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Introduccion

El anélisis del rumbo socio-econémico de Venezuela en la ultima década requiere un
enfoque amplio, resaltando la interaccion entre el boom de precios petroleros, los
cambios institucionales® y el desempefio de la economia doméstica.

Basado en un impresionante auge de precios petroleros se transita un rumbo con
cambios importantes en aspectos institucionales claves, instrumentados en forma
progresiva, que de continuar transformaran significativamente las “reglas del juego”
para los agentes econdémicos y politicos.

Como muestra la Gltima ola de estatizaciones e intervenciones, se esta redefiniendo el
papel del Estado en la sociedad, las reglas o normas respecto a la propiedad, y en
general todo el contexto politico-social. Se intenta conformar un esquema socio-
econdmico acentuadamente estatista, con concentracién autocratica del poder y
disolucién de la distinciéon clasica de los poderes que caracteriza a la democracia
moderna. En el nuevo esquema, la presencia y atribuciones del Estado, concentrado en
el Ejecutivo, serian mucho mas amplias que en el “tradicional” Petro-Estado
venezolano, con cambios sustantivos del rol del Estado en la sociedad.

Ciertamente el caracter petrolero de la economia venezolana y la importancia del Estado
en su manejo tradicionalmente permitio, con alzas y bajas, una ingerencia profunda del
Estado en la economia. Aunque la caracteristica petrolera podria considerarse como un
punto de partida, existen diferencias importantes entre el Petro-Estado tradicional
venezolano y el contexto econdmico-institucional en construccion. La actual trayectoria
no es una simple continuacion, conlleva un cambio cualitativo regresivo. Estaria
orientada a hacer del Estado un poder omnipresente en los &mbitos econdémicos
significativos, a transformar en propiedad estatal (o en tipos de propiedad sostenidos por
el Estado) aspectos importantes de la vida econémica del pais, y a someter bajo
regulacién y supervision el comportamiento global de la economia, restringiendo los
mecanismos de mercado. Al mismo tiempo, con la concentracién del poder pierden
funcionalidad los mecanismos de control, con lo cual se reduce significativamente la
transparencia y rendicion de cuenta. No se puede descartar que la intencion ultima sea
instalar un sistema totalitario.

Esta transformacion se esta realizando desde la cupula del poder politico y de facto,
conforméandose una nueva “capa social” dominante, constituida por tres elementos
basicos: la elite politica actual, incluyendo su poder de facto militar, parte importante de
la nomenclatura del Estado y agentes econdmicos adscritos al proyecto politico. Puede
ser apresurado catalogarla de “clase”, por los atributos de homogeneidad que suelen
asociarse a ese término, pero constituiria una “capa social” privilegiada, con acceso

1 En general se usara el término “instituciones” en la acepcion que la Nueva Economia Institucional,
equivalente a las normas formales e informales de las distintas esferas de accion social. Siguiendo la
evolucién que ha tenido esta escuela, se destaca la importancia del poder de facto y de las instituciones
politicas.



determinante a las decisiones politico-econémicas, y en consecuencia a los beneficios
que ellas aportan, donde el comportamiento de “busqueda de rentas”-incluyendo la
corrupcién- y la permanencia en el poder son las motivaciones centrales de la accion.

La base econdmica de este proyecto son los importantes ingresos que el Estado percibe
por las exportaciones petroleras, soportados por el importante boom de precios
petroleros que se inici6 a partir de 1999, tomo fuerza en 2003 y aln continda, sin los
cuales seria dificil que se pudiesen instrumentar los cambios en marcha. Este auge tiene
caracteristicas que lo diferencian de la situacion que se vivio en la mitad de los setenta e
inicios de lo ochenta, donde la fuerte alza del precio del petréleo fue coyuntural, seguida
por una importante caida. El actual auge no s6lo es de gran envergadura -de hecho los
precios del petréleo han llegado a su maximo historico en términos reales- sino que
posiblemente la situacion de altos precios del petroleo sea duradera.

En un Petro-Estado exacerbado como el venezolano, el manejo discrecional de los
abundantes recursos petroleros por la clpula en el poder permite ocultar o velar, al
menos por algin tiempo, las consecuencias negativas de las politicas que se impulsan.
Sin embargo, a pesar del auge petrolero, los problemas comienzan a manifestarse.

La economia se hace cada vez mas dependiente del valor de las exportaciones petroleras
pero declina la produccion petrolera y las exportaciones en volumen, con inversion baja
y poco eficaz. La elevado crecimiento de los Gltimos afios, impulsada por el gasto
publico y basada en el auge de precios petroleros, se desacelera en forma importante. El
crecimiento del producto afio-afio en el primer trimestre de 2008 fue de 4,8%,
aproximadamente la mitad del ritmo de crecimiento que habia mantenido la economia a
partir de 2004. Al considerar la evolucion inter-trimestral del producto (primer trimestre
2008-cuarto trimestre 2007), sin tomar en cuenta el efecto estacional, la caida es mas
pronunciada que en los afios anteriores: -14,2%. Obviamente en ello influye el
caracteristico bajo nivel de actividad a inicios de afio (aspecto estacional), pero la baja
es mas pronunciada que la 2007-2006, -11%, que la de 2006-2005, -9% y la de 2005-
2004, -8,3%. EI crecimiento afio-afio del producto del sector privado fue negativo
(-2,3%) y la formacién de capital fisico también fue negativa (-2%).> Esta
desaceleracion estd asociada a la restriccion que ha tenido el crecimiento del gasto
publico en el primer trimestre, posiblemente con el objetivo de reducir las presiones
inflacionarias. A pesar de la restriccion del gasto, se mantiene una inflacion cronica
elevada en un marco de controles de precios ineficaz, lo que sugiere que la brecha entre
el producto y el producto potencial es amplia. *

Es baja la acumulacién eficaz de activos fisicos y humanos, especialmente en el sector
privado transable no petrolero, poniendo en duda el potencial de produccion futuro de la
economia no petrolera. Aumentan las distorsiones de los precios relativos (quiza la mas
resaltante sea la del precio de la gasolina), aparecen problemas importantes en el
régimen cambiario con un tipo de cambio real oficial muy apreciado; existe
desabastecimiento en algunos productos, sesgo creciente hacia los sectores no-
transables; y en general se percibe un proceso de degradacién con manifestaciones
claras en la inseguridad y las normas sociales.

2 Hay que recodar que de acuerdo a la nueva clasificacion, la inversién incluye parte de lo que
anteriormente se consideraba como consumo durable.
® El tipo de relacién que destaca la llamada “nueva curva de Phillips” de los “nuevos keynesianos”.



Estas notas estan orientadas a presentar un analisis descriptivo del aspecto petrolero, la
base de sustentacion del rumbo socio-econémico que se transita, y de los mecanismos
de transmision del auge petrolero a la economia domeéstica.

Dependencia petrolera, auge de precios y rentismo

En lo que sigue se destacan tres aspectos. Primero, la dependencia del crecimiento del
producto de los ultimos afios de las exportaciones petroleras, identificando al gobierno
(o al sector publico) como canal de transmision basico entre el auge petrolero y la
economia doméstica. Segundo, las caracteristicas del auge: se trata de un auge precios
de gran envergadura y posiblemente de efecto duradero, que ha soportado la politica
fuertemente expansiva del gasto de gobierno. Tercero, el caracter rentista de la dindmica
de los ingresos petroleros externos y su disposicion. A pesar de la declinacién o
estancamiento de la produccion petrolera, el comportamiento de los precios en el
mercado internacional ha permitido ingresos externos extraordinarios, un esquema
tipicamente rentista.

Dependencia petrolera y canal de transmisién

Venezuela es un pais petrolero con una larga tradicion como exportador importante y
donde la dinamica econémica depende en forma determinante de estas exportaciones.
Esa ha sido una caracteristica central de la economia venezolana moderna. Por tanto, se
puede suponer que un auge de los precios del petroleo relativamente prolongado deberia
tener repercusiones importantes en el desempefio de la economia.

El crecimiento que ha tenido la economia desde 2003 esta ligado al auge de las
exportaciones petroleras. La figura 1.A muestra la evolucion de las exportaciones
petroleras reales y la figura 1.B del producto no petrolero, y se percibe la asociacion
positiva entre el rapido crecimiento del producto a partir del 2003 (cuando la economia
estaba bajo su potencial de produccion) y el actual auge petrolero.



Figura 1.A
Exportaciones petroleras
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Figura 1.B
Producto no petrolero
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Los elevados ingresos por exportaciones petroleras permiten “estimular” la economia a
través del canal fiscal-monetario, un estimulo de demanda a través del gasto publico con
consecuencias importantes en el area monetaria. Este efecto es parcialmente
contrarestado por las importaciones intermedias y finales, las cuales incluyen equipos de
capital fisico y procedimientos técnicos que pueden mejorar el potencial productivo mas
alla del corto plazo, y las salidas de capital.

En un pais petro-exportador como Venezuela, el gasto fiscal o gasto publico
(conjuntamente con su repercusion en el area monetaria) es el canal de transmision
béasico de los impulsos petroleros exdgenos a la economia doméstica. Por tanto, si existe
una elevacién importante y continua de los ingresos petroleros externos, también existe



la posibilidad de instrumentar politicas de gastos expansivas en forma continua y
reiterada, como ha sucedido a partir de 2003. Ademas, es conveniente recordar los
efectos indirectos de los ingresos petroleros sobre la fiscalidad. EI comportamiento de la
economia no petrolera depende del gasto, y a su vez, este comportamiento determina
(conjuntamente con las normas y politicas tributarias) los ingresos fiscales no
petroleros, posibilitando indirectamente la ampliacion del efecto del gasto fiscal

Aparentemente, la politica de fuerte expansion del gasto que se aplico a partir de 2003
podria estar inspirada en algo semejante al multiplicador-acelerador de Keynes-
Samuelson, * en un contexto de control cambiario y de la cuenta de capitales.

En nuestro caso, el estimulo de demanda del gobierno depende de ingresos externos, se
hace en forma continua, no sélo en situacion del producto por debajo de su potencial, y
la incidencia en la acumulacion ha sido poco eficaz. El efecto de pérdida de
competitividad en los transables no petroleros caracteristico de este tipo de situacién (la
“Enfermedad Holandesa™) no sélo se debe a causas econdmicas “naturales”, sino que se
agrava por el cambio institucional regresivo y los controles de precios. En el primer
trimestre de 2008 el impulso del gasto ha disminuido (lo cual esta relacionado con la
desaceleracion del crecimiento en este trimestre), posiblemente para intentar reducir las
presiones inflacionarias, pero es posible que en el segundo semestre, al acercarse las
elecciones regionales y locales, se vuelva a una dindmica expansiva.

En la década 1997-2007 se ha acentuado el caracter petrolero de la economia
venezolana. La participacion de las exportaciones petroleras en el total de las
exportaciones se elevo del 77% al 90%, y en los ultimos tres afios (2005-2007) las
exportaciones no petroleras no sélo han perdido participacion sino que han caido 15%.

Durante la década mencionada las exportaciones petroleras reales venezolanas han
crecido exponencialmente, sobre todo a partir de 2003, bajo el impacto del auge de los
precios del petréleo. Como se muestra en la figura 1.A las exportaciones reales de 2007
sobrepasan el pico de 1981-82.

Por otro lado, si se toma el gasto primario real del gobierno central como un indicador
del comportamiento del gasto publico,> se observa una dindmica de crecimiento
acelerada. En la década el gasto primario nominal se multiplicé por 20 y en términos
reales se multiplico por tres, equivalente a que hubiese existido una tasa promedio de
crecimiento anual de 12%. La figura 2 muestra la evolucion del gasto primario.
Ademas, la participacion del gasto primario en el producto total se ha incrementado en
forma considerable, en el producto total (precios basicos) la participacion pasé del 21%

* Aunque en The General Theory of Empoyment, Interest and Money (1936) Keynes no analiza
explicitamente el efecto de gastos directos del gobierno sobre la economia, el multiplicador fue
defendido por Keynes y se asocia a su nombre, aunque la autoria especifica se debe a R. Khany J.
Warming. El multiplicador-acelerador es una extension de Samuelson (1939), ‘Interactions Between
the Multiplier Analyisis and the Principle of Acceleration.” Segun este “principio” la inyeccidn inicial
de demanda del gobierno no sélo tiene un efecto multiplicador de corto plazo sino que repercute hacia
el futuro por el comportamiento temporal del producto y la dependencia de la inversion de este
comportamiento. Es poco probable que el “multiplicador-acelerador” haya inspirado directa y
explicitamente la politica econdmica oficial: se trata de tesis de la primera mitad del siglo pasado y el
gobierno no destaca por su cultura econémica.

> No existe data consistente referente al comportamiento del sector pablico.



en 1997 a colocarse alrededor de 40% en 2007. Es decir, el rol del gasto en el
desempefio de la economia se ha incrementado, aunque no su eficacia.

Figura 2
Gasto primario del Gobierno Central
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La figura 3 muestra el comportamiento de las series normalizadas del gasto primario y
del producto no petrolero durante 1950-2007, donde se percibe asociacion positiva, y
muy clara a partir del auge del gasto a partir de 2003, soportado por el correspondiente
auge de los precios petroleros.

Figura 3
Gasto primario y producto no petrolero
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En sintesis, la hipotesis usual segun la cual el comportamiento de la economia
venezolana depende de las exportaciones petroleras, siendo el canal fiscal una via
importante de transmision, encuentra respaldo en el comportamiento de la economia
durante la ultima década.

El trabajo de Palacios y Gomez (2008), Venezuela: un modelo de crecimiento, se
discute la dependencia de la economia venezolana del petroleo y el papel del gasto de



gobierno (o publico) como canal de transmision desde una perspectiva de largo plazo, y
se presenta un modelo de crecimiento donde el gasto de gobierno tiene un rol explicito
relevante, con las respectivas estimaciones econométricas.

Caracteristicas del actual auge petrolero.

Las exportaciones petroleras dependen del volumen exportado y el precio de la canasta
de exportacion. La figura 4 muestra la evolucién del precio en términos reales de la
canasta de exportacion, segun la informacion oficial. Existen informaciones
contradictorias y confusas acerca de la evolucion del volumen exportado durante la
Gltima década, y quiza el comportamiento del producto estimado por el BCV puede ser
una guia indirecta acerca del comportamiento de los volimenes exportados. El
comportamiento del producto petrolero se presenta en la figura 5.

Figura 4
Precio de la canasta petrolera de exportacion
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Figura 5
Producto petrolero
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El producto petrolero ha declinado a partir de 1997, en 2007 fue 14% menos que en
1997, segun la informacion del BCV. Si se toma como fuente las estimaciones
internacionales, la International Energy Agency (IEA), la Energy Information
Administration (EIA) y los reportes de la OPEP,° la caida en la produccién es mayor,
casi el doble. Dado ademas que el consumo interno ha aumentado, el auge de las
exportaciones petroleras solo se explica por el crecimiento de los precios petroleros.

El precio de la canasta de exportacion venezolana inicia su ritmo ascendente a partir de
1998, un afio de precios bajos, y esta tendencia se acentla a partir del 2003. A precios
corrientes, desde el ultimo trimestre de 1998 hasta el primer trimestre de 2008, el precio
de la canasta de exportacidn venezolana se multiplicd por mas de 10 veces. En términos
reales, por mas de 7 veces. Internacionalmente, el precio real del barril de WTI de abril
de 2008 es superior al de 1981-2, el precio mas alto que histéricamente habia alcanzado
este crudo. De acuerdo a estimaciones del FMI, que evalla el precio promedio de tres
marcadores (WTI, Brent, Dubai) tomando como afio base 2005 y considerando como
referencia de comparacién sélo el indice de precios de los bienes transables, el indice
del precio del petroleo en el primer trimestre 2008 seria aproximadamente 30% mayor
al de 1982. Es decir, el actual auge de precios es uno de gran envergadura.

Posible evolucion de los precios del petroleo

Algunas agencias internacionales, por ejemplo la Energy Information Administration
(EIA) en su informe mensual del mes de mayo, suponen que a lo largo de lo que queda
de 2008 los precios del crudo bajarian lentamente del nivel actual de méas de 125 délares
por barril del WTI, para llegar a un promedio anual alrededor de 110 délares por barril
en 2008 y 103 dolares por barril en 2009.

Si esta hipdtesis fuese correcta, el precio promedio de la canasta de exportacion
venezolana promedio podria estar alrededor de 87-90 ddlares por barril en 2008, y
luego continuar con un descenso ligero en 2009. Un precio de la canasta de exportacion
de 87 ddlares por barril es 33% superior al de 2007 (US$ 65,2/bl) y 54% superior al de
2006 (US$ 56,4/bl). La tasa de crecimiento del precio de la canasta de exportacion
venezolana durante 2007-2006 fue de 15% y la tasa 2008-2007 seria de 33%, mas del
doble. Obviamente, si el precio promedio de la canasta de exportacion venezolana
Ilegase a 90 dolares por barril o lo superase, el incremento del precio seria superior. Aln
bajo el supuesto de la EIA, que ha tenido que revisar al alza sus estimaciones de precio
futuros, durante este afio estariamos en pleno auge de precios petroleros. Todavia no
existen signos de que esta hipétesis sea acertada, y aun concretandose, ella supone
precios del petréleo muy altos en 2008-09. Aunque puede existir un comportamiento de
“burbuja” " en el precio del petrdleo, hay relativo consenso en que los precios del
petréleo permaneceran altos.

® Seguin el informe de la OPEP del mes de mayo, la produccién de Venezuela de abril fue de 2,343
millones de barriles diarios.

" El comportamiento de “burbuja” en los precios de activos o de commodities est4 asociado con una
elevacién (o caida) creciente de los mismos, sin que aparentemente exista razon fundamental que lo
explique. En general se supone que este tipo de comportamiento se puede explicar por la estructura
informativa del mercado especifico y por las llamadas “causas ajenas”. Se trata de un tema
controversial.



La estimacion que hace el FMI en su informe de abril, IMF (2008), World Economic
Outlook, es de precios muy altos para 2008-2009. Supone un precio alrededor de més de
US$ 100/bl durante el lapso 2008-2009 para un promedio de tres crudos marcadores, el
WTI, el Brent y el Dubai Fateh.

Las razones de los altos precios del petréleo serian de dos tipos, aspectos relacionados
con la coyuntura econémica y elementos relacionados con aspectos fundamentales del
mercado internacional de los hidrocarburos, los cuales interactian para generar un
panorama de precios altos tanto en el corto plazo como en para lapsos mayores, hacia el
mediano y el largo plazo.

En el corto plazo, son importantes los problemas geopoliticos de seguridad de los
suministros, dentro de un mercado donde existe una situacion tirante o estrecha entre
demanda y oferta con poca capacidad ociosa, concentrada en Arabia Saudita (de calidad
inferior a la produccion convencional Saudita). Los problemas de seguridad no sélo
afectan el corto plazo sino que podrian considerarse como constante estructural del
mercado petrolero.

A pesar de las perspectivas de débil crecimiento o recesion en EEUU (y en general de
los paises desarrollados) en 2008, lo cual podria considerarse como una sefial de posible
debilidad en la demanda petrolera, existen elementos que la contrarrestan.

La crisis en el mercado hipotecario han producido un efecto precautelar y de
especulacion en los portafolios, reestructurandolos hacia activos de commodities,
especialmente el petréleo, cuya perspectiva futura se aprecia menos riesgosa que otras
opciones. Asi mismo, las politicas para combatir la recesion (y la restriccion crediticia
existente tanto en EEUU como en Europa) implicaran acciones de inyeccion de liquidez
a los mercados financieros y baja en las tasas de interés, alimentando la posibilidad de la
reestructuracion de los portafolios en el corto plazo. Por ejemplo, a lo largo del afio el
gobierno de los EEUU inyectard un “paquete” de 170 mil millones de dolares para
combatir la perspectiva recesiva.

Ademas, los desbalances internacionales, fundamentalmente el déficit de cuenta
corriente de los EEUU, pueden contribuir a que continle la depreciacion del délar
americano a mediano plazo, y por tanto colaborar al alza 0 mantenimiento de elevados
precios del petréleo.® Aunque la correccion del déficit en cuenta corriente de los EEUU
se inicid (en 2007 se redujo a algo mas de 5% de su producto), todavia es muy amplio y
requiere correcciones mas profundas para situarse en una trayectoria sostenible (quizé a
un déficit alrededor del 2% del producto para el 2013). Ello indicaria la posibilidad de
que continte la depreciacion del doélar americano, al menos hacia el mediano plazo,
contribuyendo al alza de los precios del petréleo. EI World Outlook del FMI estima (por
varios métodos) el efecto de la depreciacion del dolar sobre el precio del petréleo, tanto
en términos nominales como reales, y encuentra que en un lapso de 12 meses ella es
significativa.

Por el otro lado, la estructura del crecimiento de la demanda del petréleo durante los
ultimos afios ha cambiado en forma considerable. La parte sustancial del crecimiento de

® El déficit de cuenta corriente de los EEUU se estima en mas de 700.000 millones de délares y habia
llegado a su pico en 2006, aproximadamente 811.000 millones, con un crecimiento de 84% en cinco
afios. Es comun suponer que la correccion del déficit implicard una devaluaciéon del dolar.



la demanda de los Gltimos afios esta representada por China, y el resto de los llamados
paises en desarrollo, con estancamiento de la demanda de los paises desarrollados. En
2006 la demanda de petréleo de los paises miembros de la OCDE fue de 49,3 millones
de barriles diarios, una reduccion de 0,7% respecto a 2005, se redujo de nuevo en 2007
y se estima que en 2008 la demanda se coloque de nuevo en 49,3 millones de barriles
diarios, un escenario de estancamiento. La situacion para los EEUU es analoga, con una
demanda estancada alrededor de 20,7 millones de barriles diarios. Al contrario, la
demanda de los paises que no son miembros de la OCDE, especialmente la de China, ha
crecido en forma considerable. Pasé de 34,23 millones de barriles diarios en 2005 a 35,6
millones de barriles diarios en 2006, 36,7 en 2007 y se estima que llegue a 38,3
millones de barriles diarios en 2008, una tasa de crecimiento interanual cercana al 4%.

Si las economias de los paises en desarrollos, especialmente las asiaticas, logran
desligarse parcialmente del panorama recesivo de los EEUU y de muy bajo crecimiento
europeo en 2008, el crecimiento de la demanda de petrdleo no tendria porque verse
seriamente afectado. En los Gltimos cinco afios, el patron de crecimiento y comercio
mundial ha cambiado en forma significativa. China representa una cuarta parte del
crecimiento global de ese lapso, y en combinacién con Brasil, India y Rusia, cerca de la
mitad del crecimiento. En términos globales, los paises emergentes y en desarrollo
representan los dos tercios de todo el crecimiento mundial, habiendo aumentado en
forma muy importante el comercio entre ellos y disminuyendo su dependencia del
mercado de los EEUU. Algunas son economias de rapido crecimiento, impulsado por
fuertes avances en la productividad y mejoras institucionales, que tienden a ser
intensivas en el uso de recursos naturales, especialmente del petroleo: La demanda
petrolera de las economias emergentes y en desarrollo representdé mas del 90% del
incremento de la demanda mundial en los dltimos afios. Simultdneamente hay que tomar
en cuenta que las economias que no estan en el area del délar americano son afectadas
en menor grado por la depreciacion de esa divisa.

Obviamente, existen riesgos recesivos globales y la posibilidad de que una recesion
profunda y duradera pudiese afectar negativamente el precio del crudo, donde el alto
precio actual del crudo seria un factor coadyuvante importante a la recesion. Pero por lo
general se supone que los riesgos de una recesion global y duradera son relativamente
pequenos.

Las estimaciones internacionales de precios de largo plazo suponen que el precio real
del crudo hacia 2030 tendria una trayectoria creciente. Los distintos escenarios de
precios dependen de supuestos de politicas econdmicas y solamente estiman el
componente de tendencia. Ello indica que a pesar de potenciales fluctuaciones, suponen
que el precio del petréleo en términos reales crecera, en algunos escenarios en forma
importante.

Las razones son las mismas que han impulsado el auge de la Gltima década. Se supone
crecimiento de la economia mundial (crecimiento de la demanda) aunque puede
disminuir la tasa de crecimiento de China y de otras economias; dificultades para
remplazar el petroleo como fuente energética del transporte, y poco dinamismo de la
oferta. Las reservas naturales estan relativamente concentradas, los costos de
explotacion son crecientes, y el poder de mercado (basicamente de los paises que
integran la OPEP con los costos de produccion mas bajos) tienden ha mantener un
crecimiento bajo de la oferta. ElI nivel de inversiones requerido para aumentar
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considerablemente la oferta se dificulta por el control de los recursos naturales que
ejercen los Estados donde estas se concentran.

El rentismo

El rentismo venezolano est4 fuertemente asociado al comportamiento de los precios de
su canasta de exportacion petrolera. En la literatura econdmica actual se utiliza el
término “renta” con dos acepciones, como sinénimo de ingreso y analogo a ganancia
extraordinaria. En el siglo XIX, los “clasicos” utilizaban el término para referirse sélo al
ingreso de los terratenientes. En lo que sigue se utilizara el término “renta” para indicar
aquel tipo de ingreso analogo a ganancias o beneficios extraordinarios.

La primera indicacion de existencia de beneficios extraordinarios en el sector petrolero
se percibe al constatar la importancia de las exportaciones petroleras en la dindmica del
producto no petrolero y la amplia brecha que existe entre el producto petrolero y el no
petrolero. La figura 6 muestra la evolucion del producto petrolero y no petrolero en el
periodo 1950-2007, base 1997.

Figura 6
Producto petrolero y no petrolero
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En la figura se aprecia con claridad la evolucion diferente del nivel del producto
petrolero y del no petrolero, entre los cuales existe una brecha amplia. Esta crece a
partir de los setenta, aunque existe un etapa de estancamiento relativo del producto no
petrolero, y vuelve a crecer en la ultima década. El producto petrolero tiene una primera
etapa de crecimiento, luego cae en forma profunda a partir de los setenta, se recupera a
partir de la segunda mitad de los ochenta 'y a partir de 1997 inicia otra caida.

El efecto precio de las exportaciones petroleras explica como puede existir una brecha
tan importante entre el producto petrolero y no petrolero, y ademas, la existencia de
periodos donde la evolucidn de las exportaciones petroleras (que incluye el precio) y el
producto petrolero tienen dindmicas inversas. Un ejemplo tipico es la dltima década: las
exportaciones petroleras se multiplican por 3,47 veces y el producto petrolero cayo
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14%, segln la informacién del BCV. Si bien al tomar como afio base 1997,° un afio de
precios petroleros relativamente bajos, se acentua la brecha entre el producto petrolero y
el no petrolero, la brecha también existiria con otro afio base.

La explicacion reside, como se indico previamente, en la importancia de los precios del
petréleo. Las series temporales del producto petrolero y no petrolero describen el
comportamiento de las variables en términos reales (o en cantidades), excluyendo el
efecto precio. En las exportaciones petroleras estan incluidos los dos aspectos, los
volimenes exportados y el precio de venta, y por tanto, la influencia de las
exportaciones sobre la economia incluyen el efecto precios del petroleo, y este
elemento puede ser el determinante. A pesar de que las exportaciones petroleras en
volumen (o el producto petrolero, que se ha tomado como posible indicador de las
exportaciones en volumen) sean limitadas o se reduzcan, el valor de las exportaciones
puede crecer en forma acelerada por el auge de precios, permitiendo que estimulos a la
demanda agregada a través del gasto publico dinamicen el crecimiento del producto no
petrolero.

La importancia del precio del petroleo puede ser un indicio de que existen ganancias o
beneficios extraordinarios. Si se identifica la renta con beneficios “extraordinarios”, se
requiere precisar la situacion de beneficios “normales” de manera que ellos sirvan de
punto de referencia. Tipicamente, desde el punto de vista econdmico, en un mercado
competitivo de bienes se supone que el beneficio del productor al tomar en cuenta el
costo de oportunidad es,

B = pQ-wL-rK 1)

Donde B es el beneficio pQ el ingreso (precio por cantidad) y los términos restantes

del lado derecho son los costos, el laboral wL y el costo del capital rK , evaluado como
costo de oportunidad, a la tasa a la cual rendiria el stock de capital usado (tomando en
cuenta la depreciacion, obsolescencia y también el riesgo). Como puede observarse en
la ecuacion (1), si el ingreso sube por alza del precio del bien producido en un mercado
externo, dejando sin cambios importantes los otros elementos, el beneficio aumenta
(existe un beneficio extraordinario) y no tenderia por que tender en el largo plazo a cero
(al considerar el costo de oportunidad) como seria el caso en un mercado competitivo.

En el caso del petroleo la tasa de rendimiento deberia ser superior a la tasa de
rendimiento que tipicamente se usa en el mercado de productos incorporando el riesgo,
debido a que se trata de un recurso natural no renovable. Por lo general se incorpora a la
tasa de rendimiento un elemento adicional, el llamado “coste de uso”. El coste de uso
aparece por que al ser el recurso agotable, la unidad de petréleo que se venda hoy no
puede venderse en el futuro, afectando el flujo de ingresos hacia el futuro.™ Esto es, la
tasa de rendimiento a considerar en el caso petrolero es superior a la tasa de un proyecto
industrial, la cual a su vez es superior a la tasa de un titulo sin riesgo o poco riesgo.

% Este es el Gltimo afio base del BCV y el que se utiliza para construir la evolucién del producto.

19 Algunos opinan que el costo de uso no seria relevante en el caso venezolano, debido a que en nivel de
reservas naturales es muy alto. Al actual ritmo o aln a uno mas alto, posiblemente las reservas
naturales no se agotarian por muchos afios, y seria posible la aparicion de cambios tecnologicos
significativos en las fuentes energéticas antes de que se agotasen las reservas.
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La informacion directa que se tenia de los costos de PDVSA indica que la tasa de
rendimiento petrolera de caracter contable (es decir, sin tomar en cuenta el costo de
oportunidad) era muy alta en situacion de precios del petrdleo bajos. En 1997-98 se
estimaba que los costos directos de produccion estaban en aproximadamente 5 ddlares
el barril o algo mas, y si el precio, segun la informacién oficial, fue en promedio de 10,5
ddlares (precio del barril de exportacion en 1998), por tanto la tasa de beneficio
(respecto al costo directo) contable en el mercado externo era alrededor del 100%. Con
los precios del petroleo del primer trimestre de 2008, la tasa podria haberse
multiplicado por un factor de 7, considerando so6lo el aumento en los costos reales de
produccion, no incluyendo en los costos las transferencias y subsidios.

Se trata de una tasa de beneficio muy superior a la media internacional, e implicaria una
tasa de rendimiento (tomando en cuenta en el costo de oportunidad tanto el riesgo y el
costo de uso) muy superior a aquella del sector petrolero en un mercado relativamente
competitivo. Segun fuentes internacionales, la tasa de rendimiento “normal” para el
sector petrolero en ambientes relativamente competitivos estaria alrededor del 25%.

En los paises exportadores de petréleo con costos de produccién relativamente bajos,
existe un beneficio extraordinario, o tasa de rendimiento superior a la “normal”. El
cartel de la OPEP ejerce un poder de mercado analogo al de un monopolista,
manteniendo una oferta limitada para elevar los precios (la cantidad a producir esta
determinada por la relacion entre el costo marginal y el ingreso marginal). Los elevados
precios del crudo en el mercado internacional elevan considerablemente el ingreso y el
beneficio, a pesar de que la cantidad exportada esté relativamente estancada.

Evaluar cual es la tasa de rendimiento “normal” en el sector petrolero es controversial,
pero existen pocas dudas de que el sector petrolero se caracteriza por altas tasas de
rendimiento, superiores a las de otros sectores y que en los paises exportadores de
petréleo, sobre todo en situaciones de auge petrolero, la tasa de rendimiento supera
ampliamente las tasas “normales” del sector en el &mbito mundial, ain considerando
efecto riesgo y de costo de uso. En el caso venezolano es dificil estimar el rendimiento,
dada la opacidad del gobierno y PDVSA: no existe informacién clara de los costos de
produccion y posiblemente en los “costos” estan incorporados un conjunto de subsidios
o transferencias importantes.

A pesar de las dificultades empiricas para precisar la “renta” (el beneficio por encima
del “normal™), se trata de un concepto que puede ayudar al analisis del actual rumbo
socio-econémico.™ Parte sustancial del ingreso que Venezuela percibe por las
exportaciones petroleras, especialmente en situacién de auge de precios, puede
considerarse “renta”, impulsada por el alza del precio. Y si la politica expansiva de
demanda de gastos del sector publico, que ha impulsado el crecimiento de los Gltimos
afios, depende de el ingreso petrolero, seria apropiado catalogar de “rentista” su
basamento econdmico.

En este sentido, el soporte econdmico del rumbo seguido a partir de 2003 tiene un fuerte
sesgo rentista. Como ha sido documentado en la literatura de economia politica e
institucional, la existencia de este sesgo puede contribuir a que cristalicen cambios
institucionales regresivos. La llamada “maldicion de los recursos naturales” no solo

1 Mutatis mutandi, un criterio anélogo a la “renta” de D. Ricardo.
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puede afectar “econdmicamente” el desempefio de los paises especializados en la
exportacién de petroleo, sino contribuir a conformar un contexto institucional
particularmente regresivo, especialmente en el area politica, poco propicio para el
desarrollo por la mala asignacion de recursos que propicia.

Desde el angulo econdémico se han destacado dos aspectos negativos asociados a los
elevados ingresos externos que proporcionan los recursos naturales: la volatilidad que
puede tener este ingreso y la pérdida de competitividad que suelen ocasionar en los
sectores transables diferentes a la especializacion exportadora. La literatura institucional
resalta la influencia que podria tener la renta en la conformacion de un contexto
institucional adverso al desarrollo, un contexto orientado a la “busqueda de rentas
extractivas” sin estimulo a la asignacion eficaz de los recursos. La percepcion de
elevados ingresos externos sin relacion con el esfuerzo productivo, manejados desde el
poder central, es un caldo de cultivo ideal para la institucionalizacién del rentismo.
Aungue no es una fatalidad, como lo muestran el comportamiento exitoso de paises con
abundantes recursos naturales, la renta petrolera puede ser el soporte para conformar un
contexto institucional altamente regresivo,*? donde esta institucionalidad sea el
obstaculo principal al desarrollo. .

12 Se utiliza el término “instituciones™ en la acepcion de North, normas formales e informales.
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