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Dos visiones

La estimacion preliminar del BCV acerca del comportamiento de la
economia en el primer trimestre de 2007 indica un crecimiento de 8,8%
del PIB respecto al primer trimestre de 2006, con lo cual se cumplirian
catorce trimestre con tasas de crecimiento (ano-ano) elevadas, en
promedio superior al 10%. En palabras del instituto emisor, el
crecimiento estaria “consolidado” y seria “arménico”.! Por tanto, no
sOlo habria que suponer su prolongacién durante 2007, sino que
estariamos en presencia de un esquema que garantiza por el futuro
previsible elevadas tasas de crecimiento.

Sin embargo, las propias estimaciones del BCV sostienen una lectura
diferente: la economia parece entrar en una zona de problemas. Se ha
hecho muy dependiente de los precios del petroleo y sin impulsos de
nuevas alzas importantes en los mismos, las expectativas son de
reducciéon del crecimiento.

En los ultimos anos el incremento de los precios del petréleo ha sido el
motor del crecimiento. En comparacién con 1998, las exportaciones
petroleras de 2006 fueron casi cinco veces mas altas, y en el lapso
2003-2006 crecieron a una tasa anual promedio de 38,4%, con un
volumen de produccidon y exportacion declinante. El crecimiento del
gasto fiscal (y para-fiscal) de los ultimos tres anos se caracterizé por la
llamada “voracidad fiscal”, aunque a lo largo de la primera mitad de
este afio ha reducido su tasa de crecimiento. La inflacién se ha
mantenido alta (dos digitos) a pesar del tipo de cambio fijo y el
acelerado crecimiento de las importaciones. El tipo de cambio real se
ha apreciado en forma significativa. Aun suponiendo precios del
petrdleo hacia el futuro muy altos, andlogos a los actuales, existe
necesidad de instrumentar correcciones a la politica econdémica. Las
correcciones tienen costos, y es posible que para evitarlos se permita la
prolongacidon de tendencias desequilibrantes.

! El BCV senala: “Este resultado consolida el proceso de crecimiento armoénico,

sostenido y significativo que se ha observado por 14 trimestres consecutivos”, la
vision del gobierno.



Desde el punto de vista de la calidad del crecimiento, la politica
econOmica ha arrojado resultados previsibles: El pais se ha hecho mas
dependiente de las exportaciones petroleras. La combinaciéon del
acelerado crecimiento del gasto publico, tipo de cambio fijo y auge de
las importaciones, han sesgado la estructura productiva hacia los no-
transables, el fenédmeno conocido como “Enfermedad Holandesa”.
Ademads, hay sintomas claros de deterioro de la calidad institucional,
ligados a la “maldicién de los recursos naturales” y al proyecto socio-
politico del gobierno. A continuacion, se desarrolla algunos aspectos de
esta vision alterna, que contrasta con la posicion oficial.

Medicion del crecimiento.

Es conveniente aclarar algunos elementos acerca la medicion del
crecimiento. El BCV mide la evolucién del PIB trimestral comparando
su desempeno respecto al del mismo trimestre del afio anterior, afo-
ano. Ello es correcto, pero actualmente también es usual medir la
evolucién del PIB en lapsos inter-trimestrales, que puede quiza pueden
dar una apreciacién mas actualizada de su dinamica.

Segun las estimaciones del BCV el PIB real del primer trimestre de
2007 cay6 12% respecto al del cuarto trimestre de 2006, sin correccién
por el efecto estacional. La correcciéon es importante ya que la
economia en su evolucion anual presenta estacionalidad y tipicamente
el primer trimestre tiene un nivel de actividad mas bajo que el del
ultimo trimestre. El PIB trimestral desestacionalizado del primer
trimestre de 2007 (estimacién del BCV) cayo ligeramente (0,5%)
respecto al ultimo trimestre de 2006, como se puede observar en la
figura 1. Se trata de una situacién que no se presentaba desde 2003, en
esa ocasion ligada al conflicto politico.

Figura 1
PIB trimestral desestacionalizado. IV trimestre 2003-I trimestre
2007
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El comportamiento del producto per capita el periodo 1999-2006 esta
caracterizado por una caida inicial y luego un periodo de recuperacion
que se inicia a partir de finales de 2003. En términos globales, las altas
tasas de crecimiento de los ultimos tres anos parten de un nivel
andémalamente bajo y conducen el producto per capita en 2006 que es
superior al de 1998 en 14%, lo que implica una tasa de crecimiento
promedio anual de 1,6%, un ritmo relativamente bajo, como puede
observarse en la figura 2. Ello podria indicar que las elevadas tasas de
crecimiento de los ultimos anos han sido en buena parte un fenémeno
de recuperacion, estimulado por el auge petrolero, sin que hasta ahora
existan indicios de que se exista un esquema econdmico que garantiza
altas tasas de crecimiento hacia el futuro.

Por tanto, si bien es cierto que en los ultimos tres anos el PIB ha
crecido a un ritmo muy elevado, parece apresurado suponer que el
resultado ano-ano del primer trimestre 2007 indique que existe
consolidacion del crecimiento a elevadas tasas por un lapso largo; mas
bien parece indicar un proceso donde el ritmo de crecimiento se esta
reduciendo. Al mismo tiempo el crecimiento se sesga hacia los no-
transables, lo que estaria en contradiccién con la afirmacion de
crecimiento “armonico”.

Figura 2
PIB per capita
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Causas del crecimiento.

La expansién que ha experimentado la economia en los ultimos tres
anos tiene una explicacién fundamental: El importante crecimiento de
las exportaciones petroleras basado en un auge de precios, que se
trasmiten a la economia doméstica basicamente a través del gasto fiscal
(y para-fiscal). La dinamica de este gasto durante los ultimos tres anos
ha tenido un comportamiento analogo al que Lane y Tornell (1996)
caracterizaron como “voracidad fiscal”, es decir, excesivo en presencia
de un shock externo positivo en los términos de intercambio. Por
ejemplo, vale destacar que el sector publico en el lapso relativamente
breve duplic6 el nimero de trabajadores. El auge del gasto (dentro del
contexto de un régimen cambiario de controles) provocé un crecimiento
importante de la liquidez, incidiendo positivamente sobre el crecimiento
via el canal financiero (al estimular el crédito), y también contribuyendo
a mantener la inflacion alta. La figura 3 muestra la evolucion del gasto
fiscal (no existe informacion confiable acerca de la evolucion del gasto
para-fiscal que maneja el gobierno) de tesoreria. En términos
generales, existe una clara relacion positiva entre el auge de las
exportaciones petroleras, el gasto de gobierno y el crecimiento del
producto.

Figura 3
Evolucion del gasto fiscal
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Este esquema de crecimiento tiene limitaciones y una vulnerabilidad
clave: Dependencia extrema del precio de las exportaciones petroleras
en el mercado internacional. No se trata de la dependencia respecto de
la produccién de un sector de exportacién, sino de algo mas especifico,
de la dindmica de sus precios. Si los precios del petréleo se estancasen
en los altos niveles actuales, o tuviesen un crecimiento moderado, la
tasa de crecimiento se veria afectada. Si los precios del petrdleo
declinasen o bajasen, el efecto negativo puede ser importante. Se ha
acentuado el sesgo de la economia hacia los no-transables, aumentando
su especializacion e incrementando su vulnerabilidad, como indican
Hausmann y Rigobon (2003).

En una situacién de ingresos por exportaciones petroleras altos pero
relativamente estancados, en niveles similares a los del 2006, como
podria ser la situacion 2007-2008, y donde la economia ya ha
sobrepasado su potencial de produccién (o producto a capacidad),? el
esquema de estimulo al crecimiento via impulsos excesivos de gastos
del gobierno (o del sector publico) tiende a presentar problemas en
varios frentes.

2 Existen diversos métodos para estimar el producto potencial y su influencia
sobre el crecimiento del producto y la inflacién. Las estimaciones de Castro, Mendez
y Puente (2007), donde se incorporan los términos de intercambios como un “factor”
productivo, indican que el auge experimentado por los precios del petréleo impulsé
el producto potencial via la disponibilidad de divisas para bienes de capital, pero
que a partir de 2005 se amplia la brecha entre el producto potencial y el realizado,
lo cual tiene incidencia sobre la inflacion.



Desde el lado de la demanda, se presentarian limitantes para continuar
los estimulos expansivos, y desde el lado de la oferta el estancamiento
de los términos de intercambio (cociente entre el precio de las
exportaciones y precio de las importaciones) puede afectar el
crecimiento del producto potencial. Aunque es dificil estimar la
evoluciéon de la capacidad productiva, entre otras razones por los
cambios que introdujo el BCV en las cuentas del producto “base 1997”
(se incorpora como inversiéon parte del consumo de durables), se puede
suponer que fuertes estimulos expansivos de demanda ampliarian la
brecha entre la demanda agregada y el producto potencial, con el
resultado de incrementar la inflaciéon (esquema de Lucas (1973) y
reducir el ritmo de crecimiento.

El estancamiento de las exportaciones petroleras y la apreciacion del
tipo de cambio real colocarian limitantes por el lado de los ingresos al
crecimiento del gasto de gobierno y del sector publico. Ademads, se
tomé la decisién de reducir la tasa del impuesto al valor agregado
(esperando con ello reducir la inflacién), de 14% a 9% en dos tramos, lo
que si bien es un impulso de demanda con efectos positivos tanto sobre
el crecimiento como en la inflacién, posiblemente tendera a reducir la
recaudacion interna y limitaria las posibilidades de continuar la
expansién exagerada del gasto. Un ejemplo son los ingresos tributarios
por importaciones, donde la reduccion de la tasa impositiva y tipo de
cambio fijo tienden a reducir la recaudacién unitaria. Es decir, bajo el
supuesto considerado, se presentan limitaciones a la politica fiscal
fuertemente expansiva seguida en los dltimos tres anos. Para mantener
la ruta ampliamente expansiva del gasto sin revertir la decision de
disminuir la presiéon tributaria, habria que acudir al endeudamiento, o
financiamiento monetario o “financiamiento con activos externos”’ o a
la devaluacion, o a alguna combinacién de estos mecanismos.

De acuerdo a la informacién oficial, en lo que va del afio el gasto fiscal
ha reducido su ritmo de crecimiento en forma importante, lo que puede
ser una senal del inicio de un proceso de de ajuste en esta area, aunque
desde el lado de los ingresos se tomo la medida de reduccion de la tasa
del IVA, una medida de estimulo fiscal. En los primeros cinco meses
(enero-mayo) de 2006 el gasto fiscal primario aumentd 85,6% respecto
al mismo periodo de 2005, y en 2007 ha aumentado 16,4% * Es
interesante observar que debido a la alta inflacién el gasto fiscal
primario en términos reales ha caido. Si bien la falta de transparencia

3 El financiamiento con activos externos se refiere a la venta de divisas o de

activos externos, por ejemplo activos de FONDEN. En lo que va del afo, tanto
PDVSA como el gobierno han acudido al endeudamiento y el gobierno ha procedido
a la venta de activos externos. Los gastos de FONDEN cuya fuente son las divisas
del BCV implican financiamiento monetario.

La informacion esta tomada del informe “Situaciéon Venezuela”, Banco
Provincial, afio 3, #2, Segundo trimestre 2007.
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que existe en relacidn a los fondos de activos que maneja el gobierno no
permite tener una idea clara acerca de la dinamica global del gasto; es
posible que este ano el ritmo de crecimiento del gasto fiscal y para-
fiscal experimente reduccion. Ello contribuiria a moderar los impulsos
de demanda y a estabilizar la dindmica inflacionaria.

En el drea monetaria, después de la fuerte expansion, se aprecia una
tendencia hacia el estancamiento. En 2006 la base y la liquidez
monetaria crecieron en forma acelerada, 94% y 68% respectivamente, y
en los primeros seis meses de afio de 2007 estos agregados monetarios
experimentan estancamiento o ligera reducciéon, como se aprecia en la
figura 4.

Figura 4
Agregados monetarios (incluyendo 2007)
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Las razones del estancamiento de los agregados monetarios son
basicamente tres: la moderacion de la expansion del gasto fiscal,
aumento importante en la provision de divisas en el mercado cambiario
y la colocaciéon de deuda, tanto del gobierno (Bono Sur, US$ 1.500
millones) como de PDVSA (Bono PDVSA, US$7.500 millones). Para el
publico, la colocaciéon de deuda se presenté como una oportunidad de
obtener activos externos a un tipo de cambio privilegiado en relacion al
paralelo, la oportunidad de hacer negocios especulativos a través de la
cuenta de capitales.



A pesar de que se reduzca la tasa de crecimiento del gasto publico y se
mantengan relativamente estables los agregados monetarios, es poco
probable que ello influya en una reduccién significativa de la inflacion.
Por un lado, el esquema de los controles de precios esta produciendo
problemas importantes de desabastecimiento, lo cual indicaria que
posiblemente existiran ajustes en los precios regulados. Por el otro, la
brecha entre el producto de demanda y el potencial es amplia y ha
aparecido un saldo negativo importante en la balanza de pagos
parcialmente relacionado con la salida de capitales, que podria
mantener elevado o en crecimiento el tipo de cambio paralelo,
incidiendo sobre los precios.

En el drea externa, si se mantiene el tipo de cambio fijo y una provisién
elevada de divisas buscando controlar la inflacion, el superavit de la
cuenta corriente tenderia a disminuir, y en previsiéon de los ajustes
futuros, se podria acentuar la salida de capitales. El ajuste del tipo de
cambio tiene desde el lado de la oferta efectos estanflacionarios en el
corto plazo, quiza no muy altos, pero sus repercusiones negativas hacen
dificil que este tipo de medida se tome en el contexto politico actual.

En sintesis, suponiendo un panorama de exportaciones petroleras altas
pero relativamente estancadas, es dificil que se mantenga el acelerado
ritmo de estimulos a la demanda agregada con tipo de cambio fijo que
caracterizo la politica econdmica de los tres ultimos afios.

Desde la perspectiva de largo plazo, se trata de un esquema que hace
dificil incrementos de la productividad por la forma negativa en que
afecta a los sectores transables distintos al sector petrolero, donde en
buena parte se concentran los incrementos mundiales de la
productividad.

Dinamica petrolera

Declinacion de la actividad petrolera. El nivel real de la actividad
petrolera y de las exportaciones es un misterio, con importantes
discrepancias entre la informacion que presentan las autoridades
venezolanas y las agencias internacionales o analistas independientes.
Segun el gobierno, estariamos produciendo 3,1 millones de barriles
diarios (o mas) de crudo. Para las agencias internacionales, la
produccién de crudo estd alrededor de 2,4 millones de barriles diarios.

La IEA (International Energy Agency) estima que en mayo Venezuela
tuvo una producciéon de crudo de 2,37 millones de barriles diarios,
incluyendo la produccién de extra-pesados de la Faja del Orinoco (que
estima en 455.000 barriles diarios). La EIA (Energy Information
Administration) estima que la produccion fue de 2,40 millones de



barriles diarios, y ambas suponen que la capacidad de produccion
excedente es muy baja o inexistente. La OPEP, en sus estimaciones
indirectas, supone que la producciéon de crudo de mayo fue de 2,39
millones de barriles diarios. Si se compara esta produccion con la de
1998, existe una declinacién importante. Segun la IEA, la produccion
venezolana de crudo en marzo de 1998 fue algo mas de 3,4 millones de
barriles diarios, lo que implicaria que la produccion habria caido
aproximadamente 31%. En la figura 5 se presenta la evolucién de la
produccién venezolana de crudo segun esta fuente.

Figura 5
Produccion petrolera (crudo)
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Asi mismo, la participacion de la produccién venezolana en el mercado
internacional se ha reducido. De acuerdo a las fuentes internacionales
descendio de 5% en 1998 a 3% en 2005, y la participacion en la oferta
OPEP ° se redujo durante el mismo lapso de 12% a 8%. Venezuela seria
uno de los paises de la OPEP que mas ha disminuido su participacién
relativa.

El informe preliminar del BCV confirma la tendencia de declinacion de
la produccion petrolera. En el primer trimestre de 2007, el producto
petrolero global cae 5,6% respecto al primer trimestre del afio anterior.
La figura 6 muestra la evolucién del producto petrolero segun el BCV.
Aunque existen discrepancias en las estimaciones de las distintas
fuentes, todas confirman un comportamiento de declinacion de la
produccion.

5 Existen diversas estimaciones de la produccion OPEP, no sdélo por la fuente
sino también por la inclusién de nuevos miembros. La estimaciéon de participacion
gue se presenta mantiene constante los paises miembros.
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Figura 6
Producto petrolero
(MM Bs. A precios constantes 1997)
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Exportaciones petroleras, precios y volumen de exportacion. El
valor de las exportaciones petroleras a lo largo del periodo del gobierno
ha aumentado en forma significativa. Entre 1998 y 2006 se multiplico
por 4,8 veces, de US$ 12.178 millones a US$ 58.438, una tasa de
crecimiento interanual promedio de 22%, cercana al 20% anual en
términos reales. En 2003 fueron de US$ 22.029 millones, lo que indica
que en el lapso 2003-2006 la tasa de incremento interanual promedio
de las exportaciones petroleras fue de 38,4%.

El aumento del precio de la canasta de exportacion venezolana ha sido
muy importante, de 9,30 US$/bl en el ultimo trimestre de 1998 a 51,07
US#$/bl en ultimo trimestre 2006, un aumento de 5,5 veces, equivalente
al incremento a una tasa anual promedio aproximada de 27%; aunque
hay que recordar que esta canasta incluye crudos y refinados. En
términos reales, se multiplico por 4,3. La figura 7 muestra la evolucion
del precio de la canasta de exportacion venezolana.
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Figura 7
Precio de la canasta de exportacion venezolana
(US dolares)
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El comportamiento de las exportaciones en volumen (crudos vy
refinados) se puede estimar a partir del valor de las exportaciones que
reporta el BCV y suponiendo correctos el nivel de precios de la canasta
de exportacion venezolana que reporta el MEP. Las exportaciones en
volumen caen 17% entre el ultimo trimestre de 1998 y el ultimo de
2007.Como se puede observar en la figura 8, de acuerdo a la
informacidn oficial, entre el ultimo trimestre de 2003 y 2005 se produce
el proceso de recuperacion post-paro. Posteriormente existe una caida
importante de las exportaciones en volumen. Obviamente, la
explicacién del auge de las exportaciones petroleras durante el lapso
1999-2006 esta en el boom de los precios. °

® La cesta de exportacion petrolera venezolana incluye crudos y refinados, y en este
sentido los precios petroleros se refieren al precio genérico de la cesta.
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Figura 8
Exportaciones petroleras, volumen de exportaciones y precios

70 290

60 + 1 280
50 + /\/—\\- 1270
40 + // 1 260
30 + // 1 250

-/-—__./’

20 + 4 240

10 + —=— Precio del Banil (Cesta Venezuela, US$) T 230

Exportaciones Petroleras (VOL/TRIM)
uss 0 : : : : : 1 1 1 1 1 1 1 : : : 220

m m [sa] < < < < L0 [Te] [Te] L0 © O O [Yod ~ ,
S 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 \Volimen
o~ o~ N o o o o o~ o o~ o~ o o o~ (o] o~
= = 2 - = = » - = = > - = =z = -

Se tiene entonces una dindmica petrolera, tanto en producciéon como en
exportaciones, conformada por dos elementos: declinacién en volumen
y auge de los precios.

Perspectiva de la produccion petrolera. Es poco probable que la
produccién real venezolana aumente de manera significativa en el
futuro préoximo, a pesar del volumen de reservas naturales (ya bien de
petréleo convencional o de extra-pesados)’ existentes y del aumento de
la demanda mundial. Ello se debe a varios factores, que en definitiva
conducen a insuficiencia de inversion eficaz.

En buena parte de los yacimientos petroleros venezolanos existe una
tasa natural de declinacién elevada, por la antigiedad de los mismos. Si
bien esta puede ser contrarestada por inversiones, la declinacion

7 Se supone que Venezuela tiene reservas naturales por aproximadamente 74-
79.000 millones de barriles de petrdleo convencional y aproximadamente 240-
270.000 millones de barriles de reservas naturales de petrdleo extra-pesado
comercialmente explotables.
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petrolera de los ultimos 8 afos muestra que la inversién realizada es
insuficiente para mantener el nivel de produccién. El plan que anuncié
el gobierno en 2005, de llegar a una produccion de crudo de mas de 5,8
millones de barriles diarios en 2012, no sélo no se ha cumplido sino que
la produccion se ha reducido, ® atn en el contexto del auge de precios.

La baja inversion y la pérdida de eficacia petrolera se deben
basicamente a cuatro razones. Primero, cumplir con el objetivo de
financiar el auge del gasto gubernamental ha tenido como
contrapartida reducir fondos potencialmente disponibles para la
inversion. Como es notorio, ademds de la alta contribucion fiscal
“normal” del sector petrolero, el actual gobierno ha generado un gasto
para-fiscal importante financiado en buena medida por PDVSA.
Segundo, aumento de los subsidios y gastos internos distintos a la
inversion, que de una u otra manera recaen sobre PDVSA. Entre ellos
estan los subsidios al consumo de refinados domésticos, especialmente
la gasolina (cuyo precio es el mas bajo del mundo), subsidios
focalizados en las ventas externas, como el caso cubano (que reducen
los ingresos), y aumento de gastos corriente (por ejemplo, el aumento
de gastos de personal), que amplian su impacto por la apreciacién
cambiara. Tercero, la pérdida de eficacia general de la empresa estatal
petrolera, causada por la importante reducciéon del stock de capital
humano calificado y la subsiguiente politizacién de su personal después
del paro petrolero. Se han deteriorado las practicas gerenciales,
incluyendo la transparencia y rendicién de cuentas. De hecho, PDVSA
presentd para el primer trimestre de 2007 un importante déficit de caja
(estimado por algunos analistas en mdas de US$ 7.000 millones) que
tuvo que ser cubierto con endeudamiento, parte del mismo soportado
por ventas de petréleo a futuro. Es decir, se ha deteriorado la calidad
institucional en forma importante.

Y cuarto, existe una motivacién de politica petrolera que conduce a una
inversion reducida. El objetivo de esta politica es buscar elevados
ingresos petroleros a través de precios altos, utilizando el poder de
mercado de la OPEP (donde existe relativo consenso para aplicar este
tipo de politica), es decir, restringiendo la oferta. La OPEP, a pesar de
que sus costos marginales de produccion son mucho mas bajos que la
de los productores no-OPEP, ha mantenido una oferta global
relativamente restringida durante el auge de demanda (una de las
razones por la cual ha perdido participacién de mercado en el lapso
analizado). En el caso venezolano, la restriccién ha sido consistente con
la declinacidn de la produccién y la baja inversion. Se ha instrumentado

8 Técnicamente ya es muy dificil cumplir con el objetivo del plan anunciado en

2005. Implicaria amentar (a partir de la mitad de 2007) la producciéon en
aproximadamente 760.000 barriles diarios anuales, maés el esfuerzo de inversion que
habria que hacer para contrarrestar la declinacién “natural”.
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una politica de tipo “rentista” en el sentido “clasico”,’ y en este
contexto de politica pierde importancia o caracter prioritario la
inversion para aumentar la capacidad de produccion.

La evolucion que ha tenido PDVSA vy el dltimo cambio institucional en
los desarrollos de la Faja del Orinoco (las asociaciones donde la
participacién de la empresa estatal era minoritaria), tampoco presagian
aumentos en la producciéon petrolera, al menos incrementos
importantes. Se puede suponer que existira cierta reducciéon en la
capacidad técnica y que permaneceran las dificultades para que se
realicen las inversiones que podrian aumentar la produccion.

Perspectiva de los precios petroleros. Estimar los precios futuros
del petréleo es dificil, debido las incertidumbres que existen en este
mercado, no solo de tipo econémico sino también geopolitico. Distintas
agencias y organizaciones internacionales, incluyendo al FMI'® (World
Economic Outlook, Abril 2007), suponen que los precios se mantendran
muy altos en un futuro cercano (2007-2008), aproximadamente dentro
del rango actual en el cual se mueven.

Algunos analistas sefialan declinacién de los precios hacia 2008-2010.
Las razones estarian en la posible moderaciéon de la tasa de crecimiento
de la economia mundial (que tendria como efecto reducciéon de la
demanda) y el estimulo a la oferta que representan los altos precios del
petréleo. Sin embargo, las imperfecciones del mercado petrolero
mundial, basicamente el poder de mercado de la OPEP, las dificultades
para que los productores no-OPEP aumenten el ritmo de crecimiento de
su produccion y los costos (e insuficiencias) de fuentes alternas de
energia para el transporte; permiten suponer un escenario de corto y
mediano plazo de precios altos, con riesgo al alza. En el corto y
mediano plazo, como indican las estimaciones de Krichene (2006) y
Krichene (2007); las elasticidades de la demanda (negativa) y de la
oferta (positiva) a los precios son muy reducidas en valor absoluto, lo
que indica que la OPEP puede actuar como un cartel eficaz en el
control de los precios. A pesar de que la produccion OPEP (sin incluir a
Angola) representa actualmente alrededor del 34% de la oferta
mundial, el cartel puede ejercer poder de mercado por el caracter
inelastico tanto de la demanda mundial como de la oferta no-OPEP. En
el anexo A se presenta un modelo del mercado petrolero donde la OPEP
puede ejercer poder de mercado.

Rentas ligadas a la escasez de tierra o recursos naturales de buena calidad.
Este es uno de los problemas que analiza la economia “clasica”, entre otros D.
Ricardo y K. Marx. Para el caso petrolero, es pertinente la “renta monopolistica” que
Marx presenta el Volumen III de El Capital.
19 Ver World Economic Outlook. Chapter 1. Global Prospects and Policy Issues (2007),
IMF, Abril.
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Perspectiva de las exportaciones petroleras. Suponiendo que en el
futuro de corto y mediano plazo los precios del petréleo se mantengan
altos, en valores similares a los actuales, y que se presente declinacion
en el volumen de exportacién, un escenario consistente con el
comportamiento historico de los ultimos ocho afios es que el valor de
las exportaciones durante 2007-2008 se mantenga relativamente
estancado o con cierta declinacién, aunque obviamente podrian existir
otros escenarios.

Los balances externos.

Exportaciones. Las exportaciones petroleras son claves en el
comportamiento de la economia, y por ello fueron tratadas como un
tema especifico en el aparte anterior. Las caracteristicas centrales de
su evoluciéon en el lapso 1998-2006 y el primer trimestre de 2007 se
sintetizan en un aumento muy importante del valor de las
exportaciones, impulsado por el boom de precios, acompanada por una
declinacién del volumen exportado.

El valor de las exportaciones no petroleras tiene poca importancia en
relacién a las exportaciones petroleras. En el primer trimestre de 2007
solo representaron el 12% del total de las exportaciones, lo cual es un
indicio de nuestra especializacién, y han permanecido relativamente
constantes en los ultimos ocho afos. Desde el primer trimestre de 1998
hasta el primer trimestre de 2007, en los ultimos ocho afios, han pasado
de US$ 1.294 millones a US$ 1.622 millones, un aumento nominal de
so0lo US$ 328 millones. Si se compara las exportaciones no petroleras
del primer trimestre de 2007 con las del primer trimestre de 2005, se
encuentra un comportamiento declinante, a una tasa promedio anual de
3%.

Importaciones y cuenta corriente. Las importaciones de bienes y
servicios han aumentado en forma acelerada desde el ultimo trimestre
de 2003. En términos anuales, pasaron de US$ 10.483 mil millones en
2003 a US$ 32.226 millones en 2006, una tasa de crecimiento
interanual promedio de 45,4%. La figura 9 muestra la evoluciéon de las
importaciones.

Figura 9
Evolucion de las Importaciones
(MM USS$)
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El saldo superavitario en cuenta corriente aumenté en 2003-2006 de
US$ 11.796 millones a US$ 27.167 millones, por el efecto del alza de
los precios del petrdleo. Desde el punto de vista del balance de
mercancias y de la cuenta corriente, es importante tomar en cuenta
tanto el comportamiento de las exportaciones como el de las
filtraciones, donde destaca el incremento acelerado de las
importaciones.

Si se hace el balance de las exportaciones petroleras con las
importaciones (exportaciones petroleras menos importaciones),
inicialmente se obtiene un saldo superavitario en franco ascenso a
partir 2003 y, posteriormente una inflexién con descenso en los ultimos
trimestres de 2006 y el primer trimestre de 2007, como muestra la
figura 10. En este trimestre, el balance de las exportaciones petroleras
menos las importaciones fue de US$ 2.949 millones, una reduccion del
63% respecto al balance del primer trimestre de 2006, US$ 7.961
millones.
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Figura 10
Balance de exportaciones petroleras e importaciones
(MM USS)
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Las importaciones dependen basicamente de dos factores econdmicos,
el nivel de actividad y el tipo de cambio, y de un factor institucional, el
régimen de control.

La cuenta corriente tiene un brusco ascenso a partir de 2003 por efecto
del auge de precios petroleros, para llegar a un pico de US$ 8.538
millones en el segundo trimestre de 2006, a partir del cual se produce
un descenso importante para llegar a un saldo superavitario de US$
3.662 en el primer trimestre de 2007. En la figura 11 se muestra la
evolucion de la cuenta corriente y de la cuenta de capital.
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Figura 11
Cuenta corriente y cuenta de capital.
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Cuenta de capital. La cuenta de capital muestra en el periodo del
auge petrolero un saldo negativo creciente, llegando a un nivel negativo
alto el primer trimestre de 2007, US$ (8.296) millones. Este saldo
estuvo influido por las transferencias de reservas internacionales a los
fondos en activos externos que tienen el gobierno y el sector publico. La
combinacion de salidas netas de capital y el traslado de activos de
divisas a estos fondos, que superaron ampliamente el saldo
superavitario de la cuenta corriente, determina la reduccién del stock
de reservas internacionales, el cual se coloca alrededor de US$ 25.000
millones. El nivel de las reservas internacionales permanece holgado y
la posicidén de activos externos de la republica es bastante mas amplia
que las reservas internacionales. Sin embargo, si en este ano se
mantuviese el ritmo de crecimiento de las importaciones de 2006
(crecieron en 36%), el stock de reservas internacionales representaria
importaciones por menos de siete meses.

Balanza de pagos. En términos generales, la balanza de pagos
presenta el siguiente panorama. Primero, las exportaciones petroleras
mantienen un nivel alto, pero menor al pico alcanzado durante 2006. En
ese nivel podrian permanece relativamente estancadas, con volatilidad,
durante el periodo 2007-2008. Segundo, la dindmica de crecimiento de
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las importaciones ha sido muy elevada. Si esta tasa se mantiene, se
reduciria en forma apreciable el superavit de cuenta corriente. Tercero,
en la cuenta de capitales, independiente del traslado de activos
externos a los fondos del gobierno, existe un saldo negativo (salidas de
capital) importante, estimulado por la apreciacién cambiaria y la
posibilidad de ajuste en el tipo de cambio controlado en 2008 y las
perspectivas del cambio politico-institucional.

Suponiendo el estancamiento de las exportaciones petroleras, la
posibilidad de sostener el actual esquema de politica econdmica hacia
el futuro tendria problemas. Seria dificil sostener tasas elevadas de
crecimiento del producto, que implica importaciones crecientes, con el
tipo de cambio fijo y amplia provision de divisas, sin un deterioro de los
balances externos.

Enfermedad Holandesa y la maldiciéon petrolera

A raiz de la caida en la produccidén industrial que sufrié Holanda en los
sesenta como consecuencia del descubrimiento y explotacion de
depodsitos de gas, la literatura econdmica conoce con el nombre de
“Enfermedad Holandesa” al proceso por el cual la estructura productiva
de un pais se sesga hacia los no-transables (pierden participacion en la
estructura productiva los sectores transables, basicamente los
industriales y agricolas) como consecuencia del subito incremento de
los ingresos externos por la exportacion de un recurso natural con alto
precio en el mercado internacional. El nombre es un tanto enganoso ya
que no se trata un mecanismo particularmente anémalo, sino de un
proceso que en cierta manera es “natural”, de ajuste ante un wind-fall
significativo de ingresos externos.

De acuerdo a Corden y Neary (1982) y Corden (1984) el esquema de la
Enfermedad Holandesa distingue dos tipos de efectos: el efecto de
movimiento de recursos productivos y el efecto ingreso. Por el primer
tipo de efecto, un incremento del precio del petréleo deberia conducir
al incremento de la demanda de capital y trabajo en el sector, y en
situacion de pleno empleo, al traslado de recursos de los otros sectores
al sector petrolero. Este movimiento de recursos tiene efectos
diferenciados sobre el precio de los transables y de los no-transables. El
precio de los transables (como los bienes industriales) es determinado
en el mercado internacional, por tanto no sufre modificaciones
sustanciales. En cambio, los precios de los servicios o no-transables se
determinan en el mercado doméstico y sufren importantes incrementos
por restriccién en la oferta y el efecto de demanda, conduciendo a la
apreciacion del tipo de cambio real o al incremento relativo de los
precios de los no-transables respecto a los transables, lo cual estimula
la “des-industrializacién”.
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El efecto de movimiento de recursos no es importante en Venezuela
debido al relativamente bajo nivel de empleo del sector petrolero y la
declinacién que ha tenido la produccién petrolera. En cambio, el efecto
ingreso si tiene importancia. Se trata de las consecuencias que produce
un impulso muy importante de demanda sobre toda la economia. En la
medida de que parte importante del impulso se vuelca sobre los no-
transables (cuyo precio se establece en el mercado doméstico) y que el
precio de los transables se establece en el mercado internacional, se
produce el incremento relativo de los precios de los no-transables
respecto a los transables, sesgando la economia hacia los sectores no-
transables y golpeando la produccion de transables.

El modelo, ante un auge de precios petroleros, predice tres tipos de
resultados: Apreciaciéon del tipo de cambio real (incremento del precio
de los no-transables respecto a los transables), des-industrializacion, o
en una version mas débil, dindmica de crecimiento mas acelerada en los
sectores no-transables; e incrementos en el salario real. El
comportamiento de la economia venezolana durante los ultimos tres
anos parece consistente con algunas de estas predicciones,
particularmente la importancia del crecimiento de los sectores no-
transables respectos a los transables. En la tabla 1 se muestran las
tasas de crecimiento de los sectores no-petroleros, clasificados en
transables y no-transables (es dificil establecer una distincién precisa
entre estas clases, en la tabla 1 se emplea una distincién usual) de los
ultimos tres afios. Como se puede observar, la dinamica de los sectores
no-transables es bastante mas elevada (se resalta en amarillo los
sectores clasificados como transables).

Tabla 1
Crecimiento de transables y no-transables (%)
2007/2006 2006 / 2005 / 2004 /
Actividades I Trim 2005 2004 2003

variacion porcentual con respecto al mismo periodo del
afno anterior

Actividad no petrolera 10,56% 11,73% 11,13% 16,08%
Mineria -4,91% 3,87% -1,70% 14,23%
Manufactura 7,78% 10,40% 9,53% 21,44%
Electricidad y agua 4,56% 6,24% 8,58% 8,55%
Construccion 26,46% 32,15% 23,10% 25,08%
Comercio y servicios de reparacion 20,84% 19,94% 21,62% 28,63%
Transporte y almacenamiento 16,45% 12,35% 13,59% 24,62%
Comunicaciones 18,29% 23,20% 19,95% 12,91%
Instituciones financieras y seguros 26,23% 39,21% 34,61% 37,93%
Servicios inmobiliarios, empresariales y

de alquiler 6,70% 8,19% 7,75% 11,15%
Serv. comunitariqs, soc. y per_sonales y 14,84% 16,30% 10,02% 9,40%

produc. de serv. priv. no lucrativos
Produc. servicios del Gobierno General 3,48% 3,76% 7,16% 11,06%
Resto 1/ 2,93% 5,06% 7,96% 7,24%
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Menos: Sifmi 2/ 26,26% 44,69% 42,62% 38,04%
Impuestos netos sobre los productos 18,88% 19,91% 18,75% 53,22%

Actividades transables
1/ Incluye: Agricultura privada, Restaurantes y hoteles privado y Actividades diversas publicas.
2/ Servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente.

Aunque el modelo estandar de la Enfermedad Holandesa analiza ajustes
en el corto plazo, sus implicaciones se proyectan hacia el largo plazo.
La razon fundamental por la cual la Enfermedad Holandesa puede
conducir a tasas de crecimiento bajas en el largo plazo estd en las
desventajas que tendrian los sectores no-transables (cuyo mercado solo
es doméstico) frente a los transables. Los sectores transables,
especialmente los manufactureros, tienden a ser mas competitivos e
innovadores que los no-transables, con amplios “derrames” técnicos
sobre el resto de la economia, en buena parte porque estan sometidos a
la competencia global y las oportunidades que representa el amplio
mercado internacional

Por tanto, una economia pequeifia, especializada en un recurso natural y
sectores no-transables, conformaria un contexto donde existirian
estimulos relativamente limitados a las innovaciones técnicas, la base
sobre la cual se soporta el desarrollo. En este sentido, es importante
observar la experiencia de los llamados “tigres asiaticos”, y mas
recientemente China y la India, donde el motor del crecimiento ha sido
la exportacion de transables, especialmente productos manufacturados.

La Enfermedad Holandesa suele tener un acompahante institucional
que la complementa. Desde el punto de vista politico-institucional la
presencia de abundantes ingresos por exportaciones petroleras tiende a
asociarse con la “maldicién de los recursos naturales”. El argumento de
esta tesis es que las elevadas rentas que se obtienen del recurso
natural, cuyo control esta en manos del estado, crean los incentivos
para que desde el poder se conformen circuitos de grupos socio-
politicos orientados a la “busqueda de rentas”, incluyendo Ila
corrupcién, desplazando a las actividades innovadoras y productivas
que aseguran el crecimiento de largo plazo. Se trata de la creacion de
rentas desde el poder y a través de limitar el acceso a aquellos agentes
con los cuales no se tienen vinculos especiales. Este proceso contrasta
con la generacion de rentas a través de la innovacién, donde se
renuevan los procesos tecnolégicos (la llamada “destruccién creativa”
de Schumpeter) y que se destaca en los modelos de crecimiento
endogeno.

En Venezuela se ha producido un deterioro institucional de

envergadura, donde las atribuciones del estado se han ampliado en
forma considerable (sin rendicién de cuentas y transparencia), con
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creciente estatizacion de activos y con la aparicion de un conjunto de
entes supuestamente productivos que dependen para su supervivencia
del estado. Los lineamientos del llamado “socialismo del siglo XXI”
profundizarian esta orientacion. Si bien las consecuencias negativas de
este deterioro no son claramente perceptibles en el corto-mediano
plazo, sobre todo en presencia de un auge de precios petroleros,
posiblemente afloren hacia el largo plazo.
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