza Ccte /PIB 141 13,8 17,6 14,9
Meses de Importaciones 23,7 16,6 14,8 13,5
PIBpc PPA 5.080 6.075 6.791 7.612

Fuente: JP Morgan. Economist Intelligence Unit. Y elaboracion propia a partir de datos del Banco
Central de Venezuela y el Ministerio de Finanzas

Por otro lado, la expansiéon desmedida del gasto publico ha traido un cumulo de
efectos perniciosos, que se ha visto incrementado, en el caso de Venezuela,
debido a la presencia de controles. En primer lugar debe destacarse el
incremento sostenido en la liquidez monetaria, en torno a un 60% promedio
anual en el periodo 2003-2006), dado el control de cambios instaurado desde
el afno 2003. Este hecho ha obligado, continuamente, al Banco Central de
Venezuela a incrementar sus pasivos para evitar una elevaciéon subita en los
precios. En este sentido, el valor de los titulos emitidos en moneda nacional por
la autoridad monetaria ha aumentado (en moneda local) un 170%, desde
diciembre de 2003 hasta septiembre del afio en curso.
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Mas aun, en el afio 2006 el Banco Central se vio en la necesidad de emprender
un conjunto de acciones complementarias para contribuir a aminorar la senda
inflacionista. En este sentido realizé modificaciones tanto en las tasas de
interés como en los plazos de los instrumentos empleados en las operaciones
de mercado abierto, modifico, igualmente, la metodologia de calculo empleada
para fijar los topes maximos y minimos de las tasas de interés de las
instituciones financieras y realizé6 cambios en la politica de encaje legal.

Este esfuerzo mayusculo de la autoridad monetaria por contener las presiones
inflacionistas, aunado a la permanencia del régimen de administracién de
divisas, al control de precios en algunos rubros del IPC (iniciada en 2003), junto
con el establecimiento y ampliacion de una red alternativa de distribucién de
alimentos y bienes de primera necesidad (MERCAL), han tenido un resultado
exiguo. Finalmente los elementos descritos anteriormente junto a las
limitaciones de la oferta, frente al incremento de la demanda agregada, han
redundando en una escalada en el nivel de precios superior a dos digitos, la
mayor de toda Latinoamérica.

INFLACION ANUAL DE LATINOAMERICA Y VENEZUELA.
Porcentaje.
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Fuente: Fondo Monetario Internacional Fuente: Banco Central de Venezuela

Como consecuencia de la cantidad de dinero en la economia, los tipos de
interés domésticos (regulados desde el 2005) se han mantenido por debajo de
la inflacion, por lo que el consumo privado, apoyado en el abaratamiento del
crédito doméstico y en el impulso fiscal (transferencias de recursos y subsidios
a través de programas sociales), se ha constituido en el motor del crecimiento
de la economia venezolana.



Cabe destacar que el componente inversion, aunque con una mayor volatilidad,
ha venido, de igual modo, presentando un mejor comportamiento,
consecuencia inmediata de unos tipos de interés reales negativos

TIPOS DE INTERES Y DEMANDA DOMESTICA DE VENEZUELA.
Porcentaje y Tasas de Crecimiento.
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Fuente: Banco Central de Venezuela

Este mayor impulso en la demanda doméstica, favorecido por un incremento en
la oferta oficial de dolares y un tipo de cambio fijo, se ha trasladado hacia el
mercado exterior, con lo que la senda exhibida por los bienes importados
(fundamentalmente de consumo intermedio y de capital) se presenta con un
crecimiento vigoroso por encima del 30% anual, desde el afio 2004. Hay que
destacar que a pesar de la entrada masiva de reservas internacionales,
producto de la coyuntura petrolera, el comportamiento de las compras externas
no es sostenible en el medio plazo. Al mes de septiembre, el nivel de reservas
internacionales, disponible en las arcas del banco central, financiaria tan sélo 9
meses de importaciones, cinco menos que en el mismo periodo del ano
anterior.

Por otro lado, este auge en las importaciones ha supuesto una competencia y
por tanto un obstaculo para la total recuperacién del tejido productivo del pais.
A esta limitacion se anade las distorsiones en el coste real de produccién de
algunos bienes elaborados por el tejido empresarial. Asi, las empresas que
trabajan con insumos importados y cuyo precio es objeto de regulacién, no
pueden trasladar via precio el coste real de su produccién. Por tanto, la Unica
salida para el sector industrial es reorientar sus factores de produccién hacia
otras actividades quizas menos éptimas.



SECTOR EXTERIOR.
RESERVAS INTERNACIONALES (M. DE $)
E IMPORTACIONES (% DEL PIBY CTO.)
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Fuente: Banco Central de Venezuela

A las condiciones econ6micas se une las tensiones politicas y los
enfrentamientos sociales que han caracterizado el mandato de la actual
administracion. Asi, para muchos empresarios el clima inversor en los Ultimos
tiempos ha sido negativo: inseguridad juridica, mayores controles, nuevas
cargas laborales, entre otros. Como es bien conocido, para un correcto
desarrollo de las iniciativas empresariales, que conduzcan hacia un sélido y
diversificado crecimiento econdmico, éstas, ademas de enfrentarse a un
mercado con las menores restricciones posibles, tendrian que depender de
instituciones legales y reguladoras robustas e independientes, disfrutar de
excelentes relaciones con el gobierno y enfrentarse a la menor burocracia
posible.

Sin embargo, la realidad venezolana dista considerablemente de lo que debe
ser. De acuerdo al indice de Libertad Econémica, elaborado por la Fundacion
Heritage, Venezuela es una de las economias mas reprimidas del mundo. Este
indice que examina en qué forma el gobierno estimula o restringe la capacidad
de las empresas del sector privado para operar independientemente, es decir,
el nivel de interferencia del gobierno en la economia, sefala que Venezuela en
la edicién de 2007 ocupa el puesto 144, de un total de 157 paises sujetos a tal
valoracién.



INTERVENCION DEL ESTADO EN LA INICIATIVA PRIVADA

Ano 2007
PAIS iINDICE DE DESARROLLO POSICION DEL iNDICE DE
DEMOCRATICO LIBERTAD ECONOMICA
Chile 10,360 Elevado 11 Mayormente libre
Costa Rica 9,706 Elevado 51 Moderadamente libre
Uruguay 9,384 Elevado 33 Moderadamente libre
Panama 6,452 Medio 47 Moderadamente libre
México 5,566 Medio 49 Moderadamente libre
El Salvador 3,967 Bajo 29 Mayormente libre
Paraguay 3,880 Bajo 99 Mayormente controlada
Argentina 6,123 Medio 95 Mayormente controlada
Honduras 4,780 Bajo 76 Moderadamente libre
Nicaragua 2,730 Bajo 61 Moderadamente libre
R. Dominicana 2,900 Bajo 100 Mayormente controlada
Brasil 4,582 Bajo 70 Moderadamente libre
Ecuador 3,206 Bajo 108 Mayormente controlada
Bolivia 3,281 Bajo 112 Mayormente controlada
Pert 4,107 Bajo 63 Moderadamente libre
Colombia 4,778 Bajo 73 Moderadamente libre
Venezuela 2,848 Bajo 144 Reprimida
Guatemala 3,502 Bajo 68 Moderadamente libre

Fuente 1/ Fundacién Konrad Adenauer y 2/ Fundacién Heritage

El grado de intervencion del gobierno en la economia venezolana obtenido a
través del indice de Libertad Econémica se complementa con el valor del indice
de Desarrollo Democratico de América Latina (IDD-Lat), desarrollado por la
fundacion Konrad Adenauer, que tiene como objetivo destacar los logros y
virtudes alcanzados de cara a una mayor democratizacion de las instituciones y
sociedades de América Latina. Como puede observarse (en la tabla anterior)
Venezuela ocupa el ultimo lugar en el ranking, atribuyéndose el bajo valor en el
indice a una baja calificacion en lo relativo al respeto politico y libertades civiles
(dimensién |l) y a la calidad institucional y eficiencia politica (dimensién Ill).

'El indice considera un conjunto de indicadores agrupados en 4 factores que mide: "la legalidad
del régimen democratico", el "respeto de los derechos politicos y libertades civiles", la "calidad
institucional y el grado de eficiencia politica" y el "ejercicio del poder efectivo para gobernar"

2 El indice de libertad econdmica evaltia 157 paises. La puntuacién cercana a 100 supone
niveles altos de libertad econémica lo que se traduce en un menor grado de interferencia del
gobierno en la economia. Los aspectos que se evalian se resumen en diez 10 factores
intimamente relacionados con la libertad econdémica: la libertad comercial, la libertad de
comercio internacional, la libertad fiscal, la libertad frente al gasto gubernamental, la libertad
monetaria, la libertad de inversion, la libertad financiera, los derechos de propiedad, la libertad
frente a la corrupcién y la libertad laboral.



Perspectivas de la economia en el corto Plazo:

El futuro inmediato de la economia venezolana ha sido despejado tras la
negativa a la reforma constitucional, planteada por el Ejecutivo. Por otro lado,
se mantiene la modificacién prevista en el signo monetario, (reconversion
monetaria) con el objetivo de fortalecer la moneda local.

Cabe destacar que el éxito de la reconversibn monetaria (eliminacion de tres
ceros a la moneda) para aminorar la escalada en el nivel de precios, requiere
de medidas publicas adicionales orientadas a reducir las presiones de
demanda o las limitaciones de la oferta. Lo contrario supondria, en el medio
plazo un esfuerzo neutral y una pérdida de credibilidad de la politica orientada
a promover la estabilidad de precios.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS

INDICADORES 2007 2008
Producto Interior Bruto (% Cto.) 8,0 6,0
Inflacién (% final de periodo) 17,0 17,0
Balanza Comercial (M.Mill. $USA) 21,6 150
Balanza Cuenta Corriente (% PIB) 7,1 5,0
Déficit Sector Publico (% del PIB) -2,3 -3,4
Reservas (M.Mill. $ USA) 28,0 27,0
Tipo de interés Depdsito 30 dias 11,7 12,5
Deuda Externa (% Exportaciones) 39,0 39,0

Tipo de Cambio Bolivar/$ (final de afio) 2.150 2.150
Fuente Tendencias de Venezuela (CESLA)

Asi, bajo un entorno internacional favorable para la economia venezolana y la
prolongacién de la actual politica econémica, se presume que en el afno 2008
se mantendra la senda de crecimiento econdmico en torno al 6%. Se prevé que
el consumo privado y la inversion moderen levemente sus tasas (senda de
crecimiento) y que se prolongue el auge de las importaciones. Por su parte el
exceso de demanda de petroleo procedente de las economias desarrolladas
mantendra elevado el precio del petrdleo y con ello la bonanza en los activos
externos, contexto nada proclive para llevar a cabo la diversificacion de las
exportaciones no petroleras.



2. Inversion Extranjera Directa

Dada la actual situacion econémica y politica de Venezuela, existe un gran
interés por conocer cual sera el impacto de las actuaciones del gobierno sobre
los agentes econdmicos en lo relativo a la inversion directa extranjera (IDE). En
este sentido, a continuacién se realiza un breve analisis del conjunto de
factores que influyen en la orientacién de los flujos de inversién. Seguidamente
se enumeran los beneficios percibidos por la sociedad venezolana como pais
receptor de IDE; finalmente se efectla una descripcion general de la IDE de
Espafa en Venezuela.

Factores Determinantes y Efectos Directos e Indirectos de la IDE de
Espafia en Venezuela

En el marco tedrico sobre los factores determinantes de la inversion extranjera
directa, la Teoria OLI o Paradigma Ecléctico, elaborada por John Dunning es la
de mayor referencia. Esta teoria sefiala que las ventajas de la propiedad, la
internacionalizacion de los inversores y la localizacion del pais receptor son los
condicionantes claves en la orientacion de los flujos de inversion hacia el
exterior.

En el caso de Venezuela, dada la actual coyuntura politica y econdmica,
existen mdultiples elementos a considerar por los empresarios extranjeros en
relacion con la atraccibn de capitales hacia este pais. Los factores
determinantes que influyen en las decisiones de inversidn pueden agruparse en
positivos y negativos:

Factores positivos:

1. La distancia sociocultural que hace referencia a las diferencias de
idioma, cultura y costumbres. Asi, una de las principales ventajas que
Venezuela posee para atraer IDE de Espafa, es la corta distancia
cultural existente.

2. El grado de desarrollo econémico que se explica por la evolucién
del PIB del pais receptor. En los ultimos tres afnos, Venezuela ha
registrado elevadas tasas de crecimiento del PIB (8,7% en el Il
trimestre de 2007), convirtiéndose en la cuarta economia de la
region. Esta senda de crecimiento ha dado lugar a un incremento
sostenido en el consumo privado (15,4% en 2004, 15,7% en 2005 y
17,9% en 2006), creando asi un escenario atractivo para los
inversores extranjeros.



Evolucion del PIB de Venezuela
(Tasas de Crecimiento)
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Fuente: Banco Central de Venezuela

3. El volumen de comercio entre Venezuela y Espana. Actualmente
Venezuela es el quinto pais receptor de exportaciones espanolas en
la region (6,56%), tras México 29,3%, Brasil 18,1%, Argentina 12,4%
y Chile 7,9%.

Exportaciones de Espaia en Latinoamérica
(1995 - Ene-Sep 2007)

México, Centroamérica y el Caribe 42,17%
México 29,28%
Panama 3,28%
Republica Dominicana 3,86%
Resto de Centroamérica 5,75%
Ameérica del Sur 57,83%
Argentina 12,35%
Brasil 18,14%
Chile 7,90%
Colombia 4,67%
Pert 3,14%
Venezuela 6,56%
Resto de América del Sur 5,06%
Total América Latina y el Caribe 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio

4. Las filiales de las empresas extranjeras en Venezuela han tenido
sobre sus competidores locales la ventaja de una mayor
productividad y una superior capacidad para producir nuevos
productos o servicios.

5. La regulacion en el ambito fiscal que a pesar de los recientes
comentarios del mandatario venezolano de someter a una “profunda



revision” a las empresas espanolas, Venezuela continda siendo uno
de los paises con mayores ventajas fiscales en la region.

6. La transferencia de conocimiento que se traduce en avances
tecnoldgicos e incrementos de la productividad de los factores trabajo
y capital. La transmision es realizada por las empresas extranjeras
mediante el “learning by doing”, que supone la asistencia técnica a
empresas menos desarrolladas

Factores negativos:

1. La existencia de un control en el mercado de divisas. El control
cambiario presente en la economia venezolana desde el afio 2003
supone una intervencion en el mercado de divisas, de tal forma que
los mecanismos tradicionales de oferta y demanda quedan parcial o
totalmente sin operacion. En su lugar se aplica una reglamentacion
administrativa que regula tanto la compra como la venta de divisas.
La principal limitacién de esta politica en el ambito de IDE es la
restriccion de las transacciones financieras a nivel internacional.

2. La inestabilidad politica podria afectar al pais en el medio plazo, lo
gue supone un impacto negativo sobre las decisiones de inversién de
los empresarios espanoles.

Adicionalmente siempre cabe plantearse los efectos sobre el desarrollo
econémico del pais receptor, para lo que caben dos enfoques alternativos. El
primero supone que la IDE contribuye al crecimiento econémico de los paises
en desarrollo (Bloingen y Wang, 2005), mientras que el segundo, apoyado en
investigaciones empiricas, afirma que es el crecimiento econémico el que
influye en la IDE y no al revés (Calderdn, Loayza y Serven, 2004). Pero
independientemente del planteamiento tedrico, lo cierto es que en paises con
importantes recursos naturales, como es el caso de Venezuela, la IDE
potencia la mejora de los procesos de transformacién y eleva la productividad
del sistema economico.

Los empresarios venezolanos han sido testigos de los efectos indirectos de la
inversidn extranjera. Con la entrada de empresas extranjeras en este pais, las
filiales de estas entidades privadas han contribuido en buena medida a dos
cuestiones importantes en el mercado venezolano:

1. El desarrollo y capacitacion de la Mano de Obra. Las empresas
venezolanas pueden disponer de técnicos y profesionales con mayor
preparacién y formacion en los distintos sectores con IDE en Venezuela.



2. El aumento y calidad de la productividad. El ingreso de empresas de
capital extranjero foment6 la competitividad en el mercado venezolano,
con lo que las empresas nacionales se vieron obligadas a ofrecer
mejores servicios y productos para no ser desplazadas o absorbidas por
las grandes entidades extranjeras.

Evolucion de la IDE de Espaia en Venezuela

Espana se ha convertido en uno de los principales emisores de IDE (es ya el
octavo inversor del mundo, por detras de Estados Unidos, Reino Unido,
Francia, Alemania, Hong Kong, Holanda y Suiza, y después de haber superado
a Canada y Japén en los dos ultimos afos). En este sentido, Latinoamérica ha
desempefiado un papel fundamental en el incremento de las inversiones
espanolas en el exterior, al ser la una de las principales regiones receptoras.
En el periodo 1993-2006 América Latina ha captado el 29,9% de la inversion de
Espana en el exterior, siendo la regidbn suramericana la mas atractiva para
invertir (24,2%).

Como se puede observar en la siguiente tabla, Venezuela tan sélo representa
el 2,57% de las inversiones espafolas en la regién y el 4,33% sobre el total de

la IDE mundial en América Latina.

IDE NETA DE ESPANA EN LATINOAMERICA

(1993-2006)
o % sobre el total de la | % sobre el total de la
PAISES /|° sobre el total~de IDE de Espaiia en IDE mundial en
a IDE de Espana Latinoamérica Latinoamérica

MEXICO Y CENTROAMERICA 6,35 20,75 33,24
Costa Rica 0,02 0,07 0,98
México 4,83 15,79 26,01
Panama 0,25 0,82 1,41
Rep. Dominicana 0,21 0,69 1,24
Resto Centroamérica 0,94 3,08 3,60
AMERICA DEL SUR 24,23 79,25 66,76
Argentina 9,68 31,67 11,35
Bolivia 0,06 0,21 0,78
Brasil 7,89 25,81 29,71
Chile 2,99 9,79 8,67
Colombia 0,94 3,09 5,68
Ecuador 0,06 0,21 1,78
Pert 0,96 3,13 3,68
Uruguay 0,88 2,77 0,58
Venezuela 0,78 2,57 4,33
LATINOAMERICA 29,89 100 100

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y CEPAL



Cabe destacar que Espafa es la tercera economia con mayor inversién en
Venezuela (tras Estados Unidos y Holanda). Sin embargo, los flujos de
inversidn han caido drasticamente en los ultimos afos. En la siguiente tabla se
puede observar que en el afio 1997, Espafna era el segundo mayor inversor en
este pais (tras EE.UU.), no obstante en el afio 2006 las empresas espafnolas
cayeron a la cuarta posicion, siendo Colombia y Suiza las economias que
tomaron el puesto de Esparna y Holanda.

PRINCIPALES PAISES CON IDE EN VENEZUELA
(Afos: 1997, 2000 y 2006)
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de la CEPAL

Si analizamos los flujos de inversibn acumulados en Venezuela en dos
periodos (el primero de 1997 a 2001 y el segundo de 2002 a 2006), también
podemos observar que a pesar de que Espana es un importante inversor ha
reducido sus flujos de inversidbn de manera significativa. Asimismo, se puede
advertir que paises como Suiza, estan recuperando el terreno que Espana ha
perdido en el ultimo periodo (ver el siguiente grafico).

PRINCIPALES PAISES CON IDE EN VENEZUELA
(Periodo: 1997-2006)
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de la CEPAL



La IDE espariola en Venezuela se concentra en tres sectores especificos:

1. El Bancario: que absorbe el 60% de la IDE espafola. La inversion ha
sido liderada por el Banco Santander Central Hispano (BSCH) y el
Banco Bilbao Viscaya Argentaria (BBVA).

2. El Petrolero: que atrae el 9,5% de las inversiones, siendo Repsol
YPF el mayor representante espanol.

3. El de Telecomunicaciones: que actualmente capta el 6,5% de los
flujos de inversion de capital espanol, efectuados por Telefénica de
Espana.

IDE NETA DE ESPANA EN VENEZUELA POR SECTORES DE INVERSION
(% sobre el total de IDE)
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B Fabricacidn de otros minerales no metalicos

B Industria de productos alimenticios y bebidas

@ Industria Quimica
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Fuente Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio de Espafia
(Empresas ETVE y No ETVE)

En Venezuela existe un gran nimero de empresas espafolas en las distintas
ramas de actividad. A continuacion se detalla la lista de las entidades
espafiolas con mayor inversién en Venezuela®. Dicha lista es el resultado de
una busqueda exhaustiva llevada a cabo en dos etapas:

1. Obtencién de los nombres de las empresas espanolas con inversion en
Venezuela: elaborado a partir de los informes de la Red de Oficinas
Econdmicas y Comerciales de Espana en el Exterior.

? La clasificacién est4 en funcién del tamafio de la empresa, ya que se desconocen los flujos de
IDE por empresas, debido a que estdn protegidos por la Ley de Proteccién de Datos en
Espana.



2. Revision de la Web Corporativa de cada empresa: con el objetivo de
extraer los siguientes datos para conocer el tamafo de la empresa:

A) Beneficio Neto
B) Numero de Empleados

C) Presencia en otros paises latinoamericanos

PRINCIPALES EMPRESAS ESPANOLAS CON INVERSIONES EN

VENEZUELA

EMPRESA SECTOR
BSCH Servicios (Financieros)
Telefénica Telecomunicaciones
BBVA Servicios (Financieros)
Repsol YPF Energia
Iberdrola Energia
Banesto Servicios (Financieros)
Dragados Construccion
Inditex Servicios (Consumo)
Sabadell Atlantico Servicios (Financieros)
Mapfre Servicios (Seguro)
Unién FENOSA Energia
Alcatel Telecomunicaciones
Acerinox Industria
Sol Melia Servicios (Hoteles y Restaurantes)
Elecnor Industria (Ingenieria)
Obrascon Huarte Lain (OHL) | Construccion
Teyma Abengoa Energia
Panda Software Telecomunicaciones
Necso Acciona Construccién
Iberia Lineas Aéreas Telecomunicaciones (Transporte)
Editorial Planeta Servicios (Editorial)
Soluziona Servicios
Air Europa Telecomunicaciones (Transporte)
Grupo Calvo Agroalimentario
Cirsa Servicios (Juego, Ocio)
Typsa Construccién
Agencia Espafiola de Noticias |Telecomunicaciones
Inypsa Servicios (Consultaria)
Media Planing Telecomunicaciones (Tecnologia)
Susaeta Ediciones Servicios (Ediciones)

Fuente Elaboracién propia

La inversion directa espanola en Venezuela, que acumula 2.673,44 millones de
euros (el 2,5% del total de la IDE en Latinoamérica) en el periodo 1993-2006*,
ha sufrido constantes variaciones en los ultimos afnos. Por ejemplo, en 2001, el
sector financiero espanol invirtié6 cerca de 1.400 millones de euros (cifra record
en Venezuela). A partir de este afno los flujos de IDE han caido drasticamente,

* Cifra obtenida del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio



llegando asi a registrar 18 millones de euros en el primer semestre de 2007. En
el momento actual puede decirse que los flujos de IDE espafola hacia
Venezuela se encuentran en los niveles mas bajos registrados desde principios
de este siglo (ver el siguiente grafico).

INVERSION DIRECTA EXTRANJERA DE ESPANA EN VENEZUELA
OPERACIONES ETVE Y NO ETVE®
(Millones de €)
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Fuente: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio de Espafia

A modo de conclusion:

Bajo un entorno internacional favorable, incremento firme y sostenido de la
cotizacion de los precios del petréleo en los mercados financieros
internacionales, la economia venezolana mantendra elevada la senda del PIB y
reducidos los niveles de desempleo. El gasto fiscal, por su parte, continuara
siendo el motor de la economia, impulsando el resto de componente de la
demanda doméstica. Sin embargo, la bonanza en los activos externos,
producto de la coyuntura petrolera, representa un contexto nada proclive para
llevar a cabo una diversificacién de las exportaciones no petroleras, condicién
necesaria para aminorar la vulnerabilidad de la economia en el medio y largo
plazo.

La inestabilidad politica que actualmente vive Venezuela (ver cuadro de indice
de Desarrollo Democrético y de Libertad Econémica) es quizas el elemento de
mayor impacto en las decisiones de inversidn de los empresarios de capital
extranjero (principalmente norteamericanos y espafoles). Es posible que
Venezuela sea el pais latinoamericano con mayor riesgo de inversion, no

> Flujos de inversién de Empresas ETVE y no ETVE (ETVE: Empresa de Tenencia de Valores
Extranjeros)



obstante la realidad es que este pais necesita de grandes inversiones para la
obtencién y transformacion de materias primas requeridas para el desarrollo de
la economia venezolana.

Finalmente, las grandes empresas espafnolas con presencia en Venezuela
comparten una misma idea: la apuesta que han realizado en este pais tiene
bases sélidas y las perspectivas son buenas, pero las reglas del juego deben
ser claras. Por tanto, los incidentes politicos no deben de influir en las
relaciones entre las empresas espafolas y el gobierno de Chavez. Asi lo han
confirmado los presidentes del BBVA, Francisco Gonzalez; de Telefénica,
Cesar Alierta; de Repsol, Antonio Brufau, y de Iberdrola Ignacio Sdnchez en el
IX Foro Latibex al anunciar que no retiraran las inversiones en Venezuela, pero
subrayan la necesidad de que se establezcan “reglas claras” y que se refuerce
la “libertad de prensa”.
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