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El documento busca distinguir los elementos mas importantes para explicar el colapso de la
economia venezolana a partir de 2015. Se analizan las cifras macroeconémicas mas relevantes
para describir los determinantes de la crisis venezolana, con informaciéon desde 1950 o 1960 de
acuerdo con la disponibilidad. A su vez, se labora la narrativa detrds del comportamiento de
estos indicadores, particularmente durante los afios previos a la crisis. El episodio registrado
luego de 2015 se resume en una contraccion econémica y una aceleracion inflacionaria sin
precedentes en América Latina. Este se apalanca en la fragil institucionalidad fiscal-monetaria
instaurada desde la nacionalizacién del petroleo. La caida del ingreso petrolero luego de 2004
no detuvo el crecimiento del gasto publico, de modo que el chavismo termind fundamentando
su sistema econdémico en una indisciplina fiscal-monetaria que se hizo paso entre reformas
legales que facilitaron el financiamiento monetario de la gestién fiscal, autorizando el
otorgamiento de préstamos del BCV a una PDVSA que fue utlizada para actividades
parafiscales. La evidencia empirica sefiala que los controles de precio, de cambio y de tasas de
interés acompafados de una politica fiscal y monetaria expansiva derivd en una caida del
producto potencial.



El presente documento busca distinguir los elementos mas importantes para explicar el colapso
de la economia venezolana luego del 2015. El mismo analiza las cifras macroeconémicas mas
relevantes para describir los determinantes de la crisis venezolana, con informacion desde
1950 o 1960 de acuerdo con la disponibilidad de las cifras. A su vez, la narrativa detras del
comportamiento de estos indicadores, particularmente durante los afios previos a la crisis, se
expresa en los 27 recuadros incluidos en esta investigacion.

La participacién del Estado en le industria petrolera desde 1976 introduce una cantidad de
recursos y una volatilidad a la economia que requiere de un marco fiscal-monetario que
contribuya a conseguir un manejo macroeconémico responsable. Salvo el segundo gobierno de
Carlos Andrés Pérez, cuando se intenté -falidamente- implementar un set de politicas
cambiarias, fiscales y monetarias, de la mano del Fondo Monetario Internacional para atacar
los desequilibrios macroeconémicos fundamentales, no hubo grandes esfuerzos por establecer
estas reglas fiscales y monetarias. De este modo, los incrementos en el gasto fiscal ante la
volatilidad de los ingresos petroleros derivaban en desequilibrios macroeconémicos que
presionan la balanza de pagos y el nivel de precios. Histéricamente, estos desequilibrios se
trataron con politicas que reanimaban la economia en el corto plazo. El chavismo nunca se
comprometié con fortalecer el marco fiscal-monetario, sino con debilitarlo ain mas, y de hecho,
fundamenté su sistema econdmico en esta indisciplina fiscal-monetaria.

El chavismo basé esta indisciplina en sus politicas econdmicas en una politica fiscal expansiva,
a pesar de la contracciéon de los ingresos petroleros luego de 2004. Estos incrementos en el
gasto publico se realizaron en buena parte utilizando a PDVSA para actividades parafiscales,
mientras que el déficit fue financiado gracias a reformas legales que facilitaron el otorgamiento
de préstamos del BCV a PDVSA. La politica fiscal y monetaria expansiva fue acompafiada por
controles de precio, de cambio y de tasas de interés.

De acuerdo con Friedman (1977), la alta volatilidad que caracteriza contextos de alta inflacion
deteriora el sistema de precios, deterioro que se agrava con la introduccion de controles de
precios (Nelson, 2004). Esto produciria efectos adversos en la asignacion de recursos y el
crecimiento, con lo que la curva de oferta agregada podria llevar a tener una pendiente
negativa. De acuerdo con la evidencia empirica, (Olivo, 2021) es consistente con esta vision en
la que una tasa de inflacion alta y volatil, combinada con controles rigidos y sostenidos de
precios, tipo de cambio y tasas de interés, ha producido una contraccion en el producto
potencial, reduciendo sensiblemente la Productivad Total de los Factores, la eficiencia de la
economiay el crecimiento per capita / por trabajador de la economia.



La administracién del chavismo exacerbd desequilibrios y problemas econémicos que
se arrastran desde el primer boom petrolero. Venezuela, la que fuera una de las economias
mas estables y présperas de América Latina y probablemente del mundo hasta el inicio de la
década de los 70, partir de la estatizacion de la industria petrolera (1976), y en particular desde
la llegada del primer boom petrolero (1973-1981), vio el inicio de una serie de desequilibrios
macroecondmicos que no fueron resueltos y que durante la administracién del chavismo, y en
la construccién de su modelo econdmico, condujeron a un colapso en el afio 2015, cuando
entrd en un periodo de contraccion econdémica y aceleracion inflacionaria sin precedentes en el
pais y en América Latina.

Desde los afios 70 ha habido pocos esfuerzos enfocados en solucionar estructuralmente
los desequilibrios de la economia venezolana. Durante los primeros afios de participacion
del Estado venezolano en la industria petrolera, la ausencia de un marco fiscal-monetario
preparado para administrar esa cantidad de recursos y la volatilidad que caracteriza a los
ingresos petroleros llevé a incrementos en el gasto fiscal que derivaron rdpidamente en
desequilibrios macroeconémicos que presionan la balanza de pagos y el nivel de precios. Estos
desequilibrios fueron tratados con politicas que reanimaban la economia en el corto plazo, pero
no resolvian los desequilibrios fundamentales de la economia venezolana, apenas durante el
segundo gobierno del presidente Carlos Andrés Pérez (1989), cuando se intent6 -fallidamente-
implementar un set de politicas cambiarias, fiscales y monetarias, de la mano del Fondo
Monetario Internacional para atacar los desequilibrios macroeconémicos fundamentales. La
resistencia politica a estos cambios llevd a dos intentos de golpe de Estado, a la posterior
renuncia forzada del presidente Pérez (1993) y al fin de este intento de estabilizar la economia.

El chavismo nunca se comprometié con fortalecer el marco fiscal-monetario, sino con
debilitarlo aun mas. Luego de los eventos politicos ocurridos entre 2002 y 2003 y con el
nuevo boom petrolero (2004), Hugo Chavez aceler6 la construccién de su modelo econémico,
en el cual el Estado pretendia controlar por mecanismos directos (empresas publicas) e
indirectos (leyes y esquemas de control), la asignacion de recursos de la economia,
restringiendo a un minimo el rol del mercado y el sector privado; esto a pesar de que la
Constitucién de 1999 y las reformas legislativas como la LOAF (2000), la Ley del Banco Central
(2001), ofrecian algunos elementos que podrian servir de base para las necesarias reformas
institucionales del marco fiscal-monetario y mejorar la gestion de los asuntos macroeconémicos
del pais.

La indisciplina fiscal-monetaria fue parte central del sistema econémico que construyo el
gobierno chavista. Las reformas que constituyeron la base del modelo chavista, y que desde
el punto de vista macroecondémico fueron la causa principal del colapso de la economia
venezolana a partir de 2015, fueron: 1) El otorgamiento a PDVSA de un conjunto amplio de
responsabilidades cuasifiscales, que politiz6 la empresa, generd corrupcién a gran escala y
afectd su capacidad operativa, 2) La creacion del FONDEN y otros fondos mas pequefios
autorizados para recibir directamente ingresos por la venta de petréleo y transferencias de
reservas internacionales del BCV y de cuyas operaciones no existe evidencia de rendicién de
cuentas hasta la fecha, y 3) Las sucesivas reformas a la ley del BCV, desde el 2002, que
buscaron facilitar el financiamiento monetario de la gestion fiscal, hasta que la reforma de 2009
autorizd el financiamiento directo del Banco Central a una PDVSA transformada en una
agencia cuasifiscal. Estos cambios se tradujeron en una indisciplina fiscal-monetaria sin
precedentes en la historia econdmica del pais.



El gobierno utilizé el financiamiento monetario para cubrir el déficit generado por la
caida de los ingresos petroleros y al crecimiento del gasto. La enorme y sostenida
expansion del gasto publico incrementé rapidamente el déficit primario convencional y el déficit
primario doméstico, generando una elevadisima expansion monetaria. Entre 2004 y 2012 el
pais estaba perdiendo rapidamente reservas internacionales debido al sustancial incremento de
las importaciones y la salida de capitales, y buscando mantener un esquema de tipo de cambio
fijo, mientras la tasa de inflacion se mantuvo por encima del 20% a pesar de la aplicacion de
controles de precio y subsidios a una amplia gama de bienes y servicios. Con el estancamiento
(2010-2013) y la posterior caida (a partir de 2014) de los ingresos por exportaciones petroleras,
el gobierno decidié cubrir esta caida del ingreso por la via del financiamiento monetario, a
través de préstamos directos del BCV a PDVSA. Este financiamiento se dispar6 ain mas con la
restriccion de acceso al financiamiento externo, lo que acelero los niveles de inflacion.

Evidencia empirica sugiere que la aceleraron de la inflacion y los desequilibrios
asociados al control de precio y de cambio, desaceleraron la economia y contrajeron el
producto potencial. Friedman (1977) sugirié que una curva de oferta agregada con pendiente
negativa era posible en escenarios de alta inflacion. La alta volatilidad de los precios asociada a
los altos niveles de inflacion debilita el sistema de precios en su rol de coordinaciéon de la
actividad economica.

Los precios relativos se ven afectados por los controles de precio y la burocracia,
afectando la asignacién de recursos. A su vez, Nelson (2004), en su hip6tesis del abandono
de la politica monetaria, argument6 que los formuladores de politica que no creen en el origen
monetario de la inflacién, frecuentemente tratan de combatirla a través de mecanismos no
monetarios (controles de salarios y precios generalizados y duraderos), y permiten una politica
monetaria mas laxa. Los controles de precios generalizados afiaden un elemento adicional (la
intervencion burocratica) que afecta la velocidad con que se ajustan los diferentes precios de la
economiay, por ende, los precios relativos vitales para las decisiones econémicas.

El proyecto econémico del chavismo involucra una politica monetaria y fiscal expansiva
en un contexto de altos controles en el sistema de precios. Estos controles deben elevar la
volatilidad de los precios relativos que ya de por si se generan de una inflacion alta y fluctuante,
produciendo mas efectos adversos en la asignacién de recursos y el crecimiento. El proyecto
del mega Estado de la administracion chavista se fundamenta en lo econémico, en una politica
fiscal-monetaria fuertemente expansiva y el uso intensivo de controles de precios, cambiarios y
de las tasas de interés. Estos son los ingredientes esenciales para generar una curva de oferta
agregada de corto plazo con pendiente negativa, bajo la cual una politica monetaria expansiva
genera un incremento de la tasa de inflaciéon y una reduccién del producto. Adicionalmente, una
inflacién alta y variable y controles generalizados sobre el sistema de precios y los mercados
dificultan la asignacion eficiente de los recursos, disminuyendo el producto potencial de la
economia. La evidencia empirica presentada en los documentos de represion financiera y
contabilidad del crecimiento (Olivo, 2021) es consistente con esta vision.

El documento examina una amplia gama de indicadores macroeconémicos a nivel anual
desde 1950 o 1960 -segun la disponibilidad de informacién-, con el fin de tratar de
distinguir, con una perspectiva historica, los factores fundamentales que explican el
colapso de la economia venezolana a partir de 2015. Aungue algunos graficos y recuadros
recogen datos de 2018 o 2019, el grueso del analisis se concentra en el periodo 1950/1960 —
2014, justo antes de que la economia venezolana entrara en un periodo de contraccion de la
actividad econdmica y aceleracion inflacionaria sin precedentes en el pais y en América Latina.

8



Un andlisis descriptivo de los indicadores macroecondémicos se presenta en el cuerpo principal
del texto en seis secciones: sector real, sector petrolero, sector fiscal, sector externo, sector
monetario y precios y sector financiero. Adicionalmente, el documento incluye 27 recuadros en
los que se examinan temas diversos, incluyendo aspectos legales e institucionales o relaciones
entre variables, que ayudan a entender con méas profundidad la evolucion de la economia
venezolana durante el periodo analizado.

Desde finales de los 70, la economia venezolana comenzd a experimentar tasas de
crecimiento mas moderadas y una mayor frecuencia de episodios de contraccion
econdmica. Desde 1951 hasta 1979 el producto interno bruto (PIB) presenté constantemente
tasas de crecimiento positivas, aunque los valores de 1978 y 1979 empezaban a mostrar
signos de desaceleracion. La primera reduccion del PIB se reporta en 1980 (-1,99%). A partir
de esta fecha y hasta 2018, se observan 17 episodios de disminucién del PIB en 39 afios.

Solo entre 2004 y 2008 la economia venezolana muestra un crecimiento promedio
superior al observado entre 1951 y 1979. Durante el periodo de crecimiento ininterrumpido
de 29 afios entre 1951 y 1979, la tasa de crecimiento promedio del PIB se ubicé en 6,3%. Esta
tasa se redujo abruptamente a 0,59% en el periodo 1980-2003. En el periodo de cinco afios
entre 2004 y 2008 se reportd un crecimiento promedio de 10,5%, que incluye la tasa de
crecimiento anual del PIB méas elevada desde que se tienen estadisticas oficiales (18,29% en
2004). El fuerte repunte de 2004 permiti6 mas que recuperar las pérdidas de produccion
observadas en los afios de 2002-2003 (-15,92%), afectadas por la fuerte conflictividad politica.
Sin embargo, entre 2009 y 2014 la tasa de crecimiento apenas alcanz6 a 0,43%.

PIB PIB
(Indice 1957=100) (Variacion Porcentual)
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Fuente: BCV y calculos propios Fuente: BCV y calculos propios

El PIB real per capita alcanzé su maximo valor en 1977. En el periodo 1950-1977, el PIB
real per capita creci6 a una tasa promedio de 2,96%, pero empez6 a descender
significativamente entre 1978 y 1985, cuando exhibié una tasa de crecimiento promedio
negativa de 3,25%. Asi, el PIB real per capita en 1985 fue un 76,55% del registrado en 1977.
Posteriormente, en el periodo 1986-2002, el PIB real per capita se estanco, presentando un
crecimiento promedio de apenas 0,2%. Después de una abrupta caida en 2003, el PIB real per
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capita mostré una sustancial recuperacion en el lapso 2004 — 2008, con una tasa de
crecimiento promedio de 8,78%, aunque no logré alcanzar el nivel de 1977. Entre 2009 y 2014
el PIB real per capita volvio a disminuir, al registrar una tasa de crecimiento negativa, de 0,97%,
representando en 2014 alrededor del 90% del PIB real per cépita observado en 1977.

PIB Real Per Capita
(Indice 1950=100)
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Fuente: BCV, Banco Mundial y célculos propios

El PIB per capita en dblares corrientes disminuyé marcadamente entre 1996 y 2003*. El
PIB per cépita de Venezuela en dolares corrientes crecid significativamente, aunque con
algunos altibajos, entre 1960 y 1996, pasando de 979,85 USD a 5.085,63 USD. Sin embargo,
en 1997 se desplomé hasta 3.758,58 USD, y se mantuvo por debajo de 4.000 USD hasta 2004,
cuando comenzé a recuperarse con el inicio de un nuevo boom petrolero. Este boom llevé el
PIB per capita hasta un nuevo pico de 6.206,66 USD en 2013, cuando otra vez comienza a
descender abruptamente. Desde 1960 hasta principios del siglo XXI, Venezuela ostent6é un PIB
per capita ampliamente superior al de otros paises de la region andina como Colombia y Perq.
No obstante, el PIB per capita de Colombia comenzé a superar al de Venezuela a partir de
2010, y el de Peru a partir de 2011, de manera que aun con el impulso de un mercado petrolero
favorable, la economia venezolana fue perdiendo dinamismo con respecto a otras economias
de la region.

1 El PIB en dolares corrientes se estima utilizando el tipo de cambio nominal oficial para el afio base y
luego ajustando este tipo de cambio por el diferencial entre la tasa de inflacién interna y la tasa de
inflacion de EE. UU. Esta metodologia genera un PIB en délares corrientes sustancialmente inferior al
reportado por el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional en el periodo 2004-2016.
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PIB Per Capita
(USD Corrientes)
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Fuente: BCV, Banco Mundial y célculos propios

Después de 1973 el consumo privado crecié mas rapido que el producto. Entre 1951 y
2013 el consumo privado crecié a una tasa promedio de 4,8%, mientras que el crecimiento
promedio del PIB fue de 4,06%. Esta diferencia en el crecimiento entre el consumo privado y el
PIB se ensancha en los periodos de boom petrolero. En el periodo 1951 — 1973, el consumo
privado crecié a tasas similares o inferiores al producto. En contraste, en el primer boom
petrolero, entre 1973 y 1981, el consumo privado se incrementd a una tasa promedio de 7,94%
versus un aumento promedio del PIB de 3,28%. Entre 2004 y 2013, durante el periodo del
boom petrolero, la brecha entre el crecimiento del consumo privado y el PIB se vuelve a
ensanchar, cuando el consumo privado se expandié a una tasa promedio de 8,08% contra
5,9% del PIB. Estos aumentos en el consumo privado por encima del producto fueron
estimulados por politicas econ6micas que generaron tasas de interés reales muy bajas, y en
muchos casos negativas, y un tipo de cambio real sobrevaluado.

PIB y Consumo Privado PIB y Consumo Privado
(indice 1957=100) (Variacion Porcentual)
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Fuente: BCV y cdlculos propios Fuente: BCV y célculos propios

La inversion presenta picos de crecimiento, generalmente, durante los primeros afios de
los booms petroleros. En 1975, 1976 y 1977 la inversion aumento a tasas de 25,64%, 28,47%
y 28,96%, respectivamente. En 2004 y 2005, la inversion exhibe expansiones de 49,75% y
38,41%, los mayores registros del periodo analizado (1951-2014). Estos fueron seguidos por
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aumentos de la inversion de 29,28% en 2006 y 25,62% en 2007. Después de fluctuaciones
relativamente moderadas entre 2008 y 2011, en 2012 la inversién presenta un nuevo repunte,
creciendo 23,31%. Es importante tener en cuenta que los incrementos de la inversién en las
épocas de boom petrolero tienen un componente publico muy importante y, tal como se discute
en el Recuadro 1, hay evidencia de que una buena parte de la inversion publica que se anuncid
durante la presidencia de Hugo Chavez no se finalizd. Esto implica que los impactos directos,
indirectos e intertemporales de estas inversiones sobre el producto nunca se materializaron y
refuerza las dudas sobre las elevadas tasas de crecimiento reportadas durante los afios 2004-
2008 y 2011-2012 (Olivo, 2013, 2015).

PIB e Inversién PIB e Inversion
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Fuente: BCV y calculos propios Fuente: BCV y cdlculos propios

La razén entre la variacion del producto y la inversion comienza a descender desde
mediados de los 70 y a partir de alli se hace mucho mas erratica. Desde 1951 hasta 1979
la razén entre la variacién del producto y la inversién presenté valores positivos, aunque
comenzo a descender a partir de 1976. Para el periodo 1950-1979 esta razdn presenta un valor
promedio de 0,078. A partir de 1980 esta variable exhibe un comportamiento muy volatil con
frecuentes registros negativos: entre 1980 y 2013 doce de las 24 observaciones fueron
negativas. Para este Ultimo periodo el promedio de la razén entre la variacion del producto y la
inversion desciende a 0,032.

Razon Variacion del Producto sobre Inversion
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Fuente: BCV y calculos propios
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La época de mayor auge de la inversién privada se registra entre 1975 y 1982. Durante el
periodo 1975-1982 la inversion privada como porcentaje del PIB se mantuvo por encima de
15%, con valores maximos histéricos de 23,81% en 1977, y de 25,18% en 1978. Apartando
este lapso, la razén entre la inversion privada y el PIB se mantuvo entre 15% y 20% en los
periodos 1985-1988, 2001-2002 y 2006-2008. A partir de 2008, la inversion privada como
porcentaje del PIB exhibe una tendencia decreciente, ubicandose en 9,68% en 2014.

Inversion Privada
(% PIB)
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La inversion publica alcanzé sus maximos histdricos durante el periodo 1972-1982. Entre
1972 y 1982 la inversion publica como porcentaje del PIB se mantuvo por encima de 20%, con
valores maximos de 34,49% en 1977 y 33,76% en 1978. A partir de 1983, la razén entre la
inversion publica y el PIB comenzé a descender rapidamente hasta llegar a 8,62% en 1990.
Después de una recuperacion hasta 18,96% en 1992, la inversion publica como porcentaje del
PIB descendi6 y permaneci6 por debajo de 15% hasta 2006. Sin embargo, desde 2003 la razén
entre la inversién publica y el PIB exhibié una tendencia ascendente, alcanzando un valor de
19,74% en 2012.
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Recuadro 1. Ejecucidn de la inversion publica

Aunque las cifras oficiales reportan un incremento significativo de la inversién publica con
respecto a lo observado en el periodo 1994-2003, existe evidencia de que muchos de estos
proyectos, incluyendo grandes obras de infraestructura fisica, nunca se habrian finalizado, y
gue algunos de ellos ni siquiera se habrian iniciado. Tal vez la lista mas completa de las obras
de infraestructura ofrecidas durante el periodo en cuestién y que no se habrian culminado es la
recopilada por un periodista del estado Bolivar en su blog thewatchervenezuela.blogspot.com.
A julio 2020, The Watcher reporta 62 obras prometidas, pero no culminadas, con un valor
superior a 90.000 millones de doélares. Muchas de estas obras debian ser financiadas con
recursos provenientes del Fondo de Desarrollo Nacional (FONDEN) y del Fondo Chino, de
cuyas operaciones no existe evidencia de rendicién de cuentas hasta la fecha.

THE WATCHER. Obras prometidas sin evidencias
de ejecucion
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La productividad total de los factores y el producto por trabajador comenzaron a declinar
entre finales de los setenta y principios de los ochenta. En el periodo 1950-1970, la
productividad total de los factores (PTF) exhibié una tendencia creciente (Olivo 2021), y entre
1971 y 1973 decrecid levemente para luego repuntar hasta alcanzar su valor maximo en 1976.
Después de un pronunciado descenso entre 1977 y 1985, la PTF nunca volvié a alcanzar los
valores observados entre 1970 y 1976. Aunque registr6 un significativo aumento en los
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primeros afios del boom petrolero (2004-2008), la PTF volvi6 a mostrar signos de retroceso
desde 2009. El producto por trabajador (ajustado por el indice de capital humano) exhibe un
comportamiento muy similar al de la PTF, aunque alcanza su maximo valor un poco mas tarde
que esta ultima, en 1979. En forma similar, durante el boom petrolero experimentado en los
periodos de gobierno del chavismo, comienza a descender mas tarde que la PTF, a partir de
2014.

Productividad Total de los Factores (y1) y
Producto por Trabajador (y2)/(Logaritmo natural)
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Fuente: Penn World tables v10y célculos propios

Recuadro 2. Contabilidad del crecimiento

Olivo (2021) presenta un ejercicio de contabilidad del crecimiento que parte de la estimacion de
una funcién de produccion Cobb-Douglas para el periodo 1952-2019 utilizando datos de las
Penn World Tables (version 10). El ejercicio de contabilidad del crecimiento se basa en el
enfoque tradicional de Solow de calcular la variacién en la PTF como el residuo entre la tasa de
crecimiento del producto por trabajador, menos el aporte al crecimiento de la tasa de variacion
del capital por trabajador (ver, por ejemplo, Agénor, 2000 y Sorensen y Whitta-Jacobsen,
2005), tomando en cuenta que la variable empleo ha sido ajustada por el indice de capital
humano:

9y = 9ga+aggn
gy, = tasa de crecimiento del producto por trabajador
ga = tasa de crecimiento de la productividad total de los factores (residuo de Solow)
gk, = tasa de crecimiento del stock de capital por trabajador
a =058

Si se examina el periodo que abarca el siglo XX (1951-1999), la tasa de crecimiento promedio
del producto por trabajador fue de 1,7%, y el aporte mas significativo viene del crecimiento del
capital fisico por trabajador (1,33%), con un pequefio aporte del crecimiento en la PTF (0,37%).
Las primeras tres décadas son las de elevado crecimiento de la produccion y se caracterizan,
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en general, por un importante aporte de la expansiéon del capital fisico por trabajador. Por su
parte, el crecimiento de la PTF también jugd un rol fundamental en el crecimiento del producto
por trabajador en las primeras dos décadas.

Posteriormente, en los ochenta, Venezuela se une al resto de América Latina en lo que se ha
dado en llamar la década perdida de la region. La tasa de crecimiento promedio del PIB por
trabajador para este periodo fue de -3,77%, con una contribucién del crecimiento del capital
fisico por trabajador de -0,82%, y una pronunciada disminucién en la tasa de crecimiento de la
PTF (-2,95%). La década siguiente, de 1990 a 1999, presenta un crecimiento pequefio del
producto por trabajador (0,31%), impulsado por el aporte modesto del crecimiento de la PTF
(0,68%), mientras que el crecimiento promedio del capital fisico por trabajador fue negativo (-
0,37%). Finalmente, el periodo 2000-2019 exhibe un crecimiento promedio del PIB por
trabajador de -3,19%, explicado por la contraccion de -3,79% en la PTF, que supera
ampliamente la limitada expansién promedio de 0,6% en el capital fisico.

Visto por quinguenios, el periodo 2000-2004 presenta una tasa de crecimiento del producto por
trabajador de -0,22%, explicada por un aporte negativo del capital por trabajador (-0.58%) que
no pudo ser compensado por el leve crecimiento en la PTF (0,37%). El segundo quinquenio del
siglo XXI (2005-2009) exhibe una reanimaciéon de la tasa de crecimiento del producto por
trabajador a 4,86%, muy cercano al valor maximo observado en la década de 1951-1959.

Aunque este resurgimiento del crecimiento puede asociarse al boom petrolero que comenzé a
observarse en 2004, llama la atencién el aporte relativamente bajo de la acumulaciéon de capital
con respecto al boom petrolero de los setenta (1,13%), mientras la contribucién del crecimiento
de la PTF toma el rol principal (3,73%). Esto dltimo ocurre en un contexto donde comienzan a
introducirse sistematicamente politicas intervencionistas y distorsionantes y cambios
institucionales que condujeron al colapso de la economia venezolana en los Gltimos cinco afios.
Los efectos negativos de estas politicas comienzan a verse en el tercer quinquenio, cuando la
tasa de crecimiento promedio del producto por trabajador se reduce a 0,76%, con la
contribucién preponderante de la acumulacion de capital por trabajador (1,15%), mientras la
PTF se contrae (-0,39%). El ultimo quinquenio (2015-2019) es el del colapso de la economia
venezolana, con una caida promedio del producto por trabajador de 18,16%, explicada por el
derrumbe de la PTF (-18,87%) y un leve crecimiento en la acumulacién de capital fisico por
trabajador (0,71%).
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Contabilidad del Crecimiento
(Variacion Porcentual)
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La produccién de petréleo en Venezuela no ha logrado sobrepasar los niveles de 1970.
Después de alcanzar su nivel maximo en 1970, la produccion descendié rapidamente hasta su
nivel minimo (post 1970) en 1985. A partir de alli, la produccion tendié a recuperarse hasta
alcanzar su mayor nivel (post 1985) en 1998. Desde 1999 comienza una nueva etapa de
descenso en la produccion. Con posterioridad al paro petrolero en 2003, la produccion se
estanco entre 2,3 y 2,6 millones bdp hasta 2015. El nivel de produccion de 2014 representa un
75,47% del registrado en 1998 y un 66,74% con respecto al maximo de 1970, los dos picos de
produccion en la historia petrolera venezolana.

Produccion de Petroleo
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Un desvio creciente de recursos hacia actividades cuasifiscales fue el principal factor
originario del deterioro sistematico de PDVSA. La desviacién de enormes recursos hacia
actividades cuasifiscales 2 promovié la politizacion y corrupciéon de la empresa, fueron
deteriorando gradualmente el manejo financiero y mermando las inversiones necesarias para
mantener y ampliar su capacidad operativa.

Recuadro 3. Operaciones cuasifiscales de PDVSA

En el documento “PDVSA: La Caja Chica de las Misiones Sociales”, publicado por
Transparencia Venezuela en 2014, se indica que PDVSA aporté directamente, desde 2003
hasta 2014, una gran cantidad de fondos a las cinco grandes misiones: Gran Misién Vivienda
Venezuela (GMVV), Gran Misibn a Toda Vida Venezuela, Misién Barrio Adentro (MBA),
Hogares de la Patria y el Programa de Alimentacion Escolar (PAE).

Durante la presentacion de los Resultados Operacionales y Financieros de PDVSA Afio 2013,
realizada a finales de junio 2014, el entonces ministro del Poder Popular de Petr6leo y Mineria
y presidente de PDVSA, Rafael Ramirez, destacé el rol que la empresa habia tenido apoyando
los proyectos que la Revolucién Bolivariana habia disefiado para corregir los desequilibrios
sociales, aportando para este fin un monto consolidado de 207.913 millones de USD. Aungque
se desconocen los montos precisos aportados, PDVSA efectué grandes transferencias al
FONDEN y al Fondo Chino. En su presentacion de junio 2014, Ramirez informé que entre el
Banco Central de Venezuela (BCV) y PDVSA se habia hecho un aporte conjunto de 114.706
millones de USD al FONDEN. En este mismo evento, Ramirez anunci6é que PDVSA habia
cancelado 23.981 millones de USD de la deuda total de 41.000 millones de USD del Fondo
Chino. Adicionalmente, PDVSA financi6 diversos fondos de menor escala: Fondo
Independencia 200, Fondo Simén Bolivar para la Reconstruccion Integral, Fondo Asfalto,
Fondo de Empresas de Propiedad Social.

En la seccion de Desarrollo Social de la pagina web oficial de PDVSA, se reporté que durante
2015 la empresa efectud aportes para programas sociales por un monto de 20.218 millones de
USD. Es importante sefialar que PDVSA también particip6é directamente en la distribucion de
alimentos a través de la Productora y Distribuidora Venezolana de Alimentos (PDVAL), creada
el 6 de enero de 2008, y adscrita posteriormente al Ministerio del Poder Popular para la
Alimentacién en julio de 2010, asi como en la ejecucién de obras de infraestructura social y
construccion de viviendas a través de PDVSA Desarrollos Urbanos.

Se subestimaron las exigencias técnicas y financieras de la estrategia de promover la
produccién de petréleo pesado de la Faja del Orinoco. El empefio de impulsar la
produccion de crudos pesados de la Faja del Orinoco durante el gobierno de Hugo Chéavez
implicé una fuerte carga sobre una PDVSA debilitada en términos de capital humano, y que
estaba canalizando enormes recursos a operaciones cuasifiscales. Esta situacion fue agravada
por la decision presidencial, entre 2005 y 2007, de modificar unilateralmente los acuerdos

2 Las actividades cuasifiscales se refieren a gastos realizados por agencias publicas que no estan
incluidos en el presupuesto del Gobierno central y que tienen una funcién similar a los gastos regulares
estipulados en este presupuesto.
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alcanzados con empresas petroleras internacionales para darle a PDVSA el control mayoritario
en los proyectos conjuntos. Las empresas ExxonMobile y ConocoPhillips que se negaron a
aceptar los nuevos términos, fueron expropiadas, lo que dio origen a una serie de acciones
legales que generaron nuevas cargas financieras para el pais. En 2019, el Centro Internacional
de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI) le otorgé a ConocoPhillips la cantidad
de 8.700 millones de USD mas intereses por lo que considerd la expropiacion ilegal por parte
de Venezuela de tres proyectos de inversion petrolera. Adicionalmente, la mayor concentracion
en la produccién de crudos pesados se hizo a costa del descuido de la produccion de crudos
livianos, principalmente en la zona del Lago de Maracaibo, lo cual incrementé la necesidad de
importar diluyentes para mejorar los crudos pesados, empeorando el flujo de caja de PDVSA.

La entrega de petréleo a través de Petrocaribe contribuyé al debilitamiento del flujo de
caja de PDVSA. En 2005, durante la presidencia de Hugo Chavez, se lanz6 el esquema
Petrocaribe, a través del cual Venezuela canaliz6 petréleo a los paises de la region caribefia
con condiciones financieras muy favorables. El acuerdo suplia petréleo a precios de mercado a
cambio de un pago inicial de 40%, mientras que el 60% restante se financiaba con un plazo de
25 afios a una tasa de interés de 1%. En 2015, PDVSA coloc6é unos 80.200 bpd entre los
miembros del acuerdo, siendo los receptores principales Republica Dominicana, Jamaica y
Haiti. Desde 2008 hasta 2016 Haiti acumulé una deuda con Petrocaribe de 2.000 millones de
USD que no ha sido honrada. En enero de 2015, el gobierno dominicano anuncié que habia
comprado el 98% de la deuda de 4.027 millones de USD acumulada con Petrocaribe (PDVSA)
hasta diciembre 2014, por un monto de 1.933 millones de USD (un descuento del 51%).

Las expropiaciones de contratistas de servicios afectaron gravemente las actividades
rutinarias de mantenimiento. En el estado Zulia fueron expropiadas unas 70 empresas de
servicios desde 2009 (AFP, 2020). Estas empresas que pasaron a ser controladas por PDVSA
fabricaban estaciones petroleras, ejecutaban mantenimiento de pozos y trasladaban personal a
instalaciones maritimas, entre otras actividades.

El efecto acumulado del deterioro en el manejo técnico y administrativo de la industria
petrolera puede observarse en la relacion entre el niumero de taladros activos y la
produccién. Aunque desde 2004 el numero promedio de taladros activos se elevd
rapidamente hasta llevarlo a 81 en 2006, un valor cercano al de 1998 (82 taladros), no se logré
una recuperacion proporcional de la produccién.?

3 El coeficiente de correlacién para el periodo 1982-2019 entre el nimero promedio de taladros activos
por afio y el indice de produccién de petréleo es 0,76.
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Numero de Taladros Activos (y1-promedio ano)
y Produccion de Petréleo (y2-indice 1950=100)
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La capacidad utilizada del parque interno de refinacién se redujo fuertemente. Venezuela
tiene una capacidad de refinacion de crudos en sus refinerias locales de 1,3 millones bpd. La
falta de mantenimiento e inversién fue mermando significativamente la capacidad operativa del
parque refinador. En 2011, el gobierno comenzé a tomar las primeras medidas de
racionamiento de gasolina con la instalacién de un chip a los vehiculos para controlar el
suministro del combustible en zonas fronterizas con Colombia. PDVSA, que venia
disminuyendo lenta pero sostenidamente sus exportaciones de derivados, se convirti6 en un
importador neto de gasolina en 2012 (Reuters, 2013). En ese mismo afio, fue reportado que 40
personas murieron en una explosién en la refineria Amuay (estado Falcén), de cuyas causas
exactas no se obtuvo explicacion.

a. Ingresos

Desde 1975 los ingresos petroleros presentan una tendencia decreciente. Después de
alcanzar un maximo de 32,76% del PIB en 1974, los ingresos petroleros del Gobierno central
han mostrado, en general, una tendencia descendente con breves periodos de recuperacion.
En el periodo 1975-2014 los ingresos petroleros se ubicaron en 13,10% del PIB en promedio.
El periodo mas prolongado de recuperacion después de 1974 se observa entre 2000 y 2007,
con la mayor razén entre los ingresos petroleros y el PIB de 16,11% en 2006. Entre 2008 y
2014, la raz6n entre los ingresos petroleros y el PIB volvio a descender a un promedio de
10,11%.

4 En esta seccidn la informacidn utilizada para el periodo 1960-1998 proviene de una base de datos de estadisticas
fiscales del BCV compilada por la economista Flor Urbina. Para el periodo 1999-2017, los datos provienen del
Ministerio del Poder Popular para las Finanzas (MPPF) y del BCV.
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A pesar de su tendencia a la baja, los ingresos petroleros contintan siendo una fuente
vital de ingresos fiscales. Entre 1960 y 1993 los ingresos petroleros representaron un 65,71%
del total de ingresos fiscales del Gobierno central. A partir de 1994, entra en vigor el Impuesto
al Valor Agregado (IVA), y con este los ingresos petroleros reducen su participacion a un valor
promedio de 47,72% en el periodo 1994-2017.

Los ingresos no petroleros comienzan a mostrar una tendencia creciente a partir de
1994. Después de mantenerse generalmente por debajo del 10% del PIB hasta 1993, los
ingresos no petroleros comienzan a crecer a partir de 1994 con la entrada en vigor del IVA,
permaneciendo por encima del 10% del PIB continuamente desde 2001 hasta 2014. El mayor
registro de la razon entre los ingresos no petroleros y el PIB se observé en 2014 (18,43%).
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Recuadro 4. Institucionalidad fiscal-monetaria desde la nacionalizacién petrolera hasta
1998

La nacionalizacién petrolera que arranco el primero de enero de 1976 puso en manos del
Estado venezolano todos los activos de la industria petrolera y el flujo de ingresos derivado de
la operacion de esos activos.

Con este aumento de los recursos petroleros canalizados hacia el Estado venezolano en un
momento en el que los precios del petréleo habian experimentado un incremento notable, y una
mayor volatilidad con respecto a lo observado hasta 1972, se hubiera esperado que los
formuladores de politicas publicas prestaran especial atencion al disefio e implementacion de
una institucionalidad fiscal-monetaria que evitara transmitir a la economia interna los vaivenes
del mercado petrolero, generando desbalances macroeconémicos que pudieran comprometer
los equilibrios interno y externo de la economia.

Salvo por la creacion del Fondo de Inversiones de Venezuela en 1974, no hubo el interés, y
probablemente tampoco el conocimiento técnico, para promover un conjunto mas amplio de
arreglos que permitieran moderar el crecimiento del gasto publico y su volatilidad, limitar los
déficits fiscales y el endeudamiento, especialmente el de origen externo, ni establecer
mecanismos de coordinacion de la gestion fiscal con la monetaria. Sin embargo, los gobiernos
democraticos si fueron cuidadosos en promover que PDVSA se mantuviera como una
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institucion con un alto nivel técnico, enfocada exclusivamente en el negocio petrolero, y
evitando su involucramiento directo en actividades cuasifiscales.

En el &mbito monetario, no se le otorgd al BCV un mandato claro en cuanto a su(s) objetivo(s)
final(es), ni tampoco la autonomia operativa e instrumentos efectivos para cumplir con metas
precisas. En adicion a su debilidad operativa y al dominio fiscal, el uso frecuente de la fijacion
administrativa de las tasas de interés nominales impedia al BCV poner en marcha una
estrategia efectiva de control monetario. La carencia de un marco fiscal-monetario consistente
con la estabilidad macroecondémica se tradujo rapidamente en una aceleracion de la inflacion,
un crecimiento econdmico mas lento y volatil que el observado desde 1960 hasta 1973 y
problemas frecuentes de balanza de pagos. Esta situacibn se mantuvo con pocos cambios
hasta 1989, cuando el pais, envuelto nuevamente en una crisis de deuda externa y balanza de
pagos, recurrié por primera vez al FMI en busca de recursos financieros y apoyo técnico.

El segundo gobierno de Carlos Andrés Pérez (1989-1993) y sus asesores econdmicos llegaron
con una agenda ambiciosa de reformas que pudieran haber cambiado el rumbo del pais, pero
rapidamente se vieron enfrentados a una fuerte oposicién politica y de muchos actores del
sector privado. Durante este periodo se flexibilizé el tipo de cambio, se estreché la coordinacion
entre la politica fiscal y monetaria en el marco de un modelo de programacién financiera
disefiado bajo los lineamientos del FMI y se le permitié al BCV una intervencion mas activa a
través de instrumentos de absorcion con tasas no explicitamente reguladas. No obstante, en
medio de un ambiente convulso que incluyé dos intentos de golpe de Estado, el gobierno de
Pérez -quien tuvo que renunciar a la presidencia a principios de 1993- no pudo introducir los
cambios estructurales necesarios para recuperar la estabilidad macroeconémica del pais.

El regreso de Rafael Caldera a la presidencia (1994-1998) coincidid con el inicio de una crisis
financiera hasta entonces sin precedentes en la historia del pais. Después de introducir un
fallido control de cambios para enfrentar la salida de divisas desde mediados de 1994 hasta
principios de 1996, el gobierno de Caldera intenté implementar algunos ajustes a partir de 1996
con el apoyo del FMI. Sin embargo, aparte de la profundizacién de la apertura del sector
petrolero al sector privado, la consolidacion del IVA y la aprobacién al final del mandato de la
ley del Fondo de Inversiones para la Estabilizacién Macroeconémica (FIEM), la administracion
de Caldera no ejecutd ninguna reforma de fondo para fortalecer la fragil institucionalidad fiscal-
monetaria instaurada en el pais desde la nacionalizacién del petréleo.

Recuadro 5. Institucionalidad fiscal-monetaria bajo las administraciones del chavismo
(1999-2017)

Al llegar a la presidencia, el entonces presidente Hugo Chavez promovié un proceso
constituyente que resultdé en una nueva constitucion en 1999, sustituyendo a la de 1961. En
este largo y ambicioso texto constitucional. por la diversidad de materias que abarca, se incluy6
en el Titulo VI (DEL SISTEMA SOCIOECONOMICO), un capitulo (ll) titulado Del Régimen
Fiscal y Monetario.

En este capitulo, el articulo 311 establecié que la gestidn fiscal estara regida y sera ejecutada

con base en principios de eficiencia, solvencia, transparencia, responsabilidad y equilibrio
fiscal, en el contexto de un marco plurianual del presupuesto en el cual los ingresos ordinarios
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deben ser suficientes para cubrir los gastos ordinarios (gasto total excluyendo el gasto de
capital). El articulo 312 del texto constitucional dispuso que la ley fijar4d limites al
endeudamiento publico de acuerdo con un nivel prudente en relaciébn con el tamafio de la
economia, la inversion productiva y la capacidad de generar ingresos para cubrir el servicio de
la deuda. En el articulo 313 se especifica que, con la presentacion a la Asamblea Nacional del
marco plurianual del presupuesto, la ley especial de endeudamiento y el presupuesto anual, el
Ejecutivo hard explicitos los objetivos de largo plazo para la politica fiscal y explicara como
dichos objetivos seran logrados.

El articulo 318 dispone que el objetivo fundamental del BCV es lograr la estabilidad de precios,
y le otorga autonomia para la formulacion y ejercicio de las politicas que le competen. El
articulo 320 establece el principio de la coordinacién de la politica fiscal y monetaria mediante
un acuerdo anual de politicas, en el cual se fijaran los objetivos finales de crecimiento y sus
repercusiones sociales, balance externo e inflacién, concernientes a las politicas fiscal,
cambiaria y monetaria. El articulo 321 indica que se establecer4 por ley un fondo de
estabilizacion macroeconémica destinado a garantizar la estabilidad de los gastos del Estado
ante las fluctuaciones de los ingresos ordinarios. De esta manera, desde la primera
administracion de Hugo Chavez se le otorg6 rango constitucional a un marco fiscal-monetario
especificado con un gran nivel de detalle, el cual se expandié en la Ley Organica de
Administracion Financiera (LOAF, 2000) y en la Ley del Banco Central de Venezuela (2001).

Las modificaciones legales contenidas en la constitucion, la LOAF (2000) y la Ley del BCV
(2001), hubieran podido ser el punto de partida para una mejora sustancial en la gestién de los
asuntos macroeconémicos del pais. Sin embargo, quienes estuvieron a cargo de la politica
econdmica entre 1999 y 2003 no se cifieron a los elementos econdmicos esenciales contenidos
en esas leyes. Con los eventos politicos ocurridos entre 2002 — 2003, y el boom petrolero que
se inicia en 2003, el gobierno de Chavez adopta una posicion mas definida y radical con
respecto a su vision de la economia. Entre 2003 y 2005 el entonces gobierno del presidente
Hugo Chéavez comienza a reformar la institucionalidad fiscal-monetaria avalada en la
constitucion de 1999. Tanto la LOAF como la ley del BCV fueron objeto de sucesivas reformas,
especialmente entre 2005 y 2012, que desvirtuaron casi totalmente los objetivos principales
planteados en esas normas legales en términos de procurar estabilidad fiscal y monetaria.

La dispersién de responsabilidades fiscales en PDVSA, el FONDEN, otros fondos ad hoc y un
namero creciente de empresas publicas, redujo la significacion del gasto del Gobierno central
como indicador principal de la politica fiscal, introduciendo un nivel de discrecionalidad y
opacidad sin precedentes en la gestion de las finanzas publicas. En particular, el
involucramiento directo de PDVSA en un conjunto de actividades cuasifiscales estimulé su
politizaciéon y la corrupcidon de sus funcionarios, lo cual jugd un papel fundamental en su
colapso. En el ambito monetario, el traspaso de reservas internacionales del BCV al FONDEN
sin una contrapartida en bolivares a partir de 2005, y la modificacion de la ley en 2009 para
permitir el financiamiento monetario directo a empresas publicas, eliminaron cualquier
posibilidad de una gestién monetaria consistente con la estabilidad de precios.
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Recuadro 6. Fondo de Inversion para la Estabilizaci6én Macroeconémica (FIEM).

En el articulo 321 de la constitucion de 1999 se le otorgod rango constitucional a la obligacion de
crear un fondo de estabilizacion macroeconémica destinado a garantizar la estabilidad de los
gastos del Estado ante las fluctuaciones de los ingresos ordinarios. En la Gaceta Oficial n.°
37.665 del 4 de abril de 2003 se publicé la Ley que crea el FIEM. No obstante, como todo el
marco fiscal-monetario contenido en la constitucion de 1999, el FIEM tuvo una muy corta vida.
En diciembre de 1999 apareci6 reportado junto con las reservas internacionales del BCV con
un saldo de 215 millones de USD. La mayor acumulacién de recursos ocurrié en los afios 2000-
2001, en los cuales cerr6 con saldos de 4.588 y 6.227 millones de USD, respectivamente. El
fondo alcanz6 su saldo mas alto en noviembre 2001 (7.111 millones de USD).

Sin embargo, a partir de 2002 los recursos del fondo comenzaron a disminuir vertiginosamente.
En ese afo se utilizaron 3.370 millones de USD, y en 2003 se retiraron 2.157 millones de USD.
De manera que en dos afios se drend 89% de los recursos del fondo que, al cierre de 2003
cuando se publicé la ley que lo regula, apenas contaba con 700 millones de USD. Entre 2003 y
2010 el fondo recibié pequefios depdsitos que lo llevaron a 832 millones de USD al cierre de
2010. En 2011 el fondo fue liquidado de facto, quedando en su cuenta 3 millones de USD, que
es lo que hasta el presente aparece registrado en los reportes del BCV.

b. Gastos

Hasta 2003 el gasto fiscal vinculado al presupuesto se ejecutaba a través del Gobierno
central y los gobiernos subnacionales. Tal como se detalla en el Recuadro 5, a partir de
2003 la administracion de Hugo Chavez comienza a introducir una serie de reformas a la
institucionalidad fiscal que él mismo habia impulsado en la constitucion de 1999 y la LOAF
(2000). Estas reformas involucraron a PDVSA, un conjunto de fondos ad hoc y un nimero
creciente de empresas publicas en actividades cuasifiscales. Debido a lo anterior, la serie de
gasto primario® que se examina a continuacién corresponde a la del Gobierno central desde
1960 hasta 2003, y luego se empalma con la del gasto primario del Sector Publico Restringido
a partir de 2004.

El gasto primario experimentd el periodo mas prolongado y pronunciado de aumento
entre 2000 y 2014. Aunque el gasto primario se expandid significativamente durante el boom
petrolero de 1974 a 1981, estas expansiones fueron seguidas rapidamente por marcados
descensos en los afios siguientes. De hecho, después de 1982 la raz6n entre el gasto primario
y el PIB mostré una tendencia descendente hasta 1996, con valores inferiores al 20% desde
1989. Comenzando con una razon entre el gasto primario y el PIB de 18,83% en 2000, este
coeficiente se mantuvo por encima del 30% en los periodos 2005-2009 y 2011-2014. EI maximo
valor de la razon entre el gasto primario y el PIB se registr6 en 2014 (46,31%), con valores
entre 36% y 37% en el periodo 2011-2013.

5 El gasto fiscal primario se define como el gasto fiscal total menos el pago por intereses de la deuda
publica.
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Recuadro 7. ¢Es el gasto fiscal en Venezuela prociclico?

En el sentido mas comunmente utilizado de una significativa relacién contemporanea positiva
entre variaciones del gasto fiscal y variaciones del producto, los datos para el periodo 1960-
2014 indican que el gasto fiscal primario en Venezuela no es prociclico. El coeficiente de
correlacion entre la tasa de variacion del gasto primario nominal y la tasa de variacion del PIB
real no es estadisticamente diferente de cero. Si se compara la brecha del gasto primario
nominal medida como la diferencia entre el logaritmo de esta variable y su valor tendencial
(estimado por el filtro de Hodrick-Prescott), con la brecha del producto (diferencia entre el
logaritmo del PIB real observado con respecto a su valor tendencial estimado por el filtro HP),
también se obtiene un coeficiente de correlacidon que no es estadisticamente diferente de cero.

Sin embargo, en una economia caracterizada por el dominio petrolero (Da Costa y Olivo, 2008),
un comportamiento prociclico del gasto fiscal generalmente se entiende en términos de su
vinculacion con las exportaciones petroleras. Para el periodo 1960-2014, el coeficiente de
correlacion entre el gasto primario nominal como porcentaje del PIB y las exportaciones
petroleras como porcentaje del PIB es 0,82.
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Recuadro 8. Las grandes misiones

La GMVV fue creada en abril de 2011. A casi 11 afilos de su creacién, no Se conoce con
exactitud cuanto dinero se gastd ni cuantas viviendas efectivamente se construyeron bajo este
programa. Como es comun en todas las misiones implementadas durante el periodo de
gobierno del chavismo, no se ha producido una rendicién formal de cuentas, y los montos de
gastos conocidos se derivan de declaraciones publicas de voceros oficiales que usualmente no
coinciden entre ellas (El Pitazo-Connectas, 2021).

La administracion de Nicolas Maduro afirma que a través de la GMVV se construyeron
3.524.378 viviendas hasta abril 2021, 400.000 de las cuales se habrian construido durante
2020 en plena pandemia del COVID-19. Una investigacién del programa conducida por los
medios digitales El Pitazo y Connectas con apoyo del International Center for Journalists
(2021), solo logré ubicar un 5% de las viviendas que el gobierno asegura haber construido
entre abril 2011 y abril 2021 (176.219 viviendas).

Esta investigacion reporta también que, durante su participacion en la Conferencia Habitat Il de
Naciones Unidas en octubre 2016, Maduro aseguré que en las 1.160.000 viviendas construidas
entre 2011 y 2016 se habian gastado 95.000 millones de doélares. De manera que, si se
extrapola esta cifra a las 3.524.378 viviendas supuestamente construidas entre abril 2011 y
abril 2021, el monto gastado por la GMVV alcanzaria la cifra de 288.634 millones de USD, que
supera en mas de 100.000 millones de USD el PIB en ddlares corrientes de 2013 o 2014
utilizado en este documento.

Un informe publicado por Transparencia Venezuela en 2014 indica que los recursos aportados
a la GMVYV provienen de una compleja estructura, qgue en muchos casos incluye recursos de
fondos extrapresupuestarios, y que cada afio se observan cambios en las instituciones que
participan en la logistica del programa. En este contexto de elevada opacidad, han surgido
numerosas denuncias de corrupcion, en especial de casos de contratos incumplidos por parte
de empresas privadas extranjeras y locales.

Tanto por ser el modelo inicial sobre el que se fundamenté la politica de misiones sociales
como por los recursos que ha manejado, la MBA ha sido una de las principales banderas de las
administraciones chavistas. Un informe de Transparencia Venezuela de enero 2015 sostiene
gue la MBA confronté desde su creacion fallas en la medicion de indicadores objetivos para
evaluar su alcance en la poblacién, lo que a su vez habria llevado a las autoridades de salud a
ocultar y manipular cifras de boletines epidemiolégicos.

El gobierno se dedicé a difundir mediciones de actividad del programa, tales como el nimero
de intervenciones quirargicas realizadas o el nimero de consultas externas efectuadas, en
lugar de presentar indicadores que capturaran el logro de objetivos concretos en términos de la
salud general de la poblacién. Este informe revela que, a pesar de haber recibido mas recursos
que lo invertido en salud en el lapso 1985-2002, los indicadores basicos reflejan el fracaso del
programa, incluyendo los indicadores de la mortalidad materno infantil, el acceso a los servicios
médicos y la reaparicién de enfermedades endémicas que ya se habian reportado erradicadas
en el pais.

Inclusive, segun los indicadores de actividad promocionados por el gobierno, la MBA comenzé
a mostrar un deterioro en su desempefio desde 2007 (Transparencia Venezuela, 2015). El
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informe de Transparencia Venezuela también revela que la MBA fue financiada principalmente
por PDVSA, con aportes acumulados de 27.691 millones de USD en el periodo 2005-2014, y
recursos directos del presupuesto por 2.077 millones de USD. Adicionalmente, el programa ha
requerido un elevado monto de divisas para cubrir los costos del personal médico cubano que
se paga en ddlares y con entrega de petroleo (o productos derivados).

Recuadro 9. FONDEN. El agujero negro de las finanzas publicas

A finales de 2005 se cre6 el FONDEN, bajo la forma legal de una sociedad anénima. El
propésito de este fondo, segun la descripcion oficial es: “Custodiar y administrar los recursos
asignados para el financiamiento de los proyectos de inversidon real productiva, sociales,
comunitarios, y los derivados de situaciones especiales, reembolsables y no reembolsables,
nacionales e internacionales, contribuyendo también, a mejorar el perfil de la deuda publica”.

Los recursos iniciales para nutrir este fondo se obtuvieron de una transferencia de 6.000
millones de USD del stock de reservas internacionales del BCV, sin que esta institucion
recibiera bolivares o cualquier otro activo a cambio de la entrega de estas reservas. La ley del
BCV fue objeto de una segunda reforma a mediados de 2005 para permitir esta transferencia
inicial al FONDEN, y ademas se incorpord el célculo del nivel “adecuado” de reservas, de
manera que el banco central estaba obligado a hacer transferencias periédicas al FONDEN por
la diferencia entre el nivel observado en una fecha determinada (antes del 15 de agosto de
cada afio) y el nivel “adecuado” calculado mezclando varias metodologias. Mediante esta
figura, y por la aprobacion en febrero de 2012 de la Ley de Contribuciones Especiales sobre
Precios Extraordinarios del Mercado Internacional de Hidrocarburos, el BCV transfirié al
FONDEN 62.823 millones de USD en el periodo 2005-2015.

En adicion al financiamiento monetario obtenido del BCV, la otra fuente de recursos del
FONDEN provino de otra modificacion de la ley del BCV de 2005, que le permiti6 a PDVSA
traspasar directamente recursos en dolares a este fondo. Aunque el FONDEN nunca present6
publicamente estados financieros ni rindié cuentas a los organismos contralores, se estima que
PDVSA transfiri6 a este fondo alrededor de 80.000 millones de USD hasta 2016. De manera
gue este fondo recibié en el periodo 2005-2016, aproximadamente 143.000 millones de USD.
La ausencia de informacion sobre las operaciones del fondo impide una evaluacién del uso de
los recursos recibidos.

En 2012, dos periodistas de la agencia Reuters, Eyanir Chinea y Brian Ellsworth, publicaron un
articulo titulado “La caja negra de Hugo Chavez”, en el cual se describe la total discrecionalidad
con la que el entonces presidente Chavez habria manejado los recursos de este fondo y
algunos ejemplos que indican muy escaso progreso en los proyectos financiados.

Chinea y Ellsworth (2012) compilaron 312 proyectos que aparecian dispersos en la pagina web
del FONDEN. Los variados proyectos de la lista incluian desde la restauracion de un complejo
de piscinas en la Academia Militar de Venezuela, hasta un conjunto de 72 empresas socialistas
sin ningun detalle de su naturaleza. Hasta 2010, el FONDEN comprometié 6.100 millones de
USD en iniciativas con el gobierno de Cuba sin especificar detalles. Las tres obras que reporté
el equipo de Reuters (la empresa de laminacion de aluminio Serlaca en Caicara, la fabrica de
fertilizantes de Puerto Nutrias y la firma de pulpa y papel Pulpaca) mostraban muy poco
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progreso en 2012, y aparecen como no finalizadas hasta el presente en la lista de The Watcher
Venezuela (ver Recuadro 1). Adicionalmente, el FONDEN canalizé recursos hacia inversiones
financieras de alto riesgo como bonos emitidos por Argentina, Ecuador y Honduras, asi como
notas reestructuradas basadas en bonos venezolanos, argentinos, brasilefios y ecuatorianos
(Chinea y Ellsworth, 2012; Palma, 2013). Un informe de auditoria confidencial filtrado a la
prensa sugiere que la liquidacion de muchos de estos activos en 2011 produjo una cuantiosa
pérdida al fondo. Ya hacia finales de 2017 era evidente que el pais no podia contar con
recursos del FONDEN para enfrentar el colapso econémico que habia comenzado en 2014.

Recuadro 10. El “Fondo Chino”

El “Fondo Chino” (FC) es un fondo de cooperacién binacional para el financiamiento de
proyectos en Venezuela, formado con aportes del Banco de Desarrollo Chino (CDB) y del
FONDEN. Los fondos son administrados a través del Banco de Desarrollo Econémico y Social
de Venezuela (BANDES). Un informe de seguimiento del presupuesto realizado por
Transparencia Venezuela (TV, junio 2012) sefiala que el Balance de Gestién Social y Ambiental
de PDVSA 2011 menciona que para el FC se firmaron tres acuerdos: a) El Fondo Pesado |,
firmado en noviembre 2007 y culminado en 2010; b) El Fondo Pesado I, firmado en febrero
2009 y culminado en febrero 2012; y c) El Gran Volumen, firmado en septiembre 2010 con
fecha de culminacién en septiembre 2020. Adicionalmente, Transparencia Venezuela reporta
gue en mayo 2012 se renovaron y ampliaron los acuerdos de los Fondos Pesados | y I,
denominados Tramo A y B, por un monto de 12.000 millones de USD. A cada tramo se le
asignaron 6.000 millones de USD, con 4.000 millones de USD de financiamiento del CDB para
cada uno.

El informe de Transparencia Venezuela indica que el Balance de Gestién Social y Ambiental de
PDVSA 2011 presenta informacion de 29 proyectos financiados con recursos del FC con una
inversion de 6.054 millones de USD. Este reporte de Transparencia Venezuela incluye una
tabla con los 15 principales proyectos financiados por el FC con el monto asignado y porcentaje
ejecutado. El primer proyecto que aparece en esa tabla es la Planta Termoeléctrica Ezequiel
Zamora y Alberto Lovera, con 35% de ejecucion. Este es uno de los 62 proyectos que aparece
en la lista de The Watcher (ver Recuadro 1) como no finalizado a julio de 2020. Otro proyecto
gue aparece en la lista es la Planta de Cemento Cerro Azul (Estado Monagas), con 100% de
ejecucion. Un trabajo elaborado por el Centro para la Divulgacién del Conocimiento Econémico
(CEDICE, 2016) sobre la estatizacion del sector de produccion de cemento, indica que este
proyecto, que arranc6 en 2005 con la contratacion de la empresa estatal irani Ehdasse Sanat,
fue entregado para su inauguraciéon en febrero de 2015 todavia sin concluir. De manera que el
proyecto se entregd incompleto con 6 afios de retraso con respecto a los 3 afios previstos
originalmente para su culminacion.

Adicionalmente, el informe de CEDICE destaca que durante los nueve afios que la empresa
irani trabajo en el proyecto, solicitd recursos adicionales en varias oportunidades. Los acuerdos
del FC incluyen una clausula de confidencialidad que impide la divulgacion de informacion al
publico sin autorizacion de las partes, por lo que nunca se ha contado con datos precisos del
uso de los recursos del fondo y el avance de los proyectos que financia.
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c. Balances primarios

Desde 1960 hasta 2003 los balances primarios® del Gobierno central exhiben en
promedio un pequefio superavit. Entre 1960 y 1975 el balance primario como porcentaje del
PIB promedio se ubicé en 0,5%, con 6 de los 16 afios presentando déficits. Para el periodo
1976-2003, la razén entre el balance primario y el PIB presenté un superavit promedio similar
de 0,44%, con 12 de los 28 afios siendo deficitarios. Sin embargo, los balances primarios
relativos al PIB exhiben mayor volatilidad a partir de 1976, con un coeficiente de variacion de
6,5 en el periodo 1976-2003 versus 3,28 en el lapso 1960-1975.

Con el concepto de gasto primario ampliado que se adopta desde 2004, todos los
balances primarios desde ese afio hasta 2017 son deficitarios. El balance primario como
porcentaje del PIB promedio para el periodo 2004-2014 se ubicé en -9,05%. Los déficits
primarios como porcentaje del PIB mas elevados para este periodo se registraron en 2011 (-
14,61%), 2012 (-13,09%) y 2014 (-17,57%).
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Recuadro 11. Expropiacién masiva de empresas privadas

Durante el primer gobierno de Carlos Andrés Pérez (1974-1979) se puso en marcha el primer
programa sistematico de expansion del Estado en el ambito empresarial. El presidente Pérez
estatizd la industria del hierro (1975) y del petroleo (1976) y también destin6 abundantes
recursos publicos a la creacién y redimensionamiento de otras industrias como las del aluminio
y la bauxita (Guerra, 2021). Durante este periodo, el Estado venezolano se involucré en un
conjunto de actividades que no generaron los recursos suficientes para evitar que rapidamente
se experimentaran elevados déficits fiscales, aumento del endeudamiento externo v,
finalmente, problemas de balanza de pagos.

Las administraciones siguientes hasta 1999, y la de Hugo Chavez hasta 2003, no contaron con
la holgura financiera suficiente para involucrarse de nuevo en un programa de este tipo. Sin
embargo, con la llegada de un nuevo boom petrolero a partir de 2004, la administracion del

6 El balance primario o resultado primario se define como la diferencia entre los ingresos fiscales totales,
excluyendo los provenientes de intereses, y el gasto fiscal total, excluyendo el pago de intereses de la
deuda publica (gasto primario).
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entonces presidente Hugo Chavez se embarcé en un ambicioso plan para montar un mega
Estado que, de nuevo, incluia una estatizacion sistematica de empresas privadas.

El plan de expropiaciones ejecutado durante la administracion del entonces presidente Hugo
Chévez abarc6 un grupo de sectores mucho més amplio que el de Carlos Andrés Pérez I. En
julio de 2012, la Confederacion Venezolana de Industriales (Conindustria) present6 un estudio
segun el cual durante las administraciones de Hugo Chavez entre 2002 y 2012 se expropiaron
1168 empresas privadas, con el mayor nimero de afectados en los sectores de construccion,
agroindustria, petroleo y comercio (La Republica, 2013). Por su parte, Cedice estima que solo
entre 2005 y 2010 las expropiaciones sumaron 1167 empresas: 256 en el sector alimentos, 155
en comercio y 78 en petréleo (La Republica, 2013). Las expropiaciones de la era chavista
alcanzaron a mas areas y sectores que los antes mencionados, incluyendo: tierras y terrenos,
algunos dedicados a la actividad agricola; bancos, empresas siderirgicas y empresas de
transporte.

Aunque no se dispone de estimaciones precisas, este proceso de expropiaciones a gran escala
debe haber tenido un significativo impacto negativo sobre la gestion fiscal, tanto por las
erogaciones iniciales requeridas para indemnizar a los propietarios, como por el rapido
deterioro operacional en el que cayeron la mayoria de las empresas una vez estatizadas. Por
ejemplo, la produccion de mineral de hierro de Ferrominera del Orinoco se redujo desde 20
millones de toneladas en 2008 a 10,5 millones de toneladas en 2013; la produccién de aluminio
de CVG-Alcasa disminuy6 desde 169 mil toneladas en 2008 hasta 43 mil toneladas en 2013 y
la de CVG-Bauxilum cay6 desde 4,19 millones de toneladas en 2008 a 2,34 millones de
toneladas en 2013 (@Watcher_ven).

En algunos casos en los cuales no se cumplié con el pago de una indemnizacion, se originaron
acciones legales que han generado pasivos para la Republica. El caso mas emblemaético es el
de ConocoPhillips, a la que un tribunal del CIADI le otorgd en marzo 2019 mas de 8700
millones de USD mas intereses por la expropiacién de tres inversiones en el sector petrolero
realizadas por filiales holandesas de esta empresa. Adicionalmente, algunas expropiaciones,
como la de la emblematica empresa Agroislefa y sus filiales, han tenido un profundo impacto
negativo en el sector donde operaban.

Agroislefia, que durante 52 afios se dedicé a la produccion y distribucion de insumos agricolas
con 49 sucursales en el pais, fue expropiada en 2010 por el entonces presidente Hugo Chavez
bajo el argumento de que distorsionaba el mercado de insumos agricolas, especulaba con el
precio de las semillas y explotaba a los pequefios y medianos productores. En menos de dos
afios la empresa estatizada, rebautizada como Agropatria, no era capaz de proveer ni el 10%
de los insumos y servicios de la antigua empresa privada (Aurelio Concheso-Panam Post,
2018).

d. Deuda externa

En el periodo 1960-2017 se pueden distinguir tres ciclos de incremento del saldo deuda
externa/PIB’. Entre 1960 y 1975 la razén entre la deuda y el PIB se mantuvo por debajo de

7 En este documento la razén entre la deuda externa y el PIB se obtiene dividiendo el valor nominal en
délares de la deuda externa entre el PIB en délares corrientes. Esto contrasta con mediciones de esta
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10%. En 1975 comienza a incrementarse desde 6,27% hasta alcanzar un pico de 25,82% en
1982. Este indicador cae acentuadamente hasta 11,93% en 1984, y a partir de alli comienza a
crecer nuevamente, alcanzando un maximo de 39,75% en 1986 y manteniéndose por encima
de 30% hasta 1990. Después de permanecer en un rango de entre 22% y 30,5% en el periodo
1991-2008, la razon entre la deuda y el PIB salta hasta 35,27% en 2009, hasta ubicarse en
75,89% en 20178.

Entre 1960 y 2009 Venezuela mantuvo una razon entre la deuda y el PIB inferior a 40%. El
maximo valor de la razon entre la deuda y el PIB entre 1960 y 2009 se alcanzé en 1986
(39,75%). De manera que Venezuela mantuvo hasta 2009 valores de la razon entre la deuda y
el PIB bastante inferiores al umbral sugerido por Mendoza y Ostry (2007) de 50-60%, a partir
del cual los paises comienzan a manifestar problemas de sostenibilidad de la deuda en la
medida que la habilidad de los hacedores de politica para mantener la solvencia fiscal
ajustando el resultado primario tiende a debilitarse (ver Recuadro 12).
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Recuadro 12. Test de sostenibilidad fiscal de Bohn

Una politica fiscal es sostenible si el gobierno es capaz de mantener una trayectoria de
impuestos y gasto primario viable que le permita estabilizar la razén entre la deuda y el PIB en
un nivel razonable desde una perspectiva macroeconomica, y para la percepcién de los
mercados financieros (Olivo, 2016). Bohn (Mendoza y Ostry, 2007) propone un test de
sostenibilidad fiscal que no requiere especificar tasas de interés para la deuda del gobierno.

razén como la de Restuccia (2021), que toma la deuda externa en délares, la convierte en bolivares al
tipo de cambio oficial y la divide entre el PIB nominal en bolivares.

8 Siguiendo el mismo criterio empleado para el gasto primario, la serie de deuda externa del Gobierno
central se empalma a partir de 2004 con la del sector publico restringido, para tomar en cuenta la
incorporacion directa y sistemética de PDVSA en operaciones cuasifiscales. La serie de deuda excluye
los pasivos derivados de los fallos desfavorables por las demandas ante el CIADI.
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Bajo este test, existe sostenibilidad fiscal si la respuesta condicional del balance primario
(considerando otros determinantes del balance primario como porcentaje del PIB) a cambios en
la deuda del gobierno es positiva y estadisticamente significativa a niveles convencionales. En
el Anexo 1 se presentan los resultados de aplicar el test de Bohn con datos anuales de
Venezuela para el periodo 1960-2013, utilizando minimos cuadrados ordinarios y considerando
la posibilidad de quiebres estructurales. La estimacion detecta un quiebre estructural en 2003
(dos regimenes).

En ninguno de los dos regimenes se detecta sostenibilidad fiscal segun el criterio de Bohn. Sin
embargo, es importante destacar que, mientras en el primer régimen (1961-2002) la razoén
entre el balance primario y el PIB (bpr_pib) no responde a la razon entre la deuda externa y el
PIB rezagada un periodo [dext_pib$(-1)], en el segundo régimen (2003-2013), el coeficiente de
dext_pib$(-1) es negativo y estadisticamente significativo. Esto dltimo implica que el balance
primario como porcentaje del PIB empeora (aumenta el déficit o disminuye el superavit) cuando
aumenta el stock de deuda externa.

Recuadro 13. Modificaciones de la Ley Organica de Administracion Financiera

La mayor parte de las reformas de la LOAF (2000) ha tenido por objeto facilitar el acceso a mas
endeudamiento (Armas, 2016). Con el descenso temporal de los precios del petréleo en 2009,
se modificé el marco legal a fin de gestionar financiamiento adicional en casos de emergencia o
reduccion de los ingresos fiscales. En ese mismo afio se volvié a revisar la ley para permitir que
los entes oficiales realizaran emisiones de bonos con garantias de activos de la nacién.

En 2012, via Ley Habilitante, el entonces presidente Hugo Chavez volvié a modificar la LOAF,
incorporando un parrafo que le permite al presidente aprobar deuda sin la autorizacion de la
Asamblea Nacional, ni la opinién previa del BCV. Este aparte fue eliminado en la reforma de la
LOAF en 2014, pero en diciembre 2015 Nicolas Maduro, empleando poderes especiales, reviso
otra vez el texto legal para quitarle a la Asamblea Nacional -recién elegida con mayoria
opositora- la atribucién de revisar las condiciones financieras de las emisiones de bonos.

e. Financiamiento monetario

El sefioreaje® muestra una leve tendencia ascendente en el periodo 1960-2011, pero
comienza a crecer rapidamente a partir de 2012. Entre 1960 y 1971 el sefioreaje nunca
superé el 1% del PIB. En el periodo 1972-2011 el sefioreaje comienza a ubicarse con mas
frecuencia en un rango de 1-3%, con picos ocasionales ligeramente superiores a 4%. A partir

9 El sefioreaje se define como la ganancia que obtiene el Estado derivada de su poder monopélico de
emitir base monetaria o dinero primario El sefioreaje (s) se obtiene al consolidar las cuentas fiscales con
las cuentas (estado de ganancias y pérdidas y balance general) de la autoridad monetaria: s = (H; —
H;_,)/Y;; donde H se define como un promedio simple de la base monetaria nominal al cierre de los
periodos ty t-1, e Y es el PIB nominal.

32



de 2012, el sefioreaje se acelera rapidamente, manteniéndose cercano al 8% en el lapso 2014-
2016, para dispararse hasta 24,2% en 2017.

Seforeaje Seforeaje 1960-2016
(% PIB) (% PIB)
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Recuadro 14. Relacién entre el sefioreaje y el balance financiero

En la definicion tradicional (Sargent y Wallace, 1981), el dominio fiscal se describe como un
régimen en el cual la autoridad monetaria pierde el control sobre el crecimiento de la oferta
monetaria en el largo plazo, debido a que el sefioreaje es la variable que debe ajustarse para
mantener la solvencia fiscal. Aunque generalmente se presume que en Venezuela ha
prevalecido una situacion de dominio fiscal, la relacién entre el sefioreaje y los balances
financieros1° fue tenue durante la mayor parte del periodo 1960-2017. El coeficiente de
correlacion entre el sefioreaje y el balance financiero como porcentaje del PIB es practicamente
cero para el periodo 1960-2002, pero se ubica en -0,42 para el periodo extendido 1960-2017.

En el Anexo 2 se presenta los resultados de una regresion del sefioreaje (s) contra el
balance financiero como porcentaje del PIB (bfin_pib), utilizando un método de minimos
cuadrados con quiebres estructurales. Se detecta un quiebre de la relacién en 2006
(dos regimenes). En el primer régimen, entre 1963 y 2005, no se detecta una influencia
significativa del balance financiero sobre el sefioreaje, mientras que en el segundo
régimen, entre 2006 y 2017, el coeficiente del balance financiero tiene un valor de -0,16

y es estadisticamente significativo.

Este resultado indica que una disminucion de 1 punto porcentual en el balance financiero como
porcentaje del PIB incrementa el sefioreaje en 0,16 puntos porcentuales. Aunque a partir de
2006 se detecta la presencia de dominio fiscal en el sentido mas cominmente aceptado del
término, en el Recuadro 15 se discute una medida de dominio fiscal alternativa que puede ser,
en general, mas relevante en una economia petrolera.

10 E] balance o resultado financiero se define como la diferencia entre los ingresos fiscales totales y el
gasto fiscal total.
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Recuadro 15. Dominio petrolero y dominio fiscal

En Da Costa y Olivo (2008) se plantea que las economias que exhiben dominio petrolero, una
situacion en la cual las exportaciones de petréleo afectan significativamente la mayoria de los
indicadores macroecondmicos, también tienden a presentar una situacién de dominio fiscal.

Sin embargo, en este caso, los indicadores estandar utilizados para medir dominio fiscal, como
la relaciéon entre sefioreaje y el balance financiero, pueden dar sefiales erréneas. Da Costa y
Olivo (2008) proponen que en economias con dominio petrolero un mejor indicador del dominio
fiscal es el balance doméstico, definido como la diferencia entre los ingresos provenientes de
fuentes internas menos los gastos internos. En este enfoque los ingresos petroleros
representan una fuente de financiamiento derivada de la liquidacién de un activo: las reservas
petroleras.

El déficit doméstico (el balance doméstico con signo menos) tiene en principio un impacto
positivo directo sobre la base monetaria. Aunque este impacto inicial puede ser contrarrestado
en un esquema de tipo de cambio fijo a través de reducciones en las reservas internacionales,
una imperfecta movilidad de capitales reforzada muchas veces con controles de cambio puede
limitar la reduccién de la oferta monetaria por esta via en el corto plazo. En un horizonte mas
largo, la persistencia de la expansion monetaria puede hacer insostenible el ajuste via reservas
internacionales y requerir devaluaciones del tipo de cambio nominal.

El coeficiente de correlacion entre las variaciones de la base monetaria y las variaciones del
déficit primario doméstico es 0,54 para el periodo 1961-2014, y se incrementa a 0,84 para el
lapso ampliado 1961-2017. En el Anexo 3 se presenta una evaluacion mas formal de la
hipotesis de dominio fiscal planteada en Da Costa y Olivo (2008) con datos anuales
actualizados hasta 2017, utilizando un enfoque de cointegracion por el método de Engle y
Granger y un modelo de correccién de errores (MCE), considerando en ambos quiebres
estructurales.
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El analisis de cointegracion detecta una relaciéon de equilibrio de largo plazo con dos quiebres
estructurales (1978, 2004), entre el logaritmo natural de la base monetaria (lbm) y el logaritmo
natural del déficit primario doméstico (Iddom), definido como la diferencia entre el gasto
primario y los ingresos no petroleros. En los tres regimenes (1960-1977, 1978-2003 y 2004-
2017) el coeficiente de Iddom es positivo y estadisticamente significativo, con valores alrededor
de uno en los dos ultimos regimenes. En el MCE que representa la dindmica de corto plazo, se
identifica un quiebre estructural en 2009.

Tanto en el primer régimen (1962-2008) como en el segundo (2009-2017), las variaciones
contemporaneas del déficit doméstico (dlddom) tienen un impacto positivo sobre las variaciones
de la base monetaria (dlbm), con un efecto mas pronunciado en el segundo régimen. El
coeficiente de la variable que captura el ajuste hacia el equilibrio de largo plazo (cointegracion)
entre la base monetaria y déficit doméstico [cointres1(-1)] tiene en ambos regimenes el signo
menos esperado, es estadisticamente significativo y su valor absoluto es mas elevado en el
segundo régimen. En general, la evidencia econométrica respalda la hipétesis del dominio
fiscal a través del impacto del déficit doméstico sobre la base monetaria para todo el periodo
analizado (1960-2017), pero este dominio se acentla en el segundo régimen (2009-2017).

Base Monetaria y Déficit Primario Doméstico
(Primera diferencia logaritmica)
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a. Exportaciones

La economia venezolana experimenté dos grandes booms petroleros en el periodo 1950-
2014. El primer boom petrolero, situado entre 1973 y 1981, implic6 un aumento de las
exportaciones en términos reales de 217,05%, comparando el nivel maximo observado en 1980
con el de 1972. Aunque las exportaciones reales cayeron significativamente entre 1975y 1978,
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todavia se mantuvieron muy por encima de los valores previos al boom. El segundo boom es el
de la era chavista, que puede ubicarse entre 2004 y 2014. En este boom las exportaciones
reales se incrementaron 240,32% al comparar el valor maximo registrado en 2012 contra el de
2003. Aln con las fuertes caidas observadas en las exportaciones reales en 2008 y 2014,
estas permanecieron muy por encima de los valores observados con anterioridad al boom. El
boom de la era chavista gener6 muchos mas recursos que el de la era democratica. Las
exportaciones reales promedio en el boom del periodo 2004-2014 fueron 82,75% superiores a
las del periodo 1974-1981.

Exportaciones Petroleras en Términos Reales
(Precios de 1950)
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La economia venezolana no pudo lograr una diversificacién de las exportaciones que le
permitiera ingresos externos mas estables y prepararse para un futuro menos
dependiente de los hidrocarburos. En el periodo 1950-2017 la participacion de las
exportaciones petroleras en el total de exportaciones se mantuvo generalmente por encima del
80% (54 observaciones de las 65 del periodo). El promedio simple de la serie es 89,01%, y la
mediana de la serie es 92,58%. Solo durante el lapso 1988-1999, las exportaciones petroleras
se mantuvieron consistentemente por debajo del 80% de las exportaciones totales. Después de
registrar un valor minimo de 68,78% en 1998, la raz6n entre las exportaciones petroleras y las
exportaciones totales comenz6 a aumentar gradualmente para ubicarse por encima del 90%
entre 2008 y 2014.

La otra cara de la escasa diversificacion de la economia venezolana se manifiesta en la
baja participacion de las exportaciones no petroleras en el PIB. Las exportaciones no
petroleras de Venezuela se mantuvieron por encima del 5% del PIB entre 1999 y 2006, con un
valor médximo de 6,69% en 2004. Desde 2005 comenzaron a decrecer rapidamente hasta
ubicarse por debajo de 2% del PIB en 2013 y 2014.
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Las exportaciones petroleras han estado estrechamente vinculadas a la evolucién de los
precios del petrdleo. El coeficiente de correlacién entre las exportaciones petroleras como
porcentaje del PIB y el precio real del petréleo para el periodo 1960-2014 se ubic6 en 0,8. En
general, los cambios en la produccién de petroleo han jugado un rol menos relevante que las
fluctuaciones de los precios en la determinacion de las variaciones en el valor de las
exportaciones.

Exportaciones Petroleras (% PIB-y1) y Precio
Real del Petrdleo (USD/b base 2000-y2)
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Recuadro 16. Relacion entre precios del petréleo y PIB per capita

Restuccia (2021) resalta la estrecha asociacion entre los precios del petréleo y la actividad
economica real medida con base en el PIB per cépita (1960-2015). Con los datos utilizados en
este documento, el coeficiente de correlacién entre el logaritmo natural del precio real del
petroleo (Iproil) y el logaritmo natural de un indice (1950=100) del PIB real per cépita (liyrtpc) es
0,52 para el periodo 1952-2002, y se eleva a 0,59 cuando se calcula para el periodo extendido
1952-2014. En el grafico de las variables en niveles (izquierda) se puede apreciar que la
correlacion mas estrecha se observa en el lapso 2004-2014. No obstante, este es el periodo
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para el cual se ha planteado la posibilidad de que las cifras oficiales hayan sobreestimado el
crecimiento de la actividad econémica (Olivo 2013, 2015).

Adicionalmente, Restuccia (2021) sefiala que la transmisién de los shocks a los precios del
petréleo a la actividad econémica no se da a través de fluctuaciones en la industria petrolera,
sino mediante la politica fiscal definida de una manera amplia. Esto es consistente con lo que
se argumenta en Olivo (2008), de que los shocks a los precios petroleros se transmiten a la
economia a través de shocks nominales (aumentos del gasto primario nominal y de la oferta
monetaria nominal) que no constituyen sorpresas para los agentes econémicos y, por tanto, no
deberian generar efectos reales significativos ni duraderos. De alli que esta estrecha
correlacion entre precios del petrdleo y PIB per capita requiere un examen mas profundo.

En el Anexo 4 se discuten algunos resultados econométricos que sugieren que las series del
PIB per capita y precios del petrdleo en niveles poseen caracteristicas estadisticas diferentes
gue pueden dar origen a una relacion espuria entre ellas. De lo anterior se desprende que es
mas apropiado examinar la relaciéon entre el PIB per capita y el precio real del petroleo
utilizando tasas de crecimiento de las variables (primera diferencia de los logaritmos). Cuando
la relacion entre las variables se explora empleando tasas de crecimiento, el coeficiente de
correlacion para el periodo 1953-2014 es cero (0,06). De manera que el dominio petrolero se
refleja claramente en el sector externo y en el sector fiscal-monetario, pero en el sector real su
impacto no es tan evidente.

PIB Real Per Capita y Precio Real del Petrdleo PIB Real Per Capita y Precio Real del Petréleo
(Logaritmo natural) (Primera diferencia logaritmica-tasa de crecimiento)
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b. Importaciones

Las importaciones no petroleras se mantuvieron relativamente estables en el periodo
previo al primer boom petrolero, pero a partir de este evento comenzaron a fluctuar en
un rango mas amplio. La razon entre las importaciones no petroleras y el PIB se mantuvo en
un rango aproximado de entre 9% y 16% en el periodo 1960-1973. En 1974 esta razon
aumenta a 19,34%, y alcanza valores maximos de 33,82% en 1977 y 33,35% en 1978. Desde
alli, desciende rapidamente hasta 12,24% en 1983 y fluctia en un rango entre 6,5% y 18,5% en
el lapso 1984-2003. Con un nuevo boom petrolero a partir de 2004, la raz6n entre las
importaciones no petroleras y el PIB comienza una nueva senda ascendente, manteniéndose
por encima de 20% desde 2006 hasta 2014. El valor més elevado de la razén en este Gltimo
periodo se registré en 2012 (29,29%).
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Recuadro 17. Determinantes de las importaciones no petroleras

Las importaciones estan tipicamente relacionadas con el comportamiento del
ingreso/produccion interna y del tipo de cambio real. No obstante, en una economia con
dominio petrolero, las exportaciones de petréleo pueden tener un impacto directo relevante
sobre las importaciones. Para el periodo 1960-2014 el coeficiente de correlacion entre las
importaciones no petroleras y las exportaciones petroleras, ambas como porcentaje del PIB, es
0,75.

En el Anexo 5 se discute con mas detalle cémo las importaciones no petroleras como
porcentaje del PIB reaccionan ante cambios en el PIB a precios constantes, variaciones de un
indice de tipo de cambio real bilateral (Bs./USD), y las exportaciones petroleras como
porcentaje del PIB. Adicionalmente, se incluyen las importaciones rezagadas un periodo para
capturar un potencial comportamiento inercial de esta variable. La estimacién se realiza con
datos anuales para el periodo 1960-2014.

La ecuacién utilizando minimos cuadrados con quiebres estructurales detecta un quiebre
estructural en 1979 (dos regimenes). En el primer régimen (1961-1978), solo los coeficientes
de las importaciones como porcentaje del PIB rezagadas un periodo [mnp_pib(-1)] y de las
exportaciones petroleras como porcentaje del PIB (xp_pib) resultaron estadisticamente
significativos a los niveles estandar de significacion. En el segundo régimen (1979-2014), el
impacto de las importaciones rezagadas continta siendo estadisticamente significativo, pero su
coeficiente es sustancialmente mas bajo que en el primer régimen.

El coeficiente de las exportaciones petroleras como porcentaje del PIB se eleva sensiblemente
con respecto al primer régimen, y continda siendo estadisticamente significativo.
Adicionalmente, en el segundo régimen el coeficiente de los cambios en el indice de tipo de
cambio real bilateral (dlislr) presenta el signo negativo esperado y es estadisticamente
significativo, y el coeficiente de las variaciones del indice del PIB real con un rezago [dlipibr(-1)]
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es positivo, pero solo resulta estadisticamente significativo si se relajan ligeramente los niveles
estandar de significacion.

Importaciones No Petroleras y Exportaciones Petroleras
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Las importaciones petroleras fueron relativamente altas hasta el inicio del proceso de
reversion. En la década de los 50 las importaciones petroleras como porcentaje del total de
importaciones se mantuvieron relativamente altas (por encima del 10%) con picos en 1952
(23,25%) y 1957 (22,3%). Desde 1960 hasta 1976 se observa un rapido descenso hasta
niveles inferiores a 5%, muy probablemente debido a una menor inversién de las empresas
trasnacionales en la medida en que se acercaba el momento del proceso de reversion?t.

Los problemas operacionales de la industria petrolera incrementaron la necesidad de
importar a partir de 2010. Desde 1977 hasta 1996 se inicia una nueva etapa ascendente con
picos en 1982 (12,21%), 1990 (13,79%) y 1996 (22,19%). Un nuevo periodo de importaciones
petroleras relativamente bajas va desde 1997 hasta 2010, con valores frecuentemente entre 9 y
12%. A partir de 2010 comienza un rapido ascenso de la razon entre las importaciones
petroleras y las importaciones totales, superando continuamente el 20% desde 2012 hasta
2017. Esta ultima etapa refleja el deterioro operacional de la industria que se manifiesta en una
mayor necesidad de importacion de combustibles para abastecer el mercado interno, y de
diluyentes para la mezcla con crudos pesados de la faja.

11 En 1971 se aprobd la Ley Sobre Bienes Afectos a la Reversion, que establecia que las concesiones
petroleras mas importantes serian revertidas al Estado venezolano entre 1983 y 1985. El proceso de
nacionalizacién de la industria petrolera se adelanté durante la primera presidencia de Carlos Andrés
Pérez con la promulgacion en septiembre de 1975 de la Ley Organica que Reserva al Estado la Industria
y el Comercio de los Hidrocarburos.
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Las importaciones totales como porcentaje del PIB alcanzan su maximo nivel del periodo
1960-2014 en el afo 2012. Durante el primer boom petrolero los valores mas elevados de las
importaciones totales como porcentaje del PIB se registraron en 1977 (34,82%) y 1978
(34,90%). En el boom petrolero que se inici6 en 2004 la razén entre las importaciones totales y
el PIB se mantuvo por encima del 30% en los periodos 2007- 2008 y 2011-2013. En 2012,
alcanzaron su maximo historico, situandose en 36,7%.
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c. Cuenta corriente y cuenta financiera

La alta correlacidon positiva entre la cuenta corriente y las exportaciones petroleras se
mantiene en el periodo 2003-2014. Para el periodo 1960-2002, el coeficiente de correlacion
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entre la cuenta corriente y las exportaciones petroleras, ambas como porcentaje del PIB, se
ubica en 0,51. Cuando se calcula la correlacién entre estas dos variables para el periodo 1960-
2014, el coeficiente es 0,53.
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La elevada correlacién negativa entre la cuenta corriente y la cuenta financiera se
incrementa en el periodo 2002-2014. Para el periodo 1960-2001, el coeficiente de correlacion
entre la cuenta corriente y la cuenta financiera, ambas como porcentaje del PIB, se ubica en -
0,59. Esta correlacion negativa es mas fuerte para el lapso 2002-2014. Cuando se calcula el
coeficiente de correlacion entre estas variables para el periodo 1960-2014 se obtiene un valor
de -0,72. Si en el intervalo 2002-2014 se acumulan los superavits observados en cuenta
corriente y los déficits observados en la cuenta financiera, se obtienen los montos totales de
166.049 millones de USD y -146.483 millones de USD, respectivamente. De manera que, en
este periodo, el 88% de los superavits en cuenta corriente se filtraron a través de la cuenta
financiera.
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Recuadro 18. Controles Cambiarios

Desde el llamado “viernes negro” en febrero de 1983, la economia venezolana ha operado bajo
mecanismos de restricciones administrativas a las transacciones cambiarias (corrientes y
financieras) en tres oportunidades: entre 1983-1988 en las administraciones de Luis Herrera
Campins y Jaime Lusinchi, con la Comision Asesora de Régimen de Cambios Diferenciales
(RECADI); entre junio de 1994 y principios de 1996 en la segunda administracién de Rafael
Caldera, con la Junta de Administracibn Cambiaria (JAC) y su érgano operativo, la Oficina
Técnica de Administracion Cambiaria (OTAC); y desde enero de 2003 hasta septiembre de
2018 con las administraciones del chavismo, inicialmente con la Comisién de Administracion de
Divisas (CADIVI).

Adicionalmente, todos estos controles cambiarios fueron acompafiados por esquemas de
control de precios de bienes y servicios. Los controles cambiarios han fracasado rotundamente
en términos de contener los desequilibrios fundamentales que se suponia debian enfrentar, y
fomentaron la corrupcion en el sector publico y privado. Sin embargo, por su mayor duracién
(15 afos de jure), y por el contexto fiscal-monetario donde se desarrolld, el control de las
transacciones cambiarias implementado en la era chavista ha sido, por mucho, el mas dafiino
en términos de exacerbar los desequilibrios del sector externo y la corrupcion.

En el periodo de operacibn de CADIVI (2003-2013), las importaciones crecieron
sustancialmente, la salida de capitales se incrementd, y las reservas internacionales tendieron
a decrecer. La corrupcién asociada al esquema alcanzd unos niveles nunca antes vistos
mediante una amplia variedad de irregularidades: venta y alquiler de empresas recién creadas
con la documentacién para tramitar importaciones; suministro de informacion privilegiada sobre
los aranceles en los que se concentrarian las aprobaciones de divisas; pago de tarifas para la
tramitacion de los permisos necesarios para obtener divisas; pago de comisiones por dolar
liquidado; sobrefacturacion y simulacion de compras en el exterior (Fermin, 2014). Un estudio
de la firma consultora Ecoanalitica estima que la sobrefacturacion de importaciones en el
periodo 2003-2012 alcanzé a 69.500 millones de USD, un 20,8% de las importaciones no
petroleras registradas en ese periodo (Fermin, 2014).

CADIVI fue sustituido por el Centro Nacional de Comercio Exterior (Cencoex) el 29 de
noviembre de 2013, y desde mediados de ese mismo afio se comenzaron a implementar una
serie de mecanismos alternativos de asignacién de divisas: el Sistema de Transacciones con
Titulos en Moneda Extranjera (Sitme, 2010), el Sistema Complementario de Administracion de
Divisas (Sicad, julio 2013), Sicad Il (marzo 2014) y el Sistema Marginal de Divisas (Simadi,
febrero 2015). Todos estos mecanismos resultaron inefectivos en la medida que se insistia en
controlar el tipo de cambio nominal en un contexto de elevado desequilibrio fiscal-monetario
con menores reservas internacionales, ingresos petroleros y acceso al financiamiento externo.
En septiembre de 2018 se modific6 el Convenio Cambiario n.° 1 para eliminar el control
cambiario y permitir la libre convertibilidad. Sin embargo, el Ejecutivo, a través del Banco
Central, sigue manteniendo amplias potestades regulatorias sobre las transacciones
cambiarias.
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d. Reservas internacionales

La estrecha correlacion positiva entre las reservas internacionales netas y las
exportaciones petroleras se debilita en el periodo 2002-2014. Para el periodo 1960-2001, el
coeficiente de correlacion entre las reservas internacionales netas y las exportaciones
petroleras, ambas como porcentaje del PIB, es 0,67. En contraste, cuando el coeficiente de
correlacion entre estas dos variables se calcula para el periodo 1960-2014 cae a 0,61. Esto se
explica tanto por la mayor salida de capitales que se ilustra en el parrafo precedente (relacion
entre la cuenta corriente y cuenta financiera), como por la transferencia directa hacia el
FONDEN de parte de los ingresos de PDVSA y el traspaso de reservas internacionales del
BCV.

Reservas Internacionales Netas y Exportaciones Petroleras
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Fuente: BCV y célculos propios

La cobertura en meses de importaciones de las reservas internacionales exhibe su
mayor caida histérica en el periodo 2003-2013. Si se examinan los meses de importaciones
en reserva para el lapso 1950-2014, se observa una cierta estabilidad hasta 1973, pero con el
advenimiento de un mercado petrolero mundial mas inestable y una politica macroeconémica
gue transmite esta inestabilidad a la economia doméstica, este indicador se vuelve mucho mas
volatil. La mayor caida en el periodo analizado se observa desde su valor maximo registrado en
2003 (24,46 meses de importaciones) hasta su valor minimo en 2013 (4,51 meses de
importaciones).
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Reservas Internacionales Netas
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Recuadro 19. Transferencias de reservas internacionales al FONDEN

A comienzos de 2004, el entonces presidente Hugo Chavez comenzé a presionar al BCV para
gue le entregara 1000 millones de USD de las reservas internacionales. Después de una cierta
resistencia por parte de las autoridades monetarias de la época, la Asamblea Nacional aprobé
una reforma de la ley del BCV que establecié un traspaso “Unico” de 6000 millones de USD, sin
gue el Banco Central recibiera una contrapartida en bolivares o de algun otro activo. Estos
traspasos se justificaron desde el punto de vista econdmico, tergiversando una literatura
bastante amplia que propone diversos métodos para estimar un nivel de reservas
internacionales referencial para el manejo de la politica macroeconémica.

La pérdida patrimonial que estos traspasos le generaron al BCV es también un mecanismo
potencial de creacion de base monetaria. Ademas de su impacto fiscal-monetario, los
argumentos para establecer el nivel “adecuado” de reservas internacionales obviaron
ligeramente la funcién esencial de estos activos para absorber choques externos e internos de
naturaleza temporal, especialmente en una economia cuyo producto principal de exportacion
esta sujeto a una elevada volatilidad de su precio. También se ignoraron las implicaciones que
tendria para la autoridad monetaria el perseguir una meta de reservas internacionales, en
términos de su consistencia con los otros objetivos que comunmente se plantea un banco
central.

En el periodo 2005-2015 se terminaron traspasando 62.823 millones de USD de las reservas
internacionales al FONDEN con base en los opacos calculos del nivel “adecuado” de reservas,
y por la aprobacion -en febrero 2012- de la Ley de Contribuciones Especiales sobre Precios
Extraordinarios del Mercado Internacional de Hidrocarburos. El traspaso mas elevado de
recursos se registré en 2009 (12.299 millones de USD), seguido del correspondiente a 2012
(10.453 millones de USD). De estas transferencias, solo una porcion de las del 2007 se
registraron formalmente como una pérdida patrimonial del BCV, antes que la Superintendencia
de las Instituciones del Sector Bancario (Sudeban) prohibiera al BCV realizar estos cargos al
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capital. Los traspasos se realizaron sistematicamente, a pesar de que las reservas
internacionales mostraban una marcada tendencia descendente desde 2008.

Reservas Internacionales. Transferencias al
FONDEN (y1) y Saldo al Cierre (y2)-(Mill. USD)

12.500 50.000
10.000 40.000
y1 7.500 30.000 v2
5.000 20.000
2.500 I I 10.000
0 l — 0
u w P~ [+ 0] [=3] =] — (o] oy} =+ [Ty
o o o o [==] =] o o o o o
(o] (o] (o] (o] (o] ~ (o] (o] (o] (o] (o]
I Traspasos al FONDEN == Saldo en Reservas Internacionales

Fuente: BCV

Recuadro 20. Asignaciéon y uso de Derechos Especiales de Giro 2009

En la asignacion global de Derechos Especiales de Giro (DEG/SDR) que realiz6 el FMI en
2009, Venezuela recibio 2.226,4 millones de SDR. El BCV registré en sus activos de reserva
una asignacion de 3.485 millones de USD y el saldo de DEG se ubicé al cierre de 2009 en
3.511 millones de USD. EI BCV mantuvo este saldo de DEG relativamente constante hasta
2014, pero en 2015 liquidé 2.467 millones de USD de DEG (70,26% del saldo al cierre de
2009), llevando el saldo a 804 millones de USD al cierre de ese afio. Entre 2016 y 2018 (ultimo
afio de cifras oficiales disponible), el BCV liquidé 753 millones de USD, llevando el saldo de
DEG al cierre de 2018 a 51 millones de USD
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Fuente: BCV, FMIy calculos propios
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e. Tipo de cambio real

La mas acentuada apreciacion del tipo de cambio real en el periodo 1950-2014 se registra
entre 2005 y 2014. Entre 2005 y 2014 el indice de tipo de cambio real bilateral (Bs./USD
2010=100) experimentd una apreciacién de 59,14%, que supera la de 49,16% observada entre
1990 y 2001. El comportamiento de este indicador de tipo de cambio real refleja el uso
frecuente, a partir de 1974, de una mezcla de diferentes versiones de esquemas de control
discrecional del tipo de cambio nominal para contener las presiones inflacionarias, con politicas
fiscal-monetarias de corte expansivo.

Indice de Tipo de Cambio Real Bilateral
(Bs./USD 2010=100)
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Fuente: BCV, Banco Mundial, FMI, BLS y célculos propios

La tasa de crecimiento de los agregados monetarios se acelera marcadamente después
del primer boom petrolero y la nacionalizacion de la industria petrolera. Mientras que en el
periodo 1951-1973 las tasas de crecimiento anual promedio de la base monetaria y M1 se
mantuvieron por debajo de 10%, a partir de 1974 sobrepasan ampliamente este nivel y tienden
a acelerarse. Dividiendo el periodo 1951-2014 en cuatro subperiodos: 1951-1973, 1974-1988,
1989-2002 y 2003-2014, la mayor tasa de crecimiento promedio, tanto para la base monetaria
como para M1, se observa en el ultimo subperiodo (2003-2014).
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Agregados Monetarios
(Variacion Porcentual)

Agregados Monetarios. 1951-2014
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Fuente: BCV y calculos propios

Un namero elevado de observaciones de la tasa de variacion anual de los agregados
monetarios supera el 19%. En el caso de la base monetaria, de las 64 observaciones del
periodo 30 superan el 19%. Todas las 12 observaciones del periodo 2003-2014 son superiores
al 19%, excepto la de 2009. Para M1, 32 de las 64 observaciones se ubicaron por encima de
19%. En el periodo 2003-2014 todas las tasas de variacion anual de M1 superaron el 19%.

Tasa de Variacion Base Monetaria (1951-2014) Tasa de Variacion M1 (1951-2014)
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Recuadro 21. Modificaciones a la ley del Banco Central de Venezuela

El objetivo principal de todas las reformas a la Ley del BCV desde 2002 hasta 2010 fue obtener
recursos monetarios para financiar la gestion fiscal. La primera reforma que se aprob6 en 2002
se centr6 en permitir la transferencia semestral de las utilidades del banco, en lugar del
traspaso anual contemplado originalmente. El grueso de las utilidades que el BCV le transfirid
al fisco desde 2002 hasta 2006 estaba constituido por las utilidades cambiarias (11.000
millones de USD) calculadas con un método contable que genera una utilidad ficticia que
constituye un mecanismo de creacién de dinero (Olivo, 2007).
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A finales de 2005 se madificé la Ley del BCV para permitir un traspaso “Unico” de 6000 millones
de USD al recién creado FONDEN. Sin embargo, el BCV terminé transfiriendo a FONDEN
62.823 millones de USD sin recibir compensacion alguna en bolivares o a través de la entrega
de algun otro activo.

En la reforma aprobada en 2009 -la modificacion del articulo 48- le permitié6 al BCV otorgar
asistencia crediticia al sistema financiero con garantia de titulos de crédito emitidos por la
Republica o sus entes descentralizados, y se obligd al Directorio a establecer condiciones de
plazo e interés cuando las operaciones deriven del financiamiento de programas determinados
por el Ejecutivo como prioritarios para el pais. Esto desvirtla el propdsito de estas operaciones,
gue estan dirigidas a mantener una adecuada liquidez del sistema financiero y el normal
funcionamiento del sistema de pagos, y no a subsidiar sectores econémicos especificos.

La reforma del articulo 58 le permiti6 al BCV comprar directamente a PDVSA titulos de crédito,
es decir, un financiamiento directo a una empresa publica controlada completamente por el
Ejecutivo que, desde 2004, ya no solo se dedicaba a la actividad petrolera, sino a realizar una
serie de tareas similares a las del Gobierno central (actividades cuasifiscales). El articulo 75 se
modificd para establecer el calculo del nivel “adecuado” de reservas internacionales a nivel
semestral, y el articulo 113 para permitir transferir semestralmente los “excedentes”
determinados con base en el nivel adecuado. Estos cambios institucionalizaron el
financiamiento monetario a través de la descapitalizacién del BCV.

La reforma de 2010 también se enfocd en extraer financiamiento monetario del BCV, aunque
incluy6 otros cambios que apuntaban a darle un rol mas activo al Banco Central en el proyecto
de planificacion centralizada que perseguia el gobierno del entonces presidente Hugo Chavez.
La modificacion del numeral 9 del articulo 49 autorizé al BCV para adquirir activos crediticios de
las instituciones financieras, asi como recibir créditos en condicibn de cesionario, para
preservar la liquidez del sistema financiero.

Sin embargo, esto no fue un mecanismo para reforzar el rol del BCV como prestamista de
tltima instancia, pues para eso los bancos centrales disponen de una serie de instrumentos
estandar. La posibilidad de comprarle cartera crediticia a la banca le dio al gobierno la
alternativa de utilizar la banca privada, y especialmente la banca publica, como un intermediario
para inyectar dinero primario. Las uUltimas dos reformas a la Ley del BCV se hicieron bajo el
amparo de leyes habilitantes en noviembre 2014 y en diciembre 2015. La de 2015 es la mas
grave, pues incrementé el control del Ejecutivo en el nombramiento de las autoridades del BCV
y se le autoriz6 (articulo 37) a otorgar créditos al Estado y entidades publicas o privadas en
caso de que exista amenaza interna o externa a la seguridad, segun lo estime el presidente de
la Republica. Adicionalmente, esta reforma le permitié al BCV restringir la publicacién de la
informacion econémica bajo su responsabilidad.

Recuadro 22. Financiamiento del déficit fiscal doméstico

En Da Costa y Olivo (2008) se define el coeficiente gamma como la razon del déficit fiscal
doméstico sobre los ingresos petroleros, y = (G, — R,")/Rf, donde el déficit doméstico (total o
primario) es la diferencia entre el gasto publico (total o primario) y los ingresos no petroleros.
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Dado que R? es siempre positivo, un valor positivo de y indica que una expansion monetaria de
origen petrolero se materializé inicialmente.

Como se indica en Da Costa y Olivo (2008), esta expansién monetaria inicial de origen
petrolero puede ser compensada, temporalmente, por disminuciones en las reservas
internacionales netas u operaciones de absorcién del banco central. Por tanto, y puede ser
utilizado como un indicador del dominio petrolero y dominio fiscal. Adicionalmente, y también
puede brindar informacion sobre la importancia de otras fuentes de financiamiento del déficit
domeéstico. Para el periodo 1960-2003, el promedio de y definido con base en el déficit primario
domeéstico, se ubica 0,97. Esto indica que, en promedio durante este periodo, el déficit primario
domeéstico se cubrié casi en su totalidad con ingresos petroleros. En contraste, el valor
promedio de y para el periodo 2004-2014 es 1,87, con valores superiores a 1 en forma continua
hasta 2014, y superiores a 2 en el periodo 2009-2012 y en 2014, cuando se observa el maximo
de 2,7.

Razon Déficit Primario Doméstico/Ingreso
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Una pregunta obvia es como se cubrid la expansién de y muy por encima de 1 en el periodo
2004-2014. La respuesta mas directa seria que los recursos requeridos provinieron de la
porcion del superavit operacional de PDVSA que no se canaliz6 a través de regalias e
impuestos, y el incremento de la deuda publica externa que se observa en este periodo.

Sin embargo, hay un factor adicional que surge con la reforma a la Ley del BCV en 2009: los
préstamos directos del BCV a PDVSA (ver Recuadro 21). Estos préstamos, que a diciembre
2010 representaban 15,83% de la base monetaria, se incrementan rapidamente hasta superar
el 50% de la base monetaria desde octubre 2011, y el 80% desde septiembre 2013, de manera
gue el financiamiento monetario del déficit primario doméstico fue dependiendo cada vez mas
de una fuente de financiamiento monetario diferente a la originada en los ingresos petroleros y
que, a diferencia de esta Ultima, no genera un respaldo en reservas internacionales. Esto
explica por qué se observa una relacién mas estrecha entre el sefioreaje y el balance financiero
a partir de 2006, tal como sugiere la definicion mas tradicional de dominio fiscal (ver Recuadro
14).
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La tasa de inflacién medida con base en el IPC del Area Metropolitana de Caracas se
aceleré sustancialmente a partir del primer boom petrolero y la nacionalizacion de la
industria. De un promedio de 1,75% durante el subperiodo 1951-1973, la tasa de inflacion
paso a 13,27% en el subperiodo 1974-1988. La mayor tasa de inflacibn promedio se observa
en el subperiodo 1989-2002 (45,18%), mientras que en el subperiodo 2003-2014 desciende a

29,35%.
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VM1 VIPC
1951-1973 9,20% 1,75%
1974-1988 20,29% 13,27%
1585-2002 40,80% 45,18%
2003-2014 51,81% 29,35%

En comparacion con las tasas de variacion de los agregados monetarios, un namero
menor de observaciones de la tasa de inflacion supera el 19% en el periodo 1951-2014.
De las 64 observaciones del periodo, 25 son mayores de 18% y 17 observaciones se ubican
entre 19% y 38%. En el periodo 2003-2014 se registran cuatro observaciones inferiores a 20%.
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Tasa de Inflacion 1951-2014

(Var %)
40
35
30
25
20
15
10
5
0 .3 | 3 [T
[-3%, 18%] (18%, 38%] (38%, 59%] (59%, 79%] (79%, 100%]

Fuente: BCV y calculos propios

La relacién entre la variaciéon de M1y latasa de inflacion se debilita en el periodo de mas
rapido crecimiento monetario. En el periodo 1950-2002, el coeficiente de correlacion entre la
tasa de variacion de M1 y la tasa de inflacion alcanza 0,6. Si se calcula el coeficiente para el
periodo extendido 1950-2014, que incluye el lapso con la tasa de crecimiento promedio mas
elevada de M1 (2003-2014), su valor desciende a 0,58. La implementacién desde 2003 de un
esquema de control de las ventas de divisas y del tipo de cambio nominal, controles
generalizados de precios y mecanismos de subsidios que abarcaron cerca de cien bienes y
servicios, gener6 un ambiente de inflacion represada.

Recuadro 23. Controles de precio

Como el control cambiario, el control de precios de bienes y servicios ha sido otra herramienta
de uso frecuente en Venezuela desde mediados de los 70. El control de precios de la era
chavista se implanto junto con el control cambiario en febrero 2003, pero a diferencia de este
ultimo, no ha sido legalmente eliminado, a pesar de que el evento hiperinflacionario y la
consecuente dolarizacién de facto lo han hecho practicamente irrelevante. El esquema de
controles estuvo sujeto a varias reformas legales hasta 2017, que le fueron dando mas poder
regulatorio y de supervision (Abadi y Garcia Soto, 2018).

El 18 de julio de 2011 se aprob¢ la Ley de Costos y Precios Justos, en la cual se cred la
Superintendencia Nacional de Costos y Precios (Sundecop). La ley habilitante de enero 2014
derog6 la Ley de Costos y Precios Justos, sustituyéndola por la Ley Organica de Precios
Justos, que establecié un margen maximo de ganancia de 30% para cualquier actor de la
cadena de comercializacion y remplazé a la Sundecop por la Superintendencia Nacional para la
Defensa de los Derechos Econémicos (Sundde).

La Ley de Precios Justos recibio reformas bajo leyes habilitantes en noviembre 2014 y
noviembre 2015 y en 2017 la Asamblea Nacional Constituyente aprobé la Ley Constitucional de
Precios Acordados. Entre 2003 y 2012 se mantuvieron controlados los precios de casi un
centenar de bienes (Abadi y Garcia Soto, 2018) y desde 2005 la revision de los precios de

52



estos bienes y servicios se hizo menos frecuente. Como en el caso del control de cambios, la
aplicacion de un control de precios rigidos en un contexto de una politica fiscal-monetaria
fuertemente expansiva condujo a represar parcialmente la inflacion y a amplificar las
distorsiones de precios relativos, lo cual profundizd los desequilibrios macroeconémicos que
mas tarde comenzaron a acelerar el proceso inflacionario hasta generar un catastréfico evento
hiperinflacionario.

Recuadro 24. Dinero y precios desde una perspectiva de largo plazo

Olivo (2021) examina el proceso inflacionario venezolano con una vision de largo plazo que
utiliza datos anuales para el periodo 1950-2019. En lineas generales, los resultados del estudio
refuerzan los obtenidos por Olivo y Miller (1998), en el sentido de que la adicion de datos hasta
2019 permite detectar una relacibn méas robusta de largo plazo (cointegracion) entre dinero
(medido con base en el agregado monetario restringido M1) y precios (medidos a través del
indice de Precios al Consumidor), si se incorporan multiples quiebres estructurales durante el
periodo analizado.

Al emplear el enfoque de cointegracibn de Engel-Granger con quiebres estructurales
enddgenos se identifican cuatro quiebres estructurales en un periodo de 70 afios: 1960, 1979,
1989, 2005. Estos cuatro puntos de quiebre definen cinco subperiodos o regimenes: 1950-1959
(10 observaciones); 1960-1978 (19 observaciones); 1979-1988 (10 observaciones); 1989-2004
(16 observaciones), y 2005-2019 (15 observaciones).

Los resultados muestran que el coeficiente del logaritmo de M1 es positivo y estadisticamente
significativo a niveles estandar de significacion en todos los regimenes, excepto el primero
(1950-1959). Es interesante resaltar que el coeficiente del logaritmo de M1, que arranca con un
valor estimado de 0,3 en el subperiodo 1960-1978, se incrementa rapidamente a valores
cercanos a uno a partir del subperiodo 1989-2004. La modelacién de la dinAmica inflacionaria
en el corto plazo a través de la estimacion de un MCE con umbrales definidos por la tasa de
crecimiento de M1, también indica una estrecha relacion entre la tasa de crecimiento monetario
y la inflacién, tanto a través del término que captura el ajuste hacia el equilibrio de largo plazo
entre M1 y el nivel de precios (cointegracién), como del impacto directo del exceso de
crecimiento de M1 con respecto al producto no petrolero.

Un resultado que vale la pena destacar es que los coeficientes del MCE para la tasa de
inflacion son sustancialmente mas elevados (cercanos a uno en valor absoluto) cuando la tasa
de crecimiento de M1 es igual o superior a 56%. El elevado ajuste del modelo MCE estimado
para la tasa de inflacién no brinda espacio para la inclusién de variables como la variacion del
tipo de cambio nominal, que aparece con frecuencia en los estudios que examinan la inflacion
para periodos mas cortos utilizando datos mensuales o trimestrales.

Recuadro 25. Inflacién y crecimiento

De las variables macroecondmicas potencialmente determinantes del crecimiento que se
evaluan en Olivo (2021) —tasa de inflacion, participacién del gasto de consumo del gobierno en
el producto, y el grado de apertura de la economia-, la tasa de inflacién es la que muestra un
impacto (negativo) mas robusto con el crecimiento del producto por trabajador. El impacto
negativo de la inflacion sobre el crecimiento esta abundantemente documentado; sin embargo,
generalmente se encuentra una relaciéon no lineal.
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Cuando la inflacién es baja, no se detecta un efecto significativo sobre el crecimiento, pero
cuando la inflacion supera cierto umbral, tiene un impacto negativo y estadisticamente
significativo. En Sarel (1996; Agénor 2000), el umbral de la inflacion es 8%, mientras que Olivo
(2016), utilizando un panel de datos no balanceado de 16 paises de América Latina para el
periodo 1981-2015, ubica el umbral en 10%. Una regresion estimada para Venezuela (1951-
2019) no detecta un umbral definido a partir del cual la inflacion comienza a afectar el
crecimiento del producto por trabajador (ajustado por un indice de capital humano).

En cuanto a los canales a través de los cuales la inflacién afecta el crecimiento, Olivo (2014)
encuentra evidencia entre 1951-2002 para Venezuela que sustenta el planteamiento de
Friedman (1977) de que en la medida en que la tasa de inflacion es més alta, también es mas
volatil. Lo anterior se traduce en una mayor variabilidad de los precios relativos que es
perjudicial para el buen funcionamiento de los mercados, al dificultar una asignacién eficiente
de los recursos.

Una regresion para el periodo 1951-2019 con umbrales definidos por la tasa de inflacion indica
gue cuando la inflacién supera el 4% se observa un impacto positivo y estadisticamente
significativo del componente tendencial de la inflacién sobre un indicador de volatilidad de los
precios relativos (Olivo, 2021). Un canal adicional a través del cual la inflacion puede afectar el
crecimiento se relaciona con el papel crucial que desempefia en el proceso de represion
financiera (ver Recuadro 27).

En Olivo (2021) se presenta evidencia de que la inflacién, via su significativa influencia negativa
sobre el crecimiento de la demanda de M2, ha tendido a reducir el crecimiento del crédito
bancario al sector privado en términos reales. Este resultado es consistente con el
planteamiento de Roubini y Sala-i-Martin (1995; Agénor, 2000) de que la inflacion puede ser
vista como una variable proxy de la represion financiera. Adicionalmente, De Gregorio (1993) y
Palokangas (1997) (Agénor, 2000) argumentan que la inflacién, al reducir la tenencia de saldos
reales, incrementa los costos de transaccion, lo que a su vez disminuye el retorno del capital
fisico y humano y, por ende, las tasas de crecimiento en el largo plazo.
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Recuadro 26. El camino hacia la hiperinflacién

Si bien el periodo comprendido entre 1973 y 2014 presenta una expansion monetaria creciente,
la economia venezolana habia sido capaz de mantener tasas de inflacion en el rango de dos
digitos (con una tendencia general al alza y bastante volatiles). Aunque hay indicios de
aceleracion de la tasa de inflacion desde mediados de 2013, es en el afio 2015 cuando se nota
un primer salto preocupante en las tasas de crecimiento de la base monetaria, M1 y la tasa de
inflacion que marca un quiebre evidente con la dinamica de los periodos anteriores.

A partir de julio 2015 la tasa de inflacién interanual entra en forma irreversible en el rango de
los tres digitos (109,8%), y al cierre de ese afo se ubicé en 180,9%. En 2016, la tasa de
inflaciébn alcanza 274,4% y en 2017 se eleva a 862,6%. En un contexto de continua
aceleracién, un nuevo quiebre en la dinamica de la inflacién puede ubicarse a partir del dltimo
trimestre de 2017, cuando la tasa de inflacibn mensual de octubre alcanza 31,92% y continta
acelerandose hasta llegar a 55,8% en diciembre, superando asi el umbral de 50% mensual
sugerido por Phillip Cagan (1956) para marcar el inicio de un proceso hiperinflacionario. Este
incremento en la tasa de inflacibn muestra una clara relacién con la aceleracion del crecimiento
de la base monetaria, que a su vez se vincula con el financiamiento directo del BCV al
Gobierno a través de PDVSA (Olivo, 2021).
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Desde la segunda mitad de la década de los setenta, el sistema financiero venezolano
comenz6 a desenvolverse en un ambiente de fuerte represion financieral?. La aceleracion
de la inflacion, junto con el uso repetido de la regulacién administrativa de las tasas de interés
nominales y controles cambiarios, ha generado tasas de interés reales ex post frecuentemente
negativas, que impiden que el mercado de fondos prestables se equilibre con base en el precio,
y da origen a multiples distorsiones en la economia. Desde 2003 hasta 2014 todas las
observaciones de la tasa de interés activa real (ex post) son negativas.
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La represién financiera ha limitado severamente el desarrollo financiero del pais. Si se
toma la razén entre el crédito doméstico otorgado por la banca al sector privado y el PIB como
proxy del desarrollo financiero, Venezuela se mantuvo pareja con el promedio de América

121 a represion financiera puede definirse como un entorno econémico en el cual el Estado, con el fin de
facilitar el financiamiento del déficit fiscal, adopta un conjunto de medidas administrativas (techos a las
tasas de interés, carteras de crédito obligatorias, elevados niveles de reservas requeridas y controles de
cambio), junto con una mezcla de politicas fiscal y monetaria fuertemente expansivas que incrementan la
inflacion, generando tasas de interés reales muy bajas o negativas alejadas de la tasa que equilibra el
mercado de fondos prestables.
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Latina y el Caribe (LAC) hasta 1987. A partir de alli, este indicador comienza a descender y a
ubicarse persistentemente por debajo del promedio de la regidén. Aunque se observa un periodo
de expansion entre 2003 y 2014, la razén se mantiene por debajo del promedio de LAC y
comienza a caer acentuadamente desde 2015, cuando la inflacion se acelera sustancialmente
y las tasas de interés reales se hacen enormemente negativas. El limitado desarrollo del
sistema financiero es mas evidente si se compara el crédito doméstico al sector privado como
porcentaje del PIB de Venezuela con paises de Asia como Malasia o Tailandia.
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El crédito bancario al sector privado estd estrechamente vinculado con el
comportamiento de la demanda de dinero. En la medida que la inflacién tiene un impacto
negativo significativo sobre la tasa de crecimiento de la demanda de dinero, también ha frenado
el crecimiento del crédito bancario al sector privado en términos reales (Olivo, 2021). Durante el
periodo 2003-2014 la contencién temporal de la inflacion a través del control del tipo de cambio
nominal, el control de precios y los subsidios, generd expansiones temporales sustanciales de
la demanda de dinero y del crédito real. Sin embargo, una vez que los controles colapsaron y la
inflaciébn represada comenz6 a manifestarse, la demanda de dinero y el crédito real
comenzaron a caer rapidamente.
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Recuadro 27. Represion financiera, inversion y crecimiento

Con tasas de interés por debajo del nivel de equilibrio y racionamiento del crédito, la cantidad
de crédito, mas que su precio, es el principal determinante de la inversion (Fry, 1995). Varios
investigadores han encontrado que la razén entre la inversién y el producto esta relacionada
positivamente con la disponibilidad de crédito doméstico medida por la razén entre el crédito
total o crédito al sector privado y el PIB o la variacion en esta razén (Fry, 1995).

Olivo (2021) presenta evidencia empirica para Venezuela con datos anuales en el periodo
1960-2017, que muestra un efecto estadisticamente significativo de la variacion de la razén
entre el crédito al sector privado y el PIB sobre la razén entre la inversion bruta y el PIB,
controlado por el impacto del nivel de actividad econdmica. Olivo (2021) también encuentra
evidencia empirica de que la variacion de la razon entre el crédito al sector privado y el PIB
tiene un impacto positivo estadisticamente significativo sobre la eficiencia de la inversién
medida por la razén entre el incremento del producto y la inversién (1961-2014), y sobre la tasa
de crecimiento del PIB real per capita (1962-2018), controlado en ambos casos por el efecto de
la tasa de inflacion.

Entre 1950 y 1973 Venezuela fue una de las economias mas estables de América Latinay
probablemente del mundo. En el periodo 1951-1960, la tasa de inflacién promedio (simple) se
ubic6 en 1,88% y la tasa de crecimiento promedio (simple) del PIB no petrolero, en 8,22%. Para
el periodo 1961-1973, la tasa de inflaciébn promedio fue 1,64% y el crecimiento del producto no
petrolero 7,01%. Estos resultados se dieron en un contexto de manejo prudente de las finanzas
publicas y un crecimiento moderado de los agregados monetarios. Sin embargo, el pais no
logr6 avances en términos de diversificacion de su economia, manteniendo su elevada
dependencia de las exportaciones petroleras.

El primer boom petrolero (1973-1981) y la estatizacion de la industria petrolera en 1976,
ponen en manos del Estado venezolano una inmensa cantidad de recursos. En ausencia
de un marco fiscal-monetario bien disefiado para manejar el sustancial aumento de ingresos, el
gasto fiscal se dispara y surgen rapidamente desequilibrios macroeconémicos que presionan la
balanza de pagos y el nivel de precios. En lugar de enfrentar los problemas fundamentales en
el ambito fiscal-monetario, las administraciones de 1983 a 1988 optaron por hacer ajustes
parciales del tipo de cambio nominal a través de esquemas de tipos de cambio multiples con
control a las transacciones cambiarias, y establecieron controles de precios y de las tasas de
interés. Estas politicas no evitaron que los desequilibrios fundamentales siguieran mermando la
posicion externa del pais y represando, pero no controlando las presiones inflacionarias, a la
vez que solo lograban reanimaciones temporales de la actividad econémica.

En su segunda presidencia a partir de 1989, Carlos Andrés Pérez lleg6 decidido a romper
con el pasado que él mismo ayudé a construir. Rodeado de un equipo de economistas
jovenes formados en prestigiosas universidades a nivel internacional y con el apoyo técnico y
financiero del Fondo Monetario Internacional, el entonces presidente Carlos Andrés Pérez
propuso un ambicioso programa econdémico (el “Gran Viraje”). Este programa pretendia atacar
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los desequilibrios macroecondmicos fundamentales abordando el problema fiscal-monetario,
incluyendo la introduccibn de un impuesto al valor agregado, y un plan agresivo de
privatizaciones de empresas publicas deficitarias.

La resistencia politica inviabilizd6 los cambios que se proponian. El programa también
contemplaba un esquema cambiario con libre convertibilidad y un tipo de cambio mas flexible,
el ajuste de una variedad de precios que estaban rezagados con respecto al proceso
inflacionario por la aplicacion de subsidios y controles (especialmente el precio de la gasolina),
y la flexibilizacién de las tasas de interés. Lamentablemente, este programa que rompia con el
pasado enfrentd casi inmediatamente una enorme resistencia politica y de diversos sectores de
la sociedad, incluyendo buena parte del sector empresarial. La reaccidn social que se inicié con
los sucesos de “El Caracazo” en febrero de 1989 Ilimitd6 enormemente la aplicacion del
programa econémico. Sin embargo, la estocada final se produjo en 1992 con los dos intentos
fallidos de golpe de Estado en febrero y noviembre que, finalmente, condujeron a la renuncia
forzada de Carlos Andrés Pérez en mayo de 1993.

En su segunda presidencia, Rafael Caldera introdujo reformas para liberar los controles.
Enfrentado desde el principio de su periodo presidencial en 1994 hasta finales de 1995 con una
enorme crisis financiera que afect6 a casi la mitad de los bancos del sistema, el gobierno de
Rafael Caldera recurri6 de nuevo a los controles de cambio y precios. Sin embargo, a
mediados de 1996 la administracion de Caldera propuso un plan llamado “La Agenda
Venezuela”, bajo el cual se eliminaron los controles, se estableci6 un esquema de bandas
cambiarias para enfrentar las presiones inflacionarias y se amplié el programa de apertura de la
industria petrolera.

Rafael Caldera fren6 el proceso de reformas institucionales que se promovieron durante
el segundo periodo de Carlos Andrés Pérez. Bajo el esquema de bandas el tipo de cambio
tendié a apreciarse sensiblemente, y la tasa de inflacion descendi6, aunque continud siendo
elevada con valores de 50,04% en 1997 y 35,78% en 1998. La apreciacion del tipo de cambio
fue el resultado de la significativa entrada de capitales promovida por la expansiéon de la
apertura petrolera. No obstante, el gobierno de Caldera no introdujo reformas institucionales
relevantes del marco fiscal-monetario que contribuyeran a un manejo macroeconémico mas
adecuado de la volatilidad derivada del negocio petrolero.

Transcurridos més de 20 afios de la estatizacién de la industria petrolera y del primer
boom petrolero, Venezuela no habia podido avanzar reformas sustantivas en su
institucionalidad fiscal-monetaria. Los formuladores de politica pusieron un peso excesivo en
la gestion del impacto macroeconémico de la volatilidad del mercado petrolero a través de la
manipulacién del tipo de cambio nominal, controles a las transacciones cambiarias, controles
de precios y controles de las tasas de interés, sin atacar seriamente el problema del dominio
petrolero y el dominio fiscal. De esta manera, el pais continud registrando una elevada y
creciente tasa de inflacién y una notable desaceleracion del crecimiento econémico.

Los cambios legislativos no generaron cambios en las conductas institucionales, que
siguieron comprometiendo el desempefio macroeconémico. Las modificaciones legales
contenidas en la Constitucion de 1999, la LOAF (2000) y la Ley del Banco Central (2001), entre
otras, hubieran podido ser el punto de partida para una mejora sustancial en la gestion de los
asuntos macroeconémicos del pais. Sin embargo, los formuladores de politica entre 1999-2003
no mostraron tener ningln compromiso con los elementos econdmicos esenciales contenidos
en esas leyes, tales como: la creacion de los fondos de estabilizacibn y de ahorro
intergeneracional y el disefio y aplicacion de reglas fiscales y monetarias transparentes,
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enfocadas en reducir la discrecionalidad y crear un ambiente macroecondémico mas estable y
predecible que permitiera reducir la inflacibn y estimular el crecimiento. En cambio, se
conformaron con seguir respondiendo pasivamente a los vaivenes en el mercado petrolero, y
en el empefio infructuoso de tratar de controlar la inflacién a través de la manipulacion del tipo
de cambio.

Para llevar a cabo su proyecto politico, Hugo Chavez dinamité la ya fragil
institucionalidad fiscal-monetaria que habia heredado de la era democratica. Con los
eventos politicos ocurridos entre 2002 y 2003, y el boom petrolero que se inicia en 2004, el
gobierno de Chavez adopta una posicién mas definida y radical con respecto a su visién de la
economia. El modelo econdmico chavista que comienza a configurarse a partir de 2003 estuvo
basado en la creacidon de un mega Estado que pretendia controlar, por mecanismos directos
(empresas publicas) e indirectos (leyes y esquemas de control), la asignacién de recursos de la
economia, restringiendo a un minimo el rol del mercado y el sector privado. Las medidas mas
radicales en el ambito fiscal fueron la transferencia a PDVSA de un conjunto amplio de
responsabilidades propias de la politica fiscal y la creacion del FONDEN y de otros fondos mas
pequefios autorizados para recibir directamente ingresos por la venta de petrdleo y
transferencias de reservas internacionales del BCV.

PDVSA y los fondos extrapresupuestarios sirvieron como una caja chica con enorme
cantidad de recursos, sin rendicion de cuentas. El involucramiento de PDVSA en
actividades cuasifiscales politiz6 la empresa, generd corrupcion a gran escala y afectd
severamente su capacidad operativa. El uso de los fondos (extrapresupuestarios) para financiar
las numerosas misiones sociales creadas por Chavez y otros programas publicos, introdujo una
opacidad sin precedentes en la ejecucion del gasto publico, pues estos fondos nunca rindieron
cuentas del uso de los cuantiosos recursos que recibieron.

Las reformas a la ley del BCV permitieron el financiamiento monetario de la gestion
fiscal. Existe evidencia extraoficial de que una porcion no trivial de los recursos que estos
fondos transfirieron se destinG a proyectos de infraestructura que nunca se culminaron o a
programas sociales que no tuvieron efectos significativos en mejorar indicadores concretos del
bienestar de la poblacién. En la esfera monetaria, las sucesivas reformas a la Ley del BCV
desde el 2002 estuvieron dirigidas a facilitar el financiamiento monetario de la gestion fiscal,
hasta que la reforma de 2009 autoriz6 el financiamiento directo del Banco Central a una
PDVSA transformada en una agencia cuasifiscal.

Una indisciplina fiscal-monetaria sin precedentes en la historia econdmica del pais fue,
desde el punto de vista macroecondmico, la causa principal del colapso de la economia
venezolana a partir de 2015. La enorme y sostenida expansion del gasto publico incrementé
rapidamente el déficit primario convencional y el déficit primario doméstico, generando una
elevadisima expansion monetaria. Aln con altos ingresos por las exportaciones petroleras y un
endeudamiento externo creciente, entre 2004 y 2012 el pais estaba perdiendo rapidamente
reservas internacionales debido al sustancial incremento de las importaciones y la salida de
capitales, mientras la tasa de inflacion se mantuvo por encima del 20% a pesar de la aplicacion
de controles de precio y subsidios a una amplia gama de bienes y servicios. Entre 2010 y 2013,
cuando los ingresos por exportaciones petroleras se estancaron, el gobierno comenzé a usar
gradualmente el financiamiento monetario a través de préstamos directos del BCV a PDVSA, y
una vez que los ingresos petroleros comenzaron a caer a partir de 2014, y el acceso al
financiamiento externo se restringio, el financiamiento monetario del déficit se dispard y aceleré
la inflacion.
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La crisis econdémica venezolana no solo tiene impactos en el producto en el corto plazo.
En Olivo (2015) se plantea que lo que ha venido sucediendo en la economia venezolana desde
2003 hasta el presente es mucho mas grave que la mera pérdida de efectividad de las politicas
de gestion de la demanda agregada en términos de influir sobre el producto en el corto plazoy
el incremento de su impacto inflacionario.

La alta volatilidad en los precios cuando las tasas de inflacién son muy elevadas genera
ruido en los mercados y una asignacién ineficiente de los recursos que restringe el
crecimiento econdmico. Friedman (1977) sugirié que, bajo ciertas circunstancias, la curva de
Phillips aumentada por las expectativas podia exhibir una pendiente positiva, lo que es
equivalente a una curva de oferta agregada con pendiente negativa. Una de las posibles
explicaciones que Friedman (1977) ofrece para este fendbmeno, y que puede ser la mas
relevante para el caso venezolano (2003-2019), se basa en los efectos negativos de una alta
tasa de inflacion y controles de precios generalizados sobre el funcionamiento de los mercados.
La inflacion mientras mas alta tiende a ser mas volatil, y esta mayor variabilidad de la inflacion
hace que los precios de mercado sean un sistema menos eficiente para la coordinacién de la
actividad economica.

Los controles de precios y salarios agravan los impactos negativos de la volatilidad
inflacionaria. Mientras mas volatil la tasa general de inflacion, méas dificil se hace extraer la
sefial acerca de los precios relativos a partir de los precios absolutos, como si la transmisién de
los precios relativos fuera interferida por el ruido proveniente de la transmision de la inflacion.
Adicionalmente, Friedman (1977) sefialaba que estos efectos de una inflacion mas volatil
ocurririan inclusive si los precios se pudieran ajustar libremente sin ninguna restriccion legal.
Sin embargo, fuerzas politicas y sociales desatadas por una inflacion volatii muy
probablemente inducirian a los gobiernos a reprimir la inflacion mediante controles explicitos o
implicitos sobre los precios y los salarios.

La mezcla de politicas fiscal-monetarias fuertemente expansivas con controles rigidos
de precios, cambiarios y de tasas de interés, es letal para una economia de mercado.
Este planteamiento de Friedman (1977) puede complementarse con el de Nelson (2004) quien,
en su hip6tesis del abandono de la politica monetaria, argumentd que los formuladores de
politica que no creen en el origen monetario de la inflacién, frecuentemente tratan de combatirla
a través de mecanismos no monetarios (controles de salarios y precios generalizados y
duraderos) y permiten una politica monetaria mas laxa.

El proyecto econdmico del chavismo cuenta con todos los elementos que darian lugar a
una curva de oferta agregada de corto plazo con pendiente negativa. Los controles de
precios generalizados afiaden un elemento adicional (la intervencién burocratica) que afecta la
velocidad con que se ajustan los diferentes precios de la economia, y, por ende, los precios
relativos vitales para las decisiones econdmicas. Estos controles deben elevar la volatilidad de
los precios relativos que ya de por si se genera de una inflacién alta y fluctuante, produciendo
mas efectos adversos en la asignacion de recursos y el crecimiento. En estas circunstancias, la
curva de oferta agregada puede llegar a tener una pendiente negativa. El proyecto del mega
Estado que la administracion chavista comenzé a implementar a partir de 2003 se fundamenta
en lo econdmico, en una politica fiscal-monetaria fuertemente expansiva y el uso intensivo de
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controles de precios, cambiarios y de las tasas de interés. Estos son los ingredientes
esenciales para generar una curva de oferta agregada de corto plazo con pendiente negativa.

La evidencia empirica sostiene que la crisis venezolana condujo a una contraccion del
producto potencial. En este contexto, una politica monetaria expansiva que desplaza a la
derecha la curva de demanda agregada genera un incremento de la tasa de inflacién y una
reduccion del producto, pero, adicionalmente, el efecto perverso de una inflacion alta y variable
y controles generalizados sobre el sistema de precios y los mercados y, por ende, sobre la
asignacion eficiente de los recursos, va disminuyendo el producto potencial de la economia. La
evidencia empirica presentada en los documentos de represion financiera y contabilidad del
crecimiento (Olivo, 2021) es consistente con esta vision en la que una tasa de inflacion alta y
volatil, combinada con controles rigidos y sostenidos de precios, tipo de cambio y tasas de
interés, reduce sensiblemente la PTF, la eficiencia de la economia y el crecimiento per céapita /
por trabajador de la economia.
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Anexo 1. Test de sostenibilidad de |la deuda de Bohn

Dependent Variable: BPR_PIB

Method: Least Squares with Breaks

Date: 02/04/22 Time: 13:06

Sample (adjusted): 1961 2013

Included observations: 53 after adjustments

Break type: Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks
Break selection: Trimming 0.15, Max. breaks 5, Sig. level 0.05

Break: 2003
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
1961 - 2002 -- 42 obs
C 0.003066 0.006473 0.473626 0.6381
DEXT_PIB$(-1) 0.006837 0.030922 0.221101 0.8260
LPIBRGAP -0.165903 0.085701 -1.935841 0.0592
BPR_PIB(-1) 0.314449 0.145634 2.159177 0.0362
2003 - 2013 -- 11 obs
C 0.030409 0.037892 0.802532 0.4265
DEXT_PIB$(-1) -0.301753 0.164791 -1.831123 0.0737
LPIBRGAP -0.185063 0.138320 -1.337929 0.1876
BPR_PIB(-1) 0.070308 0.381330 0.184376 0.8545
R-squared 0.749910 Mean dependent var -0.011004
Adjusted R-squared 0.711007 S.D. dependent var 0.043910
S.E. of regression 0.023605 Akaike info criterion -4.516456
Sum squared resid 0.025074 Schwarz criterion -4.219053
Log likelihood 127.6861 Hannan-Quinn criter. -4.402089
F-statistic 19.27642 Durbin-Watson stat 1.783676
Prob(F-statistic) 0.000000

BPR_PIB= balance primario/PIB

DEXT_PIB$= deuda externa/PIB

LPIBRGAP= brecha del producto medida como la diferencia entre el logaritmo del indice del
PIB real y su valor tendencial estimado con el filtro Hodrick-Prescott
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Anexo 2. Relacion entre el sefioreaje y el balance fiscal financiero

Dependent VVariable: S

Method: Least Squares with Breaks

Date: 01/28/22 Time: 17:37

Sample (adjusted): 1963 2017

Included observations: 55 after adjustments

Break type: Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks
Break selection: Trimming 0.15, Max. breaks 5, Sig. level 0.05

Break: 2006

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

1963 - 2005 -- 43 obs

C 0.010284 0.003504 2.934679 0.0052
BFIN_PIB 0.006387 0.087191 0.073250 0.9419
DLCPI(-1) 0.034807 0.012339 2.820905 0.0070
S(-3) -0.142134 0.223552 -0.635800 0.5280
2006 - 2017 -- 12 obs

C 0.006184 0.015517 0.398516 0.6921
BFIN_PIB -0.156601 0.077272 -2.026619 0.0484
DLCPI(-1) 0.222113 0.029220 7.601511 0.0000
S(-3) -1.497023 0.575319 -2.602077 0.0124
R-squared 0.881233 Mean dependent var 0.025031
Adjusted R-squared 0.863544 S.D. dependentvar 0.035200
S.E. of regression 0.013003 Akaike info criterion -5.713575
Sum squared resid 0.007946 Schwarz criterion -5.421599
Log likelihood 165.1233 Hannan-Quinn criter. -5.600665
F-statistic 49.81881 Durbin-Watson stat 2.171184

Prob(F-statistic) 0.000000

S= sefioreaje (porcentaje del PIB)

BFIN_PIB= balance financiero/PIB

DLCPI= primera diferencia del logaritmo del indice de precios al consumidor (Area
Metropolitana de Caracas)
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Anexo 3. Dominio petrolero y dominio fiscal

Dependent Variable: LBM

Method: Least Squares with Breaks
Date: 01/29/22 Time: 15:05

Sample: 1960 2017
Included observations: 58

Break type: Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks
Break selection: Trimming 0.15, Max breaks 5, Sig. level 0.05

Dependent Variable: DLBM

Method: Least Squares with Breaks
Date: 01/29/22 Time: 15:50
sample (adjusted): 1962 2017
Included observations: 56 after adjustments
Break type: Bal-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks
Break selection: Trimming 0.15, Max breaks 5, Sig. level 0.0

Breaks: 1978, 2004 Break: 2009
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob. Variable Coefficlent  Std. Eror  t-Statistic  Prob.
1960 - 1977 - 18 0bs 1962 - 2008 - 47 obs
c 1718503 0576226 2982499  0.0043 C 0073780  0.0910%0 2337044 0.0236
LODOM 0754054 0064300 1172554  0.0000 DLDDOM 0330137 0068479 4821005  0.0000
' COINTRES1(-1)  -0288533  0.099653 -2895366  0.0058
D(DEXT_PIBS) 0606615 0488636 -1241446 02207
19762003 - 26 obs DLBM(-1) 0344888 0101237 3406726 00014
c 0337812 0207845 -1134185 02619
LDDOM 1011042 0022824 4429799  0.0000 2N9-201 -9 %,
¢ .0275667 0118543 -2325451  0.0245
2004 - 2017 - 14 0bs DLDDOM 0518635 0117727 4405401  0.0001
COINTRES1(-1)  -0583649 0312128 -1869901  0.0679
¢ -3852284 0663571  -5805382  0.0000 D(DEXT_PIBS) 2499930 1645393 1519357  0.1355
R-squared 0997416  Mean dependent var 1299718 R-squared 0916108 Mean dependent var 0.312303
Adjusted R-squared 0997168 S.D. dependent var 4.484783 Adjusted R-squared 0899694 S.D. dependent var 0.429727
S.E ofregression 0238680  Axaike Info criterion 0.070309 S.E ofregression 0136100 Akaike info criterion -0.990428
Sum squared resid 2962337  Schwarz criterion 0.283458 Sum squared resid 0852061 Schwarz criterion -0.628758
Log likelihood 3961036 Hannan-Quinn criter. 0153335 Log likelihood 37.73199 Hannan-Quinncriter.  -0.850210
Fstatistic 4014514  Durbin-Watson stat 1342480  Festatistic 5581350 Durbin-Watson stat 2140488
Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000

LBM= logaritmo natural de la base monetaria
LDDOM= logaritmo natural del déficit primario doméstico
DLDDOM= primera diferencia logaritmica del déficit primario doméstico
COINTRES= residuo del vector de cointegracion
D(DEXT_PIB$)= primera diferencia de la razén entre la deuda externa y el PIB
DLBM= primera diferencia del logaritmo de la base monetaria
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Anexo 4. Relacion entre precios del petroleo y PIB per cépita

Los test de raices unitarias convencionales (Dickey-Fuller aumentado y Phillip-Perron) para el
periodo 1950-2014, sugieren que la serie del logaritmo del indice de PIB real per capita (liyrtpc)
es estacionaria (se rechaza la hipotesis nula de que la serie posee una raiz unitaria). En
contraste, en el caso del logaritmo del precio real del petréleo (Iproil) estos test indican que la
variable contiene una raiz unitaria.

Adicionalmente, el test de Dickey-Fuller GLS y diversos test que incorporan la posibilidad de
quiebres estructurales (EViews 9.5) también sugieren que la serie de precio real del petréleo es
no estacionaria. De lo anterior se desprende que el PIB per capita y los precios del petrdleo en
niveles no exhiben una relacién de equilibrio de largo plazo (no cointegran) y que una regresion
de estas variables en niveles podria ser una regresion espuria.

Si aun con estos resultados se corre una regresion de las variables en niveles liyrtpc contra
Iproil para el periodo 1953-2014, tomando en cuenta la posibilidad de quiebres estructurales, se
detectan dos quiebres estructurales (1983 y 2002) -tres regimenes-. En el primer régimen,
1952-1982 (31 observaciones) y en el segundo régimen 1983-2001 (19 observaciones) el
coeficiente de Iproil no es estadisticamente significativo. Es en el tercer régimen, 2002-2014 (13
observaciones), cuando se detecta un impacto positivo y estadisticamente significativo de los
precios petroleros sobre el PIB per capita. Cuando se corre una regresion de la tasa de
crecimiento del indice de PIB per cépita (dliyrtpc) contra las variaciones del precio real del
petréleo (dlproil), controlando por efecto de la tasa de inflacién (dlipc), no se detecta ninguin
quiebre estructural y el coeficiente de dlproil no es estadisticamente significativo.
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Dependent Variable: LIYRTPC
Method: Least Squares with Breaks
Date: 06/29/22 Time: 10:28
Sample (adjusted): 1952 2014

Included observations: 63 after adjustments

Break type: Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks
Break selection: Trimming 0.15, Max. breaks 5, Sig. level 0.05

Breaks: 1983, 2002

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
1952 - 1982 -- 31 obs
C 0.331659 0.167870 1.975684 0.0533
LPROIL -0.006661 0.010685 -0.623384 0.5357
LIYRTPC(-1) 0.942444 0.035941 26.22163 0.0000
1983 - 2001 -- 19 obs
C 3.817728 0.926325 4.121370 0.0001
LPROIL -0.029032 0.024161 -1.201616 0.2348
LIYRTPC(-1) 0.279224 0.178382 1.565313 0.1234
2002 - 2014 -- 13 obs
C 2.753304 0.491271 5.604453 0.0000
LPROIL 0.230039 0.037162 6.190151 0.0000
LIYRTPC(-1) 0.299336 0.113777 2.630899 0.0111
R-squared 0.959296 Mean dependent var 5.156374
Adjusted R-squared 0.953266 S.D.dependentvar 0.159013
S.E. of regression 0.034376 Akaike info criterion -3.771380
Sum squared resid 0.063811 Schwarzcriterion -3.465218
Log likelihood 127.7985 Hannan-Quinn criter. -3.650965
F-statistic 159.0819 Durbin-Watson stat 1.807807
Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: DLIYRTPC
Method: Least Squares with Breaks
Date: 06/29/22 Time: 10:31
Sample (adjusted): 1954 2014

Included observations: 61 after adjustments
Break type: Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks
Break selection: Trimming 0.15, Max. breaks 5, Sig. level 0.05

No breakpoints selected

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.017042 0.008555 1.991936 0.0514
DLPROIL 0.028377 0.022217 1.277266 0.2069
DLIPC -0.272779 0.061902 -4.406622 0.0000
DLIPC(-1) 0.307082 0.080160 3.830890 0.0003
DLIPC(-3) -0.105660 0.053366 -1.979899 0.0527
DLIYRTPC(-1) 0.402657 0.122902 3.276240 0.0018
R-squared 0.338167 Mean dependent var 0.009430
Adjusted R-squared 0.278000 S.D.dependentvar 0.050219
S.E. of regression 0.042671 Akaike info criterion -3.377390
Sum squared resid 0.100147 Schwarz criterion -3.169763
Log likelihood 109.0104 Hannan-Quinn criter. -3.296019
F-statistic 5.620503 Durbin-Watson stat 2.006567

Prob(F-statistic) 0.000297
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Anexo 5. Determinantes de las importaciones no petroleras 1960-2014

Dependent Variable: MNP PIB

Method: Least Squares with Breaks

Date: 02/19/22 Time: 16:09

Sample (adjusted): 1961 2014

Included observations: 54 after adjustments

Break type: Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks
Break selection: Trimming 0.15, Max breaks 5, Sig. level 0.05

Break: 1979

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.

1961 - 1978 - 18 obs

C -0.032952 0.025899 -1.272316 0.2099
DLISTR 0.026756 0.111125 0.240778 0.8108
MNP PIB(-1) 1.068187 0.111339 9.593977 0.0000
DLIPIBR(-1) -0.000119 0.333331 -0.000356 0.9997
XP PIB 0.126235 0.075237 1.677819 0.1005

1979 - 2014 - 36 obs

C 0.033673 0.011630 2.895273 0.0059

DLISTR -0.066725 0.027224 -2.450994 0.0183

MNP PIB(-1) 0.306750 0.098268 3.121568 0.0032

DLIPIBR(-1) 0.123255 0.080987 1.521912 0.1352

XP PIB 0.285689 0.051331 5.5665582 0.0000

R-squared 0.889715 Mean dependentvar 0.169263

Adjusted R-squared 0.867157 S.D. dependentvar 0.072610

S.E. of regression 0.026465 Akaike info criterion -4.260443

Sum squared resid 0.030816 Schwarzcriterion -3.892113

Log likelihood 125.0320 Hannan-Quinn criter. -4.118393

F-statistic 39.44079 Durbin-Watson stat 1.978850
Prob(F-statistic) 0.000000

MNP_PIB= importaciones no petroleras/PIB

DLIS1R= primera diferencia del logaritmo del indice de tipo de cambio real bilateral (Bs./USD)
DLIPBR= primera diferencia del logaritmo del indice de PIB real

XP_PIB= exportaciones petroleras/PIB
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