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X EDITORIAL R

Presentamos esta nueva edicion de MacroMet dentro de un ambiente convulso en Venezuela,
marcado en especial para nosotros por la trdgica muerte de nuestro compafiero unimetano Juan Pablo
Pernalete Llovera, victima de la barbarie de un régimen que no acepta la disidencia, ni la confrontacion de
ideas y que va en contra de todos los principios y valores de apertura, debate y difusion del conocimiento
que han marcado la trayectoria de MacroMet desde sus inicios.

Sin embargo, desde el dolor y la tristeza, nos declaramos mas comprometidos que nunca en pre-
servar estos valores, sabemos muy bien que el camino de la recuperacion de Venezuela no sera rapido y
menos aln facil, pero sabemos que, con el trabajo, el tesén y el conocimiento de la generacién de Juan
Pablo lograremos el objetivo de enrumbar al pais en el camino de crecimiento y desarrollo que haga que
el sacrificio de Juan Pablo, y de todos los demas héroes caidos de estos dias, no haya sido en vano.

Olvidar nunca, claudicar jamas.

EQUIPO EDITORIAL MIEMBROS DEL CLUB MACRO UNIMET
EDITOR EN JEFE PRESIDENCIA
JUAN FIDEL ALVAREZ SANTIAGO OLALQUIAGA
DIRECTOR DE REDACCION PAOLA SASTRE
LUIS OJEDA DIRECCION DE EVENTOS
DIRECTOR DE ARTE KHARINA NASSER
JOSE LUIS ALVAREZ DIRECCION DE PUBLICACIONES
DIRECTOR DE CONTENIDO JULIO PORRAS
BEATRIZ RAMIREZ LUIGI DELLA GIUSTINA
EQUIPO DE REDACCION DIRECCION DE APOYO AL ESTUDIANTE
JUAN FIDEL ALVAREZ ANA CAROLINA LLAMOZAS
LUIS 0JEDA CINDY HADDAD
BEATRIZ RAMIREZ DANIELA MENDOZA
CONSEJO EDITORIAL DIRECCION DE COMUNICACIONES
MARCOS TORRES KARMELE NAHMENS
JOSE ANGEL VELAZQUEZ
NATAN LEDERMAN
ASESOR

ALI CARDENAS

MacroMet 2



VOLUMEN III NUM. 1 ABRIL 2017

CONTENIDO

¢ FINANCIAR 0 NO FINANCIAR? EL ENIGMA DE LA POLITICA
DE INNOVACION PARA LOS PAISES EN DESARROLLO

CURVAS DE LAFFER E IMPUESTOS

VENEZUELA: LA HORA MENGUADA

EL RENTISMO PETROLERO EN VENEZUELA: DIAGNOSTICO Y
REMEDIO

LA TEORIA DEL PECADO ORIGINAL EN LA ECONOMIA COLOM
BIANA. ANALISIS DE LA PRESENCIA Y EVOLUCION DE LA
MISMA EN EL PERIODO 1990-2010

MacroMet 3



VOLUMEN III NOM. 1

ABRIL 2017

¢ FINANCIAR 0 NO FINANGIAR? EL ENIGMA
DE LA POLITICA DE INNOVACION PARA LOS

PAISES EN DESARROLLO

Dany Bahar

Miembro de The Brookings Institution, Global Economy and Development

obiernos locales y nacionales a nivel
Gmundial luchan a menudo por dise-

fiar e implementar nuevas politicas

para fomentar la creacibn de nuevas empresas.
La razon de esto, es que las pequefas y media-
nas empresas (PYME) son motores de creacion de
empleo. Por ejemplo, en Estados Unidos, segin la
Oficina del Censo, las PYME dan empleo a alrede-
dor de la mitad de la fuerza laboral. Esta propor-
cion tiende a ser mayor en paises en desarrollo.

Hoy en dia, algunas de estas politicas
se enfocan en empresas emergentes de alta tec-
nologia. Estas nuevas empresas no solo pueden
generar empleo en el mediano plazo, sino que
también pueden innovar e impulsar adn mas la
frontera tecnolégica a nivel mundial. Ademas, al-
gunos afirmarian que las externalidades genera-
das en un entorno dinamico de emprendimien-
to justificarian una intervencion en el mercado.

Pero, ;Como se logra que la bola de empren-
dimiento comience a rodar en paises en desarrollo?
Es evidente que el financiamiento limitado es una

importante falla del mercado que impide que peque-
fias empresas surjan con mayor frecuencia en paises
en vias de desarrollo. La volatilidad y las institucio-
nes débiles en estos paises implican altos riesgos
en el préstamo de fondos, incluso para empresas
grandes y ya establecidas. Los emprendedores a
menudo carecen de garantias requeridas por insti-
tuciones formales de préstamo. Por otra parte, los
inversionistas de capital pudieran hacer beneficios
considerables cubriendo fondos en varios empren-
dimientos. Es un problema clasico del huevo y la
gallina: La falta de financiamiento limita el cultivo
del emprendimiento, y sin emprendedores no hay
suficientes oportunidades de cobertura para atraer
a los inversionistas. Este “fracaso”, junto con las
posibles externalidades que pueden generar la exis-
tencia de estas nuevas empresas, pudiera ser razon
suficiente para justificar la intervencion del Esta-
do. Pero ;Cual es la politica 6ptima en este caso?

Existen dos posibilidades: Financiar las
empresas o financiar a los fondos. El prime-
ro implica que el Gobierno podria actuar como
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inversor en el mercado mediante la seleccion y la
inversion en nuevas empresas. Esta es una for-
ma en que el Gobierno podria compartir una gran
parte del riesgo agregado. Esto, a su vez, podria
atraer a los inversores privados para que también
se unan al juego una vez que haya suficiente flu-
jo de oferta (es decir, una masa lo suficientemente
grande de empresas en fase de arranque esperando
para ser financiadas). La segunda posibilidad im-
plica la inversion del Gobierno en fondos de capi-
tal de riesgo, incubadoras y aceleradoras que se-
ran los que seleccionaran e invertiran en nuevas
empresas. Esta es otra forma de que el Gobierno
comparta el riesgo con los inversionistas privados,
resolviendo asi el problema de la oferta. Yozma,
un fondo de fondos establecido por el gobierno is-
raeli y posteriormente privatizado, es un ejemplo
de como esta politica puede ser llevada a cabo.

¢Cual es la politica correcta? Es un debate
abierto. Los criticos de “financiar a las empresas”
dirian que el Gobierno es incapaz de decidir cuales
firmas deben ser financiadas y cuales no, ademas de
generar riesgos en torno a la bdsqueda de rentas y
corrupcion. Ellos afirmarian que el sector privado
haria un trabajo mucho mejor en la seleccién de los
proyectos de inversion, y por lo tanto “el financia-
miento de los fondos” seria el mejor enfoque. Sin
embargo, “el financiamiento de los fondos” también
es problematico: El Gobierno estaria subsidiando a
inversionistas ya adinerados, posiblemente sustitu-
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yendo fondos privados que de todas formas hubiesen
sido invertidos en ausencia de la inversion pablica.

En conjunto, ambas politicas se enfrentan a
un problema comdn: Los pagadores de impuestos no
se benefician directamente, al menos a corto plazo,
de ninguna de las dos estrategias. Dado que los re-
cursos son limitados, especialmente en los paises en
desarrollo, puede ser muy impopular que un Gobier-
no dedique recursos pablicos a la innovacién y no a
cuestiones sociales mas apremiantes. Pero al mismo
tiempo, no hacerlo nos mantendra en nuestro actual
camino de creciente desigualdad entre paises ricos
y pobres. Los formuladores de politicas entienden
esto, y esa es la razon por la cual las politicas de in-
novacion son cada vez mas importantes en la agen-
da de muchos gobiernos en los paises en desarrollo.

El financiamiento, sin embargo, es solo
uno de los elementos necesarios para un entor-
no emprendedor dindmico. Cuanto mas veamos
que los gobiernos abordan el problema de la in-
novacion, mas evidencia podremos documentar,
acercandonos asi a encontrar la combinacion de
politicas adecuada que impulsara el espiritu empre-
sarial y la innovacion en los paises en desarrollo.

El presente articulo fue publicado ori-
ginalmente por Brookings Institutions, y
es accesible en: [https://goo.gl/p03JiJ]
Ramirez

Traducido por Beatriz

El caso Israeli: El rol de las politicas piblicas en la innovacion: la Agencia de Innovacion de Israel

Israel invierte alrededor de 4,5 % del PIB en Investigacion y Desarrollo (R&D). Este nimero
supera al promedio de 2,2 % de la OECD y por mucho el nivel de otros paises con un ingreso similar.

ITA por sus siglas en inglés (Israel Innovation Authority, previamente conocido como
The Office of the Chief Scientist) es un ente gubernamental que apoya al ecosistema de inno-
vacion y emprendimiento en el pais. Entre sus programas mas exitosos esta el de incubadoras tec-

noloégicas. A través de este programa, IIA apoya alrededor de 20 incubadoras en el pais las cua-
les, a su vez, financian e incuban nuevas y prometedores empresas. IIA juega un rol importante
al financiar alrededor del 85 % de la inversion de estas incubadoras en cada una de las start-ups.

De esta manera, IIA absorbe la mayoria del riesgo que el sector privado ten-
dria que tomar, aumentando asi la inversiobn nacional en innovacion y emprendimiento.

El presente articulo fue publicado originalmente por Brookings Institutions, y es accesible en
[https://qgoo.gl/nDojap]
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GURVAS DE LAFFER E IMPUESTOS

Kamal Romero

Economista (UCV) y profesor de macroeconomia del Centro de Ensefianza Superior Cardenal Cisneros-UCM

blé acerca del multiplicador fiscal, es-

pecificamente el efecto de cambios en
el gasto puablico sobre la actividad econémica. A
través de una breve revision de la literatura empiri-
ca he mostrado que no es posible afirmar de manera
tajante que una expansion fiscal es siempre efectiva
o que su efecto es nulo.

En un ensayo anterior en esta revista ha-

Algo similar ocurre con otra accion de po-
litica fiscal, la reduccién de impuestos. Algunos
afirman con total convencimiento que una rebaja
impositiva al poseer efectos positivos sobre la base
del mismo (consumo, inversion u horas de trabajo) y
reducir los incentivos al fraude, deberia incrementar
la recaudacién en lugar de disminuirla. Este efecto
suele atribuirse a la llamada Curva de Laffer, la cual
establece que la relacion entre el tipo impositivo y
la recaudacién es no mondtona.

Siguiendo la misma estrategia que el arti-
culo anterior, a saber, una revision de los trabajos
que estiman la curva de Laffer para un conjunto de
paises, pretendo mostrar que dicha afirmacién no es
cierta en cualquier circunstancia o pais.

Curva de Laffer

grafica la relacion entre la recaudacion

de un impuesto (T) y su tipo impositivo
(t). La recaudacion es la cantidad de dinero obte-
nida por un impuesto, especificamente el producto
del tipo multiplicado por la base a la que se le apli-
ca (B). Un ejemplo podria ser el impuesto al valor
agregado (IVA) sobre un bien, la recaudacion seria
el tipo (0,2 por ejemplo) multiplicado por el consu-
mo agregado de ese bien, resumiendo:

| a curva de Laffer representa de manera

T= 1B

El tipo esta bajo control de la autoridad fis-
cal, observando la ecuacion anterior se podria con-
cluir que si se desea incrementar la recaudacion se
deberia aumentar el tipo. No obstante este no suele
ser el caso, los impuestos modifican el precio rela-
tivos de los bienes y servicios o el tiempo dedicado
a una actividad. Volviendo al ejemplo del IVA un

incremento del tipo del 20% al 30% incrementa el
precio del bien en esa magnitud, lo cual deberia
disminuir su demanda. La caida en la demanda o lo
que es lo mismo su base B, podria contrarrestar el
efecto del incremento del impuesto sobre la recau-
dacién. Es decir, la base no es un elemento fijo,
sino que depende del tamafio del impuesto. Toman-
do en cuenta este efecto reescribimos la expresion
de la recaudacidon del siguiente modo:

T= tB(t) donde dB/dt <0

Lo anterior implica que a pesar que la auto-
ridad fiscal puede determinar el impuesto no tiene
control sobre la recaudacion. Si aumenta el impues-
to la variable T aumenta en la expresion generando
un efecto positivo sobre T, pero debido a que la
base disminuye como respuesta al mayor tipo la va-
riable B(t) cae. La consecuencia es que no podemos
saber cual es el efecto sobre T, si el aumento es
mayor que la contraccion de la base se incrementara
la recaudacién, pero si la base se contrae en una
magnitud mayor al incremento del tipo la recauda-
cion caera.

La curva de Laffer representa de manera gra-

fica esta relacion no mondtona entre el tipo del
impuesto y la recaudacion.

Grdfico 1 Curva de Laffer

TA

Tmax 10— — T T -

I
27 N B

MacroMet 6




Como se observa en el grafico, para impues-
tos bajos incrementar el tipo aumenta la recauda-
cién, pero a partir de un punto (t*en el grafico)
sucesivos aumentos del tipo disminuye la recauda-
cion. El tipo t* es el que maximiza la recaudacion.

Quienes proponen que para sanear las cuen-
tas pablicas en lugar de subir los impuestos se de-
berian disminuir, asumen de manera implicita que la
economia se encuentra en un punto de la curva de
Laffer a la derecha del tipo impositivo que maximi-
za la recaudacion.

Evidencia Empirica

nalizo la Gltima generacion de traba-

jos que obtienen curvas de Laffer a

partir de modelos de equilibrio gene-
ral dindmico, el actual marco de analisis dominante
de la macroeconomia.

Comienzo por el trabajo de Uhlig y Trabant
(2011), quienes calculan curvas de Laffer para im-
puestos al trabajo, capital y consumo para Estados
Unidos (USA de aca en adelante) y Europa 14 (EU-
14). Realizan lo anterior para varios supuestos de
elasticidad de la oferta de trabajo, ademas de otras
variables fuera del alcance de la presente exposi-
cion (crecimiento enddgeno y acumulacion de capi-
tal humano).

En el siguiente grafico se representa la cur-
va de Laffer para el impuesto al trabajo. Los Esta-
dos Unidos se representa con una linea continua y
EU-14 con linea punteada. Las lineas de color rojo
representan una mayor elasticidad de la oferta de
trabajo y por ende mayor respuesta a cambios en el
impuesto.

Grdfico 2 Curva de Laffer para impuesto al tra-
bajo. USA EU-14

Joint Labor Tax Laffer Curve: USA EU-14
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Se observa que el maximo de la curva de
Laffer (tipo a partir del cual empieza a disminuir
la recaudacién), es superior al actual tipo de am-
bas regiones. Asimismo se aprecia que una mayor
elasticidad de la oferta de trabajo disminuye la re-
caudacion y el tipo en el maximo de la curva. En
el proximo grafico vemos el caso del impuesto del
capital.

Grdfico 3 Curva de Laffer para impuesto al capi-
tal. USA EU-14

Joint Capital Tax Laffer Curve: USA EU-14
110 T

T
USA avg.

100)
o)
Lo

TP =,
...~

EU-14 av

T0r

60

— USA ,CFE: n=1,Frisch=3
—— USA ,CFE: n=2,Frisch=1
= = =EU-14,CFE: n=1,Frisch=3
= = =EU-14,CFE: 1=2,Frisch=1
400 0.2 0.4 06 0.8 1
Steady State Capital Tax
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Al igual que el caso anterior, el maximo de
la curva de Laffer es superior al actual tipo de am-
bas regiones, y una mayor elasticidad de la oferta
de trabajo disminuye la recaudacién y el tipo del
maximo de la curva. Lo que si cambia es la cur-
vatura de la relacidon, a tipos bajos la recaudacion
es mayor que la de los impuestos al trabajo, pero
luego los incrementos de tipos aumentan menos la
recaudacion. Los tipos maximos estan mas cerca de
los tipos actuales en ambas regiones. A continua-
cion se presenta la curva de Laffer para el impuesto
al consumo para EU-14 (tomar en cuenta solo la
linea azul)

Grdfico 4 Curva de Laffer para impuesto al con-
sumo. USA EU-14

Consumption Tax Laffer Curve: EU-14 (CFE,n=2, Frisch=1)
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:Qué observamos? En el rango de tipos es-
tudiados jla recaudacion no cae!. Para explicar el
porqué de este resultado describo el funcionamien-
to del modelo que construyen los autores.

En un modelo estandar donde los hogares
toman decisiones de consumo y oferta de trabajo,
y empresas decisiones de produccién, acumulacion
de capital fisico y demanda de mano de obra; los
impuestos distorsionan los precios relativos del ca-
pital, trabajo y consumo en este caso. Un incre-
mento de los tipos tendrd como consecuencia una
menor acumulacién de capital, oferta de trabajo y
consumo. Los dos primeros afectan directamente a
la produccién via una funcién de producciéon neo-
clasica, por lo tanto mayores impuestos al trabajo
y al capital se traducirdn en una menor actividad
econdmica futura reduciendo la base impositiva.

Pero en el caso del consumo, una caida del
mismo no genera efectos negativos sobre la produc-
cion en este tipo de modelos, de ahi que no veamos
una caida de la recaudacién para ningdn tipo.

Este resultado puede modificarse, por ejem-
plo Conesa et.al (2010) incorporan produccion en
el hogar, en este entorno un incremento en el im-
puesto al consumo hace que los hogares sustituyan
bienes adquiridos en el mercado por bienes elabora-
dos en el hogar, reduciendo asi las horas dedicadas
a trabajo en el mercado y por ende la produccién
agregada al igual que los impuestos al capital y tra-
bajo.

Uhlig y Trabant actualizan sus resultados en
un trabajo de 2013" y lo aplican para USA y cada
uno de los paises de Europa 14 en lugar del agre-
gado. Los resultados cambian levemente tomando
en cuenta la respuesta de los gobiernos a la crisis
financiera. En los siguientes graficos se representan
las curvas de Laffer para el impuesto al trabajo y el
capital respectivamente. El asterisco sobre la curva
correspondiente a cada pais indica el tipo medio en
el periodo 95 - 2010.

VOLUMEN III NOM. 1 ABRIL 2017

Grdfico 5 Curva de Laffer para impuestos al tra-
bajo. Muestra de paises

Labor Tax Laffer Curves Across Countries

N
o

F T T T
# Country Pos. Avg. 95-2010

e=100)

S 2 R R D o

o o o o o O
.-

o
<]
T

o
=]
T

Steady State Tax Revenues (Averag

©
o
T

920 I I . 1
0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8

Steady State Labor Tax

Fuente: Mathias Trabandt y Uhlig, Harald (2012).

Grdfico 6 Curva de Laffer para impuestos al con-
sumo. Muestra de paises

Capital Tax Laffer Curves Across Countries
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Fuente: Mathias Trabandt y Uhlig, Harald (2012).

Vemos que los resultados son similares a los
del trabajo anterior, salvo para el caso del impuesto
al capital en Dinamarca que tiene un tipo imposi-
tivo a la derecha del que maximiza la recaudacion.
Segln lo anterior, Dinamarca seria el (nico pais que
aumentaria la recaudacion reduciendo el impuesto
al capital.
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Reflexiones

neracion de modelos que analizan la

curva de Laffer, pareciera que no es
generalizable la idea altamente publicitada de que
una reducciéon de impuestos incrementa la recau-
dacion. Dicha conclusion pareciera cumplirse solo
en paises con elevada carga impositiva como los
escandinavos, el resto de los paises no solo se en-
cuentran a la izquierda de la curva de Laffer sino
que algo alejados de su maximo.

Revisando una muestra de la dltima ge-

A pesar de lo anterior, tampoco puede in-
terpretarse esto como una receta para un agresivo
aumento de impuestos, ya que la mayor recaudacion
se realizaria a costa de una contraccién econémica
no trivial. Uhlig y Trabant (2012) calculan que para
el caso de Espafa, la caida del PIB seria de 19,3%
en el caso del impuesto al trabajo y de 17,7% en
caso del impuesto al capital.

El mensaje principal es que en la teoria eco-
némica solemos estar alejados de soluciones del
tipo blanco o negro o de verdades irrefutables y
afirmaciones tajantes. Es importante recordar que
todo resultado de una accion de politica es contin-
gente a la situacion, pais y contexto.

VOLUMEN III NUM. 1 ABRIL 2017

Notas
1. Ver Uhlig y Trabant (2012)
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VENEZUELA: LA HORA MENGUADA

Miguel Angel Santos

Investigador del Centro para el Desarrollo Internacional de la Universidad de Harvard, y Profesor del IESA

® Por donde puede uno empezar a describir
¢ la tragedia venezolana? He pasado un lar-
go rato viendo la pagina blanca en pantalla.
;Deberia empezar por decir que Venezuela esta a
punto de convertirse el (nico caso de hiperinfla-
cion registrado en un pais petrolero? ;0 seria mas
ilustrativo mencionar que el afio pasado la tasa de
mortalidad entre los ingresados a los hospitales au-
ment6 diez veces en Venezuela, 100% en el caso
de las muertes de recién nacidos! , mientras que la
gasolina se vende a menos de un centavo de délar
por galén?

Este tipo de evidencia anecdética describe
mejor las cosas que realmente estan ocurriendo en
el pais. Aun asi, algunas personas podrian preferir
recurrir a estadisticas mas tradicionales.

Venezuela ha perdido el 29% de su Producto
Interno Bruto (PIB) por habitante en apenas tres
anos. Solamente existe un pais en toda la historia
de América Latina que haya experimentado una cai-
da mayor: Cuba durante el llamado “periodo espe-
cial en tiempos de paz” (-33%, entre 1991y 1993).
Dejando ese caso por fuera, sélo Nicaragua durante
la revolucion sandinista (1978-1980) registré una
pérdida econémica similar a la venezolana (29%).
A nivel mundial, en los dltimos veinte afios s6lo se
han registrado cuatro trienios de mayor devasta-
cién econdmica: Libia (-60,5%; entre 2009-2011),
Sudan del Sur (-45,9%; entre 2010-2012), Iraq
(-36,2%; entre 2001-2003), y la Repiblica Centroa-
fricana (-35,5%; entre 2012-2014). En todos estos
episodios el colapso coincide con conflictos arma-
dos de diferente naturaleza, lo que hace del caso
venezolano un episodio de ruina excepcional 2.

La inflacion del afio 2016 se estima que al-
canzara un 720% 3, con los precios de los alimentos
aumentando mas de 1400% en apenas doce meses.
EL bolivar perdi6 mas del 98% de su valor entre
noviembre de 2013 y 2016 “. En cuanto al salario
minimo, en noviembre de 2016 un venezolano ne-
cesitaba trabajar 5 horas para comprar una libra de
azlcar, 20 veces mas de lo que necesitaria un tra-
bajador colombiano, y 140 veces mas que uno es-
tadounidense. La tasa de pobreza a finales del 2016
superaba el 80%, muy por encima de los niveles que
exhibia Venezuela en la era pre-Chéavez °°.

Venezuela también se ha convertido en uno
de los paises mas violentos del mundo. Caracas
compite con San Pedro Sula, Honduras; por la cls-
pide de las ciudades mas violentas a nivel mundial,
mientras que otras ciudades venezolanas se sit(ian
entre las primeras cincuenta’.

Venezuela también se ha convertido en un
exportador de capitales y de talento. La fuga de
capitales registrada entre la implementacion del
control cambiario en 2003 y el afo 2013 se esti-
ma en $203.000 millones®, equivalentes a veinte
afnos de importaciones de alimentos calculadas en
su ano pico. Con respecto al capital humano, des-
de el comienzo de la revolucion se estima que han
emigrado entre 4% y 6% de la poblacion®, con mas
de 200.000 venezolanos abandonando el pais en los
altimos 18 meses™.

Pretender entender la crisis venezolana uti-
lizando estadisticas oficiales trae consigo dos di-
ficultades. En primer lugar, tanto la calidad como
la disponibilidad de las estadisticas oficiales se ha
vuelto muy limitada. Tan pronto como los indicado-
res comenzaron a diferir de la narrativa oficialista,
el gobierno comenzdé a manipular los métodos de
estimacion flagrantemente, distorsionando las ci-
fras para que se adaptaran o mejor posible al dis-
curso. Cuando esto no fue suficiente, simplemente
las dejaron de publicar. Esta tendencia comenzé
con estadisticas relativamente sofisticadas, como el
Balance Fiscal Consolidado del sector piblico (cuya
altima publicacion fue en el 2011), y gradualmen-
te continud hacia indicadores mas esenciales tales
como la Encuesta de Hogares (utilizada para medir
los niveles de pobreza y otros indicadores sociales,
publicados por dltima vez en 2014), el PIB y la Ba-
lanza de Pagos (visto por dltima vez en el tercer
trimestre del 2015), y la inflacién (cuya data no se
publica desde diciembre de 2015). Lo que usted ha
leido mas arriba son apenas estimaciones imperfec-
tas, realizadas con esfuerzos de terceros para llenar
los vacios de informacién en la medida que la crisis
se profundiza. Ese quizas sea el menor de los pro-
blemas.

El riesgo mas grande que existe cuando se
restringe el analisis de la situacién de Venezuela a
las estadisticas, es que al enfocarse en los arboles
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uno pierde la vista del bosque. Lo que conocemos
como la Revolucién Bolivariana es apenas una ex-
presion que define un experimento social: una alian-
za civico-militar que llegd al poder a través de vias
democraticas, solo para enfocar todos sus esfuerzos
en desmantelar instituciones, crear un Estado todo-
poderoso al deslegitimar gradualmente a sus ciuda-
danos, y sustituir todas las formas de coordinacion
social por una planificacion central desquiciada. A
través de estos dieciocho afios, pero sobre todo a
partir del 2004, la politica social y econémica ha
sido subyugada al objetivo Gltimo de perpetuar al
régimen en el poder. Solo dentro de este contex-
to podemos comenzar a comprender cuales son los
origenes de la crisis venezolana y sus tragicas con-
secuencias.

Los arios de adecuacion (1999-2003)

Hugo Chavez (1999-2003) fueron rela-

tivamente normales, al menos para los
estandares venezolanos. El lider de dos intentos
fallidos de golpes de Estado militares encabez6 la
ola del descontento social que habia resultado tras
veinte afios de depresion y empobrecimiento. Lue-
go de un largo periodo de crecimiento econémico,
el ingreso per capita habia disminuido en 22% en-
tre 1978 y 1998, y el porcentaje de la poblacion
que vivia bajo condiciones de pobreza pasé del
23% al 57% durante el mismo periodo. Uno de los
casos mas espectaculares de progreso econémico
se convirtio en un colosal fracaso. Chavez no pudo
haber escogido un mejor momento para irrumpir
en la escena politica venezolana. Su momento fue
coronado en 1998 por precios histéricos minimos
del petréleo, un hecho que lo beneficiaria en gran
medida, pero con el que también habria de lidiar
en sus primeros afios. Fue un comienzo dificil.

| 0s primeros cinco afnos del mandato de

En el contexto de un tipo de cambio flexi-
ble, los aumentos del gasto publico no se traduje-
ron en mejores en el crecimiento y en el consumo
(Figura 1). Todo lo contrario: el esfuerzo fiscal en
medio de un contexto de incertidumbre alimentd
una masiva fuga de capitales. La gran brecha entre
las expectativas creadas y el crecimiento econ6-
mico real afectd significativamente los niveles de
popularidad del presidente. Fue entonces cuando
los agudos instintos politicos de Chavez salieron a
la superficie. Chavez demoro el referéndum revoca-
torio convocado por la oposicién y en el proceso
indujo a sus lideres a una serie de costosos erro-
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res que le permitieron tomar el control personal
de poderes claves del Estado: las fuerzas armadas
(después del intento de golpe de Estado de 2002)
y Petroleos de Venezuela (luego del paro nacional
de 2003). Estos golpes le dieron a Chavez un se-
gundo aliento en el frente electoral. Asi, obtuvo
un triunfo aplastante en el referéndum de 2004, su
partido gan6 20 de 22 gobernaciones y 270 de 337
alcaldias en las elecciones regionales en ese mis-
mo afo, y el 100% de los puestos de la Asamblea
Nacional, luego de un boicot de la oposicidn en las
elecciones legislativas de 2005. Chavez resistio la
tormenta, justo a tiempo para subirse en la ola de
lo que se convertiria en la bonanza petrolera mas
larga registrada en la historia de Venezuela (Figura
2).

Afios de boom de consumo y desinstitucionaliza-
cion (2004-2013)

subir a partir de 2004 y, excepto por

un breve periodo después de la crisis
financiera de 2008-2009, no caerian hasta una dé-
cada mas tarde. Como se muestra en la Figura 2,
las exportaciones reales per capita se triplicaron
entre 2003 y 2012. Pero para mantener el boom
de consumo que hizo posible el socialismo haria
falta mas que eso. De manera pro-ciclica, como
suele ocurrir, los mercados internacionales le abrie-
ron el chorro de crédito a Venezuela en tiempos
de vacas gordas, y Chavez aprovechd plenamente
el momento. En plena bonanza petrolera, la deu-
da externa se cuadruplicé en seis afios, pasando de
$27.000 en 2006 a $113.000 millones en 2012™.

| os precios del petréleo comenzaron a

La politica fiscal fue un componente clave
en la estrategia de toma del Estado. Una de las prin-
cipales prioridades de la administracion de Chavez
fue incrementar su margen de maniobra para admi-
nistrar los recursos derivados del boom petrolero y
el endeudamiento externo sin ningdn tipo de su-
pervision o rendicion de cuentas. EL 20 de julio de
2005 dos instrumentos legales fueron aprobados y
publicados en la misma Gaceta Oficial’?, que ven-
drian a ser los pilares de este esfuerzo. Una reforma
parcial de la Ley del Banco Central libr6 a PDVSA
de sus obligaciones de vender todos los proventos
de las exportaciones petroleras al Banco Central de
Venezuela (BCV). En paralelo, se cre6 una nueva en-
tidad, el Fondo de Desarrollo Nacional (FONDEN),
para recolectar todos los “excesos” de los ingresos
plblicos provenientes del precio del petréleo con-
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Figura 1. Venezuela: Evolucion del producto interno bruto y el consumo per capita

Venezuela: Producto interno bruto, consumo publico y privado per capita
(1998-2016, 1998=100)
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Figura 2. Venezuela: Exportaciones e importaciones reales per capita

Venezuela: Exportaciones e Importaciones per capita
(dolares constantes de 2016)
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templado en el presupuesto nacional, asi como
las reservas internacionales “por encima del nivel
apropiado” ®. Estos excedentes pasarian a ser ad-
ministrado directamente por el presidente con total
discrecion. A partir de entonces, el Ministerio de
Finanzas empez6 a subestimar de forma flagrante
los precios del petrdleo con los que se elaboraba el
presupuesto nacional, con el consecuente drenaje
de recursos que debian ir a parar a los poderes des-
centralizados.

A medida que la bonanza se intensifico,
estos instrumentos serian complementados por el
lanzamiento del Fondo Chino * y la Ley de Pre-
cios Extraordinarios y Exorbitantes en el Mercado
Internacional de Petr6leo®. Los primeros eran su-
puestamente fondos conjuntos para proyectos de
desarrollo en Venezuela, pero terminaron siendo fi-
nanciados en su totalidad por China. Las lineas de
crédito rodante (a FONDEN) en el Banco Chino de
Desarrollo debian ser pagadas por Venezuela a tra-
vés de envios de petrdleo (de PDVSA). EL dltimo era
un dispositivo legal para desviar los ingresos pabli-
cos mas alld de un determinado umbral de precio
de petréleo a un gran namero de pequefios fondos
discrecionales.

El caos fiscal generado por esta red intrin-
seca de entidades parafiscales fue colosal. EL gasto
fiscal pas6 de 26% en 1999 a 48% del PIB en 2014
. Los déficits consolidados son dificiles de calcu-
lar, ya que ninguna de las entidades recién creadas
lleva ninguna contabilidad formal. En ausencia de
mecanismos contables de gastos, s6lo nos queda
cuantificar los recursos asignados. De acuerdo con
las Gltimas cifras disponibles, FONDEN recibié has-
ta $110.000 millones del Banco Central y PDVSA, y
los distintos tramos y modalidades del Fondo Chino
otros $54.000 millones (de los cuales aproximada-
mente la mitad siguen pendientes). El déficit fiscal
consolidado se sali6 de control en medio de la bo-
nanza petrolera. Empezd con un 1,6% del PIB en
2006, y llegd a un estimado de 21,6% en 2014. A
medida que el apetito por la deuda venezolana se
desvanecia gradualmente de los mercados interna-
cionales, el Gobierno recurrié a la impresion indis-
criminada de dinero.

A partir de 2005, una ola masiva de ex-
propiaciones y confiscaciones del sector privado
permiti6 al Gobierno aumentar su dominio sobre
la economia. La tasa de crecimiento compuesto
anual (TCCA) del PIB pablico fue del 3,9% anual
entre 2005 y 2015, para un aumento acumulado del
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41,6%. Mientras tanto, el Producto Interno Bruto
privado cayé a una TCCA de -0,6%, con una pérdida
acumulada de 5%. En total, el PIB se estancd. El
Estado también control6 la mayoria de las importa-
ciones efectuadas a precios sobrevalorados. La par-
ticipacion del Gobierno en las importaciones totales
aument6 de 17% en 1999 a 50% en 2015. Habiendo
eliminado el financiamiento pablico de los partidos
politicos y procesado a los receptores de fondos ex-
tranjeros por “traicion a la patria”, Chavez pasé a
eliminar o asfixiar al sector privado y agotar asi las
fuentes de financiamiento de la oposicion.

Esta combinacion de politicas toxicas ha-
bria sido capaz de llevar a cualquier otro pais a la
bancarrota de forma acelerada. Venezuela no fue la
excepcion, pero el proceso ciertamente tardé6 mas
de lo que cabria de esperar. La inesperada ganancia
petrolera y el endeudamiento masivo facilitado por
los mercados financieros internacionales y China, le
permitieron al Gobierno escapar de las prediccio-
nes ominosas de los economistas. Mas aln, durante
mucho tiempo la bonanza de délares alimenté la
ficcion del socialismo posible.

Como se muestra en la Figura 1, aunque la
produccion se estancé, Venezuela tuvo un boom de
consumo sin precedentes. Para el 2008, y luego de
nuevo en 2012, un venezolano promedio consumia
cerca del 60% mas en volumen que en 1998. El pais
se inund6 de importaciones baratas, financiadas
con petréleo y deuda. Las importaciones per capita
(Figura 2) se cuadruplicaron entre 2004 y el afio
electoral de 2012.

La propiedad institucional de los medios de
produccion no fue el Gnico cambio estructural que
sufrio la economia venezolana. La naturaleza de la
produccion también cambié, con la mayoria de los
productores de bienes transables saliendo del mer-
cado y el sector no transable, incluyendo la banca,
los seguros, el transporte, la logistica y el comercio
minorista, todos fuertemente vinculados a las im-
portaciones, floreciendo. Los niveles de pobreza se
redujeron a la mitad entre 2004-2008. Un jubiloso
Noam Chomsky visitd Venezuela en 2009 “para ver
como se esta creando un nuevo mundo y hablar con
el que lo inspird” V. Todo era una fantasia.

En 2012, la Gltima aparicién de Hugo Chavez
en la arena electoral, el precio del petroleo venezo-
lano promedié $ 103.5 por barril. Pero el gobierno
gastd como si el precio estuviera en $174 ddlares,
registrando un déficit de 18,6% del PIB. Segln
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reconoceria el Ministro de Finanzas de aquél entonces afios mas tarde, “con el Gnico propdsito de garantizar
la victoria electoral de Hugo Chavez en 2012, tuvimos que llegar a extremos financieros y econémicos”*8. Los

venezolanos pronto pagarian caro estos extremos.

Aiios de calamidad (2014 y contando)

“La tragedia se hizo presente a raiz del desplome de los precios
de la cesta petrolera venezolana. De $88 por barril en 2014 pa-

saron a $44 en 2015, y de alli a $35 en 2016.”

Los mercados financieros internacionales efectiva-
mente cerraron sus puertas a Venezuela. Habiendo
agotado toda su capacidad de crédito en los afios de
bonanza, Venezuela se vio forzada a sobrevivir con
sus propios medios. El servicio de la deuda, apro-
ximadamente $10.000 millones por cada afo entre
2016-2019, empezd a consumir una fraccion cada
vez mayor de las exportaciones, dejando cada vez
menos para importaciones de bienes de consumo.

En 2015, el Gobierno se enfrento a un déficit
de divisas de aproximadamente $40.000 millones.
Lo resolvid, como quien resuelve una crisis de efec-
tivo revisando en los bolsillos de camisas, chaquetas
y pantalones colgados. La cuenta es mas o menos
asi: 21% de recorte de importaciones ($10.000 mi-
llones), financiamiento chino ($9.000 millones),
intercambio de oro monetario ($4.000 millones),
venta al descuento de créditos petroleros a Rep(-
blica Dominicana y Jamaica ($4.000 millones), uso
de Derechos de Retiro en el Fondo Monetario In-
ternacional ($3.000 millones), pérdida de reservas
internacionales liquidas ($3.000 millones), emision
de deuda en la subsidiaria de PDVSA en Estados Uni-
dos, CITGO ($2.000 millones ) y la liquidacion de
otros activos pablicos ($5.000 millones). EL gran
déficit fiscal fue financiado por el Banco Central con
pagarés a PDVSA, que propagaron la inflacion hasta
un 180% general; 230% para alimentos. Los atra-
sos con las compafiias multinacionales y los pro-
veedores internacionales se acumularon. El control
de precios en medio de la depreciacion desenfre-
nada y la inflaciéon condujo a una escasez masiva
de productos basicos y medicinas. Ya para entonces
no habia ninguna posibilidad de que productores
locales sustituyeran con produccién doméstica las
importaciones que Venezuela no tenia como pagar:
la mayoria del aparato industrial habia sido expro-
piado. Lo que habia sobrevivido de sector privado

estaba tecnolégicamente obsoleto, y privado de di-
visas para importar materias primas, piezas y equi-
pos.

Para finales de 2015, era evidente que el
Gobierno habia agotado todos sus fondos. De alli
en adelante, como lo anunci6 el presidente Nicolas
Maduro, “Dios proveeria”. No lo hizo. Dios ya ha-
bia provisto la bonanza petrolera mas prolongada
de nuestra historia. Para poder cubrir el servicio de
la deuda en el 2016, el Gobierno dej6 de pagar casi
todo lo demas. Esto incluye contratistas petroleros
y proveedores, llevando a una pérdida de un pro-
medio de 300.000 barriles diarios en el afo. Las
importaciones se redujeron en un 50% adicional, y
estan ahora un 74% por debajo de los extremos in-
fames del 2012 (Figura 2). Todo el PIB no-transable
vinculado a las importaciones se ha venido abajo
como un castillo de naipes.

La perennemente extendida Ley de Inmo-
vilidad Laboral prohibié a las compafhias despedir
empleados por debajo de ciertos limites salariales.
Esto puso toda la carga del ajuste en los salarios
reales. Para comienzos de 2017 ya los precios se
han liberalizado de facto. Venezuela esta sufriendo
lo peor de la liberalizacién de precios sin disfrutar
de ninguno de sus beneficios. Las empresas no se
atreven a usar sus propios dolares para importar y
el suministro sigue siendo altamente restringido,
mientras que las trampas legales disenadas por el
Gobierno para reducir la iniciativa privada siguen
intactas. Nicolas Maduro decretdé cuatro aumentos
de salario minimo durante el 2016, para un aumen-
to acumulado total de 454% en los salarios nomi-
nales. Mientras tanto, los precios de los alimentos
han visto un pico anual de 1.400%: Una pérdida de
63% en el poder de compra de compra de alimentos.
El bolivar perdié 74% de su valor durante las ocho
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semanas comprendidas entre octubre y noviembre de 2016, y en total se ha depreciado 99% desde que estall6
la crisis en 2014. Los niveles de pobreza se han disparado, superando con creces los registros previos a la
administracion de Hugo Chavez.

Mientras la crisis econdmica avanza, y el hambre arrecia, el gobierno contina con la misma receta
que provocoé la quiebra econémica y lo mantiene aln en el poder. Mientras escribo, prevalece un sistema de
tipo de cambio mdltiple, con el precio del délar oscilando entre 10 y 660 bolivares en el mercado oficial,
y en mas de 4.000 en el mercado negro paralelo. Esto les permite seguir alimentando a la élite militar que
garantiza su estabilidad en el poder. Ademas, garantiza que Venezuela utilice de forma totalmente ineficiente
los pocos délares con que cuenta.

No se observan posibilidades de cambio en el horizonte. Por disefio, todas las politicas que potencial-
mente podrian liberar las restricciones mas fuertes que mantienen empobrecida a Venezuela hoy, implicarian
una pérdida de control politico. Y viceversa. Los venezolanos se han convencido de que para abordar la crisis
es necesaria la sustitucion del régimen. Es por eso que votaron masivamente en las elecciones parlamenta-
rias del 6 de diciembre de 2015, dando a la oposicién una mayoria aplastante en la Asamblea Nacional. Una
mayoria que el gobierno ha anulado a través del Tribunal Supremo de Justicia. Como en juegos estaticos de
informacion completa, el régimen también sabe que la gente sabe. En consecuencia, suspendieron todos los
actos electorales previstos para 2016, incluyendo las elecciones de gobernadores y un referéndum revocatorio
constitucional exigido por la oposicion.

Mientras se mantenga este status quo, no hay ninguna posibilidad de aliviar, ya no digamos resolver,
la profunda crisis econémica. Solo queda cruzar los dedos por una nueva subida en los precios del petréleo,
que en cualquier caso aliviaria en algo el sufrimiento inmediato, pero prolongaria la agonia de Venezuela,
extendiendo la égida del chavismo, su violacion de derechos politicos y libertades econémicas, y su destruc-
cion. Esa es la historia de la crisis venezolana: una historia que yo no sabia como empezar a contar, y a la
que los venezolanos no saben cémo ponerle fin.

La version original de este trabajo fue publicada por la revista Forum del Latin American Studies Asso-
ciation (LASA), en su edicion de enero de 2017.

Traducido al espaiol por: Beatriz Ramirez
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enfermedad que estd por acabar, li-

teralmente, nuestro pais. Corregirlo,
desde el punto de vista técnico, es relativamente
sencillo. Pero desde el punto de vista politico, no
es nada facil. En este articulo, haremos un resumen
sustancioso del tema y de sus remedios, tal como se
conocen la literatura especializada.

El tema del rentismo petrolero es una

El rentismo como fenémeno se da en los pai-
ses que producen un commodity, como el petréleo,
el gas, y distintos tipos de minerales (diamantes,
oro, cobre, etc). El problema surge porque la ganan-
cia de la industria respectiva viene mas que todo de
la propiedad sobre la materia prima. No del trabajo
de producirlo. Se trata entonces de la renta de la
propiedad, que establece un poder de mercado de
facto a favor del propietario.

Los sintomas de esta enfermedad, llamada
originalmente “maldicién de la abundancia”, docu-
mentados por bastante tiempo ya por la literatura
especializada, pueden agruparse en tres: 1. Enferme-
dad holandesa. 2. Inestabilidad macroecondmica, y
3. Caza-rentismo y sus consecuencias. Este Gltimo,
tiene varias consecuencias, entre ellas democracia
débil; corrupcidn puablica y privada; centralismo te-
rritorial; centralismo administrativo e institucional,
militarismo; y cultura rentistica a nivel ciudadano.

1. Enfermedad holandesa

Este fenémeno consiste en que los sectores
transables del pais en cuestion, la agricultura y la
manufactura, se subdesarrollan con respecto a los
sectores no-transables, y con respecto a los sec-
tores transables del resto del mundo. EL problema
principal surge del hecho de que los délares de la
renta, que vienen de la venta del producto en el
exterior, entran al pais de origen y compran moneda
local, produciendo un efecto tan grande, que termi-
nan sobrevaluandola notablemente. Normalmente el
tipo de cambio de equilibrio refleja, en una eco-
nomia relativamente pequefia y abierta, la relacion
de productividades internas con respecto a las ex-
ternas . La presencia de délares adicionales que no

provienen de la exportacion normal de la economia
interna no-rentistica, establece un tipo de cambio
no relacionado con dichas productividades.

Como la moneda local tiene, como conse-
cuencia, mas poder de compra externo que el que
prescribe el tipo de cambio de equilibrio, se tiende
a importar los bienes transables, lo que implica que
las actividades internas respectivas tienen poca de-
manda interna. Y poca demanda externa también,
pues si alguien de fuera quiere comprar caraotas
aqui, tiene primero que comprar bolivares caros (en
términos de la productividad de la caraota inter-
na) con sus délares, lo que las convierte en caras
con respecto a las producidas por Dominicana, por
ejemplo.

Es de hacer notar que hemos hablado de
la sobrevaluacion “natural” de las monedas de los
paises malditos de abundancia, usando el término
usado en la literatura. Pero en el caso nuestro, nos
cayd otra maldicion adicional. EL control de cambios
que empezd en el afio 2003, que en efecto sobreva-
lué artificialmente nuestra moneda adicionalmente
a esa sobrevaluacion maldiciente original. Asi que
el gobierno desde entonces, el médico encargado,
no solo no curd la enfermedad holandesa, sino que
la empeord con sus remedios.

La evidencia que habla de la debacle de
nuestra agricultura y nuestra manufactura en estos
altimos afos, y la disminucion relativa de nuestras
exportaciones no petroleras, es bastante conocida.
Y es logico que los programas de expansion de es-
tos sectores, como los de los “15 motores” del go-
bierno de Nicolas Maduro, y los de Hugo Chavez, no
hayan tenido éxito: puedes darles créditos, ventajas
fiscales, insumos. Pero no podran prosperar en un
entorno macroeconémico completamente adverso.

2. Inestabilidad macroeconomica

Los paises que padecen esta enfermedad
sufren de la inestabilidad que viene de altos gastos
en periodos de altos ingresos fiscales, y de bajos
gastos cuando hay ingresos bajos. Esto tiene un

MacroMet 17




gran impacto macroeconémico, por supuesto. Y es-
tablece ciclos econémicos ajenos a los ciclos que
corresponden a la actividad productiva. El rentismo,
de hecho, establece un ciclo adicional: el de los
ciclos politicos.

Los ciclos de la renta se deben a que es-
tos commodities, especialmente el petroleo, tienen
precios muy volatiles en el mercado internacional.
Lo cual se traduce en ingresos fiscales inestables en
los paises receptores de renta. Pues los gobiernos
de los paises del rentismo normalmente tienen una
baja carga impositiva de ingresos no-rentisticos,
por razones de economia politica. Dependiendo del
peso relativo de la renta en el resto de la econo-
mia, estos shocks pueden ser muy impactantes. Y
se tiende a estabilizar el gasto por la via de endeu-
damiento externo en periodos de vacas flacas.

En Venezuela, en los dltimos afios, el pro-
blema se ha exacerbado, pues los ciclos han sido
ampliados con una politica fiscal pro-ciclica de los
gobiernos, tanto de Chavez, como de Maduro. En
la época del boom petrolero, por ejemplo, que co-
menzd en el 2004, el gobierno no solo gastd todo
el inmenso ingreso adicional. Sino que se endeudd
para gastar mas. El gobierno de Maduro contrajo
brutalmente el gasto en periodo de vacas flacas,
cuando el precio bajé de $100 a la cuarta parte. No
se ahorré en tiempos de vacas gordas. Y en tiempos
de vacas flacas se contrajeron las importaciones de
manera muy grande, para garantizar el pago de esa
deuda externa en que se incurrio.

3. Caza-rentismo

El tercer sintoma ha sido analizado mas re-
cientemente, tomando en cuenta los asuntos de
economia politica. El asunto aqui es que en torno a
la renta se organizan unas mafias para procurarla. Y
se hacen tan fuertes que capturan a los gobiernos y
los estados de estos paises. A tal punto que mueven
los hilos de la politica comprando lideres de todos
los partidos relevantes. Las consecuencias de su ac-
tividad se listan seqguidamente.

3.1  Democracia debil

La democracia, ademas de ser un mecanismo
de decision social que empodera a quien debe ser el
duefio de un pais, es una herramienta de control de
gestion formidable del gasto pablico. En la relacion
de agente y principal entre los representantes en
una democracia, y la ciudadania, respectivamente,
esta (ltima usa los mecanismos de transparencia,
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y de renovacion de poderes para controlar el dine-
ro que paga para que el gobierno y el estado sean
gerenciados de la mejor manera tendiente a salva-
guardar sus derechos politicos y sus intereses eco-
némicos y sociales. Es un hecho que mientras mas
carga impositiva hay, mas control sobre los mismos
se ejerce desde la ciudadania.

En el caso de paises rentisticos, esto se ve-
rifica por la debilidad de las democracias en este
pais, donde el ingreso fiscal tiene un alto compo-
nente de renta. En Venezuela, por ejemplo, el in-
greso fiscal no-petrolero, en términos promedios
histéricos recientes, es de alrededor de 14% del
PIB, mientras que el petrolero es de alrededor de
un 15%. El resultado es que los agentes, los repre-
sentantes, hacen mucho por su cuenta, en vez de
garantizar los intereses de los duefios.

3.2  Corrupcion puablica y privada

El caza-rentismo es un fendémeno de corrup-
cion, desde luego. Pero en el caso que nos ocupa,
de la maldicién de la abundancia, el fenémeno se
potencia enormemente: por lo relativamente facil
que resulta hacerlo, al estar la operacion centra-
lizada, al tener pocos controles, al ser muy grande
el premio de la actividad, y poderse usar también
para cubrir “costos”, como los de comprar jugadores
claves de la politica, tanto en el gobierno, como en
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la oposicidon. Son operaciones de compra sistema-
tica, de ministros, funcionarios claves en los entes
de direccion o gestion del gobierno y del estado,
diputados de todas las organizaciones politicas de-
terminantes, lideres claves de esas organizaciones
politicas.

No es un secreto que en Venezuela financian
campafias y partidos completos. Son quienes mue-
ven los hilos de la politica, pues del poder depende
la capacidad de usufructuar la renta al maximo. EL
tema de los contratos publicos, el otorgamiento de
divisas, el precio de la gasolina, son emblematicos
de lo que ha ocurrido aqui. No en la quinta repd-
blica solamente. Pero ahora se ha potenciado como
nunca, en parte por el boom petrolero y por los
mecanismos de gasto pdblico populistas. Se ha cal-
culado que si se deja de regalar divisas mediante el
régimen cambiario para el sector privado, para las
importaciones piblicas, para la distribucién de esas
importaciones; si se sube el precio de la gasolina a
niveles que impidan el contrabando; si se deja de
subsidiar a Cuba; si se suben algunos precios de
telefonia, electricidad, agua, se recaudaria alrede-
dor de 14% del PIB. Con eso se cubre el déficit por
completo (que el afio pasado estaba en alrededor
de 7% del PIB), y sobra para otorgar transferencias
directas a cada venezolano por un afio para com-
pensar los aumentos de la gasolina y los servicios
plblicos.

De manera que la politica econémica obe-
dece a los intereses de los caza-renta. Y la crisis
no es fundamental, pues su solucién no requiere
bajar los gastos de manera draconiana, ni subir los
impuestos de manera contractiva, como en las crisis
clasicas. Sino una transferencia desde los caza-ren-
ta hacia la gran mayoria de los venezolanos.

3.3  Centralismo territorial

La descentralizacion es un mecanismo que
mejora la gerencia administrativa. Por otro lado,
descentralizar la renta petrolera, como en nues-
tro caso, merma la ganancia de los caza-renta. Por
esas dos razones, la centralizacién territorial de
la gestion pablica es un fenémeno comdn en los
paises que padecen la enfermedad. Se ha dado el
extremo de que, luego de procesos de descentrali-
zacion durante los gobiernos de la cuarta repdblica,
los gobiernos de Chavez y de Maduro, capturados
como nunca por los caza-renta, aumentaron la
centralizacion, y hasta crearon gobiernos regiona-
les y municipales paralelos para controlar lo que se
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transferia fiscalmente, con el objetivo de controlar
politicamente el gasto, con fines clientelistas para
permanecer en el poder y seguir experimentando los
beneficios de convivir con unos gobiernos tan direc-
tamente utilizables para sus intereses.

3.4 Centralismo administrativo

Para este apartado se aplica lo mismo que
dijimos en relacion a la democracia y la descentra-
lizacién territorial como mecanismos de mejora en
la gestion del gobierno y del estado. La indepen-
dencia de poderes garantiza un balance necesario,
y el control de gestion del gobierno central, quien
es quien lleva la parte de ejecucion de gastos. Por
eso, la independencia de poderes es un enemigo
de los caza-renta. Es claro que han comprado las
instituciones como el CNE, TSJ, entre otras. Y han
desconocido de facto la AN como mecanismo con-
tralor politico por excelencia.

Esto es comln, de nuevo, en paises con la
enfermedad, y por razones obvias como las expues-
tas. Y en Venezuela, con el boom petrolero como
el descrito, se ha puesto mas en evidencia este fe-
némeno. Ha empeorado, pues, este sintoma de la
enfermedad en nuestro pais. El enfermo ahora esta
mas grave.

3.5  Militarismo

La defensa es un bien pulblico por naturale-
za. Y la administran normalmente los estados na-
cionales, a través de los gobiernos. Sin embargo,
en los paises rentisticos, se da el fendmeno de la
hipertrofia del estamento militar. Y el abandono de
su funcién, para ser sustituida por convertir la ins-
titucion, en gran parte, en cuerpo de defensa de los
caza-renta y sus organizaciones.

En Venezuela se ha llegado al extremo de
que la mayor parte del poder de gobierno esta en
manos militares. Y cargos claves militares contro-
lan el otorgamiento de divisas privadas, adminis-
tran las pablicas para importaciones gubernamenta-
les, y gestionan la distribucion de las importaciones
plblicas a la poblacién. Es sabido que militares co-
rruptos participan de manera importante también
en el contrabando de gasolina. También tienen
prebendas inauditas como la empresa petrolera y
minera.
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3.6 Cultura rentistica a nivel ciudadano

El hecho de que la ganancia de la renta no
se debe al trabajo, tiene un alto impacto cultural,
como es logico. Sobre todo por los mecanismos del
clientelismo politico. Los partidos en el gobierno,
para permanecer en el poder, hacen regalos a sus
clientes politicos. No teniendo tan en cuenta los
criterios que se usan en otros paises, como lo de
la igualacion de oportunidades a través de la edu-
cacion, la salud, los subsidios directos a los menos
favorecidos. Ademas, el ejemplo dado por las altas
esferas del liderazgo politico, y los funcionarios de
alto nivel, permea hacia niveles medios y bajos de
la sociedad. Teniéndose incluso como una virtud el
aprovecharse de dineros mal habidos.

En Venezuela el fenémeno se ha generali-
zado de manera evidente en los dltimos afios, lue-
go del boom petrolero y las politicas populistas y
clientelares.

La solucién del rentismo.

Es obvio que la solucién debe venir por di-
sefio institucional. Mucha tinta y esfuerzo se ha
gastado en soluciones que no son tales, como la de
pretender educar a la ciudadania para corregir esto,
o sustituir a los politicos y funcionarios corruptos
por unos mas éticos, o poner penas ejemplarizantes
a los corruptos, en un ambiente de quejas intermi-
nables sobre “la idiosincrasia del venezolano”.

Las soluciones conocidas, cuya efectividad
esta bien documentada, apuntan en la direccion co-
rrecta: la estructura determina la cultura. Si disefias
el juego correctamente, el comportamiento de los
jugadores se adapta a sus reglas. Por ejemplo, si
matas a un zamuro, y dejas la carne, vendra otro. La
solucion tiene que ver con quitar la carne, no con
matar y culpar al zamuro, pues debes, como disefia-
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dor de politicas pablicas, esperar un comportamien-
to egoista en los agentes econémicos, sobre todo
si las oportunidades de arbitraje son tan grandes
como en el caso que nos ocupa.

Hay dos soluciones conocidas, fondos petro-
leros, que discutiremos aqui brevemente, no entran-
do a todos los detalles de cada caso. El de Alaska,
y el de Noruega. Los dos resuelven claramente el
segundo y tercer sintomas, el de la inestabilidad
macroeconémica y el del caza-rentismo. Pero el de
Noruega resuelve mejor el de la enfermedad holan-
desa, como veremos. En los dos casos, la renta pasa
a financiar el fondo, y no pasa a ser ingreso fiscal.
Esto es crucial, pues se le quita la carne a los zamu-
ros, por lo cual no hay zamuros: no depende de los
gobiernos de turno, que no son capturados por los
caza-renta. La actividad del gobierno se financia a
través de impuestos por la produccién y el trabajo,
que es lo correcto. Se corrigen asi los sintomas re-
lacionados listados arriba.

En los dos fondos solo se transfiere a los
ciudadanos, la ganancia de la inversion del fondo,
hecha en el exterior. Eso tiene varias virtudes. Una,
que la renta misma se acumula, lo cual impide que
las presentes generaciones se apropien de la riqueza
que corresponde a todas ellas, incluyendo las veni-
deras. La otra, que los shocks externos los experi-
menta el fondo. No pasan a la economia, resolvien-
do el problema del segundo sintoma, y el pais se
estabiliza, pues el fondo funciona como colchén de
la volatilidad externa. La tercera, que el hecho de
que la renta no entre al pais directamente evita que
la moneda local se sobrevalle, evitando la enferme-
dad holandesa.

“Las soluciones conocidas, cuya efectividad esta bien documen-
tada, apuntan en la direccion correcta: la estructura determina la

cultura. Si disenas el juego correctamente, el comportamiento de
los jugadores se adapta a sus reglas. “
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Ahora  bien. Mientras el fondo noruego
conserva las ganancias y las asigna como fondos
de pensiones, a ser retiradas por los ciudadanos al
retirarse, el fondo de Alaska reparte directamente
esas ganancias anualmente a los ciudadanos. Esta
segunda opcidn tiene problemas en relacion a lo
de la enfermedad holandesa, pues si los ciudadanos
tienen estos ingresos como importantes en térmi-
nos relativos, se espera que los conviertan en mo-
neda local y los gasten durante el afio siguiente.
La opcién noruega, por otro lado, resuelve mejor
el problema de coordinacion macroeconémica impli-
cito, pues la persona, en edad madura, puede usar
parte de ese ingreso para ser gastado directamente
en el exterior, sin que compre la moneda local. Por
ejemplo para retirarse en otro pais, o para viajar a
él.

Es bueno dejar claro que una propuesta que
ha circulado por nuestro pais, de repartir la renta
misma cada afo directamente a todos los venezola-
nos, tiene dos problemas graves. Resuelve el tercer
sintoma, pues le quita la renta al gobierno, y a los
caza renta. Sin embargo, no resuelve el efecto de la
inestabilidad macroeconémica, pues la volatilidad
externa del precio pasa a la economia si la mayoria
de los agentes dependen de manera importante de
este ingreso. Tampoco el de enfermedad holande-
sa, por lo dicho arriba. El problema de coordinacion
macroecondmica se ve en este caso mas claramen-
te. La otra falla es que priva a las generaciones
futuras de su derecho a las rentas del subsuelo.

Por todo lo dicho, el fondo Noruego es nues-
tra mejor opcion. Y debe tener rango constitucional,
por lo de la maxima de “reglas antes que discrecion”
como otra manera de decir que la solucién es por
disefio institucional.
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LA TEORIA DEL PECADO ORIGINAL EN LA ECONOMIA CO-
LOMBIANA. ANALISIS DE LA PRESENCIA Y EVOLUCION
DE LA MISMA EN EL PERIODO 1990-2010

Filippo Cacciabaudo e Isabela Mogna

nacional se documenta, principalmente,

en cinco monedas: el dolar americano,
el euro, el yen, la libra esterlina y el franco suizo;
por ende, la mayoria de los paises no se financian
en su propia moneda. El Pecado Original es definido
por Eichengreen, Hausmann y Panizza (1999) como
la incapacidad que tienen los paises en desarrollo
para endeudarse en moneda local.

En la actualidad el financiamiento inter-

El Pecado Original crea el problema basico
para estos paises de acumular deuda o pasivos en
moneda extranjera, mientras que la mayor parte de
sus activos o ingresos estan denominados en mo-
neda local, lo que crea una enorme exposicion al
riesgo cambiario en su balance financiero. Una de-
preciacion de su moneda hace que su PIB y sus ac-
tivos, medidos en divisas, caigan mientras que, sus
pasivos en divisas, medidos en moneda nacional,
aumenten haciendo mas dificil el pago de su deuda.
(Eichengreen y Hausmann,1999).

América Latina esta entre las regiones del
mundo con mayor presencia del Pecado Original en
la economia mundial dado sus niveles de endeu-
damientos en moneda extranjera y la persistente
volatilidad del tipo de cambio en la mayoria de sus
economias. Entre los paises latinoamericanos, el
caso colombiano resulta interesante ya que ha lo-
grado un crecimiento econémico sostenible en los
altimos anos y a pesar de haber pasado en las Gl-
timas décadas por altos y bajos, representa una de
las economias mas fuertes del continente.

A pesar de que Colombia es un pais en vias
de desarrollo en donde la volatilidad del tipo de
cambio ha estado presente en su historia y las de-
preciaciones y devaluaciones del tipo de cambio
han sido recurrentes, desde la década pasada ha
registrado una mayor estabilidad cambiaria, motivo
de politicas econémicas acertadas aplicadas para
esta economia. Asi como también, una relativa es-

tabilidad macroeconémica y una disminucion del
riesgo pais, lo que se ha visto traducido en una
disminucién de los efectos negativos que ocasiona
el estar en presencia del pecado original.

Regimenes cambiarios y comportamiento del tipo
de cambio en Colombia en el periodo 1990/2010

En 1991 Colombia realiz6 el transito de un
régimen cambiario centralizado con control de cam-
bios bajo el cual la autoridad monetaria y cambia-
ria fijaba por anticipado y ejecutaba estrictamente
la evolucion del tipo de cambio, hacia un sistema
descentralizado con tasa de cambio flotante, con
reglas de intervencion definidas.

El empleo de la banda cambiaria desde 1991
pretendia obtener las ventajas de un sistema in-
termedio entre un tipo de cambio rigido y la flo-
tacion libre, que se compaginara con la politica de
liberalizacién comercial y del mercado de capitales.
Si bien la inversidn extranjera y las exportaciones
no tradicionales aumentaron tras estas reformas, el
abandono de las minidevaluaciones y la entrada de
capitales produjeron una apreciacion real del tipo
de cambio entre 1991 y 1997. (Marin, 2009)

La crisis financiera de 1998-1999 demostrd
que la alta movilidad internacional de capitales y
la influencia de choques externos en los indicado-
res macroecondmicos domésticos requerian de un
mecanismo de ajuste mas flexible. La defensa de la
banda cambiaria en este episodio produjo una con-
siderable reduccion de las reservas internacionales
y un fuerte aumento de las tasas de interés, que
eventualmente contribuy6 a la desaceleracion de la
economia (Uribe, 2011).

Esta situacion se tornaba insostenible, por
lo que el Banco de la Repdblica elimind el régi-
men de banda cambiaria, dentro del marco de un
acuerdo de ajuste macroeconémico realizado con el
Fondo Monetario Internacional.
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En el grafico 1, se puede apreciar la evolucion del tipo de cambio en la década de los 90. Luego de la
aplicacion del régimen de bandas, el tipo de cambio fue aumentando durante el periodo. Las crisis financieras
que se vivieron en la regidn durante esta década, los choques externos y la alta movilidad de capitales fueron
factores que influyeron en mayores devaluaciones.

Grdfico 1. Tipo de Cambio Promedio 1990-1999
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Desde 1999 Colombia implement6 un sistema de tasa de cambio flexible. Sin embargo, en un esce-
nario de flexibilidad cambiaria, donde se consideraba que la devaluacién se podria mantener durante largo
tiempo y favoreceria al sector exportador, en los Gltimos afios se registré6 una tendencia de apreciacion del
peso colombiano, lo cual generd una situacion que afect6 los intereses de los exportadores, pero que también
facilito el pago de los intereses de la deuda externa, las importaciones y generd un aumento en la cuenta de
capital y financiera.

En el grafico 2 se puede observar la evolucion de la tasa de cambio en el periodo 2000-2010. En el
mismo se puede observar que durante los tres primeros afios de este régimen el peso colombiano tuvo una
tendencia a depreciarse, alcanzando su valor maximo en el 2003. Sin embargo, a partir de este punto se
puede observar como el tipo de cambio fue disminuyendo, lo que indica una apreciacion real de la moneda.

Grdfico 2. Tipo de Cambio Promedio 2000-2010
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Endeudamiento Externo
principios de la década de los 90 se dieron marcados cambios en los lineamientos de la
Apolitica de endeudamiento de Colombia. Se buscaba modificar el financiamiento de la cuenta
corriente, concentrandolo en recursos de largo plazo para hacer la balanza de pagos menos
vulnerable a choques externos y movimientos especulativos (Orozco, 2012).

La composicion de la deuda total a comienzos de este periodo estaba dada en su mayoria por deuda
externa. En donde la misma alcanz6é un maximo de casi 90% para el afio 1991, siendo la deuda interna
Gnicamente el 10% restante.

Sin embargo, en el grafico 3 se puede observar una tendencia decreciente de la deuda externa en
donde la misma va acercandose cada vez mas a la deuda interna, llegando a tener un valor similar en el
ano 1999. En este periodo la deuda externa disminuy6 alrededor de 37 puntos porcentuales, pasando de
ubicarse en su punto maximo en el afio 1991 con un valor de 88,9% a un valor minimo en el afio 1999 de
51,06%.

Grdfico 3. Composicion Deuda Total 1990-1999
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Fuente: Banco de la Replblica. Elaboracion Propia

Para este periodo el endeudamiento externo pablico se concentr6 principalmente en los organismos
multilaterales y la banca comercial, aunque la participacion de estas fuentes fue disminuyendo a favor de la
emision de bonos que fue incrementandose significativamente para los Gltimos afios (Kalmanovitz, 2003).

El comportamiento del endeudamiento en Colombia durante el periodo 2000-2010 estuvo caracteri-
zado por cambios en las vias de financiamiento del estado colombiano y condiciones de mercado que contri-

buyeron a reducir de manera transitoria el saldo y costo de la deuda.

Durante este periodo comenzaron a ocurrir cambios en la composicion de la deuda. Se comenz6 a
evidenciar la sustitucion del financiamiento externo por interno.

En el grafico 4 se puede observar que la tendencia decreciente de la deuda externa observada en el
grafico 2 se extiende, llegando a su punto minimo en el afio 2010 con un valor de 31%.
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Grdfico 4. Composicion Deuda Total (%) 2000-2010
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Fuente: Banco de la Republica. Elaboracion Propia

En el periodo 2000-2010, la tasa de cambio jugé un papel fundamental en la valoracion de los saldos
y de los servicios de la deuda externa. Buena parte de la caida de la deuda se evidenci6 entre el afio 2002 y
2008 y se debid principalmente al proceso de apreciacion del peso colombiano que comenz6 en el 2003 y que
permitié que la reduccion de los saldos de deuda externa fuera mayor.

“El comportamiento del endeudamiento en Colombia durante el
periodo 2000-2010 estuvo caracterizado por cambios en las vias

de financiamiento del estado colombiano y condiciones de mer-
cado que contribuyeron a reducir de manera transitoria el saldo vy
costo de la deuda.”

Medicion del Pecado Original en Colombia segiin los indices de Eichengreen, Hausmann y Panizza (2003)

Eichengreen, Hausmann y Panizza (2003) desarrollaron una serie de indicadores para establecer una
medida y ver la incidencia del Pecado Original en un pais, utilizando data de titulos de valores, créditos ban-
carios y otras emisiones de deuda.

EL primer indicador es (0SIN1i), que sera 1 menos la proporcion titulos de valores internacionales
emitidos por un pais en su propia moneda a el valor total de titulos de valores emitidos por el mismo. De
esta manera, un pais que emita todos sus titulos de valores en su propia moneda obtendra 0, mientras que
para el caso contrario obtendra 1. Por ende, si el valor obtenido se acerca mas a 1 se estara en mayor pre-
sencia del Pecado Original.
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Pero, existe un inconveniente con el indice 0SIN1, ya que solo cubre los titulos de valores y no otras
deudas. Por esta razon, para complementar el indice anterior. Este indice indica la proporcién de la deuda
externa sobre la deuda total de un pais. Valores elevados del INDEXA indican una mayor dependencia del pais
a endeudarse externamente y, por ende, una mayor exposicion a los efectos negativos del Pecado Original.

Tabla 11. Indices 0SIN1 e Indexa Colombia 1990-2010

OSIN1 INDEXA OSIN1 INDEXA
Anos

Colombia Colombia Colombia Colombia

1990 1 0,8716 2001 1 0,5014
1991 1 0,8895 2002 1 0,5038
sl 1 0,8046 2003 1 0,4947
1993 1 0,6928 2004 1 0,4458
1994 1 0,6383 2005 0,96 0,3581
1995 1 0,5861 2006 0,92 0,3652
1996 1 0,5414 2007 0,88 0,3357
1997 1 0,5023 2008 0,85 0,3422
1998 1 0,5204 2009 0,87 0,3359
1999 1 0,5106 2010 0,86 0,3117
2000 1 0,4946

Fuente: Banco Central de la Republica de Colombia, Ministerio de Hacienda y Crédito.Elaboracion Propia.

Los resultados arrojados por los indices en la economia colombiana describen en esencia el compor-
tamiento del endeudamiento externo en Colombia durante el periodo estudiado.

EL OSIN1 dio resultados iguales a 1 durante casi todo el periodo de estudio, lo que indica que todos
los titulos de valor internacionales emitidos por Colombia hasta el afio 2004 estaban denominados en mone-
da extranjera.

Es com(n que paises en vias desarrollo arrojen estos resultados, Eichengreen, Hausmann y Panizza
(2003) sefalan que el promedio del OSIN1 en América Latina entre 1999 y 2001 fue igual a 1, al igual que
otras regiones del mundo en donde existe un conglomerado de paises con economias emergentes.

A partir del afio 2005, los valores del OSIN1 en Colombia fueron disminuyendo, alcanzado para el
2010 un valor de 0,86. Esto indica que Colombia logré emitir titulos de valor en pesos colombianos en el
altimo quinquenio de la década pasada.

El buen comportamiento de los principales agentes econémicos y el aumento en la confianza de los
inversionistas gracias a la sostenibilidad del crecimiento econémico y las condiciones de seguridad del pais
dieron paso para que Colombia lograra incursionar en los mercados externos a través de emisiones denomi-
nadas en moneda local (Tovar, 2007).

Aln con la estabilidad macroeconémica reflejada en Colombia para este periodo y con una tasa de
cambio mucho mas estable y menos volatil, no se logré colocar bonos masivamente en los mercados interna-
cionales formales. El porcentaje de bonos en pesos colombianos colocados en el exterior fue muy pequefio y
todavia no esta clara su sostenibilidad en el futuro. Este hecho es de esperarse ya que para los paises en vias
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de desarrollo como es el caso de Colombia, se les
dificulta lograr una fuerte participacion en la colo-
cacién de bonos a nivel internacional por falta de
disponibilidad de la moneda en los mercados ex-
ternos, ya que para poder negociar titulos en una
moneda especifica la misma debe ser activa en los
mercados internacionales formales.

Analizando el otro indice desarrollado para
medir el Pecado Original sobre la economia colom-
biana se puede observar como el INDEXA con el
transcurso de los afos fue disminuyendo paulati-
namente, pasando de 0,87 en el afio 1990 a 0,31
en el afio 2010. Esta disminucion en este indice
indica que Colombia ha reducido su dependencia al
apalancamiento externo.
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