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Prefacio

Este libro es el compendio de un conjunto de trabajos que forman parte de la serie Notas so-
bre la Economia Venezolanal, editada por el Instituto de Investigaciones Econémicas y So-
ciales de la Universidad Catdlica Andrés Bello IIES-UCAB), donde se recogen diversas reflex-
iones de profesores e investigadores en torno a aspectos relevantes del acontecer contemporaneo
de la economia venezolana. En este libro los distintos trabajos han sido organizados en fun-
cion de las areas de politica econémica que tratan; en este sentido, el libro contiene las sigui-
entes secciones: Politica Macroeconémica y de Estabilizacion, Politica Fiscal, Politica Monetaria

y Cambiaria, Politica de empleo y mercado laboral, Politica Distributiva, y Politicas Sectoriales.

La primera seccion, Politica Macroeconémica y de Estabilizacion, contiene las Notas 1y 3 de la serie
y se centran en el desempefo de la economia venezolana en las dos ultimas décadas y los cambios que

serfan necesarios para retomar una senda robusta y sostenible de crecimiento a mediano y largo plazo.

En la Nota 1, y... gen qué anda el gobierno?, se destacan las debilidades del mod-
elo del Socialismo del Siglo XXI y las dificultades que enfrenta el gobierno para re-

vertit el colapso de la actividad econdémica y reducir los elevados niveles de inflacion.

En la segunda Nota, Lineamientos Generales de un Programa de Estabilizacion Macroeconémica
para la Transicion, se abordan las caracteristicas generales de un programa de estabilizacién macro-
economica que persiga como objetivo central corregir los profundos desequilibrios en los mercados
monetarios, financieros y de bienes y factores productivos, consecuencia de la grave y prolongada crisis
que ha experimentado la economia venezolana en las ultimas dos décadas. Se resalta, ademas, que un pro-
grama de esta naturaleza debe tener en cuenta las importantes transformaciones que estan ocurriendo
a nivel global asociadas a la transicion energética, el cambio climatico, la IV Revolucion Industrial y la
restructuracion de la geopolitica mundial. Por otra parte, se destaca que el éxito de un programa de este
tipo requiere un contexto de estabilidad politica y el respaldo de un amplio consenso social. Si bien hay
que reconocer que en los meses mas recientes se ha logrado reducir la inestabilidad de algunas variables
macroeconémicas claves, especialmente la tasa de depreciacion cambiaria y la tasa de inflacién interna

(que sigue siendo de las mas altas del mundo), existen razonables dudas acerca de la sostenibilidad de

! Las Notas sobre la Economia Venezolana que se recopilan en este libro corresponden a las publicadas en el petiodo
comprendido de enero, 2021 a septiembre, 2024. Los lectores que deseen acceder a la version original de algun trabajo en
particular pueden consultatlo mediante el siguiente vinculo:  https://www.ucab.edu.ve/investigacion/centros-e-institu-
tos-de-investigacion/iies/notas-sobre-la-economia-venezolana/
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la politica de ajuste que se esta implementando, dada su alta dependencia de un creciente flujo de in-

gresos externos de origen petrolero, una fuente de recursos que ha probado ser en extremo inestable.

La segunda seccion centra la atencién en la Politica Fiscal. En primer término, se estudia la
paradoja del enorme crecimiento de la deuda publica externa, la suspension de su servicio y el co-
lapso de la actividad productiva nacional, luego de un largo periodo de bonanza petrolera. Pos-
teriormente, se abordan importantes aspectos referidos a las reformas en materia de politica
fiscal, comenzando con el diseno y gestion de “Reglas Fiscales”. Reglas que no solo estan diri-
gidas a reducir la inestabilidad macroeconémica, inherente al caracter petrolero de la economia
venezolana, sino también a los objetivos: de alcanzar una mayor disciplina y transparencia en
el manejo de los fondos publicos; ampliar el espacio de recursos fiscales ordinarios mejorando la

profundidad y la eficiencia del sistema tributario; y minimizar la monetizacion del déficit fiscal.

En la tercera seccion se desarrollan los temas relacionados con la Politica Monetaria y Cambiaria.
Una de las transformaciones estructurales mas trascendente que afecta, y lo seguira haciendo, el fun-
cionamiento de la economia y el disefio y gestion de la politica econémica en Venezuela es su transfor-
macién en una economia dolarizada tanto en el ambito financiero como transaccional. Desde luego,
esta es una de las consecuencias de la prolongada crisis econémica y la larga hiperinflacién que nos
afectd desde el 2017 al 2021. ILa conversiéon en una economia multimoneda, lejos de ser una decision de
politica econémica fue el resultado de la destruccion del bolivar como signo monetario, consecuencia
de una gestion fiscal y cuasifiscal deficitaria e irresponsable financiada, en buena medida, con emision
monetaria. La inevitable caida en la demanda real de dinero local, junto a la mayor presion inflacion-
aria y la depreciacion del bolivar, terminaron minimizando los ingresos fiscales por sefioreaje y por
impuesto inflacionario (el lado malo de la curva de Laffer). Como resultado de la creciente y rapida
dolarizacion financiera y transaccional, la politica cambiaria y la politica monetaria, como inevitable-
mente sucede, han perdido poder como instrumentos para facilitar el ajuste de la economia ante los
choques internos y externos. Adicionalmente, la dolarizacién, como también suele suceder, afecta sig-
nificativamente el funcionamiento del sistema financiero local, especialmente si la politica econémica

de estabilizacion, como es el caso presente de Venezuela, tiene un sesgo abiertamente contractivo.

Si bien la aceleracion de la inflacién en Venezuela, hasta convertirse en una de las hiperinflaciones
mas prolongadas de las que se tienen registros, tiene un origen asociado a una gestiéon deficitaria del
sector publico, la profundidad y prolongaciéon de la crisis y la dolarizacién han agregado factores
que hacen bastante mas complejo el caracter y la naturaleza del proceso inflacionario venezolano. La
formacion de las expectativas y el aprendizaje de los agentes econémicos a anticiparse a los choques
adversos, la baja reputacion de los gestores de la politica econémica, los costos hundidos en que

han incurrido los agentes al adoptar la dolarizacion, el profundo repudio del sigho monetario local
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como unidad de medida y medio de reserva de valor, entre otros factores, se traducen en una elevada
inercia, una mayor velocidad de transmision de los choques cambiarios a los precios (pass through).
A esto habria que agregar, la generalizaciéon de los mecanismos de indexacion en los precios y las re-
muneraciones. Todo ello complica significativamente la politica antiinflacionaria, que ahora debe lidiar

con un fenémeno de “histéresis”, tal como se explica en al apartado final de la seccién 3 del libro.
bl

Esta gestion de la politica econdmica, y la prolongada inestabilidad a la que ha estado sometida la
economia interna, han afectado la estructura y el funcionamiento del mercado laboral. En la cuarta
seccion del libro, Politica de Empleo y Mercado Laboral, se analizan aspectos relevantes asociados
a estas transformaciones y las reacciones de politica salarial y de empleo. Especificamente el analisis
enfatiza el impacto negativo de la crisis econémica del pais, que se refleja en cifras alarmantes de in-
suficiencia de ingresos, desempleo y bajos salarios; en la pérdida de capital profesional e intelectual
en los sectores privado y publico; el deterioro de la capacidad de liderazgo gerencial en las organ-
izaciones empresariales y de la capacidad gerencial del Estado para disefiar y administrar politicas
publicas; la contraccion de la oferta real de bienes y servicios publicos; y el aumento de la conflict-
ividad social y de la informalidad laboral. Destaca también la revisiéon analitica de este fenémeno
desde diferentes perspectivas conceptuales, de criterios de medicion utilizados en la actualidad, tanto
a nivel global como local, y el abordaje de los desafios que enfrentan las politicas publicas en cu-

anto a su real dimensionamiento y al disefio de estrategias efectivas de formalizaciéon del trabajo.

La Politica Distributiva concentra la atencién en la secciéon quinta del libro. Aqui se tratan temas
relacionados con las politicas de ingreso y su redistribucion, tema de gran relevancia en el pafs, dado
el continuo y creciente deterioro del nivel de vida de los venezolanos, especialmente, en la ultima
década. Aprovechando la informacién proporcionada por la Encuesta Nacional de Condiciones de
Vida (ENCOVI)2 , se presentan dos diferentes perspectivas de la pobreza y la desigualdad; una por
el lado de los ingresos y la otra por el lado de los gastos. El objetivo en el primer caso es evaluar
la posibilidad de reducir ambas condiciones a través de la simulacién de un programa de transfer-
encias monetarias no condicionadas; ejercicio que muestra, efectivamente, que la desigualdad en la
distribucion del ingreso se reduciria de manera considerable con un programa de este tipo y que la
pobreza de ingresos también lo harfa, aunque en una forma mas moderada. En el estudio, que se
hizo con base en la ENCOVI de 2019-20, se advierte que la factibilidad de una politica de transfer-
encias estarfa supeditada a la implementacién de un programa de restablecimiento de los equilibrios

macroeconomicos v de una propuesta de reforma integral de la politica social. En el primer caso, para
y g s

*La Encuesta Nacional de Condiciones de Vida (ENCOVI) la realiza anualmente el Instituto de Investigaciones Econémi-
cas y Sociales de la Universidad catélica Andrés Bello, desde 2014, con el objeto de recopilar informacion basica referida
a aspectos demograficos y socio econémicos de los hogares en Venezuela, Los detalles relacionados con los aspectos
metodolégicos, la cobertura y otros aspectos referidos con la encuesta pueden set consultados en: https:/ /www.proyecto-
encovi.com/
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garantizar la estabilidad de precios y el mantenimiento de la capacidad del poder adquisitivo real de

los ingresos y, en el segundo, para garantizar la restituciéon de los derechos sociales a la poblacion.

Desde la perspectiva del gasto, se trata de mostrar el comportamiento de la estructura y la
desigualdad en el consumo en Venezuela, en funcién de una estratificaciéon basada en los distin-
tos grados de pobreza: hogares no pobres, hogares pobres no extremos y hogares pobres ex-
tremos. El estudio se hace a partir del gasto promedio en alimento de los hogares recogido en la
ENCOVI de los afios 2020, 2021 y 2023; y de las brechas de gasto entre esos estratos, cuando se
toma en cuenta la estructura del gasto por tipo de alimento. Uno de los hallazgos mas relevan-
tes de estos trabajos es constatar no solo que la desigualdad en los ingresos y gastos entre los
hogares se ha incrementado notablemente en Venezuela en la ultima década sino, también, que

esta desigualdad la explica en forma creciente las disparidades al interior de cada tipo de hogar.

Finalmente, en la sexta secciéon se consideran un conjunto de temas relacionados con el desem-
pefio de la llamada “economia real” a través del analisis de varias de las Politicas Sectoriales que ha
venido implementando la presente administracion. En las Notas que se agrupan en esta seccion
se abordan interrogantes claves como: ¢Qué hacer para garantizar los empleos de calidad y los sal-
arios a que los trabajadores aspiran?, ;Coémo enfrentar los retos y oportunidades planteados por la
desglobalizacion? ¢Debemos regresar a las politicas industriales con sesgo proteccionista?, jcomo
evitar, desde el ambito de las politicas sectoriales de desarrollo, que se siga deteriorando la con-
fianza de la sociedad en la institucionalidad democratica? Estas son preguntas trascendentes a las
que aun no se les tiene respuesta en Venezuela, a pesar de la urgencia con la que deben ser con-

sideradas, dada la inminencia de una transiciéon hacia una economia y una sociedad post-petrolera.

En este contexto es que hay que considerar el conjunto de articulos que componen la ultima sec-
cion del libro. Aunque el lector es libre de escoger el capitulo que mas le interese, se sugiere iniciar
con la Nota ¢Se puede “comprar” el desarrollo?, y luego seguir con Algunas observaciones sobre
el Proceso de Industrializacion en Venezuela, lo que los Paises Comercializan. En esos trabajos se
busca resaltar lo complejo que resulta el disefio de politicas sectoriales exitosas, donde la mera acumu-
lacion de capital fisico puede resultar insuficiente para impulsar el crecimiento econémico, si éste no
guarda una correspondencia con la acumulaciéon del capital humano, y en el que la falta de innov-
aciones y de economias de escala limita a los pafses a un insuficiente intercambio comercial comple-
mentario. Después, se puede continuar con Redisefiando el sector agrario venezolano y Propuesta de
reformas de los aspectos institucionales y juridicos fundamentales para reactivar la produccion agraria
en Venezuela, en donde se analizan los aspectos técnico-juridicos y de politica sectorial que resultan
perentorios para profundizar la actividad agricola nacional, ain en el contexto de expropiaciones

y rescate de tierras que se registrd en el sector agricola y agroindustrial durante las primeras dos
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décadas del presente siglo. Se puede, entonces, concluir con Del Inusitado Encanto de las Zonas
Econdémicas Especiales, en donde se evalian las exigentes condiciones que deben cumplirse para el

desarrollo de programas exitosos de este tipo, tal y como se desprende de la experiencia internacional.

Esperamos que con este compendio de articulos los lectores puedan tener una mejor vision de la
evolucion reciente de la economia venezolana, a través del examen parcial, pero intimamente correl-
acionado, de diversos temas centrales relacionados con la definicion y gestion de la politica econémica

aplicada en estos ultimos afos.



Politica Macroeconomica
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y... ¢en qué anda el gobierno?”

Maria Antonia Moreno
Liuis Zambrano Sequin

Buena parte de la reflexion sobre el desempefio de la economia venezolana en las dos ultimas
décadas concluye en la necesidad de un cambio de régimen politico, como condicién necesaria para la
implementacién de una reforma econémica que permita ubicar al pafs en una senda de crecimiento y
bienestar sostenible. Aunque analiticamente robusta, quedarse solo en esta proposiciéon supone estan-

car el analisis — tanto como lo esta la propia economia del pais — hasta que dicho cambio no se produzca.

Creemos que es necesario, mientras no ocurran los cambios en el entorno politico, dar cuenta de las
acciones del gobierno dirigidas aintervenir sobrelaeconomia. Una economia que se ha reducido de mane-
ra notable' y que ya desde hace tiempo funciona con varias monedas, pero con tendencia a dolarizarse
plenamente. Ante los cambios estructurales de la economia interna, hemos presenciado un comporta-
miento del gobierno que se haido deslindando de manera irreversible del enfoque politico que se supone
era compatible con la “doctrina” del Socialismo del Siglo XXI?. Sin embargo, esto no significa que esté
garantizada, como algunos piensan, la restitucion de la economia de mercado. Lo que luce cierto es que,
en este contexto, se perfila para el gobierno un escenario bastante mas complicado para el disefio de sus
politicas econémicas. Concretamente, squé puede hacer un gobierno en una economia cuyo tamafo se
ha reducido casi 70% en siete afios, su tinico producto de exportacion ya no genera ingresos fiscales, sin
posibilidad de acceso a los mercados financieros, sin reservas internacionales y en medio de un proce-

so hiperinflacionario en vias de transformarse en uno de los mas prolongados en la historia conocida?

* Este trabajo fue originalmente publicado como parte de la Serie: Notas Sobre la Economia Venezolana, con el N° 1,
editado en el Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales de la Universidad Catélica Andrés Bello, en enero de
2021.

'El tamafio nominal en délares de la economia venezolana pata este aflo se proyecta en menos de 1/5 del que tenfa hace
una década; una economia que recibid, en 2012, un monto ingresos externos corrientes cercano a US § 100.000 millones
y que paso a percibir menos de US $ 10.000 en 2020. En términos reales, dos indicadores son altamente impactantes: el
pais ha perdido mas del 65% del numero de empresas que tenfa a mediados de los afios 2000; y el PIB real per capita, por
su parte, retrocedi6 a niveles de mediados de la década de los 40 del siglo pasado.

2 Hablar de un modelo de desarrollo del Socialismo del Siglo XXI es un ¢jetcicio de simplificacion. En realidad, las defin-
iciones generales de politica econémica del chavismo nunca se fundamentaron en un programa unico organico y coher-
ente; ellas se fueron incorporando en los diversos programas y planes (Programa Econémico de Transicién 1999- 2000,
Programa Econémico 2000, Programa de Gobierno: I.a Propuesta de Hugo Chavez para continuar la Revolucion 2000,
Plan de Desarrollo Econémico y Social 2001-2007, Proyecto Nacional Simén Bolivar 2007-2013, Plan de la Patria 2013-19,
Plan de la Patria 2019-2025). En la practica, el modelo de gestion chavista es un compendio de dectetos, nuevas leyes y/o
las reformas de leyes existentes antes de 1998, aprobadas mediante el mecanismo de la habilitacion y/o por la Asamblea
Nacional Constituyente establecida en 2017.
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Atados de pies y manos

La prolongada hiperinflacién, como era previsible, ha promovido la sustitucion del bolivar
por el délar, no solo como medio de pago, sino como unidad de medida y, sobre todo, como me-
dio de reserva de valor. El bolivar se sigue utilizando porque ain hay agentes, empezando por el
propio gobierno, que siguen pagando sus compromisos en esa moneda, y porque la banca ain
no ha podido dolarizar todos los depositos y el escaso crédito que otorga. No exageramos cuan-
do afirmamos que ya desde 2019 la economia venezolana dej6é de estar basada en el bolivar, para

convertirse en una economia bimonetaria con predominancia creciente y absoluta del dolar.

La incapacidad del gobierno para controlar la hiperinflacion exige distinguir el impacto de eventos
que escapan a su control, para configurar el sentido, alcance y restricciones u obstaculos de sus recien-

tes acciones de politica econdémica.

Un hecho para el que el gobierno venezolano no se prepar6 fue la extraordinaria contraccioén de la
renta petrolera, proceso que comenzé en 2014 y que lo dejé progresivamente desprovisto de fuentes de
financiamiento. Después de utilizar la renta petrolera extraordinatia’, el gobierno no solo se quedé sin
recursos ordinarios externos por el desplome de los precios yla ruina de la estatal petrolera Petréleos de
Venezuela (PDVSA), sino también sin acceso al financiamiento internacional, consecuencia del excesivo
endeudamiento externo, que en pleno boom (2004-20014) cuadruplicé su monto y que finalmente ter-

miné enun default generalizado en el servicio de la deuda del sector publico a partir de diciembre de 2017.

Con un caracter menos exégeno, porque de alguna manera depende de lo que acontezca en el esce-
nario politico interno, estan las limitaciones de las sanciones impuestas desde 2018, que sin duda han
agravado esas restricciones. Aun en la eventualidad de que las sanciones fuesen relajadas, habria que
considerar que la fuente petrolera de recursos enfrenta tres retos fundamentales: en primer lugar, la
inevitable reconstruccion de la capacidad de la industria petrolera nacional y en la reestructuracion ge-
rencial de PDVSA, que pasan por la inyeccion de montos importantes de inversion en infraestructura,
recursos que el gobierno no dispone; segundo, la tendencia declinante de la demanda mundial de hidro-
carburos, debido a la transicion energética, que impide hacer planes de largo plazo; y, tercero, cambios
en el marco regulatorio internacional orientados a garantizar la sostenibilidad ambiental. Estos facto-
res hacen poco atractiva la inversion privada en el sector de los hidrocarburos, dificultando con ello

aun mas las posibilidades de una recuperacion significativa del nivel de actividad econémica interna.

Las restricciones presupuestarias del gobierno también se han agudizado por razones vincula-

das a la caida en la tributacién interna. La capacidad tributaria del sector privado se ha deteriora-

*Medida por el valor en ddlares de las exportaciones de crudo.
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do por varias razones, entre las que destacan, ademas de la fuerte contracciéon de la economia, las
propias deficiencias estructurales del sistema impositivo (altas tasas marginales, impuestos para-
fiscales, exenciones y exoneraciones generalizadas, penalizaciones injustificadas, entre otras) que
lo hacen muy distorsionante desde el punto de vista de eficiencia; ademas es un sistema excesiva-
mente confiscatorio y poco productivo en términos de recaudacion. Por otra parte, el alto nivel de
informalidad, estimulada por los controles, los altos costos transaccionales y la dolarizacion, afec-
tan negativamente la productividad en la recaudacién, sobre todo, del IVA. El deterioro de la capa-
cidad institucional y los efectos de la hiperinflacién — efecto “Oliveira-Tanzi”* - sobre la recauda-

cion real interna, son también factores de la mayor importancia en la caida de la tributacién interna.

Un factor no menos importante es la pérdida de capital humano en el sector puablico, por
el desplazamiento de funcionarios hacia actividades informales, a la ocupacién en el sec-
tor privado formal y/o a la migracién. El bajo nivel del capital humano se hace cada dia més evi-

dente en el extraordinario deterioro en practicamente todas las areas de servicios publicos.

¢Quién dirige a quién?
Ante todas estas restricciones, queda muy poco en las politicas publicas del modelo del Socia-
lismo del Siglo XXI. La légica del mercado ha ido resurgiendo, pero en un contexto poco articu-

lado y consistente, sin obedecer a una clara directriz de politica econdémica que el gobierno esté

dispuesto a asumir abiertamente, tratando con ello de evitar los costos politicos que esto implica.

Un hecho incontestable es la renuncia progresiva del gobierno a la aplicacion de contro-
les; sin anuncios formales, pero mostrandose permisivo, y en algunos casos promotor, del ajus-
te frecuente de los precios de bienes y servicios en aras de aumentar los niveles de abasteci-
miento. Paralelo al abandono de los controles de precios y tarifas se pasé a intentar estabilizar la
inflacion mediante la reducciéon de la expansion monetaria a través de dos medidas: la conten-
cion del gasto fiscal financiado por el BCV, y la imposicion de un elevadisimo encaje legal para li-
mitar en extremo la expansion del crédito bancario; ambas acciones con altisimos costos que

obstaculizan cualquier iniciativa de recuperacion sustantiva de la actividad econdmica interna.

La disminucion del ritmo de emision monetaria para financiar el déficit fiscal se implementé desde
mediados de 2018, después de varios meses de hiperinflacién desbocada. Con dicha decision, las au-
toridades econémicas no solo reconocen el impacto inflacionario de dicho financiamiento, sino que
ceden espacio de dominancia fiscal esperando la desaceleracion de la hiperinflaciéon. Pero esto también

ha provocado una reduccion significativa del nivel real del gasto fiscal, que se ha traducido en un im-

* A pesar del esfuerzo del gobierno por cobrar impuestos por adelantado.
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portante recorte de las inversiones publicas y también en los salarios, las transferencias y los subsidios.

A pesar de esos esfuerzos de ajustes contractivos, los problemas del gobierno siguen pre-
sentes. Bl financiamiento monetario del gasto fiscal continta siendo relativamente elevado, y
con ello las presiones inflacionarias®, ya que la reduccién del gasto ha sido relativamente me-
nor que la de los ingresos tributarios ordinarios. Hay que notar ademas que el impuesto inflacio-

nario, como consecuencia de la hiperinflacién, tiene un rendimiento fiscal real cada vez menor®.

Mas que por falta de comprension de las implicaciones de la dominancia fiscal, el gobierno enfrenta
hoy el dilema entre estabilizar la inflacién y reducir ain mas el tamafio del sector publico, arriesgan-
dose a disminuir su capacidad de control politico y social. Para tener una idea de lo que implicaria
eliminar el impuesto inflacionario, si el gasto del gobierno se financiase exclusivamente con tribu-
tacién interna, su tamafio serfa equivalente a aproximadamente 9% del PIB; una magnitud 4 veces
menor que su significaciéon promedio en el periodo 2004-2014. Con un presupuesto equivalente a

9% del PIB, el gobierno no lograria cubrir ni siquiera la mitad de su mermado gasto corriente actual.

Como es obvio, ante estas circunstancias es muy poco lo que el gobierno puede hacer para imple-
mentar medidas de politica anticiclica; de hecho, a medida que la economia se dolariza y la hiperinflacion

se prolonga, las politicas monetaria y cambiaria pierden la mayor parte, si no la totalidad, de su poder.

Ya el control de la politica monetaria por parte del BCV era muy reducido antes de que se pro-
fundizara la crisis interna, dado que la expansién de la base monetaria estaba determinada por la
dominancia fiscal y por el financiamiento monetario discrecional del déficit del sector publi-
co, dos factores que dicho organismo no esta en capacidad de controlar. Ahora, con una liqui-
dez monetaria cada vez mas determinada por la masa de doélares que circulan internamente a tra-

vés de los canales privados, el Banco Central ya no puede ejercer su rol como autoridad emisora.

Y, para completar, producto del elevado encaje legal exigido con el fin de crear-
le espacio al financiamiento monetario del gobierno, el dinero bancario creado por

las instituciones financieras a través del crédito se redujo a un minimo insignificante.

Otro tanto puede decirse de la politica cambiaria. EI BCV, al quedarse practicamente sin reset-
vas internacionales, tiene muy poca capacidad para influir directamente sobre la evolucion del mer-
cado de divisas, y tampoco lo puede hacer indirectamente a través de la politica monetaria por

las razones que ya hemos expuesto. La carencia de flujos externos bajo su control ha convertido

’La inflacién se mantiene todavia en niveles muy elevados; un valor acumulado anual de més de 2.000% en 2020 y cerca de
700 veces el promedio de la inflacion mundial del dltimo quinquenio.

¢ Muy probablemente la economia venezolana transita por la zona de pendiente negativa de la Curva de Laffer.



NOTAS SOBRE LA ECONOMIA VENEZOLANA (2021-2024) 20

a la autoridad monetaria en un mero seguidor del mercado paralelo del dolar y sin capacidad para
poder evitar la permanente tendencia a que el tipo de cambio real se aprecie, consecuencia natu-
ral en un contexto hiperinflacionario. La apreciacién cambiaria, como es muy conocido, hace aun

mas dificil la recuperacion de la actividad en los sectores productores de bienes transables.

Por dltimo, no puede dejar de mencionarse el progresivo aislamiento internacional como re-
sultado de la aplicacién de sanciones internacionales, consecuencia de la creciente violacién de los
derechos humanos y ciudadanos, la corrupcion y el narcotrafico de los que una parte muy signifi-
cativa de la comunidad internacional acusa al gobierno venezolano. Estas sanciones, sin duda, pro-

fundizan aun mas las restricciones que limitan el poder e impacto de la politica econémica interna

¢Y donde esta el piloto?

Con tan pocas herramientas de politica, el gobierno no cuenta con los recursos ni con la
credibilidad suficiente para implementar politicas capaces de estabilizar y, menos atn, de re-
gresar a una senda de crecimiento sostenible, maxime en un contexto de profundos cam-

bios en un mercado internacional globalizado y en el medio de una transicion energética.

En ese contexto de reducida capacidad de intromisiéon del gobierno en la economia, la in-
iciativa privada ha comenzado a recuperar espacios, pero en una economia muy pequefia, aun
en el contexto de América Latina’ Ademas de su reducido tamafo, es de destacar la baja capaci-
dad de generar divisas, asi como los importantes déficits y la baja calidad de la infraestructura de
servicios basicos y con una aguda escasez cronica de combustible; tampoco hay que olvidar los
crecientes niveles de desigualdad que también contribuyen a minimizar el tamafio del mercado
interno. En sintesis, hay un margen para un crecimiento de la actividad econémica privada, pero
su tamafo es insuficiente para garantizar una significativa, desconcentrada -en términos espa-

ciales y sociales- y sostenible recuperacion de la calidad de vida de la mayoria de la poblacion.

Desde luego, la resolucion de los problemas de esta economia no se puede abordar con
una mera reconversion monetaria; las experiencias de 2008 y 2018, que obviaron las deficien-
cias estructurales del entorno macroeconémico del pafs, debieron ser suficientes para demos-
trarlo. En todo caso, una reestructuracion del sistema de pagos deberia formar parte de un pro-
grama integral de estabilizaciéon macroeconémica. Por otro lado, estabilizar la economia no es
posible sin reanudar el acceso al sistema financiero y a los mercados internacionales, incluso en el

contexto de una economia plenamente dolarizada y con significativa presencia del sector privado.

" Para el 2020, el tamafio de la economia de Colombia es casi 5, 5 veces la economia venezolana, la de Chile 5 veces, la de
Pert 4 veces y la de Ecuador 2 veces..
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Parodiando la situaciéon de un avién en pleno vuelo, lo peor que le puede pasar a los pasajeros (a
los agentes econémicos privados y la sociedad en general) es quedarse sin piloto (sin un gobierno con
capacidad de implementar politicas econémicas de calidad). Se requeriria, por lo menos contar con
un piloto automatico (instituciones de calidad, una economia estabilizada y un programa de reformas
estructurales bien definido) que permitiera volar al menos por un rato; pero ain en este caso, hace falta

quién pueda despegar y aterrizar y, sobre todo, que pueda lidiar con las turbulencias y las tempestades.
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Lineamientos Generales de un Programa de
Estabilizacion Macroeconémica para la Transicion™

Leonardo Vera
Luis Zambrano Sequin

La economia de Venezuela ha estado contrayéndose ininterrumpidamente a lo largo de los dltimos
7 afos, con una caida acumulada del Producto Interno Bruto (PIB) que se estima en un rango entre 71
y 74% (segun sea el calculo de cuan severa ha sido la caida en los 2 dltimos afios). Paralelamente la so-
ciedad venezolana ha sido asediada por un proceso inflacionario sin limites. Desde noviembre de 2017,
cuando la tasa de inflacién mensual en Venezuela marco 56%, el flagelo inflacionario ha sido galopante

y el pafs se encamina a su cuarto afio con tasas de inflacion estratosféricas.

Estos dos terribles males macroeconémicos -depresion e hiperinflaciéon- se han comido literalmente
la economia. Tanto es asi, que el ingreso por habitante en Venezuela ha retrocedido 73 afios para ubi-
carse en los niveles registrados en el afio 1946. La Encuesta de Condiciones de Vida (ENCOVI), un
encomiable esfuerzo para conocer la calidad de vida de los hogares, revel6 a mediados del 2020 que

cerca de 79% de los hogares en Venezuela son pobres extremos.

El afio 2020 fue particularmente severo para la actividad econémica, no sélo por el aun persistente
desplome de la demanda interna, por la caida en la produccion y en las exportaciones de hidrocarburos,
y por los efectos del endurecimiento de las sanciones comerciales, sino ademas por las duras politicas
de confinamiento gubernamentales tomadas desde muy temprano para enfrentar las consecuencias de

la pandemia, dada la precaria situacion asistencial y sanitaria en que se encuentra Venezuela.

Sin un programa de estabilizacién macroeconomica integral y minimas pero importantes reformas
institucionales, el clima que se avecina para Venezuela es sombrio. Incluso un pequefio rebote en la
producciéon doméstica, como algunos analistas prevén para este afio 2021, no estarfa sefializando sino

una trayectoria de “estabilizacion en el foso™.

Para salir de esta situaciéon de entrampamiento con inflacion alta, Venezuela necesita darse una
oportunidad historica; un gobierno de unidad nacional que ponga en marcha no sélo un proceso de
transicion en lo politico, sino ademas que cree las condiciones para disefiar e implementar un programa
de estabilizaciéon y reformas tempranas que den viabilidad a la transiciéon y sienten las bases firmes
hacia una nueva economia. Es justamente esta segunda dimension del desafio (la estabilizacion de la

economia) la que estos muy breves lineamientos de politica quieren abordar.

*Hste trabajo fue originalmente publicado como parte de la Serie: Notas Sobre la Economia Venezolana, con el N° 3, edita-
do en el Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales de la Universidad Catélica Andrés Bello, en febrero de 2021.
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Consideraciones Generales

* De entrada, es preciso senalar que el objeto fundamental de un programa de estabilizacion y
reformas de corto plazo es conducir y consolidar un quiebre significativo en la tasa de inflacién,
que se acompafe ademds con muestras claras y firmes de recuperacion de la actividad econémica
y en la calidad de vida de la poblacion. El crecimiento sostenido, la solidez del sistema financiero,
la desdolarizacion total de la economia, la sostenibilidad de las cuentas publicas y de la balanza

de pagos, aunque importantes objetivos, estan asociados a horizontes de mas largo plazo.

e Las reformas tempranas (de tipo institucional) tanto como la politica fiscal, monetaria y cam-
biaria, de las que aqui hablaremos, deben estar adecuadamente integradas y coordinadas, re-
spetando en algunos casos ciertas secuencias especificas, en una economia que por algun tiempo
se manejara en un contexto bimonetario con dominacién inicial del délar y con escasa o nula

confianza en la moneda local.

 La politica de estabilizacion y reformas tempranas requieren de una programacion y seguimiento
trimestral, con fases definidas en términos de metas fiscales, monetarias y cambiarias; con mon-
itoreo permanente en la ejecucion del gasto, de la demanda de dinero, de la oferta y demanda de
divisas, y con una evaluaciéon de como cada una de las acciones esta contribuyendo a las metas y

objetivos establecidos.

* La complejidad que ha adquirido el proceso inflacionario que aqueja a la economia venezolana,
donde se entrecruzan desequilibrios monetario-fiscales con expectativas “mal alineadas” y con
un brutal desarreglo externo y cambiario, hace pensar que un programa exitoso de combate a la
inflacién requiere no de una, sino de varias anclas. Un ancla institucional (para quebrar expecta-

tivas), un ancla monetario-fiscal, y un ancla cambiaria.

En el Ambito Fiscal

e La atencién de urgentes necesidades en materia de programas de apoyo social y servicios
publicos hace ineludiblemente una politica fiscal activa desde el mismo comienzo del programa. Dos
grandes canales especiales de gasto deben ser cuidadosamente gestionados: uno para atender pro-
gramas de transferencias monetarias y apoyo social, asi como la reconstruccion de las redes de sa-
lud y alimentacioén; otro para atender un plan de emergencia que permita ir levantando la destru-
ida y precaria infraestructura en materia de servicios publicos. La ejecucion de estos gastos debe

hacerse en funciéon de metas que deben estar en coordinacién con otras metas del programa.

e La situaciéon de extrema precariedad de las finanzas publicas indica que la tnica via para

darle a la gestion fiscal un impulso minimo vital inicial es acudiendo al financiamiento y la ayuda
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internacional. Los recursos para ejecutar los dos grandes canales de gasto publico comentados an-
teriormente deben provenir de fondos internacionales de tipo concesional, preferiblemente, créditos
puentes, donaciones y otras fuentes de recursos de desembolso rapido y sin pesada condicionali-

dad. Esto mientras Venezuela gestiona ante los organismos multilaterales un paquete de préstamos.

e Una parte de los recursos captados deben ir a alimentar un fondo de reservas internacionales
liquidas cuyo proposito esta ligado a la estabilizacion del mercado cambiario. El resto de los recur-
sos captados deben preferiblemente ir a dos grandes fondos fiscales vinculados a los dos grandes
canales de gasto. Estos fondos fiscales requieren del disefio previo de una institucionalidad que permita

un manejo agil y transparente de los recursos, con mecanismos peridédicos de rendicion de cuentas.

e Preferentemente, la corriente de gasto publico vinculada a los programas ejecutados
por los fondos en divisas debe hacerse en moneda internacional para de ese modo no ir impact-
ando los agregados monetarios en moneda local y no generar presiones indeseables en el mer-
cado cambiario en un momento en que ain no se ha ganado confianza en el programa. Eventu-
almente y en la medida que la confianza en la moneda se vaya recobrando, la ejecucion del gasto

en moneda local servira para ir acompafiando el proceso de remonetizacion de la economia.

*  Durante el primer afio del programa sera muy dificil mantener un balance entre los in-
gresos y gastos ordinarios (gastos diferentes a los destinados a los programas sociales y la infrae-
structura de ervicios), por lo que cierto uso del “sefioreaje” se hard necesario, pero en limites que

no impliquen impuesto inflacionario y que vayan acorde al crecimiento de la demanda de dinero.

*  Aumentos de tarifas por servicios publicos, en alicuotas de impuestos y otros derechos quedan
descartados en este primer ano. Los aumentos en los ingresos fiscales ordinarios estarfan atados al in-
cremento ciclico de la tributacion petrolera y no petrolera. En otras palabras, estarfan vinculados a la re-

cuperacion. Regularizar el precio de venta de la gasolina constituirfa quizas la Gnica excepcion a la regla.

¢ Como consecuencia de la consolidacién de una economia bimonetaria se requiere tam-
bién introducir reformas tempranas que permitan restablecer la recaudacion fiscal ordinaria, es-
pecialmente la vinculada al IVA, gravando las operaciones que se realizan internamente en mone-
da extranjera, a la par de reducir la evasion fiscal por parte de la extendida economia informal. La

dolarizacién de la economia implica dolarizar también, al menos parcialmente, la tributacion.

e Durante el primer afio del programa es necesario hacer los mayores esfuerzos por ir a un pro-
ceso de reestructuracion de los pasivos internacionales de la republica y de PDVSA. Este proceso debe
contar con un solido apoyo de los multilaterales y de los paises aliados, y debe generar el suficiente
alivio como para que Venezuela por los primeros afios, y mientras ocurre la recuperacion, no tenga que

desembolsar recursos. LLa consecucion de acuerdos amigables con los diferentes acreedores son sefales
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de éxito que constituyen pieza clave de cualquier programa de estabilizacion y atraccion de inversiones.

En el Ambito Monetatio y Financiero

¢ Dadoelcrecienteusoyentronizaciondeldolarenlaeconomiavenezolana,seacomomediode pago
/oreservadevalor,pareceinevitablelaregularizacion,desdeelarranque,deunsistemabimonetario. Ignorar
y 5 g ) ) g

la dolarizaciony dejarla al funcionamiento delos “mercados negros” es alimento para la desestabilizacion.

*  De igual manera, la caducidad en el valor de las piezas monetarias en circulacion y la necesidad
de actualizar la escala de digitos que ordinariamente se usan en los sistemas de pago y registro, recla-

man una inmediata y nueva escala monetaria con la supresion de varios ceros de la moneda doméstica.

e Parteimportante del programa de estabilizacion esta ligado al quiebre de expectativas que generan
ciertas reformas institucionales tempranas en el ambito monetario y al modo de proceder responsable y
transparente de la politica monetaria. Venezuela debe ir a un proceso de reforma monetaria que comienza
por una modificacion rapida y temprana de los estatutos del Banco Central de Venezuela (BCV), de su dir-
ectorio, del manejo de lainformacion que tiene caracter publico, asi como del proceder de la politica mon-
etaria y la férmula con que se transmite al publico. Trabajar en el tema reputacional del BCV es un asunto

estratégico desde los primeros momentos. Un aspecto que va mas alla la reconversion monetaria inicial.

*  Un componente deseable e importante de la reforma monetaria consiste en cambiar el
contrato que por décadas obliga a la industria de los hidrocarburos a vender todas las divisas gen-
eradas por la venta de crudos y derivados al Banco Central de Venezuela. Esta es una de las razones
(mas no la tnica) que explica las dificultades que tiene la autoridad monetaria en Venezuela de con-

trolar el curso de los agregados monetarios cuando la economia estd expuesta a choques externos.

e La politica monetaria debe concentrarse en un seguimiento cuidadoso y constante de
la demanda de saldos en moneda local (demanda de dinero), de modo de no crear saldos en ex-
ceso que atenten contra la probabilidad de éxito del programa. Para no crear saldos en exceso, y
dando por descontado la protecciéon de la hoja de balance del Banco Central frente a los choques
de origen externo, dos variables importantes al cuidado del instituto emisor deben aun ser mon-
itoreadas en las primeras de cambio: las expansiones del dinero base movidas por necesidades fi-
scales y que se materializan en la compra de pagarés y deuda al Sector Publico; y las modifica-
ciones del encaje legal que por los momentos mantiene estrangulado al sector financiero. Las
acciones de politica sobre estas dos variables o instrumentos operativos deben respetar ciertos
limites de modo que cualquier expansion monetaria sea consona con las necesidades “reales” de la

economia y del sector financiero y en un clima de creciente confianza en el éxito de la estabilizacion.

* La politica monetaria puede en efecto ser “expansiva’, pero en funciéon del creci-
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miento de la demanda de dinero del publico; una sefial clara de remonetizacion, si asi pasara.

e Con respecto al intento de acoplar, en la medida de lo posible, el comportamiento de la oferta
monetaria con el comportamiento de la demanda de dinero es nuestro parecer que tal accionar se hace
mucho mas facil en un ambiente de inflacion alta, donde la demanda de dinero esta practicamente
condicionada al curso que toma una sola variable: la tasa de inflacién. En la medida que el programa
de estabilizacion sea exitoso y el curso de la tasa de inflacion a la baja sea predecible para el publico, la
demanda de dinero debe incrementarse y hacerse igualmente predecible, hasta cierto punto, para las au-
toridades (sin que ello signifique la desdolarizacion total de la economia). Por el lado de la oferta mon-
etaria, la sustitucion del financiamiento monetario de la brecha fiscal por financiamiento internacional
y la desvinculacién de los ingresos petroleros externos con la hoja de balance del banco central, va a

otorgarle al instituto grados de autonomia que le permitan conducir con alguna precision los agregados.

e Atender el asunto de la disponibilidad de efectivo, pero sin desincentivar la digitali-
zacion de las transacciones, es un asunto que debe ser responsablemente atendido por el BCV,
anticipando las necesidades de piezas monetarias en funcién de la demanda y de las metas in-
flacionarias trimestrales. El asunto debe estar bien coordinado con el programa de transferen-
cias monetarias no condicionadas. Una de las grandes tareas de la autoridad monetaria sera velar

por el buen funcionamiento del sistema de pagos en el contexto de la economia bimonetaria.

* Por otro lado, en un sistema bimonetario es inevitable que tal condiciéon llegue final-
mente al sistema financiero que eventualmente podria trabajar en ambas monedas siempre y cu-
ando exista una adecuada regulacion prudencial y supervisiéon que evite algin tipo de descalce de
monedas. Sacar al sistema financiero del actual régimen de “represion” y permitir que los bancos
operen en divisas, ademds de moneda nacional, puede ser provechoso para la economia, al menos
mientras la dolarizacién siga siendo un aspecto dominante del sistema monetario. El estableci-
miento de reservas legales (encaje) en dodlares deber ser objeto de estudio, especialmente como me-
canismo para prevenir reversiones subitas en el movimiento especulativo de divisas. En cualqui-
er caso, el avance que pueda hacerse en liberar encajes a los bancos constituye en cierto modo

seflal de progreso en materia de estabilizacion y recuperacion de la actividad econémica interna.

e El restablecimiento de las vinculaciones del sistema financiero nacional (en su sentido amplio)
con el sistema financiero internacional es tarea fundamental para fomentar una agil y mas completa oper-
acién del mercado cambiario, para el restablecimiento del comercio internacional (cartas de crédito),

para la promocién del mercado de capitales, y para el buen funcionamiento de los flujos de remesas.

e Kl sistema financiero no escapa del proceso de remonetizacion de la economia. Si ésta ocurre,

el sistema va a experimentar aumento en sus depositos y posiblemente una reanimacion del crédito.



27 NOTAS SOBRE LA ECONOMIA VENEZOLANA (2021-2024)

En cierto sentido si la asistencia financiera internacional en délares se materializa, este flujo por si

mismo, en un contexto de mayor estabilidad macro, deberia recircular hacia la banca, inflando al sistema.

e En un contexto de libre convertibilidad, uno supondria que en la medida que un programa
de estabilizaciéon y reformas tenga éxito en el objetivo de bajar significativamente la inflacién y en
devolver la confianza en la moneda doméstica, al menos 2 cosas importantes deberfan ocurrir: au-

mentarfa la demanda por saldos en bolivares y disminuirfan las presiones sobre el mercado cambiario.

e La etapa culminante de una reforma monetaria y el sello que sintetiza el éxito del pro-
grama de estabilizacion ocurre cuando se reestablece la confianza en la moneda local. Es
en ese momento que la oportunidad se hace propicia para una nueva reconversibn monet-
aria con la introduccién de una nueva moneda con paridad 1 a 1 con el dolar. Para eso se
requieren seflales claras de que hay un proceso de remonetizacién en marcha, sintomas de es-

tabilidad en el mercado cambiario y consolidacion institucional, especialmente del BCV.

*  Las nuevas piezas monetarias deben ser ordenadas con anticipacién de modo tal que en

el momento de la reconversion el Banco Central y el sistema financiero estén listos para actuar.

*  Finalmente, vale decir que una férmula para medir el éxito de un programa de estabilizaciéon en

Venezuelaes constatando que para el publico se hace indiferente mantener saldos en délares o en bolivares.

En el Ambito Cambiario

*  Enmateria cambiaria, un régimen de flotacion sin sobrevaluacion en la tasa de cambio es conven-
iente en Venezuela, y mucho mas ahora que importantes cambios estructurales ocurren en el sector de

hidrocarburos que ponen cada vez mas peso sobre la necesidad de diversificacion de la cesta exportable.

*  Un mercado de monedas libre, agil, de facil acceso, sin fricciones, transparente y con
plena informacién deberfa muy rapidamente ajustarse a una “paridad de equilibrio” (en el prim-
er trimestre). Dejar que el mercado indique la paridad de equilibrio es lo mejor que puede
hacerse en el corto plazo si la meta es de tipo de cambio real. A partir de alli intervenciones del
BCV para evitar desalineamientos relevantes respecto a la meta de tipo de cambio real son dese-

ables. Para ello el BCV debe contar desde un inicio con un fondo minimo de reservas liquidas.

e Elproblemavaaestar en cuan rapido puedan actuar el resto de las anclas del programa de estabili-
zacion para que el tipo de cambio real no se aprecie con inflacion remanente y luego sobre- reaccione para
buscar una paridad real mas equilibrada. En cierto sentido la funcién del tipo de cambio como ancla enun

régimende flotacion dependera de cuan efectivas sean el resto de las anclas del programa de estabilizacion.

e Para que la flotacién no genere excesiva volatilidad, o una huida permanente del tipo de cam-

bio, se requieren un conjunto importante de condiciones:
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o Por el lado interno, reformas institucionales que le impriman confianza al régimen monet-
ario (con fortalecimiento institucional, responsabilidad de sus autoridades, y un proceder respons-
able de la politica monetaria); una politica monetaria que se mueva en sintonfa con la demanda
de saldos en bolivares de la economia y mantenga en niveles minimos el financiamiento mon-

etario de la brecha fiscal, y una estructura y operacion del mercado cambiario agil y transparente.

o Por el lado externo, se requiere asistencia financiera internacional en divisas que per-
mita constituir un fondo de reservas liquidas con la capacidad de atender en forma sufi-
ciente una potencial o hipotética huida de los saldos liquidos en bolivares de la economia,

y que permita atender, eventualmente, desalineaciones del tipo de cambio real de su meta.

Consideraciones Finales

* Las metas en materia de reformas tempranas, la meta fiscal, la meta de crecimien-
to de la base monetaria y del tipo de cambio real deben ser las anclas simultaneas. Es
posible que estas metas no siempre se muevan alineadas y por ello cambien su rol en el

tiempo. Lo mas importante es la secuencia, la coordinaciéon y la consistencia entre las metas.

e Fl éxito de un programa de estabilizacion depende en buena medida de las posibilidades
que tenga el publico de percibir una trayectoria coherente de politicas y reformas a futuro. En un
plan concebido inicialmente para apenas 12 meses, definir y dar a conocer esa trayectoria es crucial,
pues ayuda a consolidar expectativas que desde el dia 1 contribuyen al éxito del programa. La cred-
ibilidad en esa trayectoria se gana con acuerdos politicos sélidos que requieren, entre otras cosas,

de habilidades especiales de negociaciéon y disposicion por parte de todas organizaciones politicas.



Politica Fiscal
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Las reglas fiscales y la politica fiscal en Venezuela

Santiago E. Sosa

La politica fiscal en Venezuela se ha caracterizado, en general, por ser poco efectiva en cumplir
con los objetivos de estabilizacion y crecimiento sostenido. Sus consecuencias en los afios mas
recientes, entre otros factores, han dado lugar a la peor crisis econémica en la historia de la nacion,
caracterizada por un alto nivel de endeudamiento externo, la destruccién del aparato productivo
nacional, la continua contracciéon de la economia por ya casi 8 afios seguidos y la transicién hacia
una economia cronicamente hiperinflacionaria. Ante esto, la capacidad de accion del estado se ha
visto severamente reducida, como resultado de la contraccion de la base impositiva y de un pro-

ceso de dolarizacion que hacen que pierdan también efectividad las politicas monetaria y cambiaria.

Salir de esta crisis requiere de cuantiosos recursos y de una politica fiscal expansiva que permita inyectar
y orientar esos fondos hacia la reconstruccion del aparato productivo nacional. Esto, tomando en cuenta
la situacion altamente deficitaria de las finanzas publicas del pafs en la actualidad, no se puede lograr sin la
colaboracion de los organismos multilaterales, como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Ban-
co Mundial (BM), y sin recuperar el acceso a los mercados financieros internacionales. Para recibir este
tipo de asistencia financiera se requiere la adopciéon de medidas que garanticen la responsabilidad fiscal
y un manejo sostenible de la deuda publica, lo que supone reestructurar la politica fiscal y reformar el

marco institucional en pro de una mayor disciplina y transparencia en el manejo de los fondos publicos.

En funcién de estos objetivos, se hace relevante revisar los avances recientes
en materia de gestion de la politica fiscal, entre los cuales ocupa un lugar rel-

evante el wuso «cada vez mas extendido de las denominadas “reglas fiscales”.

Las reglas fiscales

Las reglas fiscales (RF) consisten en restricciones que se les imponen a los gestores de la politica
fiscal con el objetivo de disminuir la discrecionalidad, incrementar la transparencia y garantizar la disci-
plina en la administracién de los recursos publicos. Normalmente, estas reglas se implementan con
énfasis en el logro de la sostenibilidad de las finanzas publicas en un periodo de mediano y largo plazo'.
Otras razones mas especificas que justifican la implementacién de RF incluyen la mitigacion de los
problemas relacionados con la voracidad fiscal, los efectos del ciclo politico sobre el gasto publico; asi

como potenciar los beneficios relacionados con la limitacién del sesgo hacia el déficit fiscal, la disminu-

* Este trabajo fue originalmente publicado como parte de la Serie: Notas Sobre la Economia Venezolana, con el N° 06,
editado en el Instituto de Investigaciones Econdmicas y Sociales de la Universidad Catélica Andrés Bello, en mayo de 2021

' La bibliografia sobre esta matetia es vasta, en el trabajo (Moreno, Sosa, & Zambrano Sequin, 2021) se puede encontrar un
resumen del estado del arte, asi como también indicaciones sobre las referencias mas relevantes.



31 NOTAS SOBRE LA ECONOMIA VENEZOLANA (2021-2024)

ci6n del sobreendeudamiento y la consistencia temporal con el resto de las politicas macroeconomicas.

Las RF operan a través del establecimiento de limites o metas cuantitativas sobre determinados
agregados fiscales (como por ejemplo el gasto o la deuda publica), o a través del establecimiento
de procedimientos que garanticen el cumplimiento de las metas establecidas en materia de disci-
plina y sostenibilidad financiera fiscal. Con base en la experiencia internacional sobre la practica

de las RE el Fondo Monetario Internacional (2009) ha definido 4 tipos principales de reglas:

* Reglas de balance presupuestario, enfocadas en mantener el equilibrio del balance corriente,

primario o ajustado por el ciclo econémico;
* Reglas de deuda, con el objetivo de garantizar su sostenibilidad;
* Reglas de gasto;
* Reglas de ingreso.

Esimportante tener en cuenta que las RF no son unabala de plata, en el sentido de esperar que eliminen
todoslos problemas asociados ala ejecucion y manejo dela politica fiscal. Ademas, la puesta en practicade
este tipo de reglas exige el cumplimiento de algunas condiciones particulares que garanticen su efectivi-
dad. Desde el punto de vistamacroeconémico, la estabilidad de laeconomia y de sus principales agregados
es vital, ya que en un entorno de crisis los incentivos para el incumplimiento de las reglas por parte de los
gobiernos son altos (Ter-Minassian, 2010); haciendo que se conviertan en letra muerta y generando con

ello elevados costos reputacionales que afectan no solo al gobierno de turno, sino ala sociedad en general.

Por otro lado, en el ambito politico es necesario que exista un amplio consenso y apoyo a la im-
plementacion de las RE, ya que éstas deben traducirse en un compromiso formal y creible de las aut-
oridades de mantener la disciplina en el manejo de las politicas. De no existir un acuerdo general por

parte de los agentes involucrados en la gestion fiscal, la violacion de las reglas es altamente probable.

En sintesis, las RF se pueden ver como parte de un proceso de consolidacion fiscal que no solo esté
orientado al restablecimiento del equilibrio presupuestario, sino que también persiga objetivos de trans-
parencia, disciplina y sostenibilidad de la politica fiscal. Hay que agregar que las RF exigen un contexto
institucional robusto y un marco de buenas practicas fiscales, sin el cual no es posible lograr los objeti-
vos mencionados. Es por esto que, por lo general, las RF suelen formar parte de las “leyes de respons-
abilidad fiscal”, las cuales abarcan un amplio espectro de temas relacionados no solo conla gestién de la
politica fiscal sino también respecto a los procedimientos presupuestarios y administrativos asociados

con el funcionamiento de los entes involucrados en la recaudacién y utilizacion de los fondos publicos.

Sobre la formulacion de RF en paises ricos en recursos naturales

En general, no existen RF exitosas por definicion. Ademas de la existencia de condiciones



NOTAS SOBRE LA ECONOMIA VENEZOLANA (2021-2024) 32

econdmicas, politicas e institucionales favorables, en la formulacion de este tipo de reglas es fun-
damental tomar en cuenta las caracteristicas idiosincraticas del pafs en cuestién. Esto es fundamen-
tal en el caso de paises ricos en recursos naturales que enfrentan una mayor vulnerabilidad macro-
econdmica, por su exposicion a la volatilidad de los precios y los mercados internacionales; mas aun
en los tiempos que corren caracterizados por una reorientacion de las politicas de sostenibilidad ambi-
ental, de globalizacion y de profundos cambios tecnolégicos. Las RE en este tipo de economias deben,
por tanto, centrar su atenciéon no solo en la estabilizacién del gasto, sino también en la distribucion
intergeneracional de la riqueza, la diversificacién de la economia y la sostenibilidad a largo plazo de

la deuda externa; dimensiones que, por lo general, no son complementarias ni consistentes entre si.

Particularmente, las economias petroleras enfrentan un futuro incierto por el impacto de la transicion
energética, producto de los cambios tecnolégicos y la sensibilidad creciente al tema de la sostenibilidad
ambiental global®. Estos aspectos idiosincraticos son de mucha importancia para determinar la eficacia
en el disefio y la seleccion de instrumentos involucrados en las RF; estas razones, por ejemplo, son las
que sugieren la inconveniencia de utilizar la nocién del ingreso permanente de origen petrolero como

criterio para la determinacion de la trayectoria del gasto fiscal a largo plazo (Barnett & Ossowski, 2003).

Desde luego, el disefio de la RF debe considerar en estas economias a los sectores no petroleros,
maxime cuando la politica fiscal persigue objetivos de diversificaciéon econémica. Esto es lo que explica
el uso cada vez mas generalizado del balance fiscal primario no petrolero (BFPNP?) como indicador
basico en la fijaciéon de metas para regular la gestion fiscal (Medas & Zakharova, 2009). Esta variable
sustituye al superavit o déficit fiscal tradicional (resultado financiero), ya que este no distingue adecuada-
mente el comportamiento de los agregados asociados a los aspectos estructurales (que deben ser el cen-

tro de atencion) de aquellos vinculados al ciclo econémico (que responden mas a factores transitorios).

Focalizarse en el BEPNP permite reducirlos tipicos problemas generados porlallamada “contabilidad

creativa™, y diferenciar los elementos discrecionales y no discrecionales en los ingresos y gastos publicos.

Mas recientemente, en la literatura se distingue entre las RF de primera y de segunda generacién

(Caselli, y otros, 2018). Estas ultimas se caracterizan por hacer énfasis no solo en los aspectos cuan-

* Hstos recutsos bien se pueden agotar por extraccién, o pueden caet en la obsolescencia debido a los cambios en las pref-
erencias de los mercados.

*El Balance Fiscal Primario no petrolero es el balance que queda cuando al balance fiscal (BF) se le eliminan los gastos
relacionados con el servicio de la deuda externa, y los ingresos por actividades petroleras, de manera que se obtiene un
balance que permite analizar la capacidad de la economia de enfrentar choques externos o el impacto de las politicas fiscales
en materia de diversificacion de la economia.

4 La contabilidad creativa tiene que ver con practicas de las autoridades fiscales de interpretar intencionalmente los criterios
usados en los balances fiscales convencionales de una forma laxa para dar margen a gastos que por lo general no entrarfan
en esas categorfas. Estas practicas hacen que la implementacion de reglas de gasto no sea viable en contextos de altos niv-
eles de corrupcion o problemas de transparencia, y que por lo tanto esfuerzos de disminuir el gasto se vuelvan inocuos.
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titativos de las metas fiscales, sino también en aspectos institucionales, como la implementacion de
Consejos Fiscales Independientes, entes que suelen encargarse de estimar los parametros basicos para
la formulacion del presupuesto y de monitorear el cumplimiento de las RE. Asi mismo, cada vez mas
se incorporan clausulas de escape, que permiten darle flexibilidad a las reglas durante circunstancias ex-
cepcionales, minimizando de esta manera la propension a violar las reglas y normando la restauracion
de éstas una vez cesen las condiciones que dan lugar a su suspension, aspecto de suma importancia que

debe ser adecuadamente atendido para preservar la reputacion y credibilidad en el marco normativo.

La experiencia internacional

El uso de reglas fiscales es un fenémeno relativamente novedoso en los paises
en desarrollo, que dependen de la explotaciéon y comercializacion de recursos natur-
ales; sin embargo, ya es posible analizar algunas experiencias que pueden resultar ilus-

trativas. En este sentido, pasamos a comentar los casos de Chile, Colombia y Noruega.

En el caso de Chile, la regla fiscal se puede ver como la culminacion de un proyecto de restruc-
turacion de la forma en que se desempefaba la autoridad fiscal. De hecho, la RF se implement6
después de haber pasado por un largo periodo de reformas de procedimientos, formacién de con-
sensos y adecuacion de las bases de datos. Se decidié por una regla de balance estructural’del go-
bierno central (BEGC), que permite aislar al presupuesto de los efectos de los choques y de las
variaciones del precio del cobre. Segun la RF disefiada, los ingresos excedentes provenientes de
la explotacion del cobre son acumulados en un fondo de ahorro, el cual se usa en casos de cho-

ques negativos externos con el objetivo de estabilizar el gasto fiscal (Palma & Sanchez, 2000).

Durante la crisis financiera del 2008, se pudo comprobar la efectividad de la regla que permiti6
ejecutar una politica fiscal expansiva para hacer frente a dicha crisis sin tener que recurrir al endeuda-
miento externo. El éxito de la RF derivo, en gran parte, de todo el trabajo que se hizo de preparacion
y establecimiento de las bases para la implementacion de la regla, asi como también a su disefio téc-
nico, el cual toma en cuenta tanto objetivos de justicia distributiva intergeneracional, como de sos-

tenibilidad fiscal, con fundamento en el cilculo de las variaciones del patrimonio neto nacional’.

Colombia, a partir de 2011, instaurd una regla fiscal del tipo de balance estructural buscando objet-
ivos de sostenibilidad y disciplina discal. Su formulacion sigue de cerca la experiencia chilena, por lo
que toma en cuenta las caracteristicas transitorias de los ingresos petroleros, estableciendo mecanis-

mos —especificamente un fondo de ahorro— para acumular los ingresos extraordinarios con fines

> Las reglas de balance estructural son un subtipo de regla de balance general en la clasificacién del FMI.

¢El Valor Patrimonial Neto de un gobierno consiste en la posicion financiera neta consolidada del gobierno central. En el
caso de la regla chilena, esta se encuentra formulada de manera que el resultado fiscal refleje las variaciones de la posicién
financiera de la nacion.
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estabilizadores de las finanzas publicas. Es importante notar que, antes de la implementacién de la
RE, se hicieron importantes reformas en el proceso de formulacion de las politicas y el manejo de los
recursos fiscales, estableciéndose un marco de mediano plazo en la formulacion del presupuesto gu-

bernamental fijando objetivos para el superavit fiscal primario de origen no petrolero (Berganza, 2012).

Contrastando con los casos de Colombia y Chile, en Noruega no prevalece un RF en términos
estrictos, sino mas bien un conjunto de practicas fiscales enfocadas en objetivos de sostenibilidad
fiscal y justicia intergeneracional. Un instrumento fundamental es el Fondo Gubernamental de Pen-
siones, el cual recibe los ingresos extraordinarios y financia solamente los déficits fiscales de origen
no petroleros. Los recursos de este fondo, que no pueden ser invertidos en la economia doméstica, se
utilizan para la adquisicién de instrumentos financieros fuera del pais por el Banco Central Noruego,
que requiere de una aprobacién previa de parte del parlamento para la calificacién de cada circun-
stancia coyuntural. En 2001 se introdujeron normas adicionales en la formulacién y ejecucion del
presupuesto del gobierno que establecen, entre otras restricciones, que el déficit fiscal estructural

no petrolero no puede ser mayor que el retorno esperado del fondo (Ossoswki & Halland, 2016).

La normativa noruega se ha convertido en referencia obligada en lo que respecta al manejo de flu-
jos de ingreso volatiles, como los petroleros. Sin embargo, hay que destacar el rol de la calidad de las
instituciones noruegas, como factor fundamental del éxito de la gestion fiscal en este pais. En especial
hay que resaltar la transparencia y la rendicién de cuentas del banco central, que publica regularmente
reportes sobre el rendimiento del fondo que permiten ejercer el control ciudadano sobre su gestion.
De mas esta decir que tal calidad institucional no es usual en la mayoria de los paises en desarrol-
lo, que dependen de la extraccion de recursos naturales no renovables. Por esta razon, hay que ser

cuidadosos cuando se intenta reproducir la experiencia noruega en economias como la venezolana

Una regla fiscal para el caso venezolano

En el articulo “Disciplina, Estabilidad y Sostenibilidad de las finanzas publicas en Venezuela” de

Moreno,SosayZambrano (2021) se presentaunapropuestade RF para Venezuelaque pasaremosaresumir.

Lo primero que hay que tener en consideraciéon es que la implementaciéon de cualquier tipo
de regla fiscal, por mas bien formulada que se encuentre, requiere de un contexto caracteri-
zado por cierta estabilidad politica y macroeconémica, que ciertamente no es el caso en la actual
coyuntura del pafs. Por esta razoén, la regla que se propone esta diseniada para ser aplicada du-
rante un eventual periodo de transicion una vez que se hayan logrado sentar las bases para el
restablecimiento de los equilibrios macroeconémicos fundamentales y se avance en reformas es-
tructurales tempranas, lo que dese luego implica superar una primera fase de atenciéon de la pro-

funda crisis humanitaria y la emergencia econémica que afecta hoy a la sociedad en general.
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El disefio de la RF propuesta se enfoca en lograr objetivos especificos centrados en promov-
er una politica fiscal que contribuya a la estabilidad macroeconémica y sin atentar contra la sos-
tenibilidad de las finanzas publicas, y en consonancia con los cambios estructurales en curso y el

alto nivel de la deuda externa que seguira caracterizan a Venezuela, al menos, en el mediano plazo.

Ademas, hay que enfatizar que la RF se propone como parte de un plan de reformas institucionales mas
general, que muy probablemente exigira la formulacién de una “ley de responsabilidad fiscal”, recono-

ciendo que las reglas fiscales no son una solucién tnica a todos los problemas asociados a la gestion fiscal.
La RF que se propone se puede sintetizar mediante tres relaciones funcionales (ecuaciones):
* Ecuacion dinamica de l1a deuda,
* Fondo de estabilizacion Fiscal,
¢ Funcién de reaccion de la Politica Fiscal.

La primera funcién modela el comportamiento en el tiempo de la deuda externa, mien-
tras que la segunda define un mecanismo de ahorro y gestion de los ingresos petroleros extra-
ordinarios, con el fin de usarlos en los momentos de crisis para estabilizar el gasto. Final-
mente, se deriva la funcién de reaccion fiscal que busca modelar como deberfa ser la respuesta de

la autoridad fiscal, dados los objetivos de politica y el desenvolvimiento del ciclo econémico.

Elindicador basico que determinael objetivo dela RF es el Balance Fiscal Primario Estructural (BFPG),
que tiene en cuenta el caracter petrolero dela economia venezolana. La regla esta formulada parala gestion
fiscal del Gobierno Central y bajo el supuesto de que el rol fiscal y financiero de PDVSA se modifica sus-
tancialmente en el mediano y largo plazo, en atencion a las implicaciones de la crisis interna de la empresa
y de los cambios en el mercado energético mundial. En sintesis, lo que persigue la RF propuesta es definir
unos limites dentro de los cuales se determine la politica fiscal discrecional, a partir de una meta definidade

mediano plazo dela relacion del saldo de la deuda externa con respecto al tamafio de la economia interna.

En un ejercicio de simulacion para evaluar la viabilidad de la RF propuesta se estimé que el gasto fiscal
discrecional podria alcanzar 13.6 % del PIB, en promedio, para el periodo de proyeccion (2021- 2026);
porcentaje que se consideraadecuado paraelcaso venezolano,dadolos desequilibriosiniciales delos que se
parte y los requerimientos de gasto estimados en las areas objetivos de la politica fiscal (distribucion inter-
generacional, salud, educacién y distribucion espacial de los ingresos fiscales). En palabras de los autores,
conestos resultados se puede concluir que .. .bajo supuestos “razonables”, desde un punto de vistamera-
mente técnico-financiero, serfa viable laimplementacion de un sistema de reglas que permita avanzar en el

logro de los objetivos fiscales que se suponen deseables...” (Moreno, Sosa, & Zambrano-Sequin, 2021).

Ademas de la evaluacion de las metas cuantitativas en materia fiscal, la propuesta también incluye

reformas e innovaciones institucionales cénsonas con los contenidos de las llamadas reglas de segunda
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generacion. Entre estas reformas e innovaciones destaca la propuesta de creacién de un Consejo Fiscal
Independiente (CFI), el cual serfa una entidad técnica autbnoma que participarfa sobre todo en las ac-
tividades de evaluacién y seguimiento de las politicas fiscales, incluyendo la activacion de la clausula de
escape (CE), en el caso de que se produzcan severos choques que impliquen suspender temporalmente
la RF establecida. La clausula de escape que se plantea deberfa activarse en casos especificos asociados
con los desastres naturales, el comportamiento adverso y no esperado de los ingresos fiscales de origen
externo, factores relacionados a cambios no previstos en el servicio de la deuda externa, y severas crisis
politicas y sociales de origen interno. La activacion de la CE necesitaria el respaldo del parlamento con
base en un informe vinculante del CFI que constate la pertinencia de la relajacion de la regla, y establezca

el proceso de retorno a su cumplimiento una vez cesen las causales que obligaron a su suspension.

Por ultimo, debe destacarse que laimplementacién de una RF viable debe servir como una importante
sefial hacialos mercadosinternacionales deladisposiciéondel Estado ylasociedad venezolana de asumirun
compromiso dedisciplina fiscal y de pago de sus deudas, asi como de unamayor transparenciay disposicion

ala rendicion de cuentas; todo ello sin limitar en exceso la capacidad de hacer politica fiscal discrecional.
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La reforma del Impuesto a las Grandes Transacciones
Financieras ¢inicio de la desdolarizacion en Venezuela?”

Maria Antonia Moreno

Resumen

En la exposicién de motivos de la recientemente aprobada reforma del Impuesto a las Grandes
Transacciones Financieras (IGTF_R)', sus proponentes plantearon la consecucion de dos objetivos:
primero, incorporar las transacciones financieras en moneda extranjera al IGTF que venia rigiendo
hasta entonces, para lograr un mayor balance de esas transacciones con las que se realizan en bolivar-

es; vy, segundo, ampliar el alcance de dicho impuesto y, con ello, aumentar la recaudacién tributaria.

Con ambos propésitos, el gobierno revela intenciones de retomar el control de la economia perdido
por causa de la dolarizacién y, a la vez, obtener recursos para expandir el gasto publico. Ambos objeti-
vos lucen convenientes, porque, si bien la dolarizacién sirve en contextos de desequilibrios monetarios
severos para contener la inflacién, al mismo tiempo despoja alos gobiernos de la posibilidad de enfrentar
las vulnerabilidades macroeconémicas asociadas con dicho proceso; de alli, los esfuerzos de paises alta-
mente dolarizados por emprender procesos de desdolarizacion. Por otra parte, expandir el gasto pib-
lico sin causar inflacién exige renunciar a la monetizacion del déficit fiscal y generar ingresos de fuentes
fiscales ordinarias y ganar sefioreaje por la via del aumento de la demanda de saldos reales en bolivares.

Por esta via, se contribuye a la consolidacion fiscal, condiciéon necesaria en procesos de desdolarizacion.

Ahora bien, que el IGTF_R contribuya al logro de estos objetivos dependera de que, efectivamente,
aumente la demanda de saldos reales en bolivares. Esto,a suvez, dependera dela facilidad y/o dificultad de
elusion del impuesto y de la posibilidad de que el gobierno pueda seguir manteniendo las politicas de con-
trol forzoso delos agregados monetarios y del tipo de cambio nominal. En estanota se abordan algunas re-
flexionesal respecto,dejando deladolasimplicaciones delos aspectos operativos del IGTF_R que, aunque

incidiran sobre el alcance de su recaudacion, no son relevantes para el objetivo de la reflexion planteada.

" Este trabajo fue originalmente publicado como patte de la Serie: Notas Sobre la Economia Venezolana, con el N° 15,
editado en el Instituto de Investigaciones Econdmicas y Sociales de la Universidad Catolica Andrés Bello, en mayo de 2022.

! Gacetas oficiales, nimeros extraordinatios publicados el 25-2-2022.
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Desdolarizar: deseable, pero no siempre posible?

En un contexto de opacidad comunicacional extrema como la que caracteriza el ejercicio de la
politica econémica en Venezuela, el analisis de sus implicaciones tiene, necesariamente, un caracter
conjetural. La especulacion sobre las posibles pretensiones del gobierno de revertir y/o detener la
dolarizacién de la economia o, lo que es lo mismo, iniciar un proceso de desdolarizacion en el pafs,
no es necesariamente descartable; sobre todo si se tiene en cuenta la enorme pérdida de ingresos
fiscales causada por la gran reduccion del sefioreaje en un promedio anual de aproximadamente 3%
del PIB en los dltimos ocho afios’. Este hecho, que evidencia el agotamiento de la politica de finan-
ciamiento monetario del déficit fiscal permite inferir que, en un contexto de limitaciones para obtener
ingresos de la fuente petrolera y para acceder al crédito externo, el unico espacio de recursos fiscales
que queda es el aumento de la presion tributaria interna. En este sentido, el IGTF_R podtria interp-
retarse como la continuacioén de una politica iniciada con las alzas progresivas de su alicuota desde

mediados de 2018; pero que se aprovecharfa al mismo tiempo para desincentivar la dolarizacion.

Es necesario recalcar que desdolarizar puede ser conveniente y deseable para enfrentar las vul-
nerabilidades macroeconémicas y la falta de herramientas de politica — particularmente, mon-
etaria y cambiaria — asociadas con los procesos de dolarizaciéon. Pero la desdolarizacion no
siempre es alcanzable, porque su efectividad depende, en alto grado, de la existencia de estabili-

dad macroeconémica, de la consolidacion fiscal y de las politicas que garanticen su sostenibilidad.

En general, los procesos de dolarizacion constituyen respuestas a contextos de politicas sub-
optimas y condiciones estructurales dificiles de enfrentar, asi como también a situaciones de fal-
las de mercado e institucionales (Levy, 2021). El ddlar es favorecido cuando el tipo de cam-
bio real, que influye sobre la volatilidad relativa de los rendimientos reales de los instrumentos
en dolares, es estable respecto de la tasa de inflacion; y esta ultima incide sobre la volatilidad de
los rendimientos reales de los instrumentos en moneda local.* También lo es, si las volatilidades

relativas de las tasas de interés reales en dolares son mas estables que las de la moneda local.

En el caso de fallas de mercado e institucionales, las principales motivaciones de preferencia del
dolar refieren a la necesidad de evitar el costo efectivo mayor de la deuda en moneda doméstica que

resulta del arbitraje de tasas de interés en situaciones de default, ya que el rendimiento de la deuda en

* Esta seccion sigue los trabajos de Zamardezy & Sa (2003), Acosta (2004), Ize&Levy (2006), Kokenyne et al (2010), del
Rio & Montero (2014), Guimaraes (2020), Toscanini et al (2020) y Levy (2021).

? El sefioreaje total como proporcion del PIB pasa de un promedio anual de 5% del PIB entre 2008 y 2017, a menos de
2% después de 2018. Desde este aflo, ademas, muestra una tendencia a la caida hasta alcanzar 1% del PIB en 2021 (Fuente:
BCV, ONAPRE y calculos propios).

* En Venezuela, la covarianza de la inflacién y el cociente del tipo de cambio nominal relativo a su varianza es mas de 12
veces entre noviembre de 2017 y diciembre de 2021, con respecto al valor del petiodo enero 2008/ octubre 2017.
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délares es mayor bajo tales circunstancias; cuando el valor esperado de las garantias de titulos es mayor
en moneda local que en ddlares; cuando la deuda en ddlares tiene menores probabilidades de quiebra;
cuando los paises permiten el funcionamiento de la banca offshore, lo cual introduce un arbitraje en fa-
vor de la dolarizacion; en casos de paises pequefios con economias abiertas e integradas a la economia
internacional, y de aquellos cuyos bancos centrales favorecen la liquidez en moneda extranjera, lo
que aumenta el riesgo moral; y en situaciones de implementacion de tipo de cambio fijo por temor

a la flotacién cambiaria y a los problemas de descalce de activos y pasivos a que ella puede dar lugar.

El grado y alcance de la dolarizacién condicionan el disefio de las politicas de desdolarizacion y sus
resultados. A mayor uso generalizado del délar’ — mantenimiento de activos y pasivos (dolatizacién
financiera), uso en las transacciones de cambio y en la fijaciéon de precios (dolarizacion real) — mayor
dificultad para el retorno al uso generalizado de la moneda local, porque recuperar la confianza y cred-
ibilidad de las politicas monetarias y cambiarias es un proceso que toma tiempo. Mucho mas dificil es
en los casos en que la dolarizacion es oficial de jure, en los cuales, si bien las expectativas de devaluacion
desaparecen, los choques externos se magnifican, porque en esos contextos las autoridades econémicas
quedan sin instrumentos de politicas para atenuarlos. Aunque hay mayor espacio para la implementacion
de medidas de desdolarizacion en los casos de dolarizacion informal o de facto, el panorama macro-
econémico no es menos complicado. En este caso, las expectativas de devaluacion se mantienen, al igual
que los rezagos de la correccion de la sobrevaluacion de la moneda local, los riesgos de crisis sistémicas
de liquidez de empresas y bancos aumentan por la exposicion a devaluaciones puntuales (descalce de
activos y pasivos o efecto de hoja de balance). Ambos tipos de dolarizacién comparten riesgos de salidas
masivas de capital, de crisis de deuda externa publica y privada, de prolongacion de las contracciones

econémicas por mayor volatilidad del producto y del empleo, e ineficacia de las politicas monetarias.

La dificultad de desdolarizar se evidencia en pocos casos de éxito, como en el caso de América Lat-
ina’, region en la que destacan solo dos experiencias, las de Bolivia y Pert. En estos paises se combi-
naron objetivos de rescate de la credibilidad y confianza en las politicas macroeconémicas, con medidas
dirigidas a la internalizacién de los riesgos de la intermediacion en ddlares y esfuerzos de profundi-

zacion de los mercados financieros en moneda local’. Uruguay, en cambio, que ha adoptado medidas

5 La moneda nacional deja de funcionar como medio de cambio, unidad de cuenta y reserva de valor.

¢ En Kokenyne et al (2010) se presenta una lista de instrumentos utilizados para favorecer la desdolarizacién en una muestra
de paises, en la cual solo apatece el caso de Bolivia con un impuesto a las transacciones financieras con ese objetivo.

" Entre las principales medidas destacan: restablecimiento de la autonomia al banco central, reduccion de la monetizacion
del déficit fiscal, adopcion de metas de inflacién (Pert), reduccion de la deuda externa publica, desprendimiento del an-
cla cambiaria y del miedo a flotar (Pert), encajes superiores a los depésitos en ddlares, limites de préstamos en dolares a
empresas y personas sin ingresos dolarizados, ajustes por riesgo cambiatio y aportes mas altos de depésitos en dolares a
los seguros de depésito, ampliacion del spread de la compra venta de ddlares, indexacion de los activos al indice de precios
para minimizar la variabilidad de sus rendimientos reales) y, de manera complementaria, medidas como el establecimiento
de impuesto a las transacciones financieras en divisas (Bolivia); Kokenyne et al (2010).
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similares para desdolarizar, todavia mantiene un nivel importante de dolarizacion, que se asocia con fal-

las en el control de la inflacién y en la coordinacién macroeconémica de sus politicas fiscal y monetaria.

En otros casos de pafses que se mantienen con altos niveles de dolarizacién, desdolarizar no es ne-
cesariamente una opcion; incluso, puede llevar mas bien a la perpetuacion de la dolarizacion, sea de jure
o sea de facto. En economias muy pequenas integradas comercial y financieramente a otras regiones, la
dolarizacion ha servido, precisamente, para corregir situaciones de inestabilidad macroeconémica. En
Costa Rica, la decision de desdolarizar esta limitada, por una parte, por las restricciones prudenciales del
sistema financiero; pero, por la otra, por las necesidades de estimular la intermediacion crediticia. Hasta
ahora, el balance se inclina hacia el mantenimiento de la dolarizacién financiera, por la recepcion de
flujos importantes de recursos externos provenientes de la actividad turistica de dicho pafs. El Salvador
logré eliminar el diferencial de tasas de interés de instrumentos en colones requerido para compensar
expectativas de devaluacion; pero tal beneficio se ha visto atenuado por los choques externos causados
por variaciones en las tasas de interés de EEUU, por los riesgos de mayor volatilidad del producto y por
la pérdida de senoreaje. Ecuador adopto la oficialmente la dolarizacion en el afio 2000 para reducir la in-
flacion, pero lo logré a expensas de una mayor volatilidad de sus tasas de crecimiento; la falta de disciplina
fiscal y la incapacidad del gobierno para corregir asertivamente su alta dependencia de las exportaciones
petroleras y el impacto de su volatilidad en las finanzas publicas como lo evidencia el importante creci-
miento de la deuda publica externa en la ultima década, no le han permitido reducir la prima de riesgo

por debajo de la del promedio latinoamericano ni, desde luego, proceder a desmantelar la dolarizacion.

En Venezuela, la dolarizacién no es de reciente data. Basta observar la tendencia al crecimiento
de los depositos en moneda extranjera del sector privado, como respuesta a la pérdida de valor del
bolivar (dolarizacion financiera), ante las fallas sistematicas de las politicas macroecondémicas para ga-
rantizar el equilibrio en los mercados monetario y cambiario®. La generalizacién del uso de ddlar en
las transacciones de cambio y de fijaciéon de precios (dolarizacion real) ha contribuido, de hecho, a la
desaceleracion de la inflacion; aunque ésta todavia se mantiene en altos niveles’. La postura mas flex-
ible del gobierno ante la dolarizacion es reflejo del reconocimiento de la incapacidad de sus politicas
para controlar la inflacién y restablecer los equilibrios macroeconémicos, y del endurecimiento de
las politicas fiscal y monetaria forzado por la hiperinflacién'. Este viraje en la direccién de la gestion

macroeconémica no es, sin embargo, garantia de estabilidad macroeconémica; la contenciéon forzada

8 El monto promedio anual de la cuenta de moneda y dep6sitos del sector ptivado pasé de poco menos de 3.000 mil mil-
lones de ddlares entre 1994 y 1999, a casi 9.000 millones de ddlares entre 2000 y 2014. (Fuente: BCV).

? En 2021, la inflacién acumulada del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) alcanzé 686% (Fuente: BCV)

1" El mantenimiento de politicas fiscales expansivas con un alto porcentaje de financiamiento monetatio, luego del colapso
de la renta petrolera, dio lugar en Venezuela a una de las hiperinflaciones mds largas en la historia contemporanea; con
maximos de inflacion en 2018.



NOTAS SOBRE LA ECONOMIA VENEZOLANA (2021-2024) 42

de los agregados monetarios via mantenimiento de un alto porcentaje de encaje legal, y del uso del
tipo de cambio nominal como anclaje de los precios, no son politicas sostenibles. La enorme con-
traccion del gasto publico y de la intermediacion financiera denotan un sesgo anti- crecimiento de la
politica econémica; que se acentua por la imposibilidad de mantener la oferta de bienes y servicios
publicos, y por la apreciacién del tipo de cambio real'. Desdolarizar, sin corregir estas limitaciones
de las politicas macroeconémicas, es sumar un fracaso mas al de paises que, por razones similares,
no lo han podido lograr. Por lo demis, la intencién de desdolarizar de esta manera atenta contra uno
de sus principales aspectos positivos de la dolarizacién parcial como lo es haber permitido la reacti-

vacion de la actividad econémica privada en un ambiente de desaceleracion de la muy elevada inflacién.

Los impuestos a las transacciones financieras en Venezuela

Aumentar la tributacion fiscal en Venezuela no solo permitirfa un mayor espacio para el gasto fiscal,
extraordinariamente contraido en tltimos afios, también contribuiria en la reduccién de la brecha fiscal
y, por tanto, en la consolidacion fiscal y la estabilidad macroeconémica, condiciones necesarias para
desdolarizar. El gobierno espera logratlo con el IGTF_R' a través de la incorporacién del gravamen
a las transacciones en divisas; con el objetivo ulterior de lograr un aumento de la demanda de saldos
reales en bolivares, a expensas de la demanda de ddlares, y recuperar con ello la capacidad de generar
ingresos por sefloreaje sin alimentar la inflacion. Alcanzar estos resultados no solo depende del im-
pacto inmediato de los cambios en las alicuotas, y en el tamafio de la base gravable de los impuestos,
sino también de sus efectos indirectos en el mediano y largo plazo, dada la posibilidad de que estos

efectos terminen perjudicando la recaudacién impositiva y, a la larga, a las propias finanzas publicas®.

En el caso especifico de los impuestos a las transacciones financieras'* destacan dos aspectos: su des-

gaste en el tiempo ylos impactos sobre la inflacion. Lo primero obedece, en gran medida, a la sustitucion

"' Lo que ha permitido caractetizar de semioficial la dolatizacién en Venezuela (Zambrano, 2021).

12 Sus proponentes estiman un incremento de la recaudacion, a partir de la incorporacién de las transacciones en divisas
gravables (5,4%). Asumen que la base del componente del impuesto en bolivares, cuya alicuota sigue manteniéndose en 2%,
es equivalente a 2,27 veces el valor de la liquidez monetaria medida por M2; y para el componente del impuesto en divisas
usan una alicuota de 2,5%, que en la ley reformada pasa a ser 3%, y una base equivalente a 0,66 veces el monto de las cap-
taciones de la banca en divisas. (Fuente: Comisién Permanente de Economia, Finanzas y Desarrollo Nacional, diciembre
2021).

Y En este sentido, el IGTF_R podtia verse como los impuestos de cigarrillos o de licores, que buscan desestimular el con-
sumo de estos productos, para reducir sus externalidades negativas.

" El uso de estos impuestos adquiti6 renovada importancia en la década de los afios 2000 en América Latina, porque son
de amplia base de recaudacion, sus costos de administracién son bajos y sirven para el cruce de informacién sobre los
contribuyentes del impuesto sobre la renta. Su utilizacion también se intensificé después de la Crisis Financiera Global
de 2008 en paises del G-20, aunque con el objetivo de atenuar el impacto del riesgo asociado con operaciones financieras
especulativas y reorientar el capital hacia inversiones de largo plazo. El impuesto a las operaciones financieras de Brasil, que
grava las compras de moneda extranjera, estd concebido con ese fin (Rojas-Suarez 2012; Pecho 2013).
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de mecanismos de pagos en las transacciones gravadas — como por ejemplo la sustitucién de los pagos a
través de cuentas bancarias por el uso de mas efectivo —, lo cual permite eludir el impuesto. Este efecto se
refleja en la disminucion tendencial de la productividad del tributo'®, razén por la cual este tipo de impue-
sto suele establecerse con bajas alicuotas y una vigencia temporal sujeta a la vigencia de los motivos que

dieronlugarasuimplementacion (principalmente, emergencia fiscal y volatilidad dela cuenta de capitales).

En el caso de Venezuela, la evolucion de la productividad de los impuestos a las transacciones finan-
cieras que han regido desde 1994'° muestra, en general, una relacion inversa con sus alicuotas (Grafico
1)"". En el caso del Impuesto al Débito Bancatio (IDB)"® la productividad cayé cuando la alicuota efec-
tiva alcanzé los valores mas altos (2002-3). Faust et al, 2001 lograron identificar cambios en las prefer-
encias del publico en favor del uso del efectivo durante los dos primeros periodos de vigencia del IDB.
El comportamiento de la productividad del Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF), vigente
entre noviembre 2007 y julio 2008, sigue un patrén similar: muy alta durante los dos primeros meses
de aplicacién (noviembre y diciembre 2007), para luego desplomarse en los meses de vigencia del afio
siguiente (enero-julio 2008)". E1 ITF fue derogado a casi ocho meses de vigencia (julio 2008), con los
argumentos de atenuar su impacto inflacionatio y de favorecer el crecimiento real de la economia®. Por
otra parte, la recaudacién del IGTF?, implementado en 2015, fue contrarrestada por la dolarizacion,
conla decision de las autoridades de gravar con alicuota cero (0%) a las transacciones en moneda extran-
jera utilizando el sistema financiero nacional, incluyendo las cuentas mantenidas en el BCV (Convenio

Cambiario 20)*. La productividad del IGTF no ha logrado superar la del IDB durante toda su vigencia.

!5 La productividad del impuesto se define como la relacion entre la presion tributatia (recaudacion/PIB) y el valor de la
alicuota.

'“En el Anexo 1 se presenta un cronograma de los impuestos a las transacciones financieras que han existido en Venezuela

hasta la reforma del IGTF de febrero de 2022.

'"Es de advertit que los valotes presentados en el Grifico 1 se ajustaron para simular su comportamiento anual y permitir
la comparabilidad entre ellos, ya que, en algunos casos, la vigencia de los impuestos correspondia a periodos de menos de
un afio; también se debe tomar en cuenta que en dicho grafico solo se presentan los afios durante los cuales esos impuestos
han estado vigentes. .o mismo se hizo para las alicuotas, razén por la cual tienden a diferir de su monto legal.

'8 El impuesto al débito bancario (IDB) se introdujo en 1994 y fue reeditado dos veces més (1999-2000 y en 2002-2006); en
todos los casos respondié a motivos de restricciones de recursos fiscales.

1 Ademis del impacto de una alicuota de 1,5%, tres veces mayot que la del IDB del petiodo 2004-6, este impuesto se
comenz6 a aplicar en meses de alto volumen de transacciones (noviembre y diciembre 2007); lo que explica su alta produc-
tividad inicial. Su derogaciéon no plante6 mayores objeciones por parte de las autoridades econdémicas, ya que el mismo se
introdujo en momentos de niveles crecientes de renta petrolera.

X Informe Econémico Anual BCV, 2008.

?1 Se inicié con una alicuota de 0,75%, que luego subi6 a 1% en agosto 2018 y menos de tres meses después a 2%. En 2015,
se aprob6 el IGTE, para contrarrestar el impacto de la severa contraccion de los ingresos fiscales petroleras que siguié luego
del colapso de los precios mundiales del crudo desde fines de 2014. Se inici6 con una alicuota de 0,75%, que luego subié a
1% en agosto 2018 y menos de tres meses después a 2%.

22 Gaceta Oficial 40.389 del 29-1-2016.
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Grafico 1: Venezuela — Presion tributaria, alicuota promedio y
productividad del IDB, ITF e IGTF
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NOTA: Para dar consistencia a las series, se anualizaron los datos de los afios durante los cuales el IDB,
el ITF y el IGTF no estuvieron vigentes todo el afio, y/o las alicuotas cambiaron durante un mismo
ejercicio fiscal.

PT: Presion Tributaria (Recaudacion/PIB) AP: Alicuota promedio

Fuente: Seniat, BCV, Onapre y Calculos propios.

Un hecho que, sin duda, atenda la elusion del IGTE, es la escasez de efectivo que obliga al mayor uso
de las transacciones a través de los mecanismos de pago de la banca y que, obviamente, contrarresta
el impacto neto de la dolarizacion en la base imponible de dicho impuesto y, por supuesto, en sus
niveles de recaudacion. Aunque una identificacion apropiada de tales efectos, asi como del tamano
de la alicuota y de la base imponible, se requiere para fundamentar de manera robusta la tendencia a
la menor productividad de dicho impuesto®, luce evidente que la mayor productividad del IDB, en
relacion con la del ITF y el IGTE, obedece a que su disefio, en alguna medida, atiende a las recomen-
daciones convencionales para este tipo de impuestos: un caracter temporal y alicuotas bajas. En la
comparacion internacional, las alicuotas del IDB aplicado en Venezuela no estan entre las mas bajas,
petro no superaron sus limites superiores (minimos de 0,5% y maximos de 1%0)**. E1 IGTF, en cambio,

ha regido con altas alicuotas y se ha convertido de hecho en un impuesto de caracter permanente.

Con esos antecedentes se implementa el IGTF_R para incorporar las transacciones en divisas.

En un contexto de dolarizacién avanzada, cabria esperar que en un primer momento se pro-

» La identificacién del impacto del IGT y del IGTF en su productividad requiere de un estudio més riguroso, el cual cae
fuera del alcance de esta nota.

* Rojas-Suitez, 2012.
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duzca una recomposicion de la demanda de saldos reales en bolivares, por las restricciones de
suministro de efectivo por parte de las autoridades monetarias. Otros elementos que, ciertamen-
te, obstaculizan la elusién del impuesto son el bajo valor de la unidad tributaria y la intensifica-
cion de la fiscalizacion por la autoridad tributaria para obligar a la actualizaciéon de las cajas regis-
tradoras de los negocios que realizan transacciones en dolares. Su impacto en el mediano y largo
plazo dependera de la persistencia o no de la falta de confianza en el bolivar, y de que los sujetos

del impuesto puedan incrementar las transacciones en divisas a través de mecanismos informales.

Por su parte, el traslado del impuesto inmediato e, incluso adelantado, a los precios de los bienes, en
presencia o no de elusion por parte de productores y comerciantes, tiene un impacto inflacionario. Este
efecto que, contrariamente a lo esperado, contribuirfa a reforzar los motivos para dolarizar, se magnifica
si el efecto de cascada del tributo es importante. Es de notar que una alicuota legal de apenas 0,5%, puede

transformarse en una efectiva de 2%, siun bien se transa cinco veces entre el punto de origen y su destino.

Por lo demas, el tributo tiene un impacto relativo muy negativo sobre la rentabili-
dad de las empresas que pagan el impuesto, en comparacion a quienes lo eluden o es-
tan excluidos de su aplicacion. El traslado del impuesto afecta la estructura de precios rela-

tivos en favor de aquellos agentes que eluden, evaden o han sido exceptuados del impuesto.

La introducciéon de excepciones suele servir para contrarrestar algunos de los impactos negati-
vos del tributo, sobre todo en términos distributivos. Ejemplo de ello son: exclusion de las transac-
ciones interbancarias, de las transferencias entre cuentahabientes de un mismo banco, la deduccién
del tributo del pago del impuesto sobre la renta, y la exclusion de las personas naturales y del sector
financiero del pago del impuesto. Es de notar que en Venezuela buena parte de estas excepciones se
han contemplado en las leyes del IDB, ITE, IGTF y su reforma; sin embargo, la deduccion del im-
puesto sobre la renta no es permitida en los casos del IGTF e IGTF_R. En este ultimo caso, se ha

establecido el pago del impuesto por las personas naturales cuando realicen transacciones en divisas.
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Conclusiones

El IGTF_R se implementa en un contexto que, en general, no favorece la implementaciéon de
un proceso de desdolatizacién en Venezuela® dada la persistencia de politicas macroecondémicas no
sostenibles que, mas bien, han influido en la dolarizacién de la economia. Mejorar la situacién de las
devastadas finanzas publicas del pais es indispensable; sin embargo, hacerlo con el IGTF_R, que po-
drfa ayudar a aliviar temporalmente las necesidades financieras del gobierno, tampoco luce sostenible,
porque se apoya en medidas de fuerza que desestimulan la intermediacion crediticia y fomentan la
informalidad; ademas, porque contribuyen a la regresividad e ineficiencia del sistema tributario. Sin
una reestructuracion de las politicas macroecondmicas, la persistencia de estos factores a la larga ter-
mina por afectar negativamente la actividad econémica, y por esta via a la propia recaudacion im-

positiva y, consecuentemente, a la sostenibilidad de mediano y largo plazo de las finanzas publicas.

En ese contexto, el IGTF_R es apenas un paliativo temporal de la situacién fis-
cal, pero no el mecanismo que se requiere para implementar un proceso robusto de des-
dolarizaciéon en el pafs. Como plantea Levy (2021), “...Tal vez Venezuela deba prescin-

dir de su moneda por un tiempo, para reencontrarla del otro lado de la estabilizacion...”.
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Anexo 1

NOTAS SOBRE LA ECONOMIA VENEZOLANA (2021-2024)

Antecedentes de la Reforma de la Ley del IGTF (2022)

Gaceta Oficial N° Fecha Alicuota Vigencia Hitos fundamentales
35,442 4/18/1994
35,451 5/2/1994 0.75% 9-5-1994 /31-12-1994 Impacto de la crisis financiera 1993-94
36,687 4/28/1994
36,693 TS TET TR T T Impacto dfe la.Cr|s1s A.51at1ca 1997-98 en los
precios internacionales del crudo
37,401 3/12/2002 0.75% 16-3-2002/14-3-2003
Impuesto al Débito 5599 Extr. 8/21/2002 1% 21-8-2002/14-3-2003
Cambiario (IDB) 1% hasta 30-6-2003 14-3-2003/30-6-2003
37,650 3/14/2003 (0,75% hasta 31-12-2003| 1-7-2003/31-12-2003 L. o
Impacto de la crisis politica
0,5% hasta 12-3-2004 | 1-1-2004/12-3-2004
37,896 3/11/2004 12-3-2004/31-12-2004
38,088 12/16/2004 0.5% 1-1-2005 / 31-12-2005
38,326 12/1/2005 1-12-2005/31-12-2006
38,375 2/8/2006 Derogacion
Im|:‘)uesto :a las ‘ 5852 Extr. 10/5/2007 1.5% 1-11-2007/31-12-2008 Objetivos de pn.:gresitfidad y equidad
Transacciones Financieras 38,797 10/26/2007 tributaria
(ITF) 38,951 6/12/2008 | Derogacion: necesidad de estimular la actividad productiva y atenuar presiones inflacionarias
6.210 Extr. 12/30/2015 0.75% Desde 1/2/2016 . .
Impacto del colapso de los precios mundiales
6.396 Extr. 8/21/2018 1%
del crudo
41,520 11/8/2018 2%
Impuesto a las Grandes 6.687 Extr. 2/25/2022 2%y 3% Desde 25/3/2022 Gravamen a transacciones en divisas
Transacciones Financieras Exoneracién del impuesto sobre titulos
6.689 Extr. | 2/25/2022 Desde 25/2/2022 publicos y sobre titulos negociados en

criptoactivos diferentes a los emitidos por la
Republica Bolivariana de Venezuela
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Venezuela: tributacion con inflacion ¢reforma tributaria ya?”

Maria Antonia Moreno

...until  someone comes up with a better idea, taxation is the only practical means of  rais-
ing the revenue to finance government spending on the goods and services that most of wus demand. ..
(Lanzi & Zee, Tax policy for emerging markets: developing countries, 2000)

Es de aceptacion casi general que la inestabilidad macroeconémica de Venezuela en la tltima década
esta, en gran medida, relacionada con: a) la persistencia del déficit de las finanzas publicas del pafs, a
pesar de la fuerte contraccion del gasto fiscal real; y b) la insuficiencia de los niveles de recaudacion
tributaria y la inefectividad e impacto negativo de las medidas tributarias adoptadas durante ese tiempo.
Sin embargo, la discusion ha avanzado poco sobre la identificacion del alcance y limitaciones del sistema
tributario venezolano, que puedan asociarse con su disefilo normativo y con el impacto del entorno

macroeconémico, especialmente de la inflacion, sobre la recaudaciéon de impuestos y otros tributos.

El examen de algunos hechos estilizados del sistema tributario venezolano permite organizar la
discusion y delinear los aspectos que deberfan ser objeto de atenciéon en lo inmediato. De esto nos

ocupamos en esta nota.

Mostramos que la presion tributaria' global ha tendido a disminuit; y que la brecha de ingresos fis-
cales que ha dejado la caida de la contribucion fiscal petrolera® no ha sido compensada por los tributos
internos. Se presenta una medicioén aproximada de esta brecha por diferentes medios, la informacion
tributaria disponible, su comparacion con la de algunos paises latinoamericanos y una cuantificaciéon
relacionada con la informalidad de la economia venezolana. También se muestra que el incremento del
namero de tributos y los tipos de instrumentos utilizados, han hecho mas complejo y mas inequitativo
al sistema tributario venezolano. Igualmente, se plantea el agotamiento de las salidas que el gobierno
ha utilizado para aumentar los ingresos fiscales; como lo es la ausencia de espacio para aumentar el
sefloreaje, contraer el gasto publico real, e implementar medidas tributarias que ignoran el fenémeno
de la inflacién. Se infiere, por tanto, la necesidad de planificar en lo inmediato un programa de reforma
tributaria integral, distinguiendo algunas medidas que se podrian acometer en el corto plazo, el medi-
ano y el largo plazo. Se destaca que dicha reforma, insertada en un programa antiinflacionatrio ro-

busto, constituiria un gran paso para restablecer la credibilidad en las politicas econémicas en el pafs.

" Este trabajo fue otiginalmente publicado como patte de la Serie: Notas Sobre la Economia Venezolana, con el N° 17,
editado en el Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales de la Universidad Catélica Andrés Bello, en mayo de 2021.

! La presion tributaria es igual al cociente de la recaudacion tributaria corriente dividida por el valor del PIB nominal.

2 En este ensayo no nos ocupamos de los problemas relacionados con el régimen fiscal de la industria petrolera, que merece
un reporte especial por la importancia que tiene en la economia venezolana.
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La presion tributaria interna en Venezuela

El examen de la evolucién y tendencia de la presion tributaria interna del pais se hace comparando
la del periodo 1999-2021° con la del lapso 1976-98. Este ultimo comienza en 1976 para garantizar
que la comparacion de los dos periodos sea consistente. Y es que, desde ese afio, con la nacionali-
zacion de la industria petrolera, los precios y los fundamentos de los mercados del crudo se hicieron
mas volatiles, forzando una dinamica de la politica de tributos internos mas activa en el pais®. El
lapso 1999-2021, por su parte, se corresponde con el inicio del régimen de gobierno actual, que

ha intentado distinguir la orientacién de sus politicas econémicas de las que rigieron hasta 1998.

La presion tributaria anual promedio de 1999-2021, medida solo por la de los impuestos nacion-
ales (IN)?, baja a 12,9% del valor alcanzado en 1976-98 de 19,3%, contrayéndose en poco mas de 6
puntos porcentuales (Cuadro 1). Este resultado es reflejo, en gran medida, de la significativa reduc-
cién de los aportes del impuesto sobre la renta (ISLR) petrolero® entre ambos periodos, caida que no
es contrarrestada por el aumento que muestran algunos de los tributos internos. En este sentido, se
puede afirmar que la politica tributaria ha sido ineficaz en el objetivo de lograr un sistema tributario
interno capaz de atenuar el impacto de la volatilidad de la renta petrolera en las finanzas publicas. De
hecho, el promedio anual del ingreso fiscal ordinario total (IFT) como porcentaje del PIB se reduce
en 5,3% entre los periodos considerados, una magnitud que es, practicamente, el 67% de la caida del
ISLR petrolero entre los mismos periodos (-8,1%). Asi, el incremento de la presion tributaria interna
promedio anual, que alcanza solo 1,7% entre 1976-98 y 1999-2022, es absolutamente insuficiente

para compensar la contracciéon de los ingresos fiscales ocurrida entre ambos periodos (Cuadro 2).

El crecimiento neto de los impuestos internos se explica, fundamentalmente, por el de los indirectos,
cuya presion experimenta un incremento promedio anual de 1,8%, ya que la variacion de los directos es,

mas bien, negativa (disminuye en -0,1% entre los dos periodos de analisis). Elimpuesto al valor agregado

? No se incluye 2022, porque las estadisticas tributatias oficiales disponibles solo llegan hasta 2021. Estas estadisticas se en-
cuentran en los documentos de la Exposicién de Motivos del Proyecto de Ley de Presupuesto para el Ejercicio Econémico
Financiero Republica Bolivariana de Venezuela, publicados por la Oficina Nacional de Presupuesto (ONAPRE). El docu-
mento de 2022, no hecho publico, se encuentra en https://transparencia.otg.ve/ project/ proyecto- de-ley-organica-de-ha-
cienda-publica-estadal/.

* Antes de nacionalizacién de la industria petrolera, los tributos internos tuvieron, en general, un rol residual; con excepcién
de la reforma del ISLR de 1967, la gestion fiscal de ingresos estuvo focalizada, fundamentalmente, en la maximizacion de
la contribucién fiscal petrolera.

> No se dispone de estadisticas oficiales completas y homogéneas del resto de los tributos (contribuciones especiales y
tributos de los gobiernos subnacionales), como para disponer de una medida de la presion tributaria de Venezuela mas
completa y precisa. En todo caso, la presion tributaria de los gobiernos subnacionales se estima en menos del 0,5% del PIB,
y la de las CE se estima en 2,5% del PIB, cifra de la cual 1,5% corresponderia a las contribuciones de la seguridad social.

¢El impacto de la caida del ISLR petrolero en los ingtresos fiscales totales se compensa en parte con el aumento de la re-

alia petrolera que se aprobo en 2001; pero dicho aumento, que solo fue de 2,4% entre los dos periodos considerados, es
g q p p > 9 > p 5
insuficiente para contrarrestar la disminucion de los ingresos fiscales totales.
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Impuesto sobre la renta petrolero
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Impuesto sobre la renta otras actividades
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Impuesto de importacién

Renta de licores

Renta de cigarrillos

Consumo interno de productos derivados del petrdleo 1/

Derechos de registro inmobiliario 2/

Impuesto al valor agregado 3/

Actividades de envite y azar

Telecomunicaciones

Impuesto a las transacciones financieras 4/

Impuesto a los grandes patrimonios

Items de memorandum

Ingreso fiscal ordinario total (IFT)

Ingresos no tributarios

Petroleros

d/c regalia petrolera

No petroleros

NOTAS SOBRE LA ECONOMIA VENEZOLANA (2021-2024) 52
Cuadro 1: Venezuela — Presion tributaria de IN (% Recaudacion/PIB)
% del PIB % en los IFT
1976-1998 | 1999-2021 | 1976-1998 | 1999-2021
19.3 12.9 87.0 67.2
10.3 23 46.7 11.9
8.9 10.6 40.3 55.3
2.5 2.4 114 2.4
25 24 111 123
0.1 0.0 0.2 0.1
6.4 82 28.9 42.9
1.3 1.0 5.7 5.0
0.3 0.2 1.5 1.3
0.3 0.5 14 24
04 0.2 1.9 1.1
0.1 0.1 0.6 0.4
3.2 5.3 147 27.8
0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.1 02 04
0.6 0.9 29 4.6
0.0 0.0 0.0 0.0
25.2 19.8 113.6 103.4
5.9 6.9 26.6 36.2
14.0 8.9 63.2 46.5
34 5.8 15.7 28.7
8.1 106 36.8 55.1
0.1 0.1 0.5 10.1

d/c Timbres Fiscales

Notas:

1/ Datos de ONAPRE hasta 2016.
2/ Datos de ONAPRE hasta 2004.

3/ IVA 1993; Impuesto al consumo suntuatio y ventas al mayor (ICSVM) 1994-1998; IVA desde 1999
4/ Impuesto al débito bancario (IDB) 1994; Impuesto a las transacciones financieras (ITF) 2007-2008; Impuesto a las

grandes transacciones financieras (IGTF) desde 2015.

Fuente: ONAPRE, Calculos propios.

Cuadro 2: Venezuela — Impuestos nacionales y contribuciones especiales en Venezuela
Numero, % en el total y variacion % en afios seleccionados

Tipo de tributo

Impuestos nacionales

Contribuciones parafiscales

Total

1975 1998 2022 Variacién %
N°| %eneltotal N°| %eneltotal |N°| %eneltotal | 1998/1975 | 2022/1975 | 2022/1998
8 62 10 48 17 38 1.3 2.1 1.7
5 38 11 52 28 62 2.2 5.6 2.5
13 100 21 100 45 100 1.6 3.5 2.1

Fuente: Calculos propios.
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(IVA) es el principal contribuyente de estos resultados, con una presion tributaria promedio por afio que
aumenta en 2,1% entre los dos periodos considerados; siguiéndole en orden de importancia el impuesto
a las transacciones financieras (ITF), la renta de cigarrillos y el impuesto de telecomunicaciones, cuya
presién muestra un incremento de 0,2%, 0,1% y 0,1%, respectivamente. Estos aportes son contrarresta-
dos por la caida de la presion del impuesto sobre la renta (ISLR) de actividades no petroleras (-0,1%), del

impuesto de importacion (-0,3%), de la renta de licores (-0,1%), y del grupo restante de tributos (-0,3%).

El crecimiento neto de los impuestos internos se explica, fundamentalmente, por el de los indirectos,
cuya presion experimenta un incremento promedio anual de 1,8%, ya que la variacion de los directos es,
mas bien, negativa (disminuye en -0,1% entre los dos periodos de analisis). El impuesto al valor agregado
(IVA) es el principal contribuyente de estos resultados, con una presion tributaria promedio por afio que
aumenta en 2,1% entre los dos periodos considerados; siguiéndole en orden de importancia el impuesto
a las transacciones financieras (ITF), la renta de cigarrillos y el impuesto de telecomunicaciones, cuya
presion muestra un incremento de 0,2%, 0,1% y 0,1%, respectivamente. Estos aportes son contrarresta-
dos por la caida de la presion del impuesto sobre la renta (ISLR) de actividades no petroleras (-0,1%), del

impuesto de importacion (-0,3%), de la renta de licores (-0,1%), y del grupo restante de tributos (-0,3%).

En comparacién con la presion tributaria promedio para América Latina, la de Venezuela ha tend-
ido a ubicarse por debajo, aun incluyendo el ISLR petrolero (Grafico 1)". Este tipo de comparaciones,
en ausencia de mediciones mas robustas, permite obtener una idea del esfuerzo de las autoridades
para, al menos, equiparar el nivel de su presion tributaria con la de otros paises con caracteristicas
estructurales mas o menos similares. En el caso venezolano, ese esfuerzo, medido por la brecha de la
presion tributaria de Venezuela con la del promedio latinoamericano serfa de 7,6%, si no se incluyese
el ISLR petrolero, y de 4,7% en caso contrario. Esta tltima cifra, de hecho, es similar, al espacio de re-

caudacion promedio anual perdido, por causa de la caida del ISR petrolero entre 1976- 98 y 1999-2021.

Aumento de impuestos nacionales y contribuciones especiales

Un sistema tributario con muchos impuestos puede y suele generar desigualdad en la carga tribu-
taria de la economia; por el solapamiento de tarifas — como en el caso de algunas CE — o por las
excepciones (exoneraciones o exenciones), que causan que unos sectores tengan tasas efectivas de
tributacion mayores (o menores) que otros. En el caso de Venezuela, aunque el numero de tributos

no es mayor que el que existe en otros paises, la tendencia ha sido al aumento. Incluyendo solo los

"El periodo de comparacién empieza en 1994, cuando el IVA ya estd incorporado en el sistema tributario venezolano; y tet-
mina en 2014, dltimo afio del que se disponen cifras de la fuente del Centro Interamericano de Administraciones Tributarias
(CIAT); https:/ /www.ciat.org/. Se incluye una muestra de paises, para los cuales se cuenta con los datos para toda la setie.
Facilita la comparacion la implementacion de programas de consolidacion fiscal, que incluyeron reformas tributarias en la
mayoria de los pafses de América Latina — incluida Venezuela —, bajo la guia y el enfoque de los organismos multilaterales
en las décadas de los 1980s y comienzos de los 1990s.
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impuestos nacionales (IN) y las contribuciones especiales (CE), el total® de los que estin vigentes en
2022 es de 45, cifra que mas que duplica la existente en 1998 y que triplica la de 1975 (Cuadro 1).
Al comparar las cifras de esos mismos afios, se observa que el crecimiento de los IN es largamente
sobrepasado por el de las CE, invirtiéndose sus proporciones; la de los IN baja de 62% en 1975 a

48% en 1998 y a 38% en 2022; lo opuesto, y en magnitudes similares, ocurre en el caso de las CE.

Grafico 1: América Latina — Presion tributaria (%)
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Aumento de impuestos nacionales y contribuciones especiales

Un sistema tributario con muchos impuestos puede y suele generar desigualdad en la carga tribu-
taria de la economia; por el solapamiento de tarifas — como en el caso de algunas CE — o por las
excepciones (exoneraciones o exenciones), que causan que unos sectores tengan tasas efectivas de
tributacion mayores (o menores) que otros. En el caso de Venezuela, aunque el numero de tributos
no es mayor que el que existe en otros paises, la tendencia ha sido al aumento. Incluyendo solo los

impuestos nacionales (IN) y las contribuciones especiales (CE), el total’ de los que estin vigentes en

$El nimero es mayor si se consideran los tributos a cargo de los estados (impuesto de dominio minero y el timbre fiscal),
ni de los municipios (impuestos a las actividades econémicas, comerciales, industriales, de servicio y de indole similar, so-
bre espectaculos publicos, sobre inmuebles urbanos, de juegos y apuestas licitas, sobre propaganda y publicidad comercial,
sobre vehiculos y timbre fiscal).

? El niimero es mayor si se consideran los tributos a catrgo de los estados (impuesto de dominio minero y el timbre fiscal),
ni de los municipios (impuestos a las actividades econémicas, comerciales, industriales, de servicio y de indole similar, so-
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2022 es de 45, cifra que mas que duplica la existente en 1998 y que triplica la de 1975 (Cuadro 1).
Al comparar las cifras de esos mismos afos, se observa que el crecimiento de los IN es largamente
sobrepasado por el de las CE, invirtiéndose sus proporciones; la de los IN baja de 62% en 1975 a

48% en 1998 y a 38% en 2022; lo opuesto, y en magnitudes similares, ocurre en el caso de las CE.

Estimar el impacto preciso de ese aumento de tributos en el desempefio del sistema tribu-
tario solo es posible si se dispusiese de la informacion de la declaracién definitiva de cada uno de
ellos (monto causado de tributaciéon y de excepciones); que no es, precisamente, el caso en Vene-

zuela'”

. Sin embargo, como se mencioné anteriormente, la diversidad de alicuotas (imposi-
tivas y de otros tributos), de excepciones (exenciones y exoneraciones), y de condiciones de li-
quidacién y/o pago de tributos para un mismo contribuyente, da lugar a una distribucién muy

desigual de la carga impositiva en los distintos sectores productivos'' y de ingresos'* de la economia.

A manera de ilustraciéon de ese problema, se hizo un ejercicio que toma como base el mar-
co legal de algunas CE, cuya base impositiva se puede aproximar con el valor agregado del sec-
tor gravado, para mostrar el grado de desigualdad de la carga tributaria en determinados sec-

tores productivos. La estimacion se hizo tomando la informacién del valor agregado de 20145,

El resultado del ejercicio permite destacar la existencia de tasas diferentes, con valores que van de un
minimo de 1,5% a un maximo de 7%; correspondiendo los valores mas altos a los sectores de telecomuni-
caciones, banca y transporte y almacenamiento (Grafico 2). El nivel promedio de estas tasas, cerca de

5%, es considerable, si se tiene en cuenta que representa mas del 30% de la actual alicuota del IVA (16%).

bre espectaculos publicos, sobre inmuebles urbanos, de juegos y apuestas licitas, sobre propaganda y publicidad comercial,
sobre vehiculos y timbre fiscal).

19 La informacion oficial sobte la recaudacion tributatia de IN y CE es muy pobre o inexistente en muchos casos. En el
primer caso, a cargo del Servicio Integrado de Administraciéon Aduanera y Tributaria (SENIAT), las estadisticas ya no estan
disponibles en el portal de internet de dicho organismo; en todo caso, nunca tuvieron el detalle necesario para hacer una
estimacion de la tasa efectiva de cada gravamen. En el segundo, los organismos a cargo de cada CE deberfan reportar la
recaudacion en las memorias y cuentas de sus ministerios de adscripcion; pero, en general, ello no ocurre. En el Anexo 1
se presenta la lista de CE vigentes, con una breve descripcion de su base gravable que, aun con ese grado de generalidad,
muestra los elevados requerimientos de informacién para hacer estimaciones robustas.

""" No nos referimos a la desigualdad que, por su naturaleza neutral, causan los impuestos inditectos; sino a la implement-
acién de medidas que, per se, causan desigualdad. Es el caso de las excepciones del IVA y la implementacién de CE y de
tarifas del ISLR que gravan a determinados sectores.

2Tas desigualdades en la distribucién del ingreso que derivan de los impuestos directos, se aprecian més directamente.
Por ejemplo, la falta de consistencia entre los esquemas de tarifas y excepciones del ISLR de personas naturales y personas
juridicas, la coexistencia de diferentes esquemas de seguridad social, o la creacién de figuras como el Sujeto Pasivo Especial
en Venezuela.

3 Al cociente que resulta de dividir el valor agregado bruto después de impuestos indirectos (IVA, impuesto de import-
aciones y otros) del sector i afectado por las CF existentes (VA_i_DI), entre el valor agregado bruto total, se le imputa la
tasa de la contribucion especial, para obtener el valor agregado antes de impuesto por sector i (VA_i_Al). Luego, se calcula
la carga tributaria adicional % causada por la CFE, a partir de la siguiente férmula: VA_i_ DIVA_i_AI-1¥100.
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Una estimacién que incorporase las excepciones de los distintos tributos (por ejemplo, exoneraciones
arancelarias y del IVA) y los tributos subnacionales, obviamente, deberfa resultar en una estructura de
la carga tributaria por sectores mucho mas desigual. Aunque una identificacién adecuada ain esta por
hacerse, esta desigualdad debe haber ejercido algiin impacto en el desempefio de los sectores afectados'™.
En el ejercicio, con excepcion de telecomunicaciones y electricidad y agua en donde la reduccion de la
tasa de crecimiento del producto es comparativamente menor, el resto de los sectores muestra una caida

mayor que la del conjunto de las actividades no petroleras de la economia a partir de 2014 (Grafico 3).

Impactos de la inflacién... y de la dolarizacion

La inflacion afecta el valor real de la base imponible de los tributos y de los créditos tributarios, con
consecuencias negativas para contribuyentes (o sujetos pasivos de impuesto) y el fisco. Para los primeros,
ocasiona pérdidas que se originan en la ubicacion de sus ingresos nominales en tramos de ingresos mas
altos que, al tener asociadas tasas impositivas mas altas, causa el pago de impuestos que no se originan
en un incremento de su enriquecimiento en términos reales; también se producen pérdidas cuando, por

ley, se obliga a la liquidacién anticipada de impuestos a ser causados en periodos posteriores. Formas

Grafico 2: Venezuela — Estimacion de carga adicional de contribuciones
tributarias especiales en sectores de produccion seleccionados
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Fuente: BCV, calculos propios.

4 Buena parte de las CE consideradas en el ejetcicio se implementaron después de 2014 (Anexo 2).
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Grafico 3: Venezuela — Tasas de crecimiento del PIB real en sectores seleccionados afectados
por contribuciones tributarias especiales
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Fuente: BCV, calculos propios.

deevitarestas pérdidas sonlaevasion ylaelusion'®impositiva, el pasoalainformalidad'” yladolarizacion'.

Para el fisco, las pérdidas derivan del descalce entre los momentos de pago de compromisos del go-
bierno y de recepcion, mas tardia, de los ingresos tributarios, lo que se conoce como efecto Olivera- Tanzi
(Tanzi, 1977)". A esto hay que afiadir las pérdidas provenientes del impacto de la depreciacién cambiaria
en el gasto fiscal. Los gobiernos suelen reaccionar para contrarrestar ese tipo de pérdidas. En el caso de
Venezuela, la politica tributaria actual que se ha diseflado con ese propésito — ante la imposibilidad de
aumentar la recaudacion tributaria real — incluye la desvinculacion de la unidad tributaria (UT)* con la

inflacion, el adelanto del pago del ISLR y del IVA, la eliminacién del ajuste por inflacion, la indexacion de

!5 La magnitud de la evasién por parte de un agente econdémico estd determinada por la tolerancia al riesgo de no ser cap-
turado por la administracion tributaria y, obviamente, por el grado de eficiencia del funcionamiento de ésta dltima.

!La elusion es el uso de las debilidades o vacios del marco legal tributario para minimizar el pago del impuesto; no es, por
tanto, ilegal.

!7 Pasat a la informalidad tiene costos que se traducen en insegutidad e inestabilidad de los negocios que operan al margen
de las leyes; pero, en periodos de muy alta inflacioén, puede ser mas rentable hacerlo.

'8 Con la dolatizacién, los agentes econémicos intentan protegerse de la pérdida de valor de sus ingresos y activos causada
por la inflacién. Ver (Moreno, 2022).

1 Este efecto supone que el valor nominal de los gastos cortientes de los gobiernos aumenta con la inflacién, mientras que
el valor nominal de la recaudacion se deteriora con la inflacién cuando ella experimenta demoras (Olivera, 1967); (Tanzi,
1977).

% Ta UT es un indicador que sirve de indexacion para la estimacion del valor real de la recaudacion, las bases y las deudas
tributarias. Fue creada en 1994, en el contexto del Plan Sosa del segundo gobierno de Rafael Caldera (1993-1998).
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multas con el tipo de cambio y la reforma del Impuesto alas Grandes Transacciones Financieras IGTF).

La pérdida del rol de la UT como mecanismo de indexacion tributaria ha sido progresiva. Comienza
con su ajuste rezagado en la reforma del COT de 2001, al quedar establecido que la usada para la
declaraciéon de rentas anuales fuese la vigente por lo menos 183 dias continuos del ejercicio fiscal de
la declaracion® y no la que resultase del ajuste de la inflacién de dicho ejercicio al comienzo del afio
siguiente; dicho rezago causa, obviamente, un aumento de la recaudacion tributaria real a expensas
de las pérdidas de ingresos reales de los contribuyentes. Continta con la reforma del COT de 2014,
que elimina la referencia de la fecha del ajuste, permite la fijacién del valor de la UT y de su forma de
calculo por el Ejecutivo Nacional, y elimina el requerimiento de la opinién favorable de la Comision
Permanente de Finanzas de la Asamblea Nacional. Al excluirse el uso del INPC para la determina-
cion de las tasas de tributacion, y las contribuciones especiales de los 6rganos del poder publico no
pertenecientes al gobierno central, comienza un proceso de desvinculaciéon de la UT de su base de
calculo y, por tanto, se distorsiona su naturaleza como instrumento de correcciéon del impacto in-
flacionario sobre la tributacion. Esta desvinculacion culmina en la reforma del COT de 2020, cuando
la UT ya deja de ser el indicador de medida para la determinacién de los tributos nacionales bajo
competencia de la administracion tributaria nacional y no puede ser utilizada para corregir los benefi-
cios laborales, las tasas y las contribuciones especiales aplicadas por otros 6rganos y entes del poder
publico. Todos esos cambios permiten entender que la UT represente en 2022 menos del 4% de lo

que deberia ser su valor, si su ajuste se hubiese correspondido con las tasas de inflaciéon observadas.

La creacién en 2015 del IGTF* responde, puntualmente, a la severa contraccion de los ingtresos fis-
cales causada por el colapso que los precios mundiales del crudo de fines de 2014 y la dolarizacion de la
economiainterna. Contrariamente ala convencion sobre este tipo de impuesto, el IGTT se caracteriza por
su vigencia permanente y su alta alicuota. Esta tltima ha aumentado en dos oportunidades en 2018, subi-
endo de su nivelinicial de 0,75% a 1% (agosto) y, en menos de 2 meses a 2%0; ubicandose entre las mas altas

de América Latina (Grafico 4); y muy por encima de las usuales recomendadas para este tipo de impuestos.

2! Con este fin, se estableci6 que el ajuste, con base en el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), deberia ocurrir
los primeros 15 dias del mes de febrero de cada afio, previa opinioén favorable de la Comision de Finanzas de la Asamblea
Nacional.

2 Los gobiernos suelen recuttir a este tipo de impuesto durante coyunturas de fuertes restricciones presupuestatias, pot set
de amplia base de recaudacion y tener bajos costos de administracion. Para contrarrestar su alto impacto en la inflacion, sus
alicuotas deben ser bajas. También deben ser temporales, por la elusién causada por la progresiva sustitucion de los medios
de pago por otros no gravados, que lo hace perder productividad y ser poco rendidor en el largo plazo. En Venezuela, el
IGTF tiene sus antecedentes en el impuesto al debido bancario (IDB) y en el impuesto a las transacciones financieras (ITF);
el primero implementado para contrarrestar el impacto de situaciones coyunturales de crisis severas de recursos fiscales en
1994, 1999 y 2002-6, mientras que el segundo se justifico con criterios de dotar al sistema tributario de mayor progresivi-
dad. E1TTF durd poco mas de ocho meses (entre octubre 2007 y junio 2008), al reconocerse su alto impacto inflacionario
(Banco Central de Venezuela, 2008). La pérdida de productividad del IDB fue estudiada en (Faust, Vera, Vivancos, & Ech-
everria, 2001).
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En 2018, ya desatada la hiperinflacion, se establece un régimen de pagos anticipados del ISLR y del
IVA®. A las distorsiones ya comentadas, con esta medida se afiade la alteracion del ciclo de negocios,

con efectos negativos sobre el flujo de caja y de los planes de inversion de inversion de las empresas.

Conlosavances dela dolarizacion, se imponen dos medidas adicionales; en 2020 se sustituye la UT por

eltipo de cambio oficial para el pago de multas tributarias®; y en 2022 se reformalaley del IGTF paraincot-

Grafico 4: Alicuota de Impuestos a las Transacciones Financieras en América Latina
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porarlastransaccionesenmonedaextranjera,cuyasimplicacionesyafueronexaminadasen (Moreno,2022).

En general, a la desigual sobrecarga tributaria entre sectores productivos y entre distintos estratos

de ingresos ya comentada, se afade el impacto de las anteriores medidas que exacerban la inequi-

# Este régimen fue aprobado por la Asamblea Nacional Constituyente con vigencia a partir de septiembre de 2018, hasta
su derogacion, sujeta a decision del Ejecutivo. Este régimen aplica para los Sujetos Pasivos Especiales no dedicados a ac-
tividades mineras, con frecuencia semanal, la que luego pasé a ser quincenal a partir de agosto de 2020. El anticipo se hace
sobre los ingresos brutos gravables provenientes de las ventas de bienes o servicios de fuente territorial, correspondientes al
periodo de imposicion del IVA; con una alicuota entre 0,5% y 2%. El régimen para las instituciones financieras y del sector
de seguros establece una base diaria de pago anticipado, con base en los flujos del dia inmediato anterior; y una alicuota de
2%. En los dos casos, IVA e ISLR, el anticipo es deducible de su declaracién definitiva.

# El tipo de cambio oficial mas alto que esté vigente al momento de su pago.
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dad tributaria en el pafs, pues ella recae sobre el universo de asalariados y de negocios formales™.
Bajo estas circunstancias, no es de extrafiar que los niveles de evasion, particularmente del IVA y del

ISLR, sean significativos; y que la informalidad siga registrando aumentos considerables en el pafs.

Estimar los impactos de esas distorsiones en la presion tributaria esta mas alla de las posibilidades de
este ensayo; sin embargo, una forma alternativa de aproximarla es imputando el grado de informalidad
de la economia a la presion tributaria observada, asumiendo que los impuestos provienen fundamen-
talmente de las actividades econémicas formales®. Si se toma en cuenta la cifra de informalidad esti-
mada para Venezuela de 34,3 en Medina & Schneider, 2019 para el petiodo 1991- 2017%, es posible que
el espacio de recaudacion tributaria perdido por causa de la informalidad en el pais se ubique entre 6%
y 7%. Estas cifras se corresponden con las de las brechas causadas por la caida del ISLR petrolero y por

la distancia con el promedio de la presion tributaria latinoamericana mencionadas con anterioridad.

Lineamientos para una reforma tributaria en Venezuela®

En esta seccion, enumeramos algunas consideraciones que se desprenden de lo anteriormente co-

mentado y que permiten fundamentar la necesidad de una reforma tributaria integral en Venezuela.

1. Hemos mostrado evidencias sobre la insuficiencia de la presion tributaria interna en Venezuela
para cubrir la brecha neta de ingresos fiscales dejada por la caida de las obligaciones fiscales pet-

roleras, que estimamos entre 5% y 7%. Es por ello que, de manera muy preliminar, una reforma

» Pot ejemplo, en la declaracion definitiva del ISLR de 2022, el minimo exento pot concepto de ingresos brutos de pet-
sonas naturales es de 1.000 UT; esto significa que, con una UT igual a Bs 0,4, toda persona que gane mas de Bs 400 en
dicho afo debera declarar y, probablemente, pagar el impuesto. Para el caso hipotético de una persona que gane el salario
minimo de Bs. 130 por mes, su ingreso bruto anual sera de aproximadamente Bs. 1.300 y si no tiene cargas familiares y usa
el desgravamen tnico, debera pagar el equivalente a casi un mes de salario. Téngase en cuenta que en febrero de 2023 ese
monto es equivalente a cerca de 6 dolares y que la canasta basica alimentaria mensual para una familia de cinco personas
esta estimada en casi 500 dolares. En el caso de un Sujeto Pasivo Especial (persona juridica), se requiere tener un monto
de ingresos brutos anuales igual o superior a 30.000 UT, o a Bs. 75.000; al tipo de cambio de febrero 2023, esto supone
un ingreso bruto anual de poco mas de 3.000 délares (o aproximadamente 250 ddlares, cifra que es muy similar a la de un
asalariado no gerencial en el sector privado).

% Su medicién plantea tetos considerables, por la ausencia de estadisticas sobte las actividades informales y por las difi-

cultades para levantar la informacion requerida (numerosos negocios pequefios y resistencia de sus duefios a responder
encuestas).

77 Los autotes usan un modelo econométrico con base en el enfoque de “multiples indicadores, multiples causas” (mul-
tiple indicators, multiple causes — MIMIC approach). Parten de considerar que la informalidad es una variable latente, que
se puede estimar a partir de distintos indicadores, como causas de conducta ilegal, intensidad de la carga tributaria, entre
otros (Medina & Schneider, 2019). El valor que reportan para Venezuela puede lucir conservador, si se toman en cuenta
la continua contraccién de la economia venezolana en los afios posteriores a su periodo de su estimacion; y las cifras de
informalidad de empleo reportadas por ENCOVI-UCAB desde 2017.

# La relacion entre el funcionamiento del SENIAT vy la recaudacion de impuestos — que cae dentro de los rasgos insti-
tucionales del sistema tributario venezolano — reviste importancia para los objetivos de este ensayo; por sf misma requiere
una extension que rebasa la establecida para este tipo de notas.
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tributaria exitosa en Venezuela deberfa apuntar al aumento de la recaudacién real de tributos

internos en esos 6rdenes de magnitud.

2. La orientacién de la actual politica tributaria del gobierno dirigida a contrarrestar el impacto
negativo de la inflaciéon en la recaudacion tributaria real es erronea. Pretende disminuir sus pér-
didas causadas por la inflacién (efecto Olivera-Tanzi), a expensas del aumento de las pérdidas de

los contribuyentes por la misma causa. Dicha estrategia es inconveniente, debido a que:

a. Da lugar a aumentos en la evasion y elusion tributarias y en la informalidad que, a la larga,
terminan por erosionar las bases de tributacion, afectando negativamente a la propia recauda-
cion.

b. La politica de dominancia fiscal® ha alcanzado un equilibrio de alta inflacién® que estd cau-
sando pérdidas de sefioreaje y promoviendo la dependencia del impuesto inflacionario. Como
en todos los casos de gobiernos con severas restricciones de recursos, en Venezuela, ante el
choque negativo de ingresos fiscales provenientes de la renta petrolera, sin un sistema tribu-
tario robusto ni un mercado financiero profundo, se ha apelado al financiamiento monetario
del déficit fiscal. Este recurso permite aumentar los ingresos fiscales reales, mientras las tasas
de inflaciéon son bajas y la economia crece; en el contexto de un reducido nivel de activi-
dad econémica, ausencia de financiamiento y una economia dolarizada, el financiamiento
inflacionario es inviable y le ocasiona costos muy altos al resto de los agentes econémicos y a
la sociedad en general (Michael Bruno, 1990)°!. Es, justamente, lo que ha estado pasando en

Venezuela en los tltimos afios; y que hemos venido mostrando en los informes de coyuntura
del HES-UCAB™.

c. La politica de anclar la inflacién a un tipo de cambio nominal estable, sin tomar en cuenta que
ella se origina en gran medida en la monetizacion del déficit fiscal, no solo ha fallado; sino que

lo ha hecho a costa de la pérdida continua de recursos externos y de reservas internacionales.

# Régimen bajo el cual, la autoridad monetatia debe emitir dinero para financiar el déficit fiscal.

% Los equilibtios en estado estacionario del sefloreaje pueden ser estables o inestables tanto en bajas como en altas tasas
de inflacion. La condicién definitiva depende del tipo de expectativas: bajo expectativas racionales, el equilibrio es inestable
en zonas de baja inflaciéon con respecto a la tasa que maximiza el sefioreaje, y estable en zonas de alta inflaciéon. Lo con-
trario ocurre cuando las expectativas son adaptativas. En el caso de Venezuela, habria que identificar si las expectativas son
adaptativas y el parametro de ajuste de la inflacién esperada con respecto a la inflacién observada, para calificar el tipo de
estabilidad de dicho equilibrio de alta inflacién.

*'Este proceso se puede visualizar de manera simple en una curva Laffer construida para el sefioreaje de equilibrio estacion-
ario. En zonas de tasas de inflacién menores a la max, la elasticidad de la demanda de saldos reales ante la inflacion es menor
que 1, de alli la posibilidad de aumentar el sefioreaje con emisiones monetarias para financiar el gasto publico; en zonas de
tasas de inflacion mayores a la max, esa elasticidad es mayor que 1, lo que implica que los agentes econdémicos renuncian
mas rapidamente a mantener sus activos en moneda nacional.

2 https:/ /www.ucab.edu.ve/investigacion/ centros-e-institutos-de-investigacion/iies /informes-de-coyuntura/
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El control de la inflacién en Venezuela exige un programa de consolidacion fiscal, del cual una

condicién fundamental es la existencia de un sistema tributario robusto.

d. La politica de contencién de la expansion secundatia de dinero (encaje legal oneroso™, im-
posicion de contribuciones especiales al sector financiero, prohibicién de la compensacion
e intermediacion crediticia en divisas) ha llevado a la contraccién del crédito bancario, con
consecuencias negativas para las decisiones de inversion privada y el crecimiento real de la
economia. La contraccion del crecimiento econémico erosiona la recaudacion tributaria real y

perjudica en el mediano y largo plazo a las propias finanzas publicas.

e. También se ha tratado de disminuir el déficit fiscal real, mediante una severa contraccién del
gasto real; pero, a expensas de la pérdida de su rol de contribuir en la estabilizacién macro-

econoémica y de la disminucion en cantidad y calidad de la oferta de bienes y servicios publicos.

f. Persiste un importante nivel de déficit financiero del sector publico, que el IIES-UCAB ha es-
timado de manera conservadora para el afio 2022 en su Informe de Coyuntura octubre 2022,
en 6,7% del PIB.

g. De manera inconsistente, conviven la dominancia fiscal y aceptaciéon a medias de la dolari-
zacion por parte del gobierno (hecho que se refleja en medidas como el pago de deudas tribu-
tarias en divisas, o la incorporacién del gravamen sobre transacciones en divisas en el IGTT),
lo cual conforma un entorno macroeconémico inestables y poco propicio para el crecimiento

y la inversion.

3. Ante el panorama anterior, no parece haber otra opcién desde la perspectiva de la politica fiscal,
que la de una reforma tributaria integral, que permita lograr mayores niveles de recaudacion, pero
con base en la capacidad contributiva de la actividad productiva y de los ingresos reales de los

contribuyentes. Llevarla a cabo pasa por reconocer que

a. Las reformas tributarias toman tiempo, porque requieren de mucho cuidado en su disefio
debido a sus implicaciones sobre la estabilidad macroeconémica y de un amplio consenso

politico y social para poder garantizar su implementacion.
b. Se pueden dar algunos pasos en esa direccion en el sentido de:

1. Ofrecer una sefial de credibilidad de la politica econémica, a través del desarrollo de una
estrategia antiinflacionaria, de la cual forme parte la reforma tributaria integral. Ello supone

reconocer las implicaciones de la dolarizaciéon que ha alcanzado la economia (Moreno,

* En todo caso, el gobierno ha debido flexibilizar su politica dura de encaje, con la disminucion de las tasas, la introduccion
de descuentos de los déficits de encaje acumulados en el sistema financiero, y hasta la tolerancia a la acumulacion de dichos
déficits.
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2022) y (Zambrano, 2022).

ii. Reconocer el efecto pernicioso de la inflacion, mediante la adopciéon de medidas que se
podrian tomar sin mucha delacion: restitucion de la independencia del Banco Central de
Venezuela, del rol de la UT como mecanismo de indexaciéon del sistema tributario y de su
ajuste oportuno con la inflacién, y del pago del ISLR y del IVA al esquema prevaleciente de
liquidacion antes de septiembre de 2018; y, junto con ello, aprobar la reducciéon de la tarifa

del IGTF a niveles consonos con el que tiene en otros paises latinoamericanos.

iii. Aprovechar de las mejores condiciones para el disefio de una reforma tributaria integral,
de las que existieron en los afos 1990s, cuando se logré reformar el ISLR, incorporar el
IVA e introducir la UT y el ajuste por inflacion. Desde el punto de vista de la informacion,
hoy se dispone de base de datos tributarios que se puede actualizar en tiempo real, que
permite establecer de manera mas o menos rapida el nivel efectivo de la carga tributaria y
su distribucién entre sectores productivos y de ingresos, requerimiento basico para lograr
acuerdos sobre el nivel a partir del cual se podria alcanzar el 6ptimo de la presion tributaria

promedio de la economifa.

c. En general, el desarrollo de una estrategia de identificacion precisa de la presion tributaria
interna del pafs, abonatfa en favor de la confianza y credibilidad de la politica econémica, que
es fundamental para un entorno de negocios favorable, el aumento de la inversion privada y
el crecimiento real de la economia sostenible y estable. Esa es una tarea que, por envolver la
revisién de toda la institucionalidad del sistema tributario interno, debe programarse para el

mediano plazo. Al menos, cinco capitulos son fundamentales:

1. El primer capitulo debera enfocarse en una identificacion realista del impacto macroeconémi-
co de una reforma tributaria integral porque, este tipo de medidas tiene importantes efectos

sobre el crecimiento econémico.

® [as reformas tributarias causan cambios en las elecciones de los agentes econémicos,
porque sus efectos de sustitucion, entre sectores y bienes, y sobre los ingresos de los agentes
pueden ir en direccion contraria. Es el caso de una reduccion de las alicuotas impositivas,
que incentiva el trabajo y la produccion (efecto sustitucion), pero que puede liberar in-
gresos que no se destinan a la produccién (efecto ingreso). En cambio, una reducciéon de
las exoneraciones y exenciones, manteniéndose las tarifas impositivas, podria permitir una

reasignacion de los recursos hacia su uso econémico de mayor valor.

® Por otro lado, las reformas tributarias sin ajustes en el gasto pueden aumentar el déficit

fiscal, con consecuencias macroeconémicas que afectan la inversion y el crecimiento. De
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allf, la necesidad de compatibilizar dichas reformas con el programa de gasto fiscal de largo

plazo.

ii. El segundo capitulo debera dedicarse a la reforma del IVA y del ISLR. Su objetivo es el logro
de: un mayor equilibrio en la contribucién de ambos tributos en la generaciéon de ingresos
fiscales, lo que dotarfa al sistema tributario de mayor progresividad; y el mejoramiento de su

capacidad estabilizadora ante las fluctuaciones del ciclo econémico.

En la actualidad, el ISLR es 1/3 de la recaudacién del IVA, mientras que la de los paises de
la Organizaciéon Econdmica para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) es de
miés de 3/4%, 1o que implica que por la via de la reforma tributaria de estos impuestos hay un
espacio significativo para el logro de esos objetivos. Algunos aspectos especificos, entre los
mas relevantes, que deberan contemplarse en el caso del ISLR son: los ajustes de las tarifas de
personas naturales y juridicas para corregir el desacoplamiento que han experimentado por
causa de la inflacién, su armonizaciéon para evitar la evasion y el tratamiento del ajuste por
inflacion. En el caso del IVA, habria que evaluar la pertinencia de la relacién costo/beneficio
entre la tarifa y el gasto tributario causado por las exenciones y exoneraciones; y su uso como

instrumento para mejorar la distribucion del ingreso®.

También se deberfa garantizar la capacidad estabilizadora del IVA y del ISLR, lo cual excluye
la realizacion de ajustes prociclicos de sus tarifas, una tendencia que se reafirma especialmente
en tiempos de choques negativos de recursos fiscales. En (Moreno & Maita, 2015) se muestra
que la elasticidad/PIB de los ingresos tributarios no petroleros tendié a aumentar luego de
las reformas de los 1990s; y que las elasticidades/PIB de corto plazo del ISLR y del IVA son
menores que las de largo plazo, lo que los hace menos reactivos a las fluctuaciones del ciclo
econdmico. Identificar las razones de estos resultados es fundamental para mejorar el disefio

de ambos impuestos.

iii. El tercer capitulo trata la tributacion de los gobiernos subnacionales, la cual adquiere sentido
solo bajo el reconocimiento de que la descentralizacion fiscal es una solucion al problema de la
heterogeneidad de las preferencias locales de bienes y servicios publicos™; y que ello supone la de-

terminacion precisa y clara de los limites de la corresponsabilidad fiscal de estados y municipios,

Vet https:/ /data.oecd.otg/ tax/ tax-on-personal-income.htm#indicatot-chart.

% De acuerdo con distintos estudios, el IVA en Venezuela no ha sido regresivo para los estratos de bajos ingresos (Moreno
& Seijas, 2005; Gatcia & Salvato, 2000; Fernandez & Moreno, 2013).

* En general, el sentido econémico de la tributacion en estados y municipios radica en el principio de subsidiariedad que
supone la heterogeneidad de las preferencias locales de bienes y servicios publicos; porque, obviamente, en una situacién
de preferencias idénticas, la descentralizacion fiscal deja de tener sentido.
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tanto en materia de ingresos”, como de gastos. Estas condiciones, que han estado ausentes en la
descentralizacion fiscal en Venezuela, son requisitos fundamentales para un proceso de armon-

izacion efectiva con el sistema tributario global, del que ya existe una iniciativa patrlamentaria™.

iv. El cuarto capitulo deberfa dedicarse a la reestructuracion de las CE que afectan a la némina y a

distintos sectores de la actividad econémica.

Los impuestos a la ndmina son transversales en el funcionamiento del sistema de seguridad social
de Venezuela. La presion tributaria de estas CE de 1,5% del PIB, apenas representa cerca del 2%
de las necesidades financieras del sistema de seguridad social; y contrasta con la de otros paises
que llega a alcanzar hasta un promedio de 9% del PIB en economias avanzadas. Una reforma
del sistema de seguridad social en el pais requiere, por tanto, de una reforma de las CE dirigidas

a financiarlo.

Las CE que gravan diferentes sectores de la actividad productiva nacional debe ser objeto de
reestructuracion, no solo en razén de la inequidad tributaria a que dan lugar, sino también en
términos de un analisis de costo/beneficio que permita determinar sus niveles de productivi-
dad real y eliminar todas aquellas que resulten onerosas para la economia y para el mismo fisco

nacional.

v. El quinto y ultimo capitulo debera tratar sobre la revision del COT y el mejoramiento del fun-

cionamiento de la administracion tributaria.

En el primer caso, los aspectos mas relevantes de interés son la restitucién de la competencia
parlamentaria en la materia tributaria, y la participacién de expertos juridicos en la materia tribu-
taria, para identificar los principales vacios e inconsistencias del COT vigente, en relacion con los

principios de justicia y equidad tributaria, y con su apego al mandato constitucional.

En el segundo, dos areas merecen especial atencion: la restitucion de la autonomia técnica y fi-
nanciera del SENIAT, y la reconstruccion de las capacidades técnicas de los 6rganos tributarios
del sector publico, cuya institucionalidad es muy deficiente en la actualidad; hecho que se refleja
en una pobre o inexistente rendiciéon de cuentas y publicacion de las estadisticas correspondi-

entes de recaudacion.

7 En las competencias de ingreso se incluye, como suele ocurtit en la mayortia de los procesos de descentralizacion fiscal, el
establecimiento de un mecanismo eficiente de compensacioén para disminuir las inequidades causadas por el diferente nivel
de desarrollo econémico de las regiones ubicadas en el dominio territorial de esos niveles de gobierno.

*# Proyecto de Ley Otganica de Coordinacién y Armonizacién de las Potestades Tributatias de Estados y Municipios
(LOCAPTEM), aprobado en primera discusion en la Asamblea Nacional el 23-8-2022.
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Anexo I: Impuestos Nacionales y Contribuciones Especiales

Impuesto de consumo general - Ley Organica de Entre 30% y 50% para cada litro de preducto derivado de los hidrecarburos vendide en

Hidrocarburos el mercado interno; con base en el precio pagado por el consumidor final.
. , 10% del valor de cada m3 de productos derivados de los hidrocarburos producidos y
Impuesto de consumo propio - Ley Organica de . . ) . .
) consumidos como combustible en operaciones propias, calculados sobre el precio al
Hidrocarburos . .
que se venda al censumidor final

1/3 del valor de todos los hidrocarburos liquidos extraidos de cualquier yacimiento.
Pago mensual.
Impuesto de registro de exportacisn - Ley Organica de 0,1.% d.el. valc.:r de todos los hidrocarburos e.axportados de cualquier puerto desdz.a el
territorio nacicnal, calculado sobre el precio al que se venda al comprador de diches

Impuesto de extraccion - Ley Organica de
Hidrocarburos

Hidrocarburos hidrocarburos
e esp:‘:}ma‘les ) Acuerf:l:f mediante 3,33% sobre los volumenes de hidrocarburos extraidos en el area delimitada en el
el cual se aprueban los Términos y Condiciones para contrato

la Creacion y Funcionamiento de las Empresas Mixtas

- . . 100 UT por cada km2 o fraccion del mismo, por cada afio transcurride. Incremento

Impuesto superficial - Ley Organica de Hidrocarburos . . N .

anual de 2% durante los primeros 5 anos y en un 5% en los anos subsiguientes
Utilidad neta de Perscnas juridicas cuyc objeto sea la importacicn, distribucion y
o e comercializacion de software privativo al Poder Publico y toda persona que preste
servicios de software privativos al Poder Publico. 2,5% de la utilidad neta obtenida en
el primer caso; y 1,5% en el segundo caso.

Sujetos pasivos especiales, personas naturales y juridicas. El valor total de los bienes y
derechos, excluidos los pasivos y el valor de las cargas y gravdmenes que recaigan sobre
los bienes, asi como los bienes y derechos exentos o exonerados, al 30 de septiembre
de cada ano. Entre 0,25% y 1,5%.

Empresas dedicadas a los servicios de transporte aéreo privado. 1% del monto del
boleto de pasaje aéreo y 5% de los ingresos brutos obtenidos por la realizacion de
eventos aéreos

Ley Constitucional que crea el Impuesto a los grandes
patrimonios

Ley de Aeronautica Civil

Ingresos brutos de empresas hidroeléctricas y de abastecimiento de agua potable.
Incluye contraprestacion anual de usuarios de aguas en sus fuentes naturales; 1% del
ingreso bruto de empresas hidroeléctricas; 0,5% del ingreso bruto de empresas
abastecedoras de agua potable. Para organizacicnes sin fines de lucro, la tasa es de
0,6%; y para el aprovechamiento del cauce del rio Orinoco la tarifa es de 0,001 UT/m3.

Ley de Aguas

Produccion de maderas. Entre 0,5 y 2 UT s/ diametro de los productos forestales; 1,25
\oodo Frorres UT por carbon vegetal. Productos forestales no maderables entre 0,01 y 0,10 UT por
unidad de tipos. Afectacién de vegetacion con fines diversos entre 0,25 y 5 UT.
Contribucién especial 0,25 UT por uso del patrimonio forestal.

Empresas de servicio de TV de sefal abierta y por suscripcidn, distribuidores de obras
cinematograficas, facturacion mensual de alquiler o venta de videogramas y digital, y
servicio tecnologico para la produccién de obras cinematdgraficas. Contribucion por la
exhibicion de obras cinematograficas: 5% del valor del boleto de entrada. Contribucién
de las empresas que presten servicio de television de sefal abierta: el 0,5% por la
fraccion comprendida desde 25.000 hasta 40.000 UT; 1%, por la fraccion que exceda de
40.000 hasta 80.000 UT; 1,5%, por la fraccién que exceda de 80.000 UT. Contribucion
de las empresas que presten servicio de difusion de sefal de television por suscripcidn:
1,5% calculado sobre los ingresos brutos de su facturacion. Contribucidn de los
distribuidores de obras cinematograficas: 5% de sus ingresos brutos. Contribucion por el
alquiler o venta de videogramas, discos de video digital, asi como cualquier otro
sistema de duplicacidn existente o por existir: 5% de su facturacién mensual.
Contribucién por el servicio técnico tecnoldgico, logistico o de cualquier naturaleza
para la produccion y realizacion de obras cinematograficas: 1% de los ingresos brutos
obtenidos.

Ley de Cinematrografia Nacional

q LT Contratantes de obras publicas. Ofertas cuyo monto total superen 2.500 UT. 3% sobre
Ley de Contrataciones Publicas .
el monto de la contratacion.

Ley de Gestion Integral de Riesgos Socio-Naturales Primas de pdlizas de seguros de entidades aseguradoras en los ramos de siniestros
4 iémo'd 'cogs y causados por eventos socio-naturales o tecnoldgicos. 1% del monto de las primas de las
&l pélizas de seguros cobradas.

Ley de Impuesto a las Actividades de Juegos de Envite  Las alicuotas dependen del tipo de actividad, entre 10% y 50% de ingresos brutos y
o Azar entre 40 UT y 200 UT.
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Personas juridicas y las entidades econdémicas sin personalidad juridica, calificadas
Ley de Impuesto a las Grandes Transacciones como sujetos pasiv:os especiales, por diversos conceptos de pagos en moneda naciona}
Financieras y extranjera. La alicuota general aplicable a la base imponible correspondiente estara
comprendida entre un limite minimo de cero por ciento (0%) y un maximo de veinte por
ciento (20%).
Alcohol etilico y especies alcohdlicas de produccion nacional o importadas, destinadas
. am al consumo en el pais. Las alicuotas varian dependiendo del grado Gay-Lussac: un
Ley de Impuesto sobre Alcohol y Especies Alcoholicas. minimeo de 0.00045 UT a un méaximo de 0.102 UT; las alicuotas ad-valorem van desde 15%
a 35% sobre el precio de venta al publico.
Cigarrillos tabacos, picaduras y otros derivados del tabaco, importados o de produccidn
nacional. La alicucta es 70% del precio de venta al publico.

Totalidad de los ingresos brutos percibidos por el contribuyente, neto de costos
provenientes de los productos enajenados y de servicios prestados dentro del pais.
Para empresas del sector de hidrocarbures: 50% del enriquecimiento neto gravable; se

Ley de Impuesto sobre la Renta s g :
contempla la exoneracion de esta tasa para empresas que se constituyan bajo
Convenios de Asociacion mediante contratos de interés nacional previstos en la
Constitucion.

Beneficiarios de herencias y legados que comprendan bienes muebles o inmuebles,
derechos o acciones situados en el territorio nacional. Se calcula sobre la parte liquida
que corresponda a cada heredero o legatario, con base en tarifa establecida en la ley.

Los limites van desde 15 a mas de 4.000 UT.
Sector bancario privade. 5% del Resultado Bruto Antes de Impuesto al cumplimiento de

o . . la responsabilidad social. 0,75% del total de los depositos del publico para el cierre de
Ley de Instituciones del Sector Bancario T
cada semestre (1,5% anual), el cual se computa come gasto de las instituciones

Ley de Impuesto sobre Cigarrillos y Manufactura de
Tabaco

Ley de Impuesto sobre Sucesiones Donaciones y
demas Ramos Conexos

respectivas.
Empresas del ramo de segures. Entre 1,5 y 2,5% de un conjunto de conceptos.
Contribucién al Sistema Publico Nacional de Salud o aporte social: entre 1y 3% del
monto de las primas de las pdlizas de seguros de salud.

s e o e Producto capturadeo en faena de pescacac;:::;\;fad acuicola industrial. 5% del producto

Ley de la Actividad Aseguradora

Personas naturales y juridicas, de naturaleza privada, que realicen espectaculos
" . . publicos y que contraten artistas extranjeros para la presentacién en el pais, aportaran
Ley de Prot S | del trabajad | i . .
€y de Froteccion soclal de trasajadory a el seis por ciento (6%) del total recaudado, por concepto de taquilla. Las empresas

trabajadora cultural privadas que presten servicios de television, aportaran el dos por ciento (2%) sobre la
ganancia neta.
Ley de Reforma Parcial del Decr.eto N .363 con Actos y documentos legales. Las tarifas van desde 1 UT hasta 15 UT.
Fuerza y Rango de Ley de Timbre Fiscal
Patrono y empleado, para la contingencia de paro forzoso; excepto miembros de las

.. . FFAA. 2,5% del salario normal devengado por el trabajador en el mes inmediatamente
Ley de Régimen Prestacional de Empleo . . ‘e
anterior a aquel en que se causé, correspondiéndole al patrono el pago del 80% (2%) y

al trabajador el 20% restante (0,5%). Tope salarial: 10 salarios minimos.

3% del salario mensual del trabajador aportade en 1% por el trabajador y 2% por el

Ley de Régimen Prestacional de Vivienda y Habitat . —
Ley de Responsabilidad Social en Radio, Televisiony 4% de los ingresos brutos de empresas dedicadas a la produccion de servicios de TV y
afines.

medios electrénicos

Ley del Instituto Nacional de Capacitacion y Salario normal en establecimientos con 5 o mas trabajadores. 2% del salario mensual
pagado a los trabajadores. 0,5% aporte del trabajador.

Ley del Seguro Social Asegurado 4%. Resto el patrono: 11?:;;132 minhimo, 12% riiesgo medio, 13% riesgo

Educacion Socialista

Ingresos brutos de administraciones de puertos publicos o privades. 1% anual
Ley Orgénica de Aduanas y Arancel Valor CIF de las importaciones. Fijacion de’a- la.s tasas aduaneras por el Presidente de la
Republica.

Ingresos brutos de personas juridicas, entidades privadas o publicas, domiciliadas o no
en la Republica que realicen actividades econdmicas en el territorio nacional con
ingresos brutos mayores a 150.000 veces el tipo de cambio oficial de la moneda de
mayor valor establecido por el BCV en el ejercicio fiscal inmediatamente anterior.

2% cuando la actividad econdmica sea una de las contempladas en la Ley para el Control
de los Casinos, Salas de Bingo y Maquinas Traganiqueles, y todas aquellas vinculadas
L. s . L. con la industria y el comercio de alcohol etilico y tabace. 1% en el caso de empresas
Ley Organica de Ciencia, Tecnologia e Innovacion . . .. ==
de capital privade cuando la actividad economica sea una de las contempladas en la Ley
Organica de Hidrocarburos y en la Ley Organica de Hidrocarburos Gaseosos, y
comprenda la explotacién minera y su procesamiento. 0,5% en el caso de empresas
de capital publico cuando la actividad econdmica sea una de las contempladas en la ley
Organica de Hidrocarburos y en la Ley Organica de Hidrocarburos Gaseosos, y
comprenda la explotacion minera, procesamiento y distribucion. 0,5% cualquier otra
actividad econdmica.

Ley General de Puertos
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1% de la utilidad neta o ganancia contable anual. Debe declararse y pagarse un

Ley Orgénica de Deporte, Actividad Fisica y impuesto anticipado estimado del 0,25% de la utilidad neta o ganancia contable anual

del ejercicio anterior. Este aporte no constituira un desgravamen al Impuesto Scbre la
Renta.

Utilidad contable en operaciones del ejercicio antes del Impuesto sobre la Renta de
T e e [t entidades plﬁll?lica?’y pr'ivad.as Eon ?O trabajadores o mas. 1% para aporte crd’inario y 2%
de contribucion especial adicional a empresas con 50 trabajadores o mas que
produzcan o comercialicen determinadas sustancias.
Alicuota calculada en razén del arqueo bruto de los buques, nacionales o extranjeros,
que efectuen trafico internacional.

Ley Organica de Prevencion, Condiciones y Medio

Ambiente de Trabajo

Educacion

Ley Organica de los Espacios Acuaticos

Del 0,75% al 10% del salario de cada trabajador.

Ingresos brutos de empresas de explotacion de servicios de telecomunicaciones con
Ley Organica de Telecomunicaciones fines de lucro. 0,5%; Contribucidn al Fondo de servicio universal: 1%; y Aporte al Fondo
e Investigacion y Desarrollo de las Telecomunicaciones: 0,5% .
Ley Organica de Turismo

1% de los ingresos brutos de prestadores de servicios turisticos.
Monto de las primas de las polizas de seguros cobradas por las entidades aseguradoras
en el ramo de incendio, inundaciones, terremotos u otros eventos generadores de
dafos vinculados al Servicio de Bomberos. 1% del monto de las primas de las polizas de

Ley Organica del Servicio de Bombero y de los
Cuerpos de Bombero y Bomberas y Administracién de
Emergencias de Caracter Civil

seguros cobradas
Ley Organica que reserva al Estado las actividades de
exploracion y explotacion del oro y demas minerales Valor de la produccion. 3% a 13%
estratégicos
Ganancias de empresas del Estado dedicadas a la comercializacion de armas de fuego y
Ley para el Desarme y Control de Armas municiones. Desde 5% hasta un 10%.
Exportaciones de empresas petroleras. 20% Cuando el promedio mensual de las

Ley que crea la Contribucion Especial sobre Precios

cotizaciones internacionales de la cesta de hidrocarburos liquidos venezolanos, sea

mayor al precic establecido en la Ley de Presupuesto del respectivo ejercicio fiscal,

pero igual o inferior a 80 $/b. (a) 80% si es mayor a 80 $/b pero menor a 100 $/b; (b)
90% si es mayor a 100 5/b pero menor a 110 5/b; (c) 95% si es mayor a 110 5/b

Extraordinarios y Precios Exorbitantes del Mercado
Internacional de Hidrocarburos

Enajenacion de bienes muebles, prestacion de servicios e importacion de bienes. Es
aplicable en todo el territorio nacional. 16%. cerca de los estandares latinoamericanos
(promedio de 15,3%). Ademas, se incorpora la sobretasa para los casos de venta de
bienes y servicios pactados y/o pagados en moneda extranjera, cripto-monedas o
cripto-activos, distintos a los autorizados por el BCV (Negocios en Moneda Extranjera),
la cual se fijara mediante decreto y podra estar comprendida entre 5% y 25%.

Ley que Establece el Impuesto al Valor Agregado

Regalia gasifera - Ley Organica de Hidrocarburos 20% sobre hidrocarburos gaseosos extraidos de cualquier yacimiento, y no
Gaseosos reinyectados. La contribucién puede ser en especie o en dinero.
NOTA: La descripcion de la base tributaria y del sistema de tarifas de cada tipo de impuesto no es exaustiva. Para
mayor detalle, consultar su ley respectiva.
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Anexo II: Cambios en el marco legal tributario en Venezuela por afio, periodos
1975-1988 y 1999-2022

Marco legal
Antes de 1975 1975-1998 1999-2022
1918, 1920, 1921,
Superficial (sector hidrocarburos) 1922, 1925, 1928, 1943 2001, 2006
1935, 1938, 1943
Sucesiones donaciones y demas 1936, 1966, 1939, 1982 1999
ramos Conexos 1941
e et 1936, 1948, 1957, 1973, 1978, 1998 1999, 2008,
1965, 1972 2014, 2020
1942, 1944, 1946, 1975, 1976, 1978, 1982, 1999, 2001,
1948, 1955, octubre 1986, 1991, 1993, 1994, 2006, 2007,
Renta y diciembre 1958, 1995 2014, 2015
1961, 1967, 1970,
1974
1944, 1955, 1958, 1982, 1984, 1993, 1994, 1999, 2000,
Timbre fiscal 1961, 1966 1996, 1997, 1998 2001, 2008,
2014
. - 1959, 1962, 1966, 1985 2001, 2005,
Alcohol y especies alcohalicas 1978 2007, 2014
Cigarrillos y manufactura de tabaco 1961, 1978 1981 2007, 2014
Consumo General (sector 1922, 1925, 1928, 1943d/ 2001, 2006
hidrocarburos) 1935, 1938, 1943 d/
1999, 2000,
Impuestos i%:’ ig’
3 ? ?
nacionales Valor agregado 1993a/ 2009, 2014,
2018, 2019,
2020
1999b/,
2002b/,
2003b/,
. . . 2004b/,
Grandes transacciones financieras 1994b/ 2005b/,
2006b/,
2007c/, 2015,
2018, 2022
Telecomunicacicnes 2000, 2011
Consumo Propio (sector 2001, 2006
hidrocarburos)
Registro de Exportacion (sector 2006
hidrocarburos)
Extraccion (sector hidrocarburos) 2006
Ventajas Especiales (sector 2006
hidrocarburos)
Actividades de juegos de envite ¢ 2007
azar
2019

Grandes patrimonios
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Seguro Social 1940, 1951, 1966 1993 2012
1947 1990 1999, 2001,
Contrataciones Publicas 2002, 2008,
2010, 2014
Prevencion, Condiciones y Medio 1954, 1986
Ambiente de Trabajo 1986 2005
Instituto Nacional de Capacitacion y 1959, 1970 1959. 1970 2003, 2008,
Educacion Socialista ! 2014
Aguas 1966 1992 2018
Puertos 1992 e/ 2001, 2009
Régimen Prestacional de Empleo 1989, 1991, 1993 2005
Régimen Prestacional de Vivienda y Uik e s Liide DL
Habitat 2005, 2007,
2008, 2012
Cinematrografia Nacional 1993 2005
Actividad Aseguradora 1994, 1995 2001, 2010,
2016
Deporte, Actividad Fisica y 1995 201
Educacion
Telecomunicaciones 2000, 2011
Servicio de Bombero y de los
Cuerpos de Bombero y Bomberas y
Administracion de Emergencias de 2001, 2015
Caracter Civil
I Espacios Acuaticos 2002, 2014
Contribuciones ———y . :
i Contribucion Especial sobre Precios
parafiscales L. ;
Extraordinarios y Precios
. 2008, 2011,
Exorbitantes del Mercado 2012. 2013
Internacional de Hidrocarbureos ’
(CEPEPEMH)
Respo.n??bllldad ?omal en Ff\av.:ho, 2005, 2011
Television y medios electronicos
Turismo Za T
2012, 2014
N ] iy 2005, 2014,
Ciencia, Tecnologia e Innovacion 2022
Bosques 2008, 2013
Pesca y Acuicultura 2008, 2014
Gestion Integral de Riesgos Socio-
2 s 2009
Naturales y Tecnologicos
Aeronautica Civil 2009
Drogas 2009, 2010
o . 2010, 2011,
Instituciones del Sector Bancario 2014
Desarme y Control de Armas 2013
Infogobierno 2014
Proteccidn Social del trabajador y la
. 2014
trabajadora cultural
Actividades de exploracion y 2015

NOTA: solo se especifican los afios de las gacetas oficiales que contienen la normativa de los tributos aqui

considerados.

explotacion del oro y demas
minerales estratégicos

a/ En 1994 se sustituy6 por el Impuesto al Consumo suntuario y ventas al mayor, derogado en 1999.
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b/ Como Impuesto Débito bancatio estuvo vigente entre 1994 y 2006.

¢/ Como Impuesto a las Transacciones financieras, entre 2007 y 2008 .

d/ Como impuesto sobre el consumo de productos manufacturados o refinados provenientes de la explotac-
i6n de hidrocarburos vendidos para el consumo interno.

e/ En 1992 era competencia de los estados.
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Reglas Fiscales para una economia petrolera: el caso de
Venezuela (un enfoque de equilibrio general dinamico)”

Luis Zambrano Sequin
Maria Antonia Moreno
Santiago Sosa

El objetivo central en este trabajo es evaluar la eficiencia de las reglas fiscales en el con-
texto de la economia venezolana, sometida por largo tiempo a una alta volatilidad macro-

econémica y crisis fiscales recurrentes asociadas a su alta dependencia de la renta petrolera.

Es creciente el nimero de pafses de economias avanzadas y emergentes que han adoptado re-
glas fiscales para fomentar la disciplina y la credibilidad de las politicas fiscales (Baunsgaard et al.,
2012). En la medida en que se ha avanzado en esta direccion, se han ido incorporando cambios
en el disefio institucional que afladen criterios mas precisos sobre las condiciones requeridas para
la aplicacién y desactivacion de estas reglas, especialmente, cuando ocurren choques exégenos que
afectan negativamente a la economia y a las finanzas publicas (Caselli et al., 2018). En general, los
resultados de la experiencia en esta materia muestran un impacto positivo en la disminuciéon de la
indisciplina fiscal, el incremento de la credibilidad en las autoridades econémicas y la disminucion

de la volatilidad macroeconémica' (Guerguil, Mandon, & Tapsoba, 2016; Alberola et al., 2010).

Laimportancia dela adopcion de reglas fiscales se evidencié durante la emergencia causada porla pan-
demia del COVID19, al permitir el uso de ahorros y de politicas fiscales expansivas para contrarrestar el
impacto de la contraccion de la actividad productiva forzada por las medidas de distanciamiento social.
Superada la fase critica de la pandemia, se ha planteado la reactivacion y reforzamiento de las reglas en
paises enlos cuales estas reglas ya operan y laintencién de implementar las en muchas de las economias en
las que todavia no cuentan con este tipo de restricciones enla gestion de la politica fiscal (Departamento del
Hemisferio Occidental - FMI, 2020; Caselli et al., 2020; Grosse-Steffen et al., 2021; Davoodi et al., 2022).

Eltemadelas reglas fiscales es de alta relevancia en paises dependientes de las exportaciones de recursos
naturales. En estos casos, hay consenso en considerar que, con el aislamiento de la economia interna re-
spectoalos choques externos enlos preciosinternacionales de dichos recursos, habria mejoras sustanciales

enlos niveles de bienestar a largo plazo (Ossowski, 2013); ganancias en bienestar que serfan ain mayores,

" Este trabajo fue otiginalmente publicado como patte de la Serie: Notas Sobre la Economia Venezolana, con el N° 18,
editado en el Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales de la Universidad Catélica Andrés Bello, en julio de 2023.

! Aunque la evidencia empirica favorece la implementacion de reglas fiscales en un sentido amplio, la posibilidad de su
impacto negativo sobre la inversion publica debe tenerse en cuenta (Ardanaz et al., 2020).
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sila politica fiscal contase con un componente anticiclico efectivo (Guerguil, Mandon, & Tapsola, 2016)*

En el caso especifico delas economias petroleras, la aplicacion de reglas fiscales ha sido mas bien tardfa
ylenta (Mirzoev & Zhu, 2019; Hammi et al., 2018). Sin embargo, en un estudio reciente se presentan evi-
dencias de quelaimplementacion de reglas fiscales en estas economias permite reducir el sesgo pro-ciclico
del gasto publico y mejorar el balance fiscal primario (Estel Apetietal., 2023). Por tanto, y con base en esta
reciente literatura, se esperarfa que la aplicacion de reglas fiscales en Venezuela debiera contribuir a una
mayor estabilidad macroeconémica, a desvincular,almenos parcialmente, la gestion fiscal dela volatilidad

delos ingresos fiscales petroleros y mejorarla calidad de las politicas de ajuste ante los choques ex6genos.

Con el objeto de examinar estas consideraciones, aqui se utiliza un modelo de equilibrio gen-
eral dinamico y estocastico (DSGEM, por sus siglas en inglés) para simular el comportamien-
to de la economia venezolana ante perturbaciones en el precio internacional del petroleo,
en un contexto caracterizado por diferentes regimenes fiscales’. El analisis se hace supon-
iendo que el gobierno es intertemporalmente responsable, para dos escenatrios: uno con re-

stricciones de reglas fiscales (ERF) y otro no restringido por regla fiscal alguna (ESRF).

El modelo se estima considerando las relaciones estructurales que caracterizan a una economia pet-
rolera como la venezolana, prestando especial atencion a la elevada dependencia de la gestion fiscal de
los ingresos provenientes del sector petrolero y al nivel de endeudamiento externo del gobierno cen-
tral. Se asume que estas dos caracteristicas prevaleceran ain después de un proceso de reestructuracion
y reformas exitosas, las cuales son un requisito previo a la implementacion de una regla fiscal, en los
términos que ya fueron considerados en Zambrano-Sequin et al., 2021. Como el interés del trabajo se
centra en la gestion de la politica fiscal, no se considera en el modelo la interaccion de la gestion fiscal

con la politica monetaria y cambiaria, asi como tampoco con el comportamiento del sistema financiero.

El trabajo esta estructurado de la siguiente manera: en la secciéon 1 se destacan los aspect-
os que justifican la atencién en el tema de las reglas versus la discrecionalidad fiscal en una
economia petrolera; en la secciéon 2 se describe el modelo dinamico de equilibrio general que
aqui se utiliza para evaluar la eficacia de una regla fiscal disefiada como parte de una politica fis-

cal de estabilizaciéon macroeconémica; en la secciéon 3 se evalda el impacto de un choque exégeno

*En América Latina, destaca el caso de Chile, que incluye en sus reglas fiscales el manejo contra ciclico de los ingresos
provenientes de las exportaciones de cobre (Palma & Sanchez Diez, 2007). La importancia de esta experiencia es particu-
larmente, relevante porque su funcionamiento, por mas de dos décadas, ha servido para examinar sus resultados, detectar
deficiencias (Comité Asesor para el diseflo de una politica fiscal de balance estructural de segunda generacion para Chile,
2010; Fuentes et al., 2020), ajustar su normativa y, consiguientemente, aleccionar debidamente sobre esta materia.

? Las matetias consideradas aqui son parte de un proyecto de investigacion desarrollado en el Instituto de Investigaciones
Econémicas y Sociales de la Universidad Catolica Andrés Bello, y constituyen una extension de lo tratado en dos trabajos
previos publicados por los autores (Zambrano-Sequin et al., 2021) y (Zambrano-Sequin et al., 2020).

* Se considera que un gobierno es intertemporalmente responsable si no hace default en el servicio de la deuda publica.
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en la varianza de los términos de intercambio sobre las variables macroecondémicas bdsicas, com-
parando distintos regimenes fiscales; en la seccién 4 se comentan las conclusiones que se de-
sprenden de las simulaciones; finalmente, en la seccién 5 se identifican algunas extensiones a este

trabajo que se consideran particularmente utiles por sus implicaciones para la politica econémica.

La relevancia de las reglas fiscales para la economia venezolana

A pesar de ser un pafs extraordinariamente dotado de recursos naturales, Venezuela presenta hoy un
dramatico deterioro econémico y social, al punto de estar entre las economias mas inestables del mun-
do. Continuas y elevadas caidas en su tasa de crecimiento desde 2014, altos niveles de inflacién e hiper-
inflacién desde mediados de 2017 hasta diciembre de 2021, desbalances fiscales de mas de 15% del PIB
yun nivel de deuda/exportaciones que se estimé en mas de 1.500% al cierre de 2022, constituyen resulta-
dos paraddijicos, luego del gran flujo de renta petrolera, especialmente entre 2004 y 2014 (Instituto de
Investigaciones Econémicas y Sociales-UCAB, 2022). De hecho, la mejora que la posicion activa neta del
sector publico ylos indicadores econémicos y sociales mostraron en esa década, se desvanecio tan pronto
como los precios del crudo se desplomaron; y es que la flexibilizacion de las restricciones financieras
internacionales durante el boom petrolero mas bien condujo al uso de los ingresos extraordinarios como

colateral para incrementar los niveles de deuda externa a niveles que, a la postre, resultarian insostenibles.

Una vision retrospectiva de la economia venezolana muestra que gran parte de sus desequilibrios, al
menos en lo que en materia de inflacion e intensidad de los ciclos se refiere, ha tenido su origen en una alta
volatilidad de los ingresos fiscales petroleros; volatilidad que se transmite al gasto publico y, por esa via,
al resto de la economia. A esto se aflade un conjunto de factores de caracter institucional que favorecen
la adopcion de politicas fiscales discrecionales prociclicas, en ausencia de mecanismos estabilizadores

y con dominancia trascendente sobre la politica monetaria y cambiaria (Zambrano- Sequin, 2020).

Con base en estas consideraciones, se ha propuesto para Venezuela un régimen de reglas fi-
scales, ante la eventualidad de que el pafs inicie un proceso de reformas econémicas orienta-
das al restablecimiento de los equilibrios macroeconémicos basicos. Esta iniciativa, nat-
uralmente, requerira de la implementaciéon de cambios en el marco institucional y legal,
especialmente, en el ambito fiscal. Tal y como se destaca en la literatura sobre el tema, para que
las reglas fiscales sean efectivas deben estar incorporadas a un programa integral de estabili-

zacion y reformas estructurales en los fundamentos del sistema econémico (Ter-Minassian, 2010).

Con el objeto de evaluar la incidencia de una regla fiscal centrada en el mantenimiento del de-
nominado “equilibrio fiscal estructural”, en la siguiente secciéon se formula un modelo de equi-
librio general dindmico capaz de simular los mecanismos basicos de transmision de choques

exdgenos que afectan la gestion de la politica fiscal en una economia petrolera como la venezolana.
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Un modelo de equilibrio general dinamico de una economia petrolera

El modelo que aqui se desarrolla, altamente estilizado y agregado, se inscribe en el enfoque nuevo
keynesiano, que permite incorporar imperfecciones y otras fallas de mercado que inducen a un com-
portamiento inercial en las variables macroecondmicas relevantes y afectan la brecha entre el pro-

ducto real y el potencial (Schmitt-Grohé & Uribe, 2003; Dervis et al., 1989; Jimenez & Zapata, 2009).

En este modelo, la dinamica macroeconémica esta determinada por la interaccién de cu-
atro tipos de agentes: hogares, empresas productoras, el gobierno y el sector externo. Se
modela una pequefia economia abierta, donde se exporta un recurso natural no renov-
able (petréleo) y se produce una canasta de bienes y servicios destinados al mercado inter-

no que, a su vez, compite con productos que pueden ser importados desde el extetior’.

Como en todo modelo de equilibrio general, ademas de los tipos de agentes, éste contiene estructuras
que vienen definidas por las preferencias, la tecnologia y el entorno institucional. Se trata de un modelo
de frecuencia anual y ha sido formulado y resuelto utilizando Dynare® y el programa GNU Octave’. Se
concentra, fundamentalmente, en las interacciones entre la actividad econémica y la politica fiscal de una
economiadependientedelaexplotacionpetrolera. Porestarazon, parasimplificarelanalisis,noseconsidera
el sector monetario, nilas transacciones financieras nacionales e internacionales. De esta manera, se dejan

de lado las interacciones econémicas causadas por las fluctuaciones del tipo de cambio y de la inflacion.

Todas las variables en el modelo se miden en términos reales, utilizando como numerario el precio dela
canasta de bienes producida por el sector no petrolero (sector 2). Los parametros y los valores iniciales de
las variables exdgenas y endogenas han sido calibrados con base en la data disponible para Venezuelay en

la literatura reciente sobre el tema aqui considerado, especialmente la referida a pafses latinoamericanos.

E/ consumo privado y la oferta de factores productivos

Los consumidores en este modelo son los agentes que toman las decisiones de consumo, ahorro,
oferta laboral y de inversion, dados los precios de los bienes y de los factores productivos disponibles

en esta economia.

Los  hogares  maximizan el  bienestar = mediante el consumo y = minimi-

zan la  desutilidad del trabajo, ademas wuna fraccion de estos hogares invier-

* El modelo que aqui se desatrolla sigue de cetca el formulado pata la economia chilena por: Rodtigo et al,, 2021 y Rod-
riguéz et al., 2007.

¢ Dynare es un preprocesador que utiliza rutinas de otros programas (MATLAB, GNU y Octave) pata resolver, simulat y
estimar modelos no lineales que pueden ser tanto deterministicos como estocasticos.

" Octave es un programa que permite realizar calculos numéricos; es considerado la version libre del muy conocido softwate

MATLAB.
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ten sus excedentes de ingresos en depositos en el sistema financiero doméstico.

Consideramos dos tipos de consumidores: ricardianos, que toman decisiones intertempor-
ales de consumo y ahorro de manera prospectiva, maximizando su utilidad sujeta a su restric-
ciébn presupuestaria intertemporal, tienen acceso al crédito interno y al externo; y consumidores
no ricardianos, afectados por restricciones de liquidez que impiden su acceso al crédito y que,
por tanto, consumen todo su ingreso disponible periodo a periodo. Estos consumidores confor-
man un continuo indexado por h € [0,1], donde la proporciéon de ricardianos es Q y la de no rti-
cardianos es (1 — Q). En este modelo, la fraccién de agentes no ricardianos determina la rel-
acion entre el ingreso y el consumo corriente; como consecuencia, el nivel de consumo agregado

en esta economia es sensible a las perturbaciones del gasto publico en el periodo corriente.

La funcion de bienestar del agente representativo, ricardiano o no ricardiano, es aditiva y separ-
able en el tiempo. En el caso de los consumidores ricardianos, estos maximizan sus funciones de
utilidad esperada eligiendo su nivel de consumo, la oferta laboral y el nivel de ahorro e inversion de
acuerdo a sus preferencias y sus restricciones presupuestarias, todo ello en un horizonte temporal
infinito. La funcién a maximizar del consumidor representativo viene dada por la ecuacién (1), en
donde B representa el factor de descuento intertemporal, y es la proporcion del consumo sobre el
gasto total, C es el nivel del consumo y L la oferta de trabajo. El subindice i se usa para distinguir
a los agentes ricardianos y no ricardianos, como se vera en la subsiguiente descripciéon del modelo.

i~
Z B ylog C;s + (1 — v)log(1 — L;4)] (1
t=0

La restriccion presupuestaria de los agentes ricardianos se representa en la ecuacion (2).
(1 —n)wiLpy + (1 — 7)reKpy + (1 — )PV =(1+ Te)Cry + Ipy )

En el lado izquierdo de (2) se muestran los ingresos de los agentes ricardianos, constituidos por
las remuneraciones del factor trabajo (wl,) y del capital (7Kp), asi como también por la percepcion de
una porcion de la renta generada en el sector petrolero (P,Y)); en donde »y r representan las tasas de
remuneracion del trabajo de los ricardianos (I,) y del capital (Kp), y P,y Y, el precio real y el volumen
de la produccién y exportacion de petréleo. Sobre los ingresos, ademas, se pagan impuestos con tasas

7,7, YT, que gravan los provenientes del trabajo, del capital y de la renta petrolera, respectivamente.

Los gastos de los agentes ricardianos, en el lado derecho de (2), se distribuyen en consumo
(Cp), sobre el que pagan una tasa impositiva igual a 7., y en inversion. Esta ultima, se finan-
cia con el remanente de los ingresos, netos del gasto en consumo, y constituye, al mismo tiempo,
la inversién del sector privado de la economia (Ip). Esto explica que el capital del sector pri-

vado es el que se genera en el sector de los agentes ricardianos (Kp). Dicho capital se acumula a
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lo largo del tiempo como se describe en (3); en donde 0y, tepresenta la tasa de depreciacion.
Kp =Ipy + (1 — 0gp) K1 3

Es de notar que, al formular la funcién de acumulacién del capital de esta manera, se
esta introduciendo un elemento de persistencia en el modelo que determina la dinamica

del ajuste frente a eventuales perturbaciones de las variables exdégenas y parametros.

Los consumidores no ricardianos maximizan una funcion de utilidad esperada similar a la de los ri-
cardianos, pero bajo una restriccién presupuestaria distinta (4); no perciben renta petrolera y no tienen
acceso al crédito, pero reciben transferencias del gobierno (1), ademas de los ingresos laborales. Estos
agentes también pagan impuestos por las rentas laborales recibidas y por el consumo realizado, a las
mismas tasas que pagan los agentes ricardianos por dichos conceptos; y gastan sus ingresos netos en

bienes de consumo (C ).

(1= 7n)weLygs + T = (1 + 7)Cnry “4)

A partit de las condiciones de primer orden del problema de optimizacién del biene-
star, se derivan las ecuaciones fundamentales (5) a (7) que determinan la demanda de bi-
enes de consumo y la oferta laboral de los consumidores ricardianos, de los no ricardianos,
y el consumo agregado de la economia (Cp). Se asume una proporcion € del consumo de los ri-
cardianos en el consumo total y la restante de (1- €) para el consumo de los no ricardianos. Es-

tas mismas proporciones aplican para la oferta laboral de agentes ricardianos y no ricardianos.

Las ecuaciones (5) y (6) reflejan la condiciéon de que, en el equilibrio, la tasa margin-
al de sustituciéon consumo-ocio debe igualar el costo de oportunidad del ocio, lo que deter-

mina la demanda de consumo y la oferta laboral de los agentes ricardianos y no ricardianos.

El nivel de ahorro-inversion queda definido por la ecuacién (9), en la que se es-
tablece que, en equilibrio, la tasa marginal del consumo debe equipararse a la tasa

marginal de la inversion, lo que determina la decision Optima  ahorro-inversion.

(1+7.)Cry = (l_j_'}) (1 — Lgs)(1 — m)w, ()
(1+7.)Cnrt = (1_1_"-) (1 = Lygs)(1 — m)wy ©
Cp = QCH,: + (1 - Q]CNH,: @

L-g = QL;{J, + l:J. = ﬂ)LI\IH,t (8)
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r 2 c 9
BI(L = micp)re + (1 = digp)] = 2 ©)
“Rt—1

La produccion
En esta economia hay dos sectores de produccion: el petrolero y el no petrolero. En am-
bos sectores se producen, en un contexto competitivo, bienes y servicios transables.

Sector Petrolero

Se asume que la produccion en el sector petrolero esta totalmente destinada a la exportacion, que este
sector solo usa como insumo el recurso natural, y que no tiene costo para las empresas que extraen y ex-
portan los hidrocarburos y sus detivados®. Igualmente, se asume que el precio de exportacion del petroleo
esta determinado en el mercado internacional, dado que la empresa exportadora en este sector no tiene

poder de mercado. Consecuentemente, el precio del petréleo es una variable exdgena en el modelo.

Bajos estos supuestos, un aumento en la produccion petrolera conduce a un aumento directo en el PIB
interno (Y),y toda variacion positiva (negativa) enlos ingresos petroleros externos equivale a una ganancia

(pérdida)inesperada,enelentendidodequelaindustrianoutilizaotrosinsumosademas del recurso natural.

Asi, formalmente, los beneficios brutos de las empresas en este sector (n,) estain determinados
solo por los ingresos generados por sus exportaciones netas (P,Y). El valor de estos ingresos, en
términos reales, se mide por el de la canasta de bienes y servicios producidos en el sector no pet-
rolero P, cuyo valor se asume igual a la unidad. El precio del petroleo (P) se asume que sigue un

proceso estocastico autorregresivo (10), en donde P, * representa el precio petrolero de largo plazo.
log Piy = (1 — pp1)log P + pp1log Pri1 + ey (10)

Suponer que los costos de la produccion petrolera son negligibles implica considerar como ex6geno al
niveldelaproduccionpetrolera(Y'). Enconsecuencia,losbeneficiosenestesector (n ) seigualanal valorde
sus exportaciones netas (P,Y’,),como se muestraenlaecuacion (11). Sobre estos ingresos se calcula el pago

de la regalia fiscal (Regf), ala tasa 1 , que se recolecta en cada periodo, como se muestra en la ecuacion (12).
me = P1eYny (11)

Regfi = 11 P14Y1y (12)

En este modelo, los beneficios netos del pago de la regalia de las empresas petroleras (13)

son parte del ingreso de los consumidores ricardianos, como ya se ha descrito (ver ecuacion (2)).

me — Regfe = (1 — 1) P Y (13)

# Si bien estos supuestos simplificadores pudieran patecer no realistas, captan en esencia el hecho de que esta industtia es
muy intensiva en capital y su incidencia directa sobre la demanda agreda interna es relativamente pequefia.
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Sector No Petrolero.

En el sector no petrolero, que produce bienes y servicios para el mercado doméstico (Y)),
las empresas utilizan como insumos: capital privado (K), factor trabajo (L) y capital puab-
lico K (14). Se asume que esta funcion de produccién cumple con las condiciones de Inada’.

Yaor = F(Kpe, Ly, Kgi) (14)

Las empresas del sector no petrolero se desenvuelven en un mercado competitivo, por lo
que son tomadoras de precios, tanto de los bienes y servicios producidos, como de los factores
de produccion. Se asume que ellas operan con rendimientos a escala constantes con respecto a

los insumos privados y con rendimientos a escala decrecientes con respecto al capital publico.
La funcién de produccion de la empresa representativa es linealmente homogénea re-
specto a los insumos ptivados (15)". A es un parimetro asociado a la productividad global

de los factores productivos y los exponentes de los factores cumplen las condiciones (16).
You = AlKpy' Kg® Li® (15)

vy +as +az =1 (16)

La acumulaciéon del capital privado se ha descrito en la ecuaciéon (3). En cuanto al capital pib-
lico (Kg), se asume que se deprecia en un solo periodo, lo que implica que se comporta como una
variable de flujo, y que se consume sin costo por parte de las empresas. Bajo estos supuestos, Kg
se transforma en una fuente de beneficios extraordinarios para las empresas del sector no petrol-
ero; beneficios que son apropiados por los consumidores via los precios de los factores producti-

vos. Dados estos supuestos, los precios exceden el valor del producto marginal de los factores.

Debido al contexto competitivo en que las empresas del sector no petrolero opet-
an, y las externalidades positivas generadas por el capital publico, los beneficios extraordin-

arios en este sector (m,) pueden ser positivos en el estado estacionario (equilibrio de largo plazo).

? Las condiciones de Inada implican:

Faiz 0Py =20, <0,Fcp < 0,.Frp =10

lim Fiy = o0, lim Fg =0

K—=0 Koo

lim £} = o0, lim Fp =10
L—0 S Lo

A los efectos de estimar el modelo utilizando Dynare, la funcién de produccion del sector no petrolero se formula de la

Yo, = A Kpt Kgi2 Li®

siguiente manera:
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El problema de maximizacién de beneficios de la empresa representativa en este sector se rep-

resenta en (17).
Tas = Yo — wily — 1 Kpy (17)
sa. Yoy = A Kpi Kgi* Ly®

Aunque las empresas maximizan el valor presente de los beneficios, por la estruc-

tura del modelo, el problema de maximizacién de estos beneficios es intertemporal.

De las condiciones de primer orden que determinan la optimi-

zacion de los beneficios de las empresas se derivan las ecuaciones (18) y (19).

: . Ys
F}\'p.r(Kph Ly K .f}t) === mffig; (18)
Y.
Fr,(Kpy, Ly, Kg) = wy = wy = rmf (19)
't

Segin estas ecuaciones, los precios de los factores productivos estan correlacionados con
los valores de los productos marginales de estos factores, pero no son necesariamente iguales

debido a las externalidades positivas, sin costos, del capital publico para el sector privado.

En este modelo se asume que las empresas maximizan el valor presente de

los beneficios, siendo la tasa de interés treal la medida de la tasa de actualizacion.

E/ gobierno
En el modelo se asume que el gobierno central es el principal responsable en la determinacion de la
politica fiscal del pais'!, especialmente en lo que se refiere al gasto publico y al endeudamiento externo.

Los ingresos del gobierno (If) estan constituidos por un flujo de ingresos ordinar-
ios, que incluyen un menu de impuestos internos (Impiml) y la regalia petrolera (Regf;

asi como también por los recursos provenientes de la emisiéon de deuda externa (B).

I fi = Impint, + Regf; + AB, (20)

La tributacion interna (Impinf) proviene de los gravamenes sobre los ingresos labor-

ales (7L, los ingresos del capital privado [z (r - 6, )K] y sobre el consumo final privado (z.Cp):

""En Venezuela, sobre todo con los cambios en el régimen politico a partir de 1999, la actividad cuasifiscal de las empresas
publicas ha sido de considerable importancia, especialmente en el caso de la empresa petrolera estatal (PDVSA), los fondos
soberanos (FONDEN) y la banca estatal. Sin embargo, desde 2016 la actividad parafiscal se ha reducido considerablemente
como consecuencia de la rapida reduccion de la actividad petrolera y las sanciones internacionales impuestas al Ejecutivo
Nacional.
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I'mpint, = nw Ly + Trp(re — 6kp) Kpt + 7Cpy 21)

La Regf se describi6 anteriormente en la ecuacion (12).

Por su parte, el endeudamiento publico se representa en la ecuacion (22), en donde B, es

el saldo de la deuda publica al comienzo del perfodo y B, es su valor al final del periodo.

AB; - B!+l T B; (22>

El gasto fiscal total (Gf) se representa en la ecuacion (23), que suma los componentes del gasto
fiscal primatio y los intereses de la deuda externa, siendo r, la tasa de retorno de la deuda publica
(B). El consumo publico corriente de bienes y servicios (Cg), la inversion publica (Ig) y las trans-

ferencias (1) a los agentes no ricardianos constituyen los componentes del gasto fiscal primatio.
C;_ﬂ = C'Tlf}f + .lr(f; + IIT: + Ty H;‘ (23)

Como se vera mas adelante, la especificacion de las variables Cg, Ig y la tasa de retorno de
la deuda externa (r) variard en los escenarios con y sin reglas fiscales; no asi la de la ecuacion
de las transferencias del gobierno al sector de consumidores no ricardianos (1), la cual sera
comun en ambos escenarios. Estas transferencias se consideran determinadas por una pro-

porcion » de los ingresos fiscales ordinarios, tal y como se muestra en la ecuacion (24):

T; = v(Impint; + Regf;) (24)

La ecuacién de acumulacion de capital publico (Kg), que sigue un proceso similar al del sector pri-
vado (25), se asume que no se modifica con el régimen fiscal. Se supone, ademas, que el capital publico

es utilizado enteramente en la produccion del sector no petrolero y que no tiene precio de mercado.
Kg = Kg1(1 = 0ky) + Ig; (25)

Tres condiciones se asumen en los dos escenarios a simular:

1. El gobierno es responsable, en el sentido de que no incumple con el pago del servicio generado

por su endeudamiento.

2. El gasto en consumo del gobierno no es valorado por el sector privado, por lo que solo se toma

en cuenta su incidencia directa sobre la demanda agregada de la economia.

3. El endeudamiento publico es exclusivamente externo, y se utiliza para financiar tanto el gasto
publico como el privado. Por esta razoén, en el estado estacionario, la suma de los balances fi-
nancieros del gobierno y del sector privado debe anularse para garantizar el equilibrio macro-

econdmico contable.
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Gobierno responsable no restringido por una regla fiscal (ESRE).

En este escenario el consumo corriente del gobierno (Cg) sigue una tendencia que recoge
un componente inercial (Cg ) v la influencia de la fase del ciclo en que se encuentre la economia:
esta ultima medida a través de la brecha del producto corriente respecto al producto potencial (
:—e) y de la brecha del valor rezagado un periodo del producto corriente respecto al producto po-

tencial (37). Los parimetros de esta ecuacion (20) se estiman mediante un modelo econométrico.

(-fgt B Cg:{(-_"gi—l-. }; };L—l'- }f") (26)

En este escenario, la inversion del gobierno (lg) se constituye en la variable de ajuste para ga-
rantizar el equilibrio fiscal, tal y como se muestra en (27). Este caracter residual de la Ig es

un rasgo comun en la practica fiscal de los paises en desarrollo vy, ciertamente, de Venezuela.
Igp=1f—Cg—T; —rp.B; 27)

Definida de esta manera Ig, los efectos de los choques exdgenos afectan, fundamentalmente, al stock

del capital publico (Kg) y por esta via el nivel del producto interno y todos sus componentes basicos.

En este escenario la tasa de retorno de la deuda externa (r,) se supone determinada por la tasa
real de interés internacional (r) y la prima de riesgo de la deuda publica externa ¢ que depende de la
ratio deuda externa/producto. La estimacion de 7, se describe en (28), esperandose que el valor del

pardmetro p_se ubique entre 0 y 1y donde ¢ es el término de error, con media cero y varianza finita.
: B
Tor = Priog—1 + (1 — pr)res + (1 — pr)éy; + e (28)
t

Gobierno responsable restringido por una regla fiscal (ERF).

La escogencia de un determinado tipo de reglas supone considerar los objetivos para los
cuales ellas son las mas apropiadas (Moreno et al., 2021); porque no es posible alcanzar de man-
era simultanea los objetivos de estabilidad macroeconémica, disciplina fiscal y sostenibili-
dad de la deuda publica (Ganiko & Montoro, 2017). El examen de la experiencia ha permit-
ido mostrar que en el caso de reglas que imponen limites al gasto del gobierno a partir de
indicadores estructurales, se gana en estabilidad macroeconémica y disciplina fiscal, pero no en la
reduccién de la volatilidad de la relacion deuda publica/PIB. Por esta razén, el establecimiento de

una meta para la deuda publica se constituye en un componente necesario de la regla a considerar.

Al tomar en cuenta las restricciones mencionadas, el disefio de las reglas que se proponen para el caso
venezolano se orientaallogro de dos objetivos: alcanzar una mayor estabilidad macroeconémica, al limitar
el impacto del ciclo econémico y de los choques externos en los ingresos fiscales petroleros; y restringir
la discrecionalidad en el manejo del gasto fiscal y el endeudamiento publico, garantizando una mayor

estabilidad en la inversion publica. Para ello, se alinea el gasto corriente del gobierno con los ingresos fi-
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scales de caracter estructural, y se establece un nivel de deuda externa meta tolerable. En general, con el
cumplimiento de estas reglas se buscarfa una reduccion en los periodos de ajuste y una menor volatilidad

macroeconémicaantechoquesexternos,especialmenteenlostérminosdeintercambioylastasasdeinterés.

Formalmente, la determinacién del consumo corriente del gobierno (Cg) se especifica en la ecuacion
(29), que muestra que su nivel depende del componente estructural de los ingresos fiscales (Ife) y de

una proporcion de la brecha de endeudamiento entre la meta de deuda publica y su valor corriente.
(-f.gt — If(?t =5 '*’-.":."(Bm-f:'fr: = Bt} (29)

El Ife se define en la ecuaciéon (30), en donde los Impint dependen de la brecha entre el pro-

ducto potencial y el producto corriente (}7), y la Regf depende de la brecha entre el pre-

"
1

. . . . P ’
cio de largo plazo de los hidrocarburos y su precio corriente (ﬁ) Se hace notar que se esta
asumiendo un coeficiente de elasticidad unitario de los ingresos fiscales estructurales'”.
* L
Y P

Ife; = I'mpint;— + Re
fes mpin 'y, -+ (gfgpu

(30)

En este escenario se establece una regla referida a un limite prudencial” para la deuda publica
(Bmeta), con la intenciéon de garantizar, mas que su estabilidad, su sostenibilidad a largo plazo. La
brecha entre este valor objetivo y el que resulta de la estimaciéon del modelo incide positivamente

(negativamente) sobre Cg, si el saldo de la deuda meta es mayor (menor) que su saldo corriente.

A diferencia del ESRE, en este escenario, en vez de (g, es el gasto en inversion publica (Ig) el que sigue
una tendencia determinada por un componente inercial y el estado del ciclo econémico, tal y como se de-
scribe enlaecuacion (31). Esto se hace para garantizar no solola continuidad delos programas de inversion
publica, que en su gran mayoria exceden en su ejecucion el periodo presupuestario (componente inercial),
sino disminuir la volatilidad en el ciclo econémico. Parala estimacion de los parametros de dicha ecuacion
se utiliza un modelo econométrico. Por otra parte, se requiere una adecuada calibracion del impacto del

ciclo en la inversion, de tal manera que se pueda garantizar el equilibrio fiscal en el estado estacionario.

Igr = Ige(1ge—1,Y:, Y1, Y7) (31)

La fijacion de un techo para el endeudamiento publico incide directamente sobre la tasa de retorno

que debe pagar el gobierno: esto se refleja en la prima de riesgo, tal y como se muestra en la ecuacion (32).

Bt = Bmet{a

= 32
v + &, (32)

Toi = Prfpie—1+ (1 - f]?‘)?\r-.,i + (1 - PT)W

2 Este es un supuesto que se considera bastante razonable mientras no se estén simulando cambios radicales en los
regimenes fiscales.

3 El limite que se usard en la estimacion es el que se considera adecuado para economias emergentes; no mayor de 70%

del PIB (fuente).
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Como se vera mas adelante, al evaluar las implicaciones de un choque exégeno en la varianza del

precio petrolero, este régimen fiscal restringido induce a una menor volatilidad macroeconémica.

E/ sector externo

LLa economia que se esta modelando es abierta al comercio internacional y al crédito externo. En
el ambito comercial, por un lado, se esta asumiendo que la totalidad de la produccién petrolera (Y1)
se exporta a un mercado que se caracteriza por una demanda completamente elastica respecto al
precio de los hidrocarburos y, por otro lado, se importan bienes y servicios que compiten con los
producidos en el sector no petrolero (sector 2). Los bienes y servicios producidos por este ultimo
sector pueden ser usados tanto para el consumo final, la inversién o el consumo intermedio. Debe
destacarse que, en el contexto de este modelo, solo el gobierno puede contratar créditos externos;

este endeudamiento permite cubrir, incluso, los déficits de la cuenta comercial del sector privado.

Con base en estas consideraciones, el saldo de la cuen-

ta corriente de la balanza de pagos (CCr) se describe en la ecuacion (33).
Cr(?ffff = P]f}/lt —?*b_er (33)

Bajo condiciones de equilibrio macroeconémico, el saldo de la cuenta corri-
ente puede también ser expresado como en la ecuacién (34), por la diferencia entre

la oferta y la demanda agregada netas del pago de los intereses de la deuda externa.

CCtey =Yy — (Cpy + Ips + Cop + gy — PLLY 1) — 10, By (34)

En la cuenta de capital de la balanza de pagos solo se consideran los movimientos relacionados con
el endeudamiento publico. Ademas, se asume que no hay cambios en el sado de las reservas internacion-
ales en poder del banco central. Asi, el saldo de la cuenta de capitales de la balanza de pagos (CCap)

viene dado por la ecuacion (35), en donde B, | representa el saldo de la deuda publica al final del petiodo.

CCap; = —(Bi41 — B:) (35)

Al suponer que no hay otros flujos de capitales, y son constantes las reservas internacion-

ales del banco central, el equilibrio del sector externo queda determinado por la expresion (30):

—{Br+1 = Bt} =Y, —(Cpp+ Ly +Cor + I, — PLYL) — 1y, By (36)

El equilibrio de estado estacionario

El estado estacionario en una economia abierta que esta en equilibrio se define como aquel en el que no

varfan las funciones nilas variables de estado. Es una solucion determinista del modelo, enla que se omiten
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todas las posibles perturbaciones que podrian generarse tanto en las variables exdgenas como enla estruc-
tura paramétrica que forman parte del modelo. En este caso, la solucién de equilibrio de estado estacion-

ario del sistema no lineal ha sido derivada utilizando el preprocesador Dynate y el programa Octave'.

En el contexto de un modelo donde se simula una perturbacién de tipo es-
tocastico’”, partiendo de wuna situacién inicial no necesatiamente de equilibrio de
largo plazo, y si las condiciones de estabilidad y unicidad del equilibrio se cumplen, el

sistema econémico debe converger, al menos asintéticamente, a su estado estacionario.

Elequilibriodeestadoestacionario,enestemodelo,estacompuestoportresgrandesbloques:unvectorde

precios, un vector de cantidades y una restriccion de factibilidad macroeconémica que viene dada por (37):
Y=Cp+Ip+Cg+1ig+ P1Y1 (37)

El cumplimiento de la restriccion de factibilidad en el estado estacionario implica que los agentes
privados estarfan optimizando sus objetivos, dadas sus restricciones, el gobierno cumple con sus re-

stricciones presupuestarias, los mercados se vacfan y las cuentas externas permanecen equilibradas.

Una vez alcanzado el estado estacionario, la economia estarfa operando a su nivel potencial ),
la inversion permite mantener constante el stock de capital y la deuda publica alcanza su nivel 6ptimo

de largo plazo.

Dado el modelo especifico que se esta trabajando aqui, el sistema de ecuaciones reducidas util-

izado para derivar el valor de las variables en estado estacionario se presenta en el Anexo L

Chogue en la variabilidad de los términos de intercambio

El objetivo en esta seccion es analizar la respuesta de la economia ante una perturbacion transitoria que
afectalavarianzadel precio petrolero. Unchoque de esta naturaleza desvialos valores delas variables endo-
genas de sus niveles de equilibrio alargo plazo. Estas desviaciones, si el sistema cumple conlas condiciones
de unicidad y estabilidad, tenderan a corregirse en el tiempo, restableciéndose de nuevo el equilibrio de es-

16

tado estacionario. El proceso de ajuste hacia el equilibriolo describenlas funciones deimpulso-respuesta',

funciones que a su vez permiten determinar el tiempo que tarda el sistema en absorber la perturbacion.

Los impactos del choque en el precio petrolero se evalian en los dos escenarios descritos en las

" Octave es un programa que permite realizar calculos numéricos. Es considerado la version libre del muy conocido soft-
ware MATLAB.

' Por ejemplo, un choque en la vatianza del término de error de la ecuacién del precio petrolero.

!¢ Las funciones de impulso-respuesta describen las reacciones de las vatiables enddgenas ante una perturbacion en la des-
viacion estandar en una de las variables del sistema. En el caso del modelo que aqui se utiliza, las variables que determinan
la dinamica del sistema, también llamadas variables estado, son el stock de capital privado y el precio petrolero.
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secciones 2.3.1 (ESRF) y 2.3.2 (ERF). Especificamente, se asume que se produce una variacion en
la varianza del precio petrolero, que ocurre en el periodo 1 de la simulacién. Dada la persistencia
que hemos supuesto para la evolucion que sigue el precio petrolero (ver ecuacion (10)), el proceso

de ajuste serd necesariamente lento debido al elevado coeficiente de inercia que se asume para (p, ).

El modelo que se ha estimado cumple con las condiciones de estabilidad y unicidad, segun el cri-
terio de Blanchard-Kahn, ya que el nimero de variables no predeterminadas iguala al nimero de
valores propios (eigenvalues) mayores que uno. Es de notar que esta dltima es una condicién ne-

cesaria para la unicidad de un equilibrio estable local, pero no es una condiciéon de estabilidad global.

En el Anexo II se muestran los graficos de las funciones de impulso-respuesta de las variables
macroeconémicas relevantes ante un choque de 30% en la desviacion estandar de los precios del
petréleo, en los dos escenarios para el régimen fiscal que aqui hemos simulado'’. A los efectos de deti-
var las soluciones de equilibrio y las funciones impulso-repuestas, los parametros del modelo han sido

calibrados, asi como los valores de largo plazo de las variables consideradas exégenas (ver Anexo III).

Al comparar el comportamiento delas funciones de impulso respuesta, es evidente que la volatilidad de
las variables macroeconémicas fundamentales es mayor bajo el régimen fiscal sin restricciones (ESRF) en
comparaciénalcasodonderigelareglafiscal(ERF). Estosresultadosderivan,esencialmente,deevoluciénque

enunouotro caso tiene el gasto fiscal primario (Gjp), en correspondencia conlo planteado enlaseccion 2.3.

El choque que altera el comportamiento de los precios petroleros (P ) afecta a (P,Y ), dando
lugar en ambos escenarios a una caida en el producto total (Y) y los ingresos fiscales (If), especial-
mente por la reduccién de la regalia petrolera (Regfj. La disminucion de Regf también afecta direc-
tamente a los ingresos de los agentes ricardianos y, por la caida en las transferencias del gobierno
(1), a los ingresos de los consumidores no ricardianos. La consecuencia de la reduccion en el in-

greso de las familias, naturalmente, se traduce en una contraccioén del consumo privado corriente (Cp).

La caida del ingreso y el consumo, terminan estimulando la oferta laboral, que
ante una reduccién en el nivel de actividad se traduce en una disminucién de los sal-
arios (w), especialmente en el caso de las familias no ricardianas. Es de notar que la may-

or disminucién de los salarios se produce en el caso donde no opera la regla fiscal (ESRF).

Si bien hay una caida en el producto total (Y), la produccion en el sector no petrolero se in-

crementa, aunque no contrarresta el efecto contractivo global del choque petrolero. Sin embargo,

7 El mecanismo implicito en estos modelos es el siguiente: la perturbacion en el precio petrolero afecta las decisiones
de consumo e inversioén de los agentes, tanto publicos como privados, debido a su comportamiento optimizador en un
entorno dinamico. Ia perturbacién altera, también, la productividad marginal de los factores y, por tanto, las decisiones
trabajo-ocio. Por su parte, la acumulacion de capital y el comportamiento temporal del precio petrolero introducen elemen-
tos de persistencia, incluso en el caso en el que las perturbaciones estén no correlacionadas serialmente. De este modo se
obtiene un conjunto de efectos que son, en términos generales, similares a los observados durante los ciclos econémicos.
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la expansion del nivel de actividad en el sector 2, hace posible un incremento en el nivel de em-

pleo de los no ricardianos (L, )

y del stock de capital Kp, requerido para poder expandir la pro-
duccién no petrolera (Y)), esto ocurre en el caso ESRE En contraste, en el caso ERF, es el em-

b

pleo de los no ricardianos (L

) €l que se expande. Hsta divergencia estd asociada con la diferente

dindmica que el choque en el precio petrolero tiene sobre las variables fiscales, que reaccionan de

manera muy distinta debido, justamente, a que se estan comparando distintos regimenes fiscales.

En este sentido hay que tener en cuenta que la regla fiscal induce a un comportamiento con-
tra ciclico de la inversién del gobierno (Ig), que hace posible un aumento de su acervo de capital
(Kg. En contraste, en el escenario sin regla fiscal (ESRF), la inversiéon publica, dado su caracter

de variable residual y de ajuste debe reducirse para permitir el equilibrio en la cuenta fiscal.

En general se aprecia que un régimen fiscal restringido por una regla (ERF), como la aqui simulada
para el caso de una economia petrolera, permite reducir la volatilidad de variables macroeconémicas
claves al reducir la varianza de los agregados fiscales fundamentales. En las simulaciones realizadas,
es evidente el comportamiento mas estable de las variables fiscales, tales como los ingresos por im-
puestos internos (Impind), el gasto corriente del gobierno (Cy), la inversion publica (Ig) y el stock del
capital publico (Kg). Esta mayor estabilidad de los agregados fiscales, como era de esperar, influye en
la reduccion de la varianza que muestran los agregados relacionados con la demanda agregada del sec-

tor privado: el consumo (Cp) y la inversion privada (Ip), asi como en el caso del stock de capital (Kp).

As{ mismo, las funciones de impulso-respuesta muestran una tendencia a que la convergencia al
equilibrio de estado estacionario sea mas rapida cuando el gobierno esta restringido por la regla fiscal
(ver Anexo II).

Conclusiones

Utillizando un modelo de equilibrio general (DSGEM), muy simplificado y estilizado, se ha
tratado de capturar los mecanismos basicos de transmisiéon de un choque exdgeno en la varian-
za de los términos de intercambio y sus efectos sobre las variables macroeconémicas fun-

damentales en el caso de una economia petrolera, pequefia y abierta, como la venezolana.

Partiendo de la formulacion tedrica del modelo, se derivé una version susceptible de estimacion
empirica, para lo cual se utilizaron parametros y relaciones estructurales que “razonablemente” podrian

describirala economia venezolana en el caso de que se implemente un programa de reformas econémicas.

A partit de un conjunto de valores iniciales, se pudo determinar la soluciéon de esta-

do estacionario, o valores de largo plazo, de las variables enddgenas del sistema simulado.

Teniendo en cuenta los valores de largo plazo de los agregados macroeconémicos fundamentales,
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se procedio a derivar las implicaciones de un choque estocastico en la varianza de los precios petrol-
eros, en el contexto de dos escenarios que difieren en el régimen fiscal dominante. En uno de los escen-
arios se simulé un gobierno responsable fiscalmente, vale decir que no incumple con sus obligaciones
como deudor, y que utiliza el gasto en inversion como variable de ajuste en la gestion presupuestaria.
En el escenario alternativo se simula un gobierno también responsable fiscalmente, pero restringido
por un conjunto de reglas que fijan un limite en el gasto con base en los ingresos fiscales de tipo es-

tructural y protegen el nivel de la inversién publica, y se establece una meta de endeudamiento publico.

A partir de la economia comparada entre los dos escenarios para el régimen fiscal, y en funcién
de la manera en que el sistema econémico evoluciona en el proceso de correccion de los desequi-
librios generados por un choque en la varianza del precio petrolero, se pudo inferir que, bajo la re-
gla fiscal evaluada, el sistema econémico se ajusta de manera mas estable y con mayor rapidez

ante un choque exdégeno que en el escenario de un gobierno no restringido por la regla fiscal.

Estos resultados permitirfan sustentar la tesis segun la cual, en una economia petrolera pequefia y
abierta como la venezolana, la adopcion de una regla fiscal, definida en los términos aqui consider-
ados, representa una soluciéon de politica econdémica superior a la discrecionalidad fiscal, aun en el
caso de un gobierno responsable pero no restringido. Esta conclusion serfa valida siempre y cuando
se asuma que el objetivo de la politica fiscal sea la estabilizacion macroeconémica y la aceleracion de

los procesos de ajuste frente a choques exdgenos en las variables exdgenas al sistema econémico.

Extensiones

Varias extensiones de este trabajo pueden ser utiles de considerar. En primer lugar, es particularmen-
te relevante, en el caso de una economia petrolera, complementar la regla fiscal de balance estructural
con la institucionalizacién de un fondo de estabilizacién fiscal. Si no existe un fondo de estabilizacion,
resulta en extremo dificil para el banco central implementar una politica que persiga un objetivo de tipo
de cambio real para promover la estabilidad macroeconémica. Desde luego la existencia de un fondo
de estabilizaciéon reduce la vulnerabilidad, y la volatilidad, frente a un choque externo originado en

los ingresos petroleros, facilitando de esta manera la implementaciéon de una politica antiinflacionaria.

Nos hemos concentrado en el capital fisico publico, pero se podria extender el analisis a otros
tipos de bienes de capital como los asociados al desarrollo del capital humano (educacion, salud etc.),

que tienen importantes efectos sobre la productividad de los factores utilizados en el sector privado.

Se han examinado reglas fiscales relativamente simples, pero se podrian consider-
ar también reglas adicionales asociadas a la composicion y estructura del gasto publico, en los

términos que sugieren las reformas de segunda y tercera generaciéon (reformas post-COVID).
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Asi mismo, se podrian incluir en el modelo un conjunto adicional de rigideces nominales asociadas a

los salarios ylos precios, asi como elementos de competencia imperfecta en la formacién de estos precios.

Otras extensiones podrian incorporar las relaciones dinamicas entre la  capaci-

dad de endeudamiento del sector publico y el tipo y magnitud de los choques externos.
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Anexo I: Modelo del Estado Estacionario

Ecuaciones reducidas para los dos escenarios fiscales

Sector privado

Consumo y
oferta laboral

@+ 7Cer = (77) (A~ L)@ —w

A+ 7)o = (72) 4 = Lu) (@ —zw

Cpyr = (1 —taul) *w* Lyg + T)/(1 + tauc) (I-3)

Cp = 02Ch + (1 — 0)Cyz (I-4)

BI(1—1g)r + (1= 6k,)] =1 (1-5)

L=0Lp+ (1—-02)Lyg (1-6)

Kp = Ip/deltakp (I-7)

Ip=A-1wlg + A1 -t )rkp+ (1 —t)PY; — (1 +1.)Cr | (I-8)

Firmas y, = AKp“*K g*?L*3 (1-9)
y=mhty (I-10)
w = az;AKp* K g 1*3~1 (1-11)
r = a; AKp* 1K g*? %3 (1-12)
A=1 (I-13)

Gobierno
If = Impint + Regf (I-14)
Impint = Impc + Impl + Impk (1-15)
Impc = 1.0Cr+7.(1 — 2)Cg (I-16)
Impl = 1. 0wlg + 7;(1 — Q)wLyg (1-17)
Impk = 7, 7K, (1-18)
Regf = 7,P1Y1 (1-19)
Gf =Gfp+n,B (I-20)
Gfp=Cg+I1g+T (I-21)
T = v(Impint + Regf) (1-22)
Kg = Ig/deltakg (1-23)
Sector externo

O=y—(Cp+Ip+Cg+Ig+X)—1,B (1-24)

P1=P1"
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Ecuaciones del gobierno no comunes en los ESRF y ERF
ESRF | Consumo 6 (I-26_SRF)
Cg = Y
1-6,

Tasa de rb=r1,+p,, B (1-27_SRF)
retorno de
la deuda
publica
Condicién Ig=1f-Cg—T—-n,B (1-28_SRF)
de
equilibrio

ERF | Inversion Ig = Po Y (I-26_RF)

1-¢
Tasa de rb =1, + p,py ¢ (B — Bmeta) (I-27_RF)
retorno de
la deuda
publica
Regla del LY * (I-28_RF)
gasto Cg = Impmt7+ Regf P —T —1Ig +9(Bmeta — B)
corriente
Las variables que en este modelo se consideran exogenas,
cluyendo las  referidas a  decisiones  discrecionales de  politica  econdmica,

Y% Y, P1%re 7,7, 1,7, 8 Bneta

La estructura paramétrica viene dada por:

O{'p 0(23 0(33 BJ SKP’ SKg’ Q) yJ (l)

in-

son:

Las variables endégenas cuyos valores de largo plazo van a ser determinadas mediante la resolucion

del modelo son:

Y, Y2, Cp, Cppy Cor Ip Kpy L Ly Ly,

NR

P1, o, A, If
Impint, Impe, Impl, Impk, Regf, Gf, Gip, Cg, Ig, T, rb, Kg, B

La derivacion de los valores de estado estacionario de las variables enddgenas permite conocer los des-

vios que producen las perturbaciones o choques en las variables de estado, paralo cual se derivan las fun-

ciones impulso-respuesta que describen el comportamiento dinamico del sistema econémico simulado.
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Anexo II: Impulso-Respuesta a un choque negativo de
Precios del Petrdleo
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Anexo III: Valores de variables exdgenas y parametros

Modelo Variables Exégenas Pardmetros
RF - SRF Ypot 1 a, 0.4
RF - SRF Y1 0.28 as 0.095
RF - SRF PILP 1 s 0.505
RF - SRF Re 0.03 0.97
RF - SRF Tc 0.16 Y 0.29
RF - SRF Tk 0.34 5Kp 0.06
RF - SRF T) 0.2 Okg 0.02
RF - SRF Ty 0.5 Q 0.45
RF - SRF v 0.05 ¢ 0.001
RF - SRF ea 0 Pp1 0.9
RF - SRF eP1 0 Pa 0.95
RF - SRF erb 0 Prb 0.5
RF - SRF By, @, 0.05
RF - SRF 6, ¢, 0.6
RF - SRF 82, @2 0.23
RF - SRF 03, @3 0.23
RF Bmeta 0.7
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La dolarizacion y el sistema financiero*

Luis Zambrano Sequin

*  Ladolarizacion de las transacciones corrientes y del sistema financiero en Venezuela se ha conver-
tido en un tema de interés publico, y no es para menos. Un elevado nivel de dolarizacion dificultala gestion
de las politicas econémicas, ya que tanto los agregados monetarios como el tipo de cambio se tornan aun

masinestables,ademas de quesealteransignificativamentelos mecanismosde transmision de esas politicas.

e  Adicionalmente se generan importantes pérdidas de sefioreaje, producto de la reduc-
cién de la demanda de dinero local (bolivares)', y se reduce sensiblemente la capacidad del BCV
de actuar como prestamista de ultima instancia de las instituciones que integran el sistema finan-
ciero nacional. Por otra parte, se incrementa la vulnerabilidad del sistema financiero ante las

variaciones del tipo de cambio y respecto a la reversiéon subita en los movimientos de capital

e  Estosfactoresseexpresanfinalmenteenunareducciénenlacapacidadinstitucional paraestabilizar,

tanto el nivel de actividad econémica como de los precios, ante los frecuentes choques externos e internos

*  Hay que distinguir la dolarizacién real y la financiera. En el primer caso se trata de un tema
de sustitucién de monedas, donde el énfasis se centra en el uso de la moneda como medio de
pago y unidad de cuenta. En el segundo se trata del proceso de sustitucion de activos financieros y

monetarios domésticos por foraneos, donde el énfasis se hace en el dinero como reserva de valor.

*  La naturaleza de las economias que funcionan con multiples monedas (en general llamadas
“economias bimonetarias”) es bastante peculiar y compleja. Varios paises de América Latina se han desta-
cado por ser de las economias mas dolarizadas del mundo, como yalo es hoy Venezuela. En estas notas nos

aproximamosadiversosaspectosdeestatematicay,enespecial,eltemadeladolarizacidondelsistemafinanciero.

Dolarizacion

e La dolarizacion de una economia con alta inflacibn es un proceso irrevers-
ible, es una respuesta racional de los agentes econémicos y los mercados frente a una
politica econémica irresponsable e ineficiente que termina penalizando a los tene-

dores de moneda local. Ademds, es un proceso que se retroalimenta (Levy Yeyati, 2021).

* Este trabajo fue originalmente publicado como parte de la Serie: Notas Sobre la Economia Venezolana, con el N° 5,
editado en el Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales de la Universidad Catélica Andrés Bello, en abril de 2021.

"En el caso venezolano, para mediados de 2020, la base monetatia se estimé en 3% del PIB, una ci-
fra muy baja si se le compara con el 25% que llegé a alcanzar en 2014. Hste es un indicador que refleja la cai-
da significativa de los ingresos fiscales por sefioreaje. La relacién base monetatia/PIB se supone ha contin-
uado cayendo aceleradamente en 2021, para esta fecha podria estar por debajo del 1% del PIB nominal.
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*  La dolarizacién es el resultado de un conjunto de factores: inestabilidad economica generada
por politicas econémicas irresponsables, un tipo de cambio real muy volatil, un mercado interno iliqui-

do, y baja credibilidad de los agentes econdémicos en las instituciones y las politicas que de ellas emanan.

* En general, el proceso de dolarizaciéon se produce en tres fases diferenciadas. En una
primera fase las divisas de alta calidad (de aqui en adelante el délar norteamericano) sustituyen a
la moneda nacional como reserva de valor; este proceso comenzé en Venezuela tempranamente
en los albores de la década de los afios ochenta del siglo pasado® y se profundizé a mediados de
los noventas como consecuencia de la inestabilidad econémica y la incertidumbre sobre la evolu-

cién de la politica econémica, especialmente las expectativas de devaluacion recurrente del bolivar’.

* En una segunda fase se produce la sustitucion de la moneda local como medio de
pago o sustitucion monetaria propiamente dicha. En el caso de Venezuela esta fase se asocia
con la aceleraciéon del proceso inflacionario y su conversion en hiperinflaciéon, periodo que
comenzd en 2013 como consecuencia del financiamiento monetario del creciente déficit fi-
nanciero del sector publico que acompafio a la caida del precio petrolero, la reduccion del ac-

ceso al mercado financiero internacional y el debilitamiento institucional del banco central.

*  La tercera fase es cuando los agentes econémicos, y todas las transacciones en las que es-
tan involucrados, se piensan, y en buena medida se realizan, en términos de doélares. En esta fase
los precios en moneda local se los relaciona cotidianamente con la evolucion de la tasa de cam-
bio y progresivamente son los precios en dolares los que se empiezan a utilizar como marca-

dores de la tasa de inflacién. Venezuela transita hoy, primer trimestre de 2021, ese periodo.

*  Venezuela representa el caso de dolarizaciéon mads reciente y destaca por la velocidad a
la cual se ha producido este proceso’. La economia venezolana es un caso de dolarizacién semio-
ficial, donde el doélar es de curso legal pero todavia el pago de buena parte de los salarios, so-
bre todo en el sector publico, de los impuestos, y variados gastos cotidianos se siguen transando
en bolivares, ademds sigue existiendo un banco central activo. Esta dolarizaciéon semioficial,
hay que precisarlo, no es la consecuencia de un objetivo de la politica econémica del actual régi-

men, todo lo contrario, es el resultado de la ineficacia de sus politicas y la irresponsabilidad fiscal.

e Este estatus es muy probable que se mantenga por bastante tiempo, ya que el régimen ac-

tual dificilmente decretara una dolarizacion oficial; es decir, una situaciéon donde el délar adquiere

“El 18 de febrero de 1983, el denominado “viernes negro”, el gobierno del Presidente Luis Hertera anuncié una devalu-
acion del bolivar de 30% y el fin de la libre convertibilidad de la moneda local

’La crisis bancaria venezolana comenzé en 1994 y se extendié hasta 1996, afectando la solvencia de un tetcio del sistema
financiero nacional.

*Para enero de 2021 la relacion dep6sitos en moneda extranjera sobre captaciones totales, un indicador convencional para
calificar el grado de dolarizacion, ya habia alcanzado 67,1 % (Sudeban, 2021).
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un estatus legal exclusivo o predominante y la moneda local es relegada a transacciones fraccion-
adas de poco valor. La razén fundamental por la que el gobierno actual no transitarfa a una dolar-
izacion oficial, mas que ideoldgica, es pragmatica, radica en su resistencia a abandonar el uso

del impuesto inflacionatio como principal instrumento de financiamiento del gasto publico®.

e Hay que destacar que muy pocos paises que han pasado por crisis inflacion-
arias y pérdida de la calidad de su moneda local han optado por dolarizarse oficialmente®.
Si bien varias naciones latinoamericanas han sido consideradas entre las economias mas
dolarizadas del mundo, la gran mayorfa de ellas han logrado recuperar el uso de su mone-

da local; los casos de Bolivia, Perd y el Paraguay son ejemplos que ilustran esta evolucion.

e Larazén fundamental por la que pafses muy dolarizados no han dado el paso hacia una dolari-
zacion oficial reside en la resistenciaa perderla capacidad de utilizarla politicamonetaria y cambiaria como
herramientas paralidiar conlos choques y sus efectos sobrelaestabilidad y el crecimiento. Habria que agre-
gar, ademas, el evitar perder la capacidad de generar ingresos fiscales por sefioreaje y reducir la fragilidad

del sistema financiero manteniendo la capacidad del banco central como prestamista de ultima instancia.

*  Larazén fundamental por la que paises muy dolarizados no han dado el paso hacia una dolari-
zacion oficial reside enlaresistenciaa perderla capacidad de utilizar la politicamonetaria y cambiaria como
herramientas paralidiar conlos choques y sus efectos sobrela estabilidad y el crecimiento. Habria que agre-
gar, ademas, el evitar perder la capacidad de generar ingresos fiscales por sefioreaje y reducir la fragilidad

del sistema financiero manteniendo la capacidad del banco central como prestamista de tltima instancia.

*  Unpaisenextremo dolarizado, oficialmente o no, enla practica es parte de una “zona monetaria”,
port lo general suboptima, que importa la politica monetaria del Banco de la Reserva Federal de EE.UU.
(FED). Por ello las tasas de interés y los precios de los bienes transables tienden a alinearse con los de este
ultimo pals, excepto por las distorsiones asociadas a los impuestos, los costos de transporte, transaccion-
alesyla primaasociadaal riego del pais en cuestion. A menos que el gobierno de EE. UU. yel del pais dolar-
izado acuerden un tratado especial, las economias que se dolarizan deben renunciar al sefioreaje ya otras

prerrogativas que se pierden como consecuenciade carecer de una politica monetatia y cambiaria propia’.

>Calculosaproximados sobrelarelevanciadel financiamiento monetario del déficitfiscal del sector publico ubican el sefioreaje en
cifras cercanasal 21% del PIB, explicado fundamentalmente por elimpuestoinflacionario. El lamado “sefioreaje puro”hacaido
significativamentedebidoalareducciéondelademandadesaldosrealescomo consecuenciadelahiperinflacionylaimpresionante
contracciéndel nivel deactividad. Sinlugara dudas, elimpuesto inflacionario ha pasado aserla principal fuente de financiamien-
to del Gobierno Central. Sobre el sefioreaje su definicion, composicion y metodologia de calculo ver: Zambrano Sequin, 2013.

SEn América Latina, los paises con dolatizacién oficial son economias relativamente pequefias como El Salvador, Ecuador
y Panama. De estos tres paises solo en el caso de Ecuador la dolarizacion oficial result6 de una crisis fiscal e inflacionaria.
En Panama la dolarizacion derivé de su condicién muy especial consecuencia de la operacion del Canal de Panama. En el
Salvador la dolarizacién oficial obedecié mas a una decision de politica econémica de largo plazo que a una medida desti-
nada a resolver una crisis fiscal e inflacionaria.

"Hasta ahora el Banco de la Reserva Federal de los EE.UU. se ha negado a firmar algtiin acuerdo que implique compattir el
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*  Con el objetivo de conservar algin grado de independencia monetaria y no renunciar del todo
al sefloreaje, muchas economias optan por instaurar y/o tolerar un régimen bimonetatio o de multi-
monedas. Desde luego tolerar, e incluso promover, una economia bimonetaria solo tiene sentido si esta
permite algin grado de independencia en la politica econémica a un costo razonable, especialmente
si esta independencia hace posible reducir la posibilidad de severas crisis economicas y bancarias.
Si este no fuera el caso, como suele suceder en economias de pequefio tamafio, muy abiertas y alta-
mente dependientes del pais emisor, serfa preferible dolarizar plenamente, asegurando que la moneda

que se utiliza en las transacciones reales sea la misma que se utiliza en las transacciones financieras.

e Sin duda es preferible no tener una politica monetaria que tener una mala politica mon-
etaria, pero esto no es una justificacién per se para promover la dolarizaciéon oficial. La ex-
periencia reciente en la mayoria de los paises latinoamericanos muestra que se pueden lograr
importantes avances en la lucha contra la inflacién, desdolarizando simultineamente la

economia, a pesar de los importantes choques externos e internos que los han afectado.

¢ En todo caso, las condiciones ideales para pasar a una dolarizaciéon oficial suponen: un ele-
vado nivel de reservas internacionales, un sistema bancario solvente, finanzas publicas sanas y sal-

arios flexibles. Desde luego, cabe entonces preguntarse ¢Si se tiene todo eso, para qué dolarizar?

*  Esnecesario advertir que la dolarizacion (de facto, semioficial u oficial) no garantiza, en absoluto,
que un pais implementard buenas politicas econémicas. La dolarizacion, incluso la oficial, no supone, por

ejemplo, el equilibrio fiscal, como bienloilustra el caso mas reciente del Ecuador (Schuldty Acosta, 2017).

Dolarizacion del sistema financiero

e Ladolarizacion de los depositos y el crédito en el sistema financiero termina imponiéndose en
las economias con inflacion elevada, es un resultado obligado para reducir los efectos sobre la inter-

mediacion financiera del proceso inflacionario y de las recurrentes depreciaciones del tipo de cambio.

e  En general, la dolarizacion de los depdsitos tiende a ser mayor que la dolarizacion del crédito.
Esto es mas caracteristico en situaciones de inestabilidad e incertidumbre macroeconémica, como en la
actual coyuntura venezolana, ya que en estas circunstancias los bancos se ven obligados a mantener una

elevada proporcion de los depodsitos en moneda extranjera de manera liquida por razones precautivas.

* En el caso de paises con un largo historial inflacionario y baja credibilidad en la politica
econdmica, los agentes econdémicos tienden a dudar de la solvencia del sistema bancario y la seguridad
del valor de sus activos financieros en moneda local. Ademais, cuando se ha tenido histéricamente

acceso a la banca internacional, como ha sido el caso en Venezuela, es de esperar que la banca local

sefioreaje y las decisiones de politica monetaria con los paises latinoamericanos que han dolatizado oficialmente sus economias.
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sea un sustituto muy imperfecto de la externa8. Por ello, aunque se despenalice la dolarizacion de
los depositos y el crédito, no cabe esperar un impacto sobre el balance de los bancos locales mucho
mas alla de los requerimientos exigidos por necesidades transaccionales y de resguardo cotidiano.

La recuperacion de los depésitos de ahorro y a plazo, y con mas razén del crédito a largo plazo,

e Ladolarizacion de los depésitos y el crédito en el sistema financiero termina imponiéndose en
las economias con inflacién elevada, es un resultado obligado para reducir los efectos sobre la inter-

mediacion financiera del proceso inflacionario y de las recurrentes depreciaciones del tipo de cambio.

e En general, la dolarizacion de los depositos tiende a ser mayor que la dolarizacion del crédito.
Esto es mas caracteristico en situaciones de inestabilidad e incertidumbre macroeconémica, como en la
actual coyuntura venezolana, ya que en estas circunstancias los bancos se ven obligados a mantener una

elevada proporcion de los depodsitos en moneda extranjera de manera liquida por razones precautivas.

* En el caso de paises con un largo historial inflacionario y baja credibilidad en la politica
econdmica, los agentes econdomicos tienden a dudar de la solvencia del sistema bancario y la seguridad
del valor de sus activos financieros en moneda local. Ademas, cuando se ha tenido histéricamente
acceso a la banca internacional, como ha sido el caso en Venezuela, es de esperar que la banca local
sea un sustituto muy imperfecto de la externa®. Por ello, aunque se despenalice la dolarizacion de
los depésitos y el crédito, no cabe esperar un impacto sobre el balance de los bancos locales mucho
mas alla de los requerimientos exigidos por necesidades transaccionales y de resguardo cotidiano.

La recuperacion de los depodsitos de ahorro y a plazo, y con mas razon del crédito a largo plazo,

dependen de otros factores distintos a la mera dolarizaciéon comenzando con la calidad de las

politicas econémicas, y la reputacion y credibilidad de las instituciones y hacedores de esas politicas.

* Lo ideal es medir la dolarizacién como la relacién entre los medios de pago y de acumu-
laciéon financiera denominados en moneda extranjera que utilizan los agentes econémicos residentes
en sus transacciones internas (dinero en circulaciéon, dinero virtual, tarjetas de crédito y débito de-
nominados en divisas, y depdsitos en moneda extranjera), respecto al agregado monetario mas
representativo de la liquidez monetaria (en nuestro caso M2). Debido a las limitaciones de infor-
macion, lo usual es medir la dolarizacién financiera como la relaciéon entre depdsitos en moneda
extranjera sobre total de depodsitos de la banca que opera localmente. Convencionalmente se con-
sidera que una economia dolarizada es aquella donde los depodsitos en divisas exceden el 30% de
la liquidez monetaria (M2) y moderadamente dolarizada cuando la relaciéon esta entre 16% y 30%

(Singh y otros, 2005). Con base en este criterio, Venezuela ya setfa un caso de “alta dolarizacion™.

A partir del denominado viernes negro (febrero de 1983) Venezuela experimenté una importante y continua salida de
capitales foraneos y de residentes

Al cletre de enero de 2021 los depdsitos en moneda extranjera, valorados al tipo de cam-
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*  Sibien la dolarizacion tiene beneficios para la banca, como ya lo hemos mencionado, también
implica riesgos. En primer lugar, la dolarizacion puede aumentar la fragilidad de los bancos al incremen-
tar su exposicion a mayores tiesgos de solvencia y liquidez'. Con relacion a la solvencia, los principales
riesgos son consecuencia de los descalces de monedas que aumenta la exposicion a la depreciacion del
tipo de cambio''. Dado que normalmente los bancos estin regulados en cuanto a sus posiciones en mone-
da extranjera, los riesgos de solvencia provienen esencialmente de los portafolios de préstamos (riesgo
de crédito) tanto al sector privado como publico (Berg y Borensztein, 2000). Los riesgos de liquidez
provienen de las reversiones subitas en los movimientos de capital (“sudden stops”), que caracterizan a

las pequenas economias abiertas con mercados de capitales poco profundos y bajo nivel de desarrollo.

e Las crisis de liquidez y de solvencia estan muy relacionadas entre si en el caso de una banca
dolarizada. El riesgo de crédito, vinculado sobre todo a las devaluaciones del tipo de cambio, eleva la
exposicion a las corridas de depdsitos (riesgo de liquidez). Por lo tanto es natural esperar, en un ambi-

ente de inflacién elevada, que la dolarizaciéon incremente inevitablemente la volatilidad de los depésitos.

* En segundo término, y como ya también se menciond, no son equivalentes para los de-
positantes, en términos de riesgo, los dolares depositados en el sistema financiero doméstico y los
depositados en el sistema financiero internacional. Como consecuencia, existira una prima de riesgo
sobre los depositos en dolares en la banca local, lo que obliga a estas instituciones a exigir un mayor
respaldo de sus préstamos en divisas, reduciendo con ello la rentabilidad, e incluso el volumen, de

los préstamos en divisas e incrementando las tasas de interés efectivas sobre este tipo de créditos.

*  Estos riesgos aumentan con el grado de dolarizacién de la banca y la apertura de la cuenta
externa de capitales. En este contexto, la regulacién y la supervision sobre el sistema financiero pasa
a ser una actividad de primera importancia con el objetivo central de asegurar que los agentes fi-
nancieros locales internalicen los riesgos financieros que implica la dolarizacion, en especial aquellos
asociados al descalce de monedas. Ademas, es imprescindible estimular la capacidad del sistema fi-
nanciero para lidiar con los choques de liquidez y solvencia ya mencionados, lo que suele exigir, en

adicién a las medidas prudenciales, un régimen cambiario flexible tal como insistiremos mas adelante.

* En el caso especifico de Venezuela, dados los problemas que afectan a la banca local y el

bajo nivel de desarrollo relativo del sistema financiero, es imprescindible establecer requerimien-

bio oficial, ascendfan a BsS 1.498 billones, mientras que la liquidez monetaria alcanzé BsS 658 billones.

19T liquidez se refiere a la capacidad que tienen los activos que se poseen para convertirse a corto plazo en dinero, mien-
tras que la solvencia alude a la capacidad que se tiene para atender los compromisos de pago con los acreedores.

"Por descalce de monedas, o descalce monetario, se entiende una situacion donde los activos estin de-
nominados en una moneda y los pasivos en otra. Estos desajustes pueden convertirse en un setio prob-
lema, a nivel de las empresas y las entidades financieras, cuando el tipo de cambio sufre frecuentes alter-
aciones. El descalce de monedas ha sido una de las principales causas de las crisis financieras en Latinoamérica
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tos prudenciales con relacién a los limites a los créditos en moneda extranjera, asi como re-
querimientos especificos de reservas que garanticen liquidez para respaldar los pasivos que
crean los bancos en su actividad de intermediacion. Un sistema bancario mal regulado, en el con-

texto de una economia bimonetaria, es un boleto seguro al fomento de crisis auto provocadas.

Dolarizacién del sistema financiero y la politica cambiaria

e La dolarizacién financiera debe ser acompafiada con la flexibilizaciéon cambiaria como instru-
mento de ajuste frente alos choques internos y externos. Si el tipo de cambio es fijo o cuasi fijo, los agentes
asumen que hay un seguro contra el riesgo cambiario, estimulandose el riesgo moral e incrementando la
dolarizacién mas alla del nivel eficiente'”. No es casual que sea la percepcién de un tipo de cambio real

apreciado de manera permanente una de las causas de las crisis financieras en las economias bimonetarias.

* Aun con un régimen formal de cambio flexible, si hay temor en las autoridades a de-
jar flotar efectivamente al tipo de cambio nominal, la moneda local terminara aprecian-
dose, estimulando aun mas la dolarizaciéon y los problemas asociados al descalce de monedas,

con sus perniciosas consecuencias sobre las hojas de balance de los deudores y los bancos®.

*  Otro aspecto que debe tomarse en cuenta es que, mientras mayor sea la dolarizacion, las de-
valuaciones del tipo de cambio tienden a ser no expansivas. Las exportaciones e importaciones, que
suelen facturarse en divisas en estas economias, pierden sensibilidad ante los movimientos del tipo de
cambio, mientras los salarios reales y los ingresos de quienes transan en moneda nacional son pulveri-

zados por la depreciacion cambiaria (Galindo, Panizza y Schiantarelli, 2003; McLeay y Tenreyro, 2020).

*  Por otra parte hay que reconocer que mantener una meta de tipo de cambio real frente a choques
severos y frecuentes, como seguramente setfa el caso de Venezuela si se quiere avanzar enla estabilizacién
ydiversificacién dela economia, hace ala politica monetaria muy volatil para asegurar por si solala estabili-

dad financiera en una economia bimonetaria, requiriéndose por tanto de una politica cambiaria activa.

e Desde luego que el BCV debe tratar de minimizar los riesgos de las fluctuaciones del
tipo de cambio, pero también debe considerar que cierta volatilidad es necesaria para crear los in-
centivos, en la banca y los agentes privados, para manejar adecuadamente los riesgos de des-

calce y evitar la dolarizaciéon excesiva en sus transacciones (Ize, Kiguel y Levy Yeyati, 2000).

o Dado que con flexibilizaciéon del tipo de cambio este deja de ejercer su rol de ancla de

2Si los agentes econdémicos asumen que el tipo de cambio se apreciatdi como  consecuen-
cia de la intervencién del banco central, con el objeto de mantener fijo o cuasi fijjo la tasa nominal, es-
tos tendran incentivos a manejar irresponsablemente los riesgos asociados a operar con divisas

BCon la dolarizacion se espera que se incremente la transmision de las variaciones del tipo de cambio a los pre-
cios (pass- through). Esta es una de las razones que alimentan el “temor a flotar” en las economias bimonetarias.
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los precios nominales, es necesario entonces, en una economia altamente dolarizada, concen-
trar la atenciéon en la politica fiscal, ya que la politica monetaria queda restringida por la rela-
tiva poca relevancia de los agregados monetarios bajo control directo del banco central. Esta

situacién podria revertirse en la medida que se tenga éxito en la desdolarizacion de la economia.

Dolarizacién del sistema financiero y la politica monetaria

e En principio, la dolarizacién financiera no implica que la politica monetaria sea del todo
inefectiva, sobre todo si se avanza en un programa de estabilizacion'. En todo caso, el alcance y
potencia de la politica monetaria depende no solo de la dominancia fiscal, sino también del grado
de dolarizacién de la economia, el régimen de politica cambiaria, la profundidad y desarrol-

lo del sistema financiero, y el nivel de las reservas internacionales en poder del banco central.

* En una economia donde la mayor parte de la intermediaciéon financiera se realiza en
divisas, la eficacia del canal de transmision de la tasa de interés se diluye y con ello el poder de la
politica monetaria. Sin embargo, la politica monetaria puede seguir actuando a través del tipo

de cambio y el control directo sobre la base monetaria (Leiderman, Maino y Parnado, 2006)".

e Si el sistema financiero estd dolarizado, y es bajo el nivel de reservas inter-
nacionales, el banco central reduce su rol como prestamista de ultima instancia, aunque

aun puede ejercer sus funciones como ente regulador (Broda y Levy-Yeyati, 2002).

*  Enunaeconomia dolarizada el sefioreaje lo captura el pais emisor de la moneda que se utiliza en
las transacciones'. Si bien el banco central puede continuar con el financiamiento monetario del déficit,
la caida en la demanda de la moneda de baja calidad que se emite genera cada vez menos ingresos reales
por impuesto inflacionario. Finalmente, los ingresos fiscales por sefioreaje tienden a un minimo y el go-

bierno debe centrar entonces su atencion en la tributacion sobre las rentas y las transacciones en divisas.

"Desde comienzos de este siglo, el banco central del Perti ha estado administrando exitosamente una politica monetatia
basada en objetivos inflacionarios (inflation targeting), a pesar de ser una de las economias mas dolarizadas del mundo
(Quispe y Pereyra, 2001; Armas y Grippa, 2008).

“En el caso de un incremento inducido por el banco central en tasa de interés interna, se tenderia apreciar el tipo
de cambio y con ello se reducitfa la presion sobre los precios. En una economia dolarizada este efecto se produciria
por dos vias: una directa que depende del pass-through, que se supone es muy elevado con dolarizacion; y una indi-
recta, que es consecuencia del efecto contractivo de la apreciacion cambiaria sobre la demanda agregada.

!¢ El sefloteaje neto, en el caso de EE.UU, es la diferencia entre el costo de emision y el valor de los bienes que se
pueden comprar con los délares emitidos. Un billete de un doélar se estima cuesta unos 4,9 centavos de ddlar, si el bil-
lete circula eternamente el sefioreaje neto serfa de 95,1 centavos. En el caso de EE. UU. se estimaba que por sefiorea-
je el gobierno, a finales de los noventa, tenfa un ingreso equivalente a aproximadamente 25.000 millones de ddlares
(un 0,3% del PIB), 70% del cual era generado por la demanda de billetes en el extranjero (Schuler, 1999).
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La desdolarizacion

*  Desdolarizarlaeconomiayvolvera tenerla posibilidad de tener una politica monetariaindependi-
ente con capacidad contraciclica no es una tarea sencilla; incluso a paises con una limitada dolarizacion
y con flotacién cambiaria les ha costado desdolarizar sus economias. Retornar a una economia con
predominio de la moneda local es, inevitablemente, un proceso gradual y dificil desde el punto de vista
politico, aun mas si prevalece el temor a la flotacion, las autoridades econémicas son propensas a incurrir

en inconsistencia temporal y no hay confianza en la capacidad técnica y la autonomia del banco central.

e La desdolarizaciéon no se puede decretar, ni siquiera se puede considerar como una
meta de la politica econémica, es un proceso que tiene éxito solo si los agentes econémi-
cos y los mercados recuperan la confianza en la moneda que emite el banco central. Muchos
paises que han intentado imponer una desdolarizaciéon forzosa han terminado experimentan-
do una fuerte contraccion en la intermediacién financiera, tal y como sucedio en los casos de Bo-
livia en 1982, Pertd en 1985 y México en 1982 (Galindo y Leiderman, 2005). Mas que desdolar-

izar, la agenda de politicas debe centrarse en minimizar los riesgos asociados a la dolarizacion.
*  Varios factores tienden a conservar (histéresis) el caricter bimonetario de la economia'”:

o Los mercados y los agentes aprenden y se adaptan a utilizar las divisas en las transacciones,

generandose factores inerciales que no son faciles de revertir.

o Los costos transaccionales asociados al uso de las divisas se reducen significativamente una

vez que el sistema financiero se dolariza, disminuyendo las ventajas competitivas de la moneda local.

o Si el marco regulatorio es deficiente, y no refleja adecuadamente los riesgos de descalce de
monedas, se generan incentivos a operar con la moneda foranea al prevalecer un subsidio implicito a
los agentes que la utilizan, ya que no se internalizan adecuadamente las externalidades que supone una

dolarizacién en exceso

o Un mercado financiero en moneda local relativamente pequefio y poco profundo, al no of-
recer suficiente variedad de instrumentos de inversion, promueve la demanda monetaria y de activos

financieros externos.

o Si los agentes econémicos perciben que el banco central tiende a apreciar la moneda local

incrementaran sus posiciones en divisas y con ello la dolarizacion.

o La liberalizaciéon en el movimiento de capitales, la importancia creciente del ingreso de

remesas desde el exterior y una mayor apertura comercial son factores que estimulan el uso de las

"En el caso de la dolatizacion se habla de histéresis cuando ésta tiende a perdurar a pesar de que se logte estabilizar y re-
ducir la tasa de inflacién interna.
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divisas en el mercado interno.

e Una desdolarizacién exitosa no solo exige alcanzar la estabilizacion macroeconémica,
sino también profundas reformas que logren restituir la credibilidad en las instituciones, especial-
mente en el banco central, la convicciéon de que la politica econémica se va a formular y ejecu-
tar de manera responsable y un conjunto de medidas prudenciales que promuevan la susti-
tucion de las divisas por la moneda propia. La estabilizacion macroeconémica, insistimos, no
es una condiciéon suficiente para garantizar la competitividad de la moneda local frente a las

divisas en el mercado monetario interno y mover a la economia del equilibrio de alta dolarizacion.

e  Desdolarizar es posible. Por ejemplo, Israel y México mostraron una reduccion significa-
tiva en la dolarizacién en la primera parte de los noventa. En un periodo mas reciente, Pera, Bo-
livia y el Paraguay han avanzado sostenidamente en la desdolarizacion de sus economias'®. Aunque
en todos estos casos el progreso ha sido relativamente lento, poniendo en evidencia la resiliencia
una vez que en una economia su moneda pierde calidad. El persistente uso de dolar (histéresis),
incluso mucho después que la inflacién se ha reducido de manera sostenida, ha sido ampliamente
documentada en la literatura sobre la sustitucion monetaria; esta histéresis se suele fundamen-
tar en argumentos asociados a los costos transaccionales y las externalidades de red, pero también
en los factores que determinan la sustitucion de los activos financieros internos por los foraneos

(Castillo, Montoro y Tuesta, 2008; Semaroczy y Sa, 2002; Feige, Socic, Faulend, y Sonje, 2002).

* La desdolarizaciéon en el sector financiero requiere de medidas para promov-
er y facilitar el uso de la moneda local, entre ellas se suelen mencionar: desarrollar los mer-
cados de titulos en moneda local y los mercados liquidos de opciones de moneda, in-
cluyendo instrumentos indexados, el fortalecimiento de la gerencia de la politica monetatia,

aspecto en el que ya hemos insistido, y la promocién de los pagos de servicios en moneda local.

e Para desdolarizar, lo menos que se recomienda hacer es dictar disposiciones que restringen
o penalizan el uso transaccional y financiero de las divisas, obligando a los agentes econémi-
cos a utilizar exclusivamente la moneda local. Medidas como el establecimiento de limitaciones a
los depositos en divisas o la fijacion de excesivas tasas de encaje legal sobre estos depositos, por

lo general terminan estimulando aun mas la dolarizaciéon y promoviendo la fuga de capitales.

*  En todo caso, gestionar una economia bimonetaria impone importantes cambios en el marco

¥ La participacion de los depdsitos en moneda extranjera respecto a los depositos totales cayd en 2010 en el caso del
Perti a 56%, mientras que en Bolivia fue de 53% y en Paraguay 38% (Cartas, 2010). En varios paises latinoamerica-
nos, a comienzos de los 2000, la dolarizacion llegd a niveles muy altos; en Bolivia los depédsitos en moneda extran-
jera representaron 91,5% de los dep6sitos totales, en Pert 74,3%, en Argentina 71.5% y en Uruguay 83%, para
citar los casos mds emblematicos (Rennhack y Nizaki, 2006). En todas estas economias la dolarizacién se ha reduci-
do en las ultimas dos décadas. En el caso de Bolivia, en 2020, la dolarizacién en el sector financiero fue solo 14%.
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Depésitos en moneda extranjera / Depdsitos totales Periodo: 2000-2020
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regulatorio sobre el sector financiero. En el caso particular venezolano, la dolarizacion de las oper-
aciones activas y pasivas de la banca exigira que el BCV disponga de fondos liquidos en moneda extr-
anjera para poder ejercer su rol de prestamista de ultima instancia, fondos adicionales a los requeridos
para estabilizar el tipo de cambio'. El control monetario requiete también disefiar y gestionat, por
parte del banco central, operaciones de mercado abierto, redescuento, el uso de encajes en moneda
extranjera y el establecimiento de previsiones sobre los créditos otorgados en divisas. Todos estos

cambios regulatorios e institucionales son necesarios para impedir una dolarizaciéon excesiva y riesgosa.

e Naturalmente, es bastante mas probable avanzar en la desdolarizaciéon en una economia que esta
experimentando elevadas y sostenidas tasas de crecimiento, que en aquellas que padecen inestabilidad y
bajos niveles de actividad. El crecimiento econémico supone un incremento de la demanda de dinero
que abre por si solo espacios al uso de la moneda local. Si se recupera la confianza en la autoridad mon-
etaria y se logran reducir los costos transaccionales de operar con la moneda local, 1a desdolarizacion se
vuelve un resultado probable. Pero hay que advertirlo, no sera facil borrar de la memoria de la sociedad

la traumatica experiencia de tantos afios de una pésima gestion de las politicas econdmicas en Venezuela.

Ta capacidad del banco central de servir de prestamista de Ultima instancia de un sistema bancario dolatizado puede
promover una mayor dolarizacion y agudizar los problemas de riesgo moral en la gestién de estas instituciones. Es por
ello que se requiere de flexibilidad en el tipo de cambio y de regulaciones prudenciales sobre el manejo de las opera-
ciones activas y pasivas en moneda extranjera por parte del sistema financiero; estas medidas son necesatias para
contrarrestar los efectos adversos de la seguridad cambiatia y en los rescates por parte de la autoridad monetaria.
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Riesgo cambiario en el sistema financiero en una economia
bimonetaria®

Luis Zambrano Sequin

El sistema financiero doméstico se esta dolarizando progresivamente, un proceso inevitable, con-
secuencia de la ya muy prolongada hiperinflacién y sin perspectiva de que los actuales desequilib-
rios macroeconémicos puedan revertirse en un futuro cercano. Las lecciones de las crisis financieras
en América Latina ensefian que la dolarizacion comporta riesgos para las instituciones financieras,
que deben tomarse en cuenta en el disefio de la politica monetaria y cambiaria y del marco que

regule sus actividades. En esta nota se abordan las implicaciones de dicho proceso para Venezuela.

El gobierno haido levantando progresivamente las restricciones legales que obstaculizaban, al menos
formalmente, la sustitucion de las funciones basicas del bolivar como la unidad monetaria, cambios que
obedecen no aun objetivo de politica econémica sino alaimposibilidad, e incapacidad, para hacer cumplir
los controles y regulaciones que se promulgaron alo largo de las ultimas dos décadas. Elambito financiero
no ha escapado de este proceso, primero se ha permitido la dolarizacion de los dep6sitos (los pasivos de
los bancos) y, més recientemente, se han dado los primeros pasos que apuntan a una progresiva dolar-
izacién del crédito (activos de los bancos), comenzando con la banca puablica'. Este camino, a mayor o
menor velocidad, ya lo han experimentado otras economias que han sido afectadas por crisis cambiarias
y elevadas y persistentes tasas de inflacion e hiperinflacion, de hecho existe una abundante literatura que

no solo da cuenta de esta evolucion sino que también indaga en sus causas y consecuencias (Yeyati, 2021).

La dolarizacion del sistema financiero doméstico suele producirse en una fase tardia del proceso de
desplazamiento de la moneda local, y ese también ha sido el caso en Venezuela. En una fase temprana,
el bolivar dejo de ejercer su funcién como reserva de valor a medida que se fue transitando a tasas de
inflacién cada vez mas elevadas, ocasionadas por el uso recurrente de las manipulaciones cambiarias y el
financiamiento monetario del gasto publico, en un contexto caracterizado por un deterioro de las insti-
tuciones fundamentales y la inestabilidad politica creciente. Durante este largo periodo se produjo una
importante salida de capitales y el sistema financiero externo se convirti6 en el principal receptor del
ahorro a largo plazo y en canalizador de las inversiones financieras en moneda extranjera de los agentes
residentes en el pafs. Esta fase fue seguida, a medida que se fue consolidando el proceso inflacionario que
terminé en hiperinflacion, por la sustitucion del bolivar como medio de pago y como unidad de cuenta.

En el periodo mas reciente, y ante la desintermediacion financierainternayla represion del crédito interno

" Este trabajo fue originalmente publicado como patte de la Serie: Notas Sobre la Economia Venezolana, con el N° 9, edita-
do en el Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales de la Universidad Catodlica Andrés Bello, en agosto de 2021.

! Nicolas Maduro anuncid, a mediados de agosto de 2021, que en la banca publica se comenzaran a otorgar créditos en
divisas (Agencia EFE, 2021).



111 NOTAS SOBRE LA ECONOMIA VENEZOLANA (2021-2024)

consecuencia de la politica monetaria y cambiaria, estamos presenciando, primero, la dolarizacion par-
cial de los pasivos del sistema financiero en forma de depésitos recibidos (Grafico 1), que mas temprano

que tarde sera seguida por la dolarizacion parcial de los activos de la banca (los créditos otorgados).

Una segunda alternativa es que los bancos tomen deuda en el exterior en dolares, pero financien

Grafico 1: Dolarizacion de los depdsitos de la banca Captaciones en divisas /
Captaciones Totales (%)
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Notas:

En el Convenio Cambiario N°20 del 14/06/2012 se autotiz6 a los bancos a captar moneda
extranjera, pero se establecia la obligacién de transferir los fondos a cuentas en el BCV y la
imposibilidad de realizar operaciones de intermediacion financiera con esos recursos. Dadas las
dificultades del BCV para tener un banco corresponsal, se emitié una excepcion que le permitia
a las instituciones financieras mantener esos fondos en sus propios bancos corresponsales.
E17/09/2018 se emiti6 el nuevo Convenio Cambiario donde se “restablece” la libre convert-
ibilidad del bolivar, derogando el Convenio Cambiario N° 20 de 2012.

Fuente: (Sudeban, 2021)

con esos recursos créditos locales otorgados también en esa moneda. En ese caso no tomarian riesgo
cambiario de manera directa, porque cada ddlar de deuda de los bancos con el exterior tendria una
contrapartida en un activo bancario en ddlares. Pero hay que tener en cuenta que la solvencia, y también
la liquidez, de los deudores de la banca podrian sufrir un impacto desfavorable, especialmente aquellos
cuyos ingresos se generen en operaciones expresadas y transadas en bolivares. Es decir, aunque los

bancos solo estuviesen prestando en divisas los recursos que captasen en esas monedas, seguirfan

expuestos al riesgo cambiario a través de la vulnerabilidad de sus clientes a la depreciacion cambiaria.

En una economia pequefa, abierta y con un mercado financiero poco profundo y no diversificado,
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aunque toda la deuda, financiera y no financiera, estuviese denominada en moneda nacional, una de-
preciacion del tipo de cambio podria generar una crisis financiera, por los efectos contractivos y redis-
tributivos que la variacion del tipo de cambio pudiese tener sobre los deudores y depositantes de los
bancos. La crisis financiera en Venezuela y de México en los noventas del siglo XX, y la crisis asiatica en
1997, son ejemplos de crisis cambiarias que se traducen en crisis financieras (Dornbusch et al., 1995)
(Kaminsky, 2003). A esto hay que afiadir que, en este tipo de economias, e independientemente del
régimen cambiario, una parte de la inversioén y de los costos operativos de las empresas exige el finan-
ciamiento externo en divisas, aunque el resto del financiamiento sea en moneda local. El hecho de que
para las empresas locales no sea posible endeudarse externamente en bolivares obliga a las instituciones
financieras domésticas a incurrir indirectamente en un riesgo cambiario, que puede llegar a ser muy sig-

nificativo. Estas son las consecuencias del llamado “pecado original” (Eichengreen & Hausmann, 2005).

Riesgo cambiario y crisis bancaria

Examinemos la situacién que prevalecié en Venezuela hasta junio de 2012, momento a partir del cual
se les permiti6 a los bancos captar depdsitos en moneda extranjera”. Antes de esa fecha, aunque las enti-
dades financieras solo captaban recursos en moneda local y prestaban también en bolivares, los agentes
econémicos privados y el gobierno podian endeudarse directamente en moneda extranjera. En estas
circunstancias, si bien los bancos no estan incurriendo directamente en un riesgo cambiario, no estan

exentas de poder ser afectadas por una importante depreciacion cambiaria, como ya hemos comentado.

Naturalmente la dolarizacién puede extenderse a los bancos locales en el caso que se les per-
mita endeudarse en divisas, aunque sigan captando depodsitos y otorgando créditos solo en bolivar-
es. En una situacién como esta, es evidente que las instituciones financieras estan asumiendo dir-
ectamente un riesgo cambiario, ya que estan expuestas a pérdidas patrimoniales si se produce una
depreciacion del tipo de cambio: el valor en bolivares de las deudas de los bancos se incremen-
tarfa mientras el valor de sus activos (los préstamos otorgados) se mantendria constante. Estas

pérdidas podrian generar una crisis bancatia, como de hecho lo hicieron en Chile y la Argentina’.

?A partir del 14 de junio de 2012 se le permitié a los bancos locales captar y recibir dep6sitos en divisas aunque con la restric-
ci6n de que no podian hacer operaciones de intermediacién con estos fondos. En esta normativa se establecia que los fondos
captados por las instituciones financieras tenfan que ser depositados por las instituciones financieras en cuentas en el Banco
Central de Venezuela (BCV), pero dado que este carecia de un banco corresponsal, se dict6 una exoneracién que permitié
que las instituciones financieras locales pudieran mantener estos fondos en cuentas de bancos corresponsales. Esta exon-
eracion fue reiteradamente renovada hasta que en 2018 se dictaron nuevas medidas cambiarias que “restablecieron” la libre
convertibilidad cambiaria en el pais y, por consecuencia, se sustituyeron los convenios cambiarios promulgados en 2012.

La crisis financiera que afecté a la economia chilena a los fines de los setenta y comienzos de los ochenta
del siglo pasado, y a la Argentina en los noventa obedecieron a este patrén de comportamiento.
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Otro escenario, que cada vez es mas probable en el caso venezolano, es que a las instituciones
financieras se les permita incurrir en deudas y/o captar depdsitos en divisas y con esos recut-
sos otorguen préstamos, también en divisas, a las empresas y personas naturales residentes locales.
Asumiendo que las instituciones financieras, por autoregulaciéon o por disposiciones expresas del
BCV y/o la Superintendencia de Bancos (SUDEBAN)), solo presten hasta el limite impuesto por sus
captaciones, en principio no estarfan asumiendo en forma directa riego cambiario alguno. Sin em-
bargo, si los clientes que toman los préstamos del banco son afectados negativamente por la de-
preciacion cambiaria debido a que sus ingresos son esencialmente en bolivares, ese descalce ter-
minara reflejindose en pérdidas de las instituciones financieras ya que algunos de los deudores,

y en determinadas circunstancias muchos, no podrin cumplir con el servicio de sus deudas.

En la medida en que el grado de dolarizacion se profundiza, en el contexto de una
economia bimonetaria, como parece ser la evolucién esperada de Venezuela en el medi-
ano plazo, el crédito en moneda extranjera tendera a exceder al volumen de depdsitos, con-
secuencia del multiplicador bancario que caracteriza a la intermediacién financiera, aun cu-

ando parte de los depodsitos sea reservado a la manera de un encaje, legal o voluntario.

Dado que este comportamiento se extiende a todos los bancos, en el agregado del sistema el
monto de depdsitos en divisas termina igualandose a la suma de las reservas liquidas de los ban-
cos (encaje legal y disponibilidades en caja) mas el valor de los préstamos otorgados a las emp-
resas, las personas y al gobierno. Por lo tanto, el monto de los depositos excedera el de las reser-

vas liquidas disponibles, que constituyen la base monetaria del segmento dolarizado de la economia.

Esto es importante tenerlo en cuenta ya que si por alguna razén, por ejemplo, una crisis de con-
fianza, los clientes deciden retirar sus depositos en divisas, los bancos deben generar la liquidez re-
querida para atender estas demandas. Desde luego las instituciones financieras haran uso de las res-
ervas liquidas, pero dado que seran insuficientes, deberan liquidar los préstamos que han otorgado
y exigir el pago de estas acreencias, especialmente si, como es lo usual en estas circunstancias, los
bancos pierden o no tienen acceso al financiamiento externo, ni pueden adquirir divisas en el mer-
cado cambiario local. Paralelamente, los deudores en divisas de los bancos, especialmente aquellos
cuyas ventas e ingresos estan denominadas en bolivares, tendrian que recurrir al financiamiento
externo o el mercado de divisas interno. Si el mercado de capitales esta cerrado para los bancos,
con mas razones lo estara para los deudores no bancarios: por ello, la presién de los bancos y del
resto de los agentes haran inevitable una corrida cambiaria. A esta se adicionara la presion sobre los
bancos provocada por los retiros de dep6sitos, ya no solo en délares sino también de los depositos
en bolivares. Esta es una crénica de una crisis anunciada que se ha observado mas de una vez en

economias bimonetarias afectadas por profundos choques adversos, de origen interno y externo.
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Por todas estas razones, es incorrecto creer que en una economia con un sistema finan-
ciero altamente dolarizado el riesgo cambiario desaparece. Aunque los bancos individual-
mente pueden mostrar balances que en apariencia no estan expuestos a un problema de de-

scalce de monedas, siguen siendo vulnerables a las modificaciones de la tasa de cambio.

Como demostréd la experiencia argentina con la Caja de Conversion, los bancos que
comenzaron a recibir depdsitos en doélares se confiaron y, bajo la conviccion infundada de
que estaban protegidos contra el riesgo cambiario, otorgaron preferentemente créditos en
divisas. Cuando era evidente que el tipo de cambio era insostenible, el incumplimiento de qui-
enes habfan tomado préstamos en la banca local generé una corrida de depositos sistémica

que impidié que los bancos pudieran cumplir con sus compromisos (Damill & Frenkel, 2007).

La plena comprension de los riesgos a los que estan expuestas las instituciones financieras es una
condicién fundamental para el disefio de un eficaz régimen regulatorio y la gestion de la politica mon-
etaria y cambiaria en una economia bimonetaria. Teniendo en cuenta, ademas, que en las economias
dolarizadas, y especialmente en el caso de Venezuela, el Banco Central opera con importantes restric-
ciones para ejercer su rol como prestamista de ultima instancia y solo tiene una reducida influencia en
el comportamiento de los agregados monetarios. Un diagnostico equivocado del grado de exposicion y
los canales a través de los cuales se transmiten estos riesgos han sido factores que explican no pocas de

las peores crisis financieras que se han padecido en América Latina, incluyendo el caso de Venezuela.
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Dolarizacion y Desdolarizacion ¢un dilema en Venezuela?”

Luis Zambrano Sequin

La dolarizaciéon mas que el resultado de una politica econémica es la consecuencia de una reaccion
racional de los agentes econémicos frente a una economia inflacionaria con baja credibilidad en las
instituciones fiscales y monetarias. La tolerancia gubernamental de tal dolarizacién simplemente es el
reconocimiento oficial de un proceso que ya se ha consolidado en los mercados de bienes, servicios,

de factores, e incluso financieros.

Aunque la dolarizacién no es solo un fenémeno bancario, en la literatura es convencional considerar
una economia dolarizada como aquella donde la relacion entre los depdsitos bancarios denominados
en divisas respecto al total de depdsitos excede el 40%. Desde esa perspectiva, Venezuela se con-
virtié formalmente en una economia dolarizada a partir del mes de septiembre de 2018, aunque la
dolarizacién financiera se inicié desde hace décadas y la transaccional podria decirse que comenzo
con fuerza a partir del cuarto trimestre de 2017, cuando la economia entré en un ciclo hiperinflacion-
ario. Hoy Venezuela opera como una “economia bimonetaria” en vias de consolidacion, donde el

rol de la moneda nacional ha perdido, en buena medida, las funciones tipicas del dinero (Grafico 1).
Grafico 1: Venezuela: Circulacion Monetaria
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" Este trabajo fue otiginalmente publicado como patte de la Setie: Notas Sobre la Economia Venezolana, con el N° 16,
editado en el Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales de la Universidad Catdlica Andrés Bello, en junio de
2022.
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En la practica, la dolarizacion de facto tiende a ser mas predominante que la dolarizacién oficial.
Solo un pequefio nimero de pafses han adoptado oficialmente una moneda extranjera como dinero
unico de curso legal; sin embargo, son muchos los paises donde circulan diferentes monedas como
medio transaccional y financiero. La resistencia a sustituir plenamente la moneda nacional por monedas
extranjeras estd intimamente asociada a las implicaciones que sobre la politica econémica y la gestion

fiscal tiene la dolarizaciéon oficial. Sobre estas implicaciones trataremos brevemente en estas notas.

Sobre la dolarizacion

En general se suele hablar de tres tipos de dolarizacion parcial: la dolarizacion en la fijacion de
los precios de los bienes y servicios, que supone la sustitucion de la moneda local como unidad de
cuenta; la dolarizacién transaccional, también conocida como sustitucion monetaria o dolarizacion
del sector real, que consiste en el uso de otras divisas en lugar de la moneda nacional como medio
de pago; y la dolarizacion financiera, también conocida como sustitucién de activos, que consiste en
el reemplazo de la moneda doméstica como reserva de valor. Con relacion a esta ultima funcion, hay
que distinguir la fase de sustitucion del sistema financiero interno por el externo, de la etapa en la que

el sistema financiero local opera, en forma predominante, con divisas en lugar de la moneda local.

En el caso de Venezuela, la dolarizacion financiera, usualmente la primera en producirse, comenzo
muy tempranamente en la década de los ochentas del siglo pasado, cuando se inicié una importante
fuga de capitales, que se sostuvo en el tiempo, con destino al sistema financiero externo. Las tasas
elevadas de inflacion y la sostenida devaluacién del tipo de cambio, junto a la prohibiciéon de mantener
depositos denominados en dolares en la banca local, provocaron un crecimiento significativo de los
depositos en la banca externa y una declinaciéon de la intermediacion financiera interna. La dolar-
izacion del sistema financiero interno es mucho mas reciente; fue a partir del cuarto trimestre de

2018 cuando se empez6 a tolerar y permitir los dep6sitos en divisas en la banca local (ver Gréfico 2)"

El proceso de dolarizacion en Venezuela, como ha sucedido en otros paises y en diferentes mo-
mentos, es la consecuencia de la propension racional que muestran los agentes econémicos locales a
preferir mantener su riqueza e ingresos en activos denominados en divisas, en un contexto donde el
riesgo de una elevacion en la tasa de inflacién no esperada es elevado. Mas especificamente, si estos
agentes observan que la volatilidad de la tasa de inflacion es mayor a la de la tasa de variacién del tipo
de cambio real, la respuesta 6ptima sera incrementar la participacion en sus portafolios de dinero,

otros activos y valores denominados y cotizados en monedas fuertes extranjeras. Desde luego, en

! En el Convenio Cambiario N°20 del 14/06/2012 se autorizé a los bancos a captar moneda extranjera, peto se establecia
la obligacion de transferir los fondos a cuentas en el BCV y la imposibilidad de realizar operaciones de intermediacion fi-
nanciera con esos recursos. Es con la modificacién del Convenio Cambiario N° 20, en septiembre de 2018, que se permite
efectivamente a los bancos captar y retener depésitos en divisas.
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Grafico 2: Dolarizacion del sistema financiero local
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un contexto de elevada inflacion, debilidad institucional y baja credibilidad en la politica econémica,

el nivel y la tasa a la cual una economia se dolariza es mayor; Venezuela es un claro ejemplo de ello.

Adicionalmente, cuando la inflacién es mas volatil que el tipo de cambio real, las emp-
resas tienen incentivos para fijar sus precios en divisas, que es también una forma de estabil-
izar la demanda efectiva que deben atender. Por otra parte, si los costos se fijan en divisas,

estas empresas tienen estimulos adicionales para no fijar sus precios en moneda local.

Otro tanto sucede con los denominados “costos de menu”; si la volatilidad de los precios en divisas

es menor a la de los precios expresados en moneda local, las empresas optimizan fijandolos en dolares.

A estos factores hay que agregar los estimulos a la dolarizaciéon que provienen de la gestion
de la politica econémica, en especial desde la politica cambiaria cuando el Banco Central lim-
ita la flexibilidad del tipo de cambio, reduciendo como consecuencia el riesgo que asumen

los agentes internos de mantener activos y pasivos denominados en moneda extranjera.
Elfectos macroecondmicos de la dolarizacion

Diversos trabajos empiricos sobre el tema reportan que la dolarizacion tiene efectos positivos al re-
ducir a corto plazo la tasa de inflacién, especialmente por el efecto sobre las expectativas; sin embargo,

no son claras las implicaciones a mediano y largo plazo. Muchos de estos trabajos también reportan
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que a la dolarizacion esta asociada una mayor sensibilidad de la inflacién a los cambios en los agregados
monetarios en la moneda local. Esto es una consecuencia de la mayor volatilidad de la demanda de di-
nero, ocasionada por la reduccién de los costos de transformacion de las tenencias de moneda local en

divisas, con el objeto de evitar los impactos de la mayor inflacién (Alvarez-Plata & Garcia-Herrero, 2008).

Por otra parte, no hay ninguna evidencia que relacione la dolarizaciéon con la prosperidad
econdmica, y menos aun que ésta sea un sustituto de otras reformas econdmicas estructurales.
Hay que enfatizar que la dolarizacién no elimina los riesgos de sufrir crisis externas, ni incremen-
ta la sostenibilidad fiscal, no soluciona los problemas fundamentales del sistema financiero (mas
bien los puede agravar), ni contribuye a resolver la crisis de la deuda externa. Tampoco tiene in-

cidencia directa en la resolucion de los problemas asociados a la inestabilidad politica y social.

En el caso especifico de los paises exportadores de materias primas, incluyendo los pet-
roleros, la dolarizacion, al eliminar la autonomia y el poder de la politica monetaria y cam-
biaria, incrementa la volatilidad del producto, debido a la incapacidad de compensar los cho-

ques externos (variaciones bruscas en los términos de intercambio y en los flujos de capitales).

De hecho, en una economia abierta y dolarizada cuando se produce un choque adverso real éste
debe ajustarse experimentando también una pérdida real, ya que se carece de amortiguadores que
hagan posible que el choque real se contrarreste con un ajuste nominal. Frente a un choque externo
desfavorable la economia debe, entonces, ajustarse mediante una deflacién, las cuales suelen estar
asociadas a una recesion y un incremento relevante del desempleo. Es por ello que se afirma que en
una economia que se dolariza se estd intercambiando una mayor estabilidad en la tasa de inflacién por
una mayor inestabilidad en la tasa de crecimiento del producto y una mayor propension a las crisis
internas (Quispe & Pereyra, 2001). En particular, la mayor sensibilidad de los precios internos a la ex-
pansién de los agregados monetarios aumenta la exposicion, en las economias dolarizadas, a las crisis

bancarias, sin ganancias evidentes de una mayor profundidad financiera (Edwards & Magendzo, 2003).

Un comentario especial lo merecen las implicaciones que puede tener la dolarizacién sobre el com-
portamiento de la inflacién. Una revisioén de la literatura no permite establecer una clara relacion dir-
ecta entre inflacién y dolarizacién; ademads, tampoco se verifica que existan significativas diferencias
en el comportamiento de los niveles de precios entre pafses cuando estos se clasifican en funcién del
grado de dolarizacion que tienen (Zamardezy & Sa, 2003). En el caso de Venezuela, un examen de la
relacién estadistica entre dolarizacién e inflacion arroja evidencia de una relacion de causalidad estadis-

tica entre el proceso de dolarizacién y el comportamiento de la tasa inflacionaria®. Desde luego que

% Se ha estimado un test de causalidad de Granger entre la tasa de vatiacion del grado de dolatizacion y la tasa de inflacion
en moneda local, para el periodo de octubre 2018 a abril 2022. Los resultados permiten concluir, con un valor p de 8,7%,
que hay una precedencia, o causalidad, estadistica desde el grado de dolarizacion a la tasa de inflacién. Esto no significa que,
necesariamente, la dolarizacién en Venezuela ha tenido un efecto desinflacionario.
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la inflacién es una consecuencia de multiples factores, siendo posible que la dolarizaciéon contribuya
de alguna manera a reducir la presion sobre los precios nominales, pero los mecanismos y los canales

de transmision que producirfan este resultado no son evidentes, ni han sido explicados con claridad.

Dolarizacién y politica econémica

Como ya mencionamos, la dolarizacion dificulta la respuesta a los choques externos, dada
la imposibilidad de aplicar politicas monetarias y cambiarias auténomas y porque la politica fis-

cal, en buena medida, se endogeniza, ain en un contexto donde el tipo de cambio es flexible.

Ademas, hay que tener en cuenta que en las economias bimonetarias los mecanis-
mos de transmision de la politica econémica se modifican sustancialmente como con-
secuencia, entre otros factores, de la facilidad con la que los depositantes pueden alter-

ar la denominacién monetaria de sus transacciones y portafolios de activos financieros.

Debido a estas circunstancias, en una economia altamente dolarizada, es mucho mas complicado para
un banco central estabilizar tanto los precios como el producto. Es por ello que la mayor responsabilidad
delajuste recae enla gestion dela politica fiscal que, como dijimos, también ve reducida sus grados deliber-
tad. Ante estas restricciones sobre la politica econémica, los choques externos tienden a ajustarse a través
delos mercados de bienes y factores. La velocidad y eficiencia de estos ajustes van a depender sobremanera
del grado de desarrollo del sistema financiero; de aqui la importancia que asume la capacidad y velocidad

de reaccion de este sector en las economias bimonetarias. Este altimo aspecto lo trataremos mas adelante.

Politica fiscal

Uno de los aspectos mas notables de la dolarizacion es la pérdida de la capacidad de generacion de
sefloreaje e impuesto inflacionario como fuentes relevantes del financiamiento del fisco, consecuencia
de la abrupta reduccién de la demanda de la moneda local. Este es un aspecto de primera import-
ancia en el caso venezolano, dada la reducciéon en la captacion de impuestos ordinarios debido a
la prolongada crisis interna, la informalizacion de la actividad econémica y la imposibilidad de ac-
ceder al financiamiento externo’. Es de notar que, en Venezuela, especialmente después del segun-
do trimestre de 2015, el costo marginal de recaudar a través de los impuestos ordinarios terminé

excediendo al costo marginal de incrementar los ingresos fiscales a través de la inflacion; esto fue

? Por sefioreaje, incluyendo el impuesto inflacionario, estimamos que el Sector Publico llegd a petcibit, en promedio entre
los afios 2015-2020, la muy significativa cifra de 26,7% del PIB. Los ingresos por sefioreaje alcanzaron el maximo durante
2017 y 2018, en el apogeo de la hiperinflacion, y se redujeron en 2019 y 2020 como consecuencia de la caida en la demanda
real de dinero local y la dolarizacién de la economia. En 2021, los ingresos publicos por sefioreaje retornaron a los niveles
prevalecientes a finales del ultimo boom petrolero (2003-2013), estimandose que alcanzaron cerca de 9% del PIB, cifra que
sin embargo sigue siendo considerada muy elevada. Para mas detalles en torno al significado y metodologia de calculo del
sefloreaje se puede consultar: (Zambrano-Sequin, 2013).
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asf hasta que la sustitucion del bolivar por otras monedas e instrumentos de pago (ddlar norteamer-
icano, euro, pesos colombianos, reales brasilefios, oro etc.) redujeron significativamente la demanda

de la moneda local y, con ello, la base de tributacién del impuesto inflacionario (ver Grafico 3).

Grafico 3: Relacion Base Monetaria respecto al PIB nominal (%)
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Fuente: BCV, calculos propios (2022).

Politica cambiaria

A medida que en la economia se incrementa el nivel de dolarizacion, el Banco Central pierde la
capacidad de manipular los agregados monetarios y el tipo de cambio y, por tanto, de influir sobre la
economia real. Ademas, el tipo de cambio, a la par que la economia se ha ido dolarizando, progresiva-

mente va perdiendo su significacion cuando los agentes econémicos calculan y transan sus operaciones.

Otro aspecto a ser destacado, en las economias bimonetarias, es el notable incremento de la veloci-
dad y persistencia con las que las modificaciones en el tipo de cambio se trasmiten a los precios valo-
rados en moneda nacional (pass-through). Como consecuencia del incremento en el pass-through, es
tipico que el Banco Central muestre un creciente temor a dejar flotar el tipo de cambio, especialmente
cuando éste es seleccionado como la principal ancla nominal de los precios internos (Rennhack &

Nozaki, 2006; Fernandez-Arias, 2005). Como consecuencia, lo mas probable es que el tipo de cambio
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real termine apreciandose, tal y como se ha observado recientemente en Venezuela (ver Grifico 4)*.

Grafico 4: Evolucién del indice de tipo de cambio real (Base: 01-2019)
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Fuentes: BCV, U.S. Bureau of Labor Statistics (2022).

Debe notarse que las implicaciones de una apreciacion real del tipo de cambio en una economia
dolarizada son diferentes respecto a las de una economia no dolarizada. En la medida que el tipo
de cambio pierde relevancia en el calculo econémico, y el bolivar ya no es considerado una reser-
va de valor, los efectos reales de la apreciacion cambiaria tienden a minimizarse. Por ejemplo, si los
egresos y los ingresos de los exportadores se realizan en divisas, el tipo de cambio entre el bolivar
y la moneda en que se transan las operaciones de estas empresas no tiene mayor significacion.
Otro tanto sucede con los importadores, si los insumos son pagados en divisas y los precios a los
consumidores se fijan y liquidan en moneda extranjera. Esto no quiere decir que las fluctuaciones
del tipo de cambio sean del todo intrascendentes ya que, al existir bienes y servicios no transables
cuyos precios se fijan en moneda nacional, hay modificaciones en la estructura de precios relati-

vos que inducen eventualmente asignaciones de consumo y de produccién que no son eficientes.

Ademas, en las economias bimonetarias las variaciones en el tipo de cambio nominal alter-
an las hojas de balance de los agentes econémicos, lo que termina afectando de manera muy nota-
ble la gestion y los riesgos de las instituciones financieras (Zambrano-Sequin, 2021). También
hay que resaltar los efectos de la apreciaciéon cambiaria sobre la hoja de balance del sector pub-

lico, especialmente en lo que respecta al servicio de la deuda, asi como los impactos sobre la es-

*Se ha examinado la causalidad estadistica entre la variacion del tipo de cambio y la tasa de inflacién en Venezuela durante el
periodo enero-2019 — abril-2022, verificando, mediante un test de Granger, que existe precedencia entre estas dos vatiables.
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tructura y nivel real del gasto fiscal primario, dadas las rigideces nominales que lo caracterizan.

Las intervenciones del Banco Central en el mercado cambiario, orientadas a estabilizar la tasa nom-
inal bolivar/délat, se traducen también en un seguro implicito contra el riesgo cambiario, elemento que
repercute negativamente sobre la gestion en el sistema financiero y que estimula atin mas, e innecesaria-
mente, la dolarizacion de la economia. Por otra parte, a medida que la dolarizacién del sistema finan-
ciero se incrementa, mayores seran los incentivos para que el Banco Central mantenga reservas liquidas
en divisas con el objeto de defender la tasa de cambio y poder respaldar a los bancos en caso de una
crisis bancaria (Broda & Levy-Yeyati, 2002). Por ello, la mayor dolarizacion no implica necesariamente
la reduccion permanente del nivel de reservas internacionales, especialmente si predomina el “temor a

flotar” y una politica antiinflacionaria centrada en el tipo de cambio como ancla nominal de los precios.

Politica monetaria

Delas consideraciones previas se desprende queladolarizacién, yunapoliticacambiariacomolaquehoy
predomina en Venezuela, endogeniza a la politica monetaria reduciendo ostensiblemente su poder, espe-

cialmente enla persecucionde objetivos antiinflacionarios y de estabilizacion frente alos choques externos.

La oferta monetaria en una economia dolarizada estd determinada por la conducta que sigan los
agentes econémicos con relacién a sus tenencias de divisas y de moneda local, por lo que el Banco
Central pierde el control del comportamiento de una parte sustantiva de los agregados monetarios. A
este aspecto, del lado de la oferta, hay que agregarle los cambios estructurales que con la dolarizacion
se producen en la naturaleza de la demanda monetaria, a medida que crece la flexibilidad de los precios
en moneda nacional. De considerable importancia es el incremento de la volatilidad de la demanda
de dinero local que caracteriza a las economias bimonetarias, consecuencia de la reduccién en los
costos de intercambiar las tenencias de liquidez en bolivares y en divisas con el objeto de cubrir los
riesgos asociados a los efectos de la inflacién interna. Este incremento en la varianza de la demanda
de dinero no solo complica aun mas la gestion de la politica monetaria por parte del Banco Central,

sino que le imprime un signo prociclico respecto a los choques reales y financieros (ver Grafico 5).

Dolarizacion y sector financiero

La evidencia empirica, recogida en la literatura econdmica reciente, permite concluir
que si bien en las economias dolarizadas se reducen los efectos adversos de la elevada in-
flacion sobre la intermediacién financiera, también se incrementa la fragilidad del sistema ban-
cario (Galindo & Leiderman, 2005; Levy-Yeyati & Rey, 2004). La mayor vulnerabilidad de
los bancos esta asociada al mayor riesgo de descalce de monedas a la que inevitablemente es-

tan expuestas estas instituciones en una economia bimonetaria (Zambrano-Sequin, 2021).
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Grafico 5: Relacion Liquidez (M2) — PIB
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Fuente: Banco Central de Venezuela (BCV).

La fragilidad de los bancos es aun mayor si se considera el hecho de que, con la mayor dolari-
zacion de la economia, el Banco Central pierde su capacidad de servir como prestamista de dltima
instancia. Esto es de suma importancia en el caso de Venezuela, dada la fragilidad de las instituciones
financieras y la falta de accedo a los mercados de capitales foraneos. La ausencia de un prestamista
de ultima instancia obliga a los bancos a mantener elevados niveles de liquidez y, por ello, inmovil-
izar una parte significativa de sus disponibilidades en divisas con el objeto de reducir la exposicion
a los choques que pueden afectar la solvencia y liquidez, tanto de los clientes como del resto del

sistema financiero, y especialmente frente a las reversiones subitas en los movimientos de capitales.

La mayor fragilidad del sector financiero, asociada a la dolarizacion, acentta el “temor a flotar”
por parte de Banco Central. De esta manera, la dolarizacién financiera contribuye a erosionar la cap-

acidad contraciclica no solo de la politica cambiaria, sino también de la politica monetaria y fiscal.

Resiliencia de la dolarizacion

Sihay un aspecto que se destaca en la literatura sobre el desenvolvimiento de las economias bimonet-
arias es la resiliencia, o persistencia, que estas muestran respecto ala posibilidad de revertirla dolarizacion
(Castillo & Winkered, 2006; Fabris et al., 2004). Si bien la dolarizacion, en la mayoria de los casos, es
una consecuencia de los procesos de elevada inflacién, la desinflacion no suele ser seguida por una des-

dolarizacion de la economia. Esto se ha observado, por ejemplo, en los casos de Bolivia, Per, Rumania,
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Ucrania y otros pafses que se han mantenido como economias altamente dolarizadas mucho después
de haber logrado estabilizarse y reducir notablemente la tasa de inflacion. Esta circunstancia ha dado

lugar a lo que en la literatura sobre el tema se denomina “Paradoja de la Histéresis” (Duffy et al., 2000).
Entre los factores determinantes que explican esta paradoja se destacan los siguientes:

A medida que una economia se dolariza se van generando importantes costos de aj-
uste y externalidades de red. Con la dolarizaciéon se reducen los costos de usar las divisas
como instrumento transaccional, al punto de que se anulan los incentivos para reutil-

izar la moneda nacional (Guidotti & Rodriguez, 1992; Sturzenegger, 1997; Uribe, 1997).

*  Es bastante dificil para las autoridades locales recuperar la confianza del publico en los acti-
vos monetatios y financieros emitidos localmente. Los traumas generados por las erréneas politicas
aplicadas en el pasado, en buena medida responsables de las crisis cambiarias e inflacionarias, siguen
teniendo, por mucho tiempo, un importante peso en la conformacion de las expectativas de los agentes
econémicos y sociales. De manera que, si estos agentes esperan que los resultados de las medidas
econémicas mas recientes pueden ser revertidos a mediano o en el largo plazo, ellos van a preferir
continuar dolarizando sus operaciones, aunque la politica econémica se modifique notablemente en un
sentido favorable. La importancia de la sustituciéon de activos, como mecanismo de proteccion frente
a los choques externos y de politica econémica, es mayor para explicar la resiliencia de la dolarizacion

que los argumentos relacionados con la sustitucion monetaria comentados en el parrafo anterior.

*  Las instituciones financieras locales tienen importantes incentivos para dolarizar sus hojas
de balance, como una respuesta Optima ante los riesgos inflacionarios y cambiarios. Esto implica
minimizar la varianza de sus portafolios, que a su vez dependen de la varianza de la inflacion y
del tipo de cambio real. Si la varianza de la inflacién es mayor que la del tipo de cambio, siempre
sera 6ptimo, para una institucion financiera, dolarizar sus operaciones activas y pasivas, independi-
entemente del nivel de la tasa de inflaciéon (Ize & Levy Yeyati, 2003). Pero este argumento no es

solo valido para los bancos, también lo es para las empresas, e incluso para las personas naturales.

* Otro factor que estimula la dolarizaciéon es la regulacién bancaria, sobre todo cu-
ando ésta no considera el riesgo cambiario para la determinaciéon de las provisiones y los re-
querimientos de capital de las instituciones financieras. Si los bancos no internalizan los cos-
tos asociados al incremento de la fragilidad sistémica que implica la mayor dolarizacion, la

economia terminara dolarizandose en exceso y con ineficiencia, como ya se ha explicado.

e Otro factor que se ha encontrado fomenta la histéresis de la dolarizacion es el de las
remesas en divisas de los migrantes, ya que estas en buena medida se realizan en monedas

foraneas que ingresan al torrente monetario local, practicamente, sin ningun tipo de control.
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Desdolarizar ¢por qué? scomo?

Dados los niveles de inflacion, la problematica fiscal, la situaciéon de default de la deuda,
el nivel del endeudamiento externo y la poca credibilidad en la politica y las instituciones
econémicas en Venezuela, dificilmente se puede pensar en reducir significativa y sostenidamen-
te el grado de dolarizacién que se ha alcanzado; menos aun en el caso de que la desdolarizacion
se imponga por medio de medidas regulatorias que no forman parte de un programa mas amplio
de reformas estructurales, como ha sido el caso de la reciente modificacién del Impuesto Gener-
al a las Transacciones Financieras que penaliza la operaciones en divisas (Moreno, 2022). Es
de notar que no se tiene registro de ningun pais con elevada inflacién que haya podido reducir

de manera significativa y sostenida la dolarizacién con solo medidas regulatorias compulsivas.

Pero esto no quiere decir que la desdolarizaciéon no sea un proceso deseable que genere beneficios en
términos de politica econémica y bienestar. De los muchos motivos que se aducen para promover la des-
dolarizacién de la economia, los mas relevantes son los que tienen que ver conla recuperacion dela capaci-
dad de implementar politicas monetarias y cambiarias como instrumentos fundamentales para ajustar los
choques alos que una economia abierta esta expuesta, y mas si el pafs es dependiente de las exportaciones
de bienes primarios (Roubini & Setser, 2003; Schuldt, 2017; Honohan, 2007; Fernandez-Arias, 2005).

Ademas de la posibilidad de recuperar la habilidad de hacer politica monetaria y cambiaria ac-
tiva, hay que agregar la generacion de ingresos fiscales asociados al sefioreaje, que solo se
pueden capturar si la moneda local es utilizada como instrumento transaccional y financiero.

Por otro lado, esta la necesidad de reducir la vulnerabilidad, ya comentada, del sistema financiero.

Por convencion, se considera que una economia se desdolariza si la relacion depdsitos en divisas
respecto a los depositos totales de la banca local se reduce a una proporcién menor al 20%, por
un periodo de al menos 5 afios. Con base en este criterio, solo 4 paises que se habfan previamente
dolarizado habrian logrado desdolarizarse: Israel, México, Polonia y Pakistan (Reinhart et al., 2003).
Considerando un periodo mas reciente, habria que agregar a esta lista el caso del Paraguay, donde se
logré reducir la relacion mencionada de 66% a 38% (Cartas, 2010). En Bolivia y el Perd, aunque se
ha logrado avanzar en la desdolarizacion’, todavia son paises que se les sigue considerando dolar-
izados. En todos estos casos se ha podido avanzar en la desdolarizaciéon como consecuencia de la
implementaciéon de exitosas politicas de estabilizacion y ajustes estructurales, permitiéndoles recu-
perar la credibilidad en sus instituciones fiscales y monetarias, y mantener una disciplina fiscal que
ha evitado el excesivo financiamiento monetario. Como es conocido, este tltimo factor es clave para

garantizar la estabilidad de la moneda, no por casualidad en todas las economias mencionadas se

* En el caso de Bolivia se logré reducir el peso de los depdsitos en moneda extranjera de 93% a 53% de los depésitos
totales, mientras que en el caso de Pert la relacion pasé de 76% a 56%.
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han adoptado las denominadas “Reglas Fiscales™®

. En todo caso, hay que resaltar que la desdolar-
izacion no debe ser considerada un objetivo deliberado de la politica econémica, sino mas bien el

resultado de un proceso desinflacionario y estabilizador exitoso (Galindo & Leiderman, 2005).

Otro aspecto que se desprende del analisis de las experiencias de desdolarizacion exitosa es la gestion
de la politica cambiaria. Un factor comun de éxito ha sido la implementacién de regimenes cambiarios
flexibles, que evitanla apreciacion del tipo de cambio real. Desde luego, una politica de este tipo es dificil de

aplicar hoy en una economia como la venezolana, que se caracteriza por una muy elevada tasa de inflacion.

Acompanando la flexibilidad cambiaria y la estabilidad del tipo de cambio real, es necesario adoptar
un conjunto de medidas regulatorias de caracter prudencial que obliguen a las instituciones financieras
a internalizar los costos y los riesgos cambiarios, elemento clave para desincentivar el uso de las divisas
en la intermediacion financiera (en la literatura se conoce como “dolarizacion financiera garantizada”).
Adicionalmente, se requiere promover el financiamiento indexado y otras regulaciones que favorecen
el uso de la moneda local como medio de pago y reserva de valor, siempre y cuando estas medidas for-
men parte de un programa general de reformas estructurales. En algunos paises a este tipo de medidas
se le han agregado regulaciones que apuntan a establecer reservas, provisiones y requerimientos de
liquidez superiores para las operaciones con divisas, orientadas a internalizar los riesgos cambiarios

en la gestion de las instituciones financieras y las empresas que operan con divisas en el sector real.

En los paises que han sido exitosos en desdolarizar, este tipo de medidas orientadas por el mercado
prevalecen sobre las decisiones administrativas que tratan de imponer y forzar el uso de la moneda local
(como por ejemplo: prohibir por ley el uso de la moneda extranjera como medio de pago, impedir los
depdsitos y préstamos bancarios en divisas, gravar con impuestos elevados el uso de las divisas en los mer-
cadosinternosy/o forzarlaconversién delos depésitos en moneda extranjeraalamonedalocal. Expetien-
cias negativas que utilizaron este tipo de medidas hay muchas, incluyendo varios casos en Latinoamérica:
Argentina en 2001, cuando se obligd a las empresas y alas personas naturales a transformar sus depdsitos
en dolares a pesos (“corralito financiero”); Bolivia y Pert, en los ochentas del siglo pasado, cuando se
introdujeron severas limitaciones al uso de los depositos en divisas con el propésito de obligar a usar la
moneda local. En todos estos casos, estas medidas se tradujeron en un incremento de la fuga de capitales

y la generacion de crisis bancarias y cambiarias que terminaron dolarizando ain mas a estas economias.

¢ Las Reglas Fiscales se refieren a un conjunto de restricciones que se establecen sobre la politica fiscal con el fin de ga-
rantizar la disciplina, la estabilidad y la sostenibilidad en la gestion presupuestaria y en las finanzas publicas. Sobre estos
aspectos puede consultarse (Zambrano-Sequin et al., 2020).



NOTAS SOBRE LA ECONOMIA VENEZOLANA (2021-2024) 128

En sintesis

Como se puedeintuirdelos comentariosanteriores,ladesdolarizacion no puede serimpuestanidecreta-
da, esuna consecuencia que solo se puede alcanzaralargo plazo y como resultado de reformas econémicas
einstitucionales,acompafiadas porunaeficiente gestion dela politica econdmica. Venezuelahoy no parece
estar en una situacion que nos permita predecir un avance en esta direccion, ya que hay precondiciones
en el orden politico e institucional que deben antes cumplirse. En la medida que la dolarizacién se pro-
longue, lo cual parece inevitable en las actuales circunstancias, sera mas dificil desdolarizar. Podemos, inc-

luso, llegar al punto de que sea inevitable transformar la dolarizacion de “facto” en dolarizacion “oficial”.
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¢Qué factores estan explicando la inflacion en Venezuela?”

Luis Zambrano Sequin

Venezuela es una economia con una muy larga historia inflacionaria. En un periodo de cuarenta y
cuatro afios, desde 1979 hasta ahora, las tasas anuales de inflacién solo se ubicaron por debajo de dos
digitos' solo en tres aflos; pero, por encima de tres digitos en los ultimos nueve (2014-2022), lapso que
incluye el proceso hiperinflacionario que caracterizé los afilos comprendidos entre 2017 y 2021 (Grafico
1). Explicar la naturaleza de esta particular evolucion del proceso inflacionario en Venezuela es una tarea

que desborda cualquier simplificacién y cuya correccion trasciende medidas de caracter coyuntural.

Grafico 1: Inflacion mensual 1979-2022
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Fuente: BCV.

El caso venezolano, como se vera mas adelante, es un ejemplo muy ilustrativo de que la inflacién, espe-
cialmente cuando esun fenémeno prolongado, eslaconsecuenciade maltiples factores. Ademas, es comun
confundirlas causas del problemainflacionario conlos mecanismos de transmision delos efectos que gen-
eran estas causas (Vera, 2014). Es por ello que cualquier intento de explicacién parcial, como por ejemplo

centrarseséloenelcomportamientodelosagregadosmonetarios,estadestinadoaser,almenos,incompleto.

Como se ha documentado ampliamente en la literatura econdmica, una economia

con un sostenido y elevado proceso inflacionario inevitablemente conlleva a la progre-

" Este trabajo fue originalmente publicado como patte de la Serie: Notas Sobre la Economia Venezolana, con el N° 19,
editado en el Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales de la Universidad Catélica Andrés Bello, en julio de 2023.

'Desde de 1979 hasta hoy (2023), la tasa de inflacién solo fue inferior al 10% en los afios: 1982, 1983 y 1985; afios que se
caracterizaron por un férreo control de cambios y de precios.
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siva sustitucion de la moneda local en todos sus usos convencionales (como instru-
mento de cambio, como unidad de medida y como reserva de valor). Este proceso de susti-

tucién, en sus diferentes fases, es también llamado “dolarizacién” (Zambrano-Sequin, 2016).

Con la dolarizacién de la economia se modifica sustancialmente la naturaleza del proceso in-
flacionario, pasando a ocupar un lugar protagénico en su explicaciéon factores como: la evolu-
ci6n del tipo de cambio, la formaciéon de las expectativas de depreciacién cambiaria y, no menos
importante, el comportamiento de la demanda de dinero local (el bolivar). Ademas, la traslacion
de los ajustes en el tipo de cambio a los precios internos, el denominado efecto pass through,
se incrementa a medida que se acentta la dolarizacion y se reduce la demanda de saldos monet-
arios reales. La importancia de esos elementos como responsables del proceso inflacionar-

io se agudiza a medida que el caracter bimonetario se consolida (Zaiat, 2022 ; Asiain, 2022).

Simultaneamente, el avance en la dolarizacion de la economia va debilitando, hasta anularla, la capaci-
dad de la politica monetaria y cambiaria como instrumentos estabilizadores. La situacién se vuelve aun
mas critica conla faltade acceso al financiamiento internacional y el achicamiento, irreversible, del sistema
financiero interno. De esta manera, el financiamiento monetario, y mas especificamente el impuesto in-

flacionario, se transforma en el canal principal de provision de recursos al fisco (Zambrano-Sequin, 2013).

Tipo de cambio e inflacion

En una economia pequena, y extremadamente abierta, es natural esperar una estrecha rel-
acion entre la depreciacion del tipo de cambio y la tasa de inflacion (Grafico 2). Destaca espe-
cialmente que, cuando son prolongados los periodos inflacionarios, hay una relaciéon bidirec-
cional entre el movimiento del tipo de cambio y los precios, aun en economias que funcionan
formalmente bajo un régimen de tipo de cambio fijo periddicamente ajustable. Ademas, hay sob-
rada evidencia que muestra que, en paises con elevado grado de dolarizacién, la velocidad a la

cual se trasladan los ajustes del tipo de cambio y la inflaciéon se aceleran (Carranza et al., 2009).

En otras palabras, hay una relacion no lineal entre inflacién y depreciacion cambiaria,
que no solamente afecta el nivel del pass through del tipo de cambio, sino que lo hace aun mas

volatil; es decir, se incrementa la varianza de este importante efecto (Escobar & Mendieta, 2003).

Una de las consecuencias mas importante del incremento del pass through es que las de-
preciaciones nominales del tipo de cambio no modifican el tipo de cambio real, anulando con
ello el poder de la politica cambiaria, y también de la monetaria, para afectar el nivel de la activi-

dad econdmica en el sector productor de bienes y servicios transables en la economia interna.

Las variaciones en el tipo de cambio también afectan la tasa de inflacion a través de sus efectos sobre el
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Grafico 2: Depreciacion del tipo de cambio e inflacién mensual (%)
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proceso de formacion delas expectativas inflacionarias de los agentes econémicos. Las expectativas de los
agentes reaccionan, sobre todo, ante las depreciaciones en el tipo de cambio, mientras que lo hacen débil-
mente ante eventos de apreciacion; especialmente cuando enla economia, como es el caso en un ambiente
dolarizado e inflacionario, hay rigideces a la baja en los precios nominales. Esta asimetrfa en el comport-
amiento enla formacion de las expectativas es otro factorimportante a considerar no solo enla explicacién

dela evolucion de la tasa de inflacion, sino también en el disefio de una eventual politica antiinflacionaria.
Emision monetaria y déficit fiscal

La inflacién es, también, un problema monetario; sobre este asunto hoy no hay dis-
cusion. En el caso venezolano, el financiamiento del gasto publico con emisién
monetaria ha sido, sobre todo en las dos dultimas décadas, un elemento de prim-

era importancia que ha intervenido de forma indirecta en la presion sobre los precios.

La elevada dependencia del gobierno de los ingresos por sefloreaje, y mas especificamente del im-
puesto inflacionario, se agudizé a partir de 2015, llegando a sus valores maximos entre 2018 y 2020
(Cuadro 1). La contraccion del nivel de actividad econdmica, la creciente informalidad, el cierre del
financiamiento internacional consecuencia de la falta de cumplimiento de los compromisos asociados
a la deuda externa y, mas recientemente, las sanciones internacionales impuestas al gobierno, con-
virtieron al impuesto inflacionario en la principal forma de financiamiento gubernamental, llegando

a exceder en varios ano, el 25% del PIB (Zambrano-Sequin, 2013); (Zambrano-Sequin et al., 2022).

La elevada importancia relativa que tiene el financiamiento monetario en Venezuela consti-
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tuye un serio problema no solo de la politica fiscal, sino también de la politica monetaria. Re-
ducir significativamente los ingresos fiscales por sefioreaje, como medida antiinflacionaria,
requiere de una combinacién que implica, por un lado, una importante reduccién del gasto pub-
lico, y, por otro, el incremento de los impuestos directos e indirectos explicitos, lo que segura-

mente plantea serios dilemas de economia politica que no todo gobierno esta dispuesto a encarar.

Cuadro 1: Impuesto inflacionario y Sefioreaje (% gasto del sector publico consolidado)

Sefioreaje | Impuesto Inflacionario
% del Gasto SPC
2008 4.5 4.6
2009 6.4 9.1
2010 7.9 8.2
2011 8.6 5.8
2012 13.8 5.1
2013 13.3 10.9
2014 14.8 144
2015 16.3 29.7
2016 30.7 35.8
2017 38.7 18.3
2018 10 29.7
2019 17.3 23.1
2020 9.5 23
2021 7.8 12.8
2022 73 3.3

Fuente: Ministerio de Finanzas, BCV, céalculos propios.

Inercia inflacionaria

En la medida que una economia transita a una situacion caracterizada por tasas elevadas y sostenidas
de inflacién, los agentes econémicos aprenden y, también, se adaptan a desenvolverse en estas nuevas
condiciones. La recurrencia de la alta inflaciéon, mas temprano que tarde, induce el desarrollo de diversos
mecanismos de indexaciéon de precios basados en la historia inflacionaria mas reciente, mediante los
cuales los diversos agentes econémicos tratan de proteger sus ingresos. La generalizacion de estos me-
canismos de indexacion hace que el fenémeno inflacionario en estas economias se caracterice por mos-

trar una elevada inercia, que se acentia a medida que se consolidala dolarizacion (Lebre de Freitas, 2004).

Es de destacar que el caracter inercial del proceso inflacionario es un factor que dificulta significati-
vamente el éxito de una politica antiinflacionaria. En las economias dolarizadas, y de inflacién elevada

por largos periodos de tiempo, la reduccion significativa de la inflacion es, por su naturaleza, una
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meta ambiciosa que sélo se puede alcanzar en forma progresiva y, en general, en un lapso de tiempo
prolongado. En todo caso, la estabilidad macroeconémica pasa a ser un requisito necesario, pero

no suficiente, para manejar las expectativas y desmontar estos mecanismos inerciales (Zeira, 1989).

Inflacién importada

Los precios en los mercados internacionales de los bienes y servicios que se importan en Venezuela
y que, por tanto inciden en la formacion de los precios internos, evolucionaron en correspondencia
a las tasas de inflacion y los tipos de cambio de los pafses de origen de las importaciones. En general,
estos precios registraron tasas de inflacion bajas durante un largo periodo de tiempo, tal y como se
muestra en el Grafico 3. Sin embargo, a partir de mediados de 2020, la inflacién de los precios en los
mercados externos, asi como la depreciacion de las monedas de varios de los paises origen de nuestras
importaciones, variaron a tasas relativamente elevadas, en linea con la aceleracion de las tasas de in-
flacion a nivel mundial. Los factores que provocaron este cambio en la evolucion de los precios son ya
bastante conocidos. En primer término, los efectos de la epidemia del COVID-19 que afectaron pro-
fundamente la produccién mundial y las cadenas globales de suministro de todo tipo, incrementaron
significativamente los costos de logistica y transporte. Posteriormente, a comienzos de 2022, la invasion
de Ucrania por parte de Rusia afecté de manera inmediata los precios de la energfa y de los alimen-

tos, dando nuevos impulsos a la recomposicion de las ya alteradas cadenas mundiales de suministro.

Todos estos factores, desde luego, se han traducido en una mayor presiéon de la in-

flacién importada sobre la evolucién de los precios internos, particularmente desde el 2020.

Otros factores asociados a la inflacion de costos

En la literatura econémica también se enfatiza la relacion entre la tasa de inflacion y los efectos
que sobre ella tiene la evolucion del conflicto distributivo (Lavoie, 2014). Si bien la puja distributiva ha
acompafiado el agudo proceso inflacionario venezolano, esta no se ha traducido en presiones salariales
sustanciales que hayan afectado significativamente los costos reales de produccion internos (Grafico 4).
Aunque formalmente los costos asociados a la contratacién de la mano de obra son elevados en Vene-
zuela, en la practica hay multiples maneras de evadirlos, pues la capacidad de control de los entes regula-

dores es muy baja y el elevado grado de informalidad hace irrelevante, en buena medida, al marco legal.

La evolucion de los precios de los servicios publicos, en general, no ha sido tampoco un factor
relevante que haya presionado sobre la evolucion del indice general de precios (Grafico 5). La inci-
dencia de los servicios publicos sobre los costos esta mas bien asociada a su baja calidad; elemento

que, desde luego, explica en buena medida la baja productividad de los otros factores productivos.

Un elemento que no puede dejar de mencionarse, sobre todo por su incidencia mas reciente (2022-
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Grafico 5: Inflacién Componente de Servicios INPC (%)
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2023), y que esta relacionado con la puja distributiva, tiene que ver con la rapida recomposicion de
los margenes de ganancia que se vieron reducidos, primero con los controles de precios que preva-
lecieron durante buena parte de las dos dltimas décadas y, posteriormente, por la fuerte contrac-
cion que afectd a la economia interna desde 2014 hasta 2021. La recuperacion de las tasas de rent-
abilidad, que incorporan una importante prima por el riesgo-pais, se presume, ha sido un factor
importante en la explicacion de la aceleraciéon de la tasa inflacionaria que acompafi6 la leve recu-

peracion de la demanda interna que se registré en Venezuela durante el primer semestre de 2022.

Descomposicion y modelizacidon del comportamiento del indice de precios

Una manera de abordar la explicaciéon del proceso inflacionario es partir de una descomposicion
del indice de precios, utilizando como criterio la diferente naturaleza de los tipos de bienes y servicios

que lo constituyen®.

El indice general de precios al consumidor puede ser desagregado diferenciando los pre-
cios de los bienes y servicios transables de los no transables y separando en una categoria dis-
tinta los precios de los bienes y servicios regulados o controlados. Partiendo de este criterio el

nivel general de precios a nivel de consumidores (P) puede ser representado por la ecuaciéon (1):

2 El modelo que aqui se desatrolla sigue de cerca la metodologia para estudiar empiticamente los procesos inflacionatios
empleada por (Chhibber, 1991). Siguiendo una metodologia similar, se pueden citar, entre otros: Nguyen et al., 2012;
Eigammal & Abdelazis, 2016; De la Vega et al., 2022.
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P =apPr+ anyrPyr + agPg (0

Donde PP,y P, representan los indices de precios de los bienes y servicios transables, no trans-
ables y regulados respectivamente, y los coeficientes a los factores de ponderaciéon de cada una de las

categorias.

Cada uno de estos componentes estd determinado por diferentes factores. En el caso de los
bienes y servicios transables, exportables e importables, la evolucién de sus precios esta clara-
mente asociada a las alteraciones en los precios de este tipo de bienes en los mercados inter-
nacionales (P,") y a las oscilaciones del tipo de cambio (¢)’. Naturalmente, alzas en los pre-

cios internacionales y depreciaciones en el tipo de cambio nominal deberfan incrementar a P.:

Pr=f(Py,e)i fry >0, fo >0 @

Con respecto a los bienes y servicios no transables, sus precios estan directamente afectados
por los desequilibrios monetatios internos entre la oferta (7) y la demanda de dinero local (7).

Si se produce un exceso en la oferta monetaria neta, es razonable esperar presiones al alza en P

Pyt = h(m, —my); R >0 )

Si bien la oferta monetaria real responde, esencialmente, a decisiones de politica econdémica
por parte del gobierno y el banco central (BCV)Y la demanda de saldos monetarios real-
es esta determinada por el comportamiento del ingreso real de los agentes econdémicos inter-
nos, la tasa de interés y, en una economia bimonetaria con elevada y sostenida inflacion como

es el caso venezolano, por la tasa de inflacion esperada y la evolucion del tipo de cambio’:

Mg = J(?j i Tf—:~'-r-’]|;jy Ul .j‘."l't- <0,7. <0 )

En “), los signos de las primeras derivadas son los espet-

ados segun la  teorfa econdémica convencional sobre la  demanda de dinero.

En el caso de los precios de los bienes y servicios sometidos a control y regulacién, independiente-
mente si son transables o no, su comportamiento obedece a decisiones administrativas discrecionales.
Estas decisiones estan influidas, normalmente, por la evolucion del tipo de cambio, la inflacién esperada
y por factores politico-institucionales vinculados al conflicto distributivo. Dada la naturaleza discreta

de los ajustes en este componente, la evolucion del indice de los precios controlados se estima con

* El tipo de cambio se mide como la relacién (Bs/$).

*Hoy en el caso venezolano es de especial importancia considerar el financiamiento monetario del déficit fiscal como prin-
cipal causante de las variaciones de la base y la liquidez monetaria.

* En una economia bimonetaria, una depreciacion del tipo de cambio se espera que estimule la sustitucion de la moneda
local por la moneda extranjera (Morén & Winkelried, 2001; Céspedes et al., 2002).
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base en las disposiciones legales emitidas por el ente gubernamental responsable de fijar estos precios®.

Sintetizando, la funcion P puede ser formulada ha-
ciendo explicitos todos los factores que la afectan directamente:
P = g(m,,y,4, 7 €, Pr, Pg); ®)

Es importante notar que lo convencional es suponer g < 0, ya que se espera que ante un in-
cremento del ingreso real () los agentes econdémicos tenderfan a aumentar sus saldos mon-
etarios y, por tanto, tener un efecto deflacionario sobre P. Sin embargo, el signo de g po-
dria tornarse positivo en la fase del ciclo donde el nivel de actividad econdémica excede el
producto potencial. En este caso, la expansiéon del ingreso real puede traducirse en pre-

siones inflacionarias como consecuencia de los excesos de demanda en los mercados internos.

El modelo que se esta considerando aqui debe ser ampliado para el caso de la economia venezolana,
que se ha caracterizado por una elevada inflacién durante un largo perfodo de tiempo, dada la ne-
cesidad de incorporar el factor inercial que inevitablemente acompafia el desempeno de los pre-
cios en este tipo de economia. Mientras mayor sea la inercia inflacionaria, mayor sera la resisten-
cia de P a reducirse como consecuencia de la implementacion de las politicas antiinflacionarias. La
tipica manera de captar la incidencia de la inercia inflacionaria en este tipo de modelos es incor-

porar los rezagos de P como variables explicativas, tal y como se explica en la siguiente seccion.

Incidencia de los factores que explican el proceso inflacionario

Consideraciones generales

Dado el caracter multicausal del proceso inflacionario venezolano y que las variables explicativas a
ser consideradas se interrelacionan simultaneamente, tanto a corto como a largo plazo, la estimacion
de un modelo de vectores autoregresivos restringido (VEC, por sus siglas en inglés) parece una me-
todologia adecuada para medir la incidencia de los distintos factores determinantes de la evolucion

de los precios en el caso de la economia venezolana (Olayungbo & Ajuwon, 2015; Juselius, 2000).

Con base en las consideraciones expuestas en la secciéon precedente, se ha definido un VEC que

toma en cuenta que las variables que lo componen estan cointegradas en el largo plazo’. Este modelo

¢ El organismo hoy encargado de fijar y administrar los precios controlados y regulados en Venezuela es la Superintendencia
Nacional para la Defensa de los Derechos Socioeconémicos (SUNDDE).

" El VEC es una prolongacién multivariada del andlisis de cointegracion, cuando el modelo es aplicado a vatiables no
estacionarias, pero integradas de orden 1. Un modelo VEC incorpora en su especificacion las relaciones de cointegracion
entre las variables del modelo, restringiendo la conducta de estas variables a converger a las relaciones de equilibrio de largo
plazo, a la vez que permite la dinimica de los ajustes a corto plazo. Este tipo de modelos es adecuado para modelizar series
temporales en contextos multivariantes donde hay dependencias dinamicas entre distintas series, como es el caso cuando



NOTAS SOBRE LA ECONOMIA VENEZOLANA (2021-2024) 140

esta compuesto por un sistema de (6) variables, todas ellas consideradas enddgenas, y cada variable
viene explicada por sus propios rezagos y de los retardos de cada una de las otras variables incluidas
en el sistema. Ademas, con el objeto de obtener estimadores con las propiedades adecuadas, las per-
turbaciones aleatorias de cada ecuacion deben ser independientes y tener media 0 y varianza con-
stante (ruido blanco). De esta manera, el VEC permite estimar tanto las relaciones de equilibrio de

largo plazo entre las variables consideradas, como los desequilibrios y su correccién en el tiempo.

Descripeion del 1VEC

Las variables consideradas en el modelo son las siguientes: el indice general de precios al con-
sumidor (IPC), la oferta monetaria (M2R), el indice general de actividad econémica (IGAEM), la
tasa de interés interna (INT90), el indice de precios de los bienes y servicios importados (IP-

CIM). El indice de los precios regulados y controlados (IPRG) y el tipo de cambio (TC_P).

El periodo bajo analisis es el comprendido entre septiembre de 2010 y agosto de 2022, que se ha carac-
terizado por elevadas tasas de inflacion, incluyendo la hiperinflaciéon que se inicié en 2017 y perdurd hasta
2021. Eneste periodo, ademas prevalecieron los controles generalizados de precios y sobre el tipo de cam-
bio; y fue a partir de enero de 2019 que, en la practica, los controles comenzaron a ser desmontados. Los

datos considerados tienen una periodicidad mensual, por lo que se tomaron en cuenta 144 observaciones.
Los datos proceden de las siguientes fuentes de informacion:
® [a evolucion de los precios domésticos (IPC): Banco Central de Venezuela (BCV)
® [.aliquidez monetaria (M2): BCV
e Elindicador del nivel de actividad econémica IGAEM): BCV, OVE, Calculos propios
® [os ajustes en los precios regulados y controlados (PRG): Gacetas Oficiales, SUNDDE
® [as tasas de interés (INT_90): BCV
e FEl tipo de cambio del bolivar respecto al délar norteamericano (TC_P): Ddlar today
® Precios de los bienes importados (IPCIM): Fondo Monetario Internacional (FMI)

En el Anexo 1 se presentan un conjunto de indicadores es-

tadisticos basicos referidos a las variables consideradas en el modelo.

Como las wvariables del modelo son integradas de orden I(1), el mode-

lo VEC se estima con base en las tasas de crecimiento de las series originales®.

de lo que se trata es de explicar el proceso inflacionario.

8 Es de notat que al expresar las variables que componen el modelo en logatitmos, con la excepcion de la tasa de interés, los
parametros estimados representan elasticidades.
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El proceso de estimacion se realizo siguiendo las fases convencionales de estimacion de un modelo
VEC’, que implican:
e Validar la estacionariedad de las variables consideradas, tanto en niveles como en sus primeras

diferencias.
® Verificar la cointegracion de las variables enddgenas que componen el modelo.
® Decterminar el nimero de rezagos a incluir en el analisis de cointegracion.

e Estimar el modelo VEC, para obtener los vectores de cointegracion y los coeficientes del modelo
que permiten modelar los componentes de corto y largo plazo en la explicacion de la evolucion

de los precios, y

® Analizar la cointegracién en un contexto multivariante, incluyendo las funciones de impulso-

respuesta y la descomposicion de la varianza del indice general de precios.

Analisis de los resultados de la estimacion

Al utilizar un modelo VEC es posible evaluar las relaciones de equilibrio a largo plazo entre las vari-
ables consideradas en el modelo, asi como el proceso de ajuste de los desequilibrios a corto plazo que

se generan por los choques que afectan el desenvolvimiento de las variables endogenas consideradas.

En general el modelo que se ha estimado da cuenta de un buen desempefio, genera ecuaciones de
cointegracion estacionarias y los términos de error no dan evidencia de problemas de autocorrelacién
(Anexos 1 y II).

Relaciones de largo plazo

La cointegracion entre las variables aleatorias del modelo, captura la presencia de una tendencia
estocastica comun; en otras palabras, la cointegraciéon supone una combinacion lineal de variables no
estacionarias. El término de correccion del error, o coeficiente de cointegracion, indica si hay o no
cointegracion'’; siendo relevante destacar que en el modelo que se estimo es estadisticamente significa-
tivo y negativo (Anexo III), lo que constituye una evidencia a favor de la relacion de largo plazo entre las
variables estudiadas y de su convergencia al equilibrio'’. De esta manera, se estatia garantizando que la

relacion entre las variables no es de tipo espuria. Segun los resultados, existen dos vectores que recogen

? Para la estimacién del modelo se utilizé el software Eviews, en su version 12.
10 Para tomar una decision sobre el grado de cointegracién entre las variables aqui se utiliza el contraste de Engle y Granger
ampliado (EG-ADF).

' El coeficiente de cointegracion es conocido como el término de correccion del error ya que la desviacion respecto al
equilibrio de largo plazo se suprime gradualmente a través de una serie de ajustes parciales en el corto plazo. Este término
mide la velocidad del ajuste de la variable dependiente hacia su valor de equilibrio.
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la relacion de cointegracion entre las variables del sistema considerado' (Anexo III). El primero para
los precios domésticos, que es el de mayor interés aqui. La segunda ecuacion de cointegracion refleja el
comportamiento de la demanda de saldos monetarios reales que, en el contexto especifico de este mod-

elo, es una variable proxy de la formacion de las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos.

La ecuacién que recoge las relaciones de largo plazo entre las variables que explicarfan la evo-

lucién de los precios domésticos (ecuacion de cointegracion de Johansen) es la siguiente':
Gms = D: Oy < D, gi < Uyﬂﬁ.. > 0-.,@{: = 0-. .@P.]‘_ = D: .f}PJ,‘E >0 (6)

Al analizar esta ecuacién se observa que, para el periodo considerado, como es lo esper-
ado en una economia pequefia y abierta, la depreciaciéon del tipo de cambio tiene un efecto sig-
nificativo, positivo y directo sobre los precios. El efecto de la depreciacion cambiaria tam-
bién impacta los precios a través el comportamiento de la demanda de dinero, sobre todo en
una economia que se ha ido dolarizando y generalizando los mecanismos de indexacion, fac-

tores que incrementan el pass through de las variaciones del tipo de cambio a los precios.

En cuanto a la tasa de interés, su incremento se supone que reduce la demanda de dinero y de
bienes, al incrementar el costo de oportunidad de la liquidez y del financiamiento. Por lo tanto, se
espera que la relacion entre la tasa de interés y los precios sea negativa, tal y como lo confirman
los resultados obtenidos para la relacion de largo plazo entre estas dos variables. Es de notar que
en el perfodo que estamos analizando el nivel promedio de las tasas de interés nominales se ha
mantenido muy constante y negativo en términos reales. Como consecuencia, el financiamien-

to bancario fue, practicamente, desapareciendo a medida que se aceler6 el proceso inflacionario.

Un incremento en el nivel de actividad econdémica tiene un efecto deflacionario al incre-
mentar el nivel del producto disponible en la economia, de aqui que la variable utilizada en la es-

timacion (LIGAEM) se relacione negativamente con los movimientos del indice de precios.

Naturalmente, un incremento en los precios de los bienes y servicios sometidos a control y regu-
lacién debe tener un efecto positivo sobre la evolucion de los precios domésticos, tal y como se re-

fleja en el signo positivo que acompafia al coeficiente que relaciona la variable LIPRG con LIPC.

En relaciéon con los precios de los bienes y servicios importados, se espera que tengan una inci-
dencia positiva sobre el comportamiento de los precios domésticos. Aunque el signo obtenido en el

modelo estimado no es el correcto, es de notar que la variable no resulta ser significativa; es decir no es

2 a determinacion del rango de cointegracion se ha hecho con base en la metodologia de contraste de Johansen, utilizando
dos estadisticos el Vtraza y el Vmax.

3 Es necesario precisar que la ecuacion de cointegracion de Johansen se cotresponde con los resultados arrojados por la
salida del modelo VEC de Eviews. Como es conocido, la ecuacion de largo plazo se deduce a partir de los coeficientes de la
ecuacion de cointegracion modificando sus signos y expresando las vatiables en sus relaciones contemporaneas.
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relevante en la explicacion de la inflacién interna. Este resultado no es sorprendente por dos razones
fundamentales: la elevada inflacién en Venezuela responde esencialmente a factores internos, sobre
todo teniendo en cuenta que en el periodo analizado la tasa de inflacién externa ha tendido, no solo,
a ser muy baja, sino también, muy estable. En segundo término, cuando el tipo de cambio responde
con rapidez a las variaciones en los precios internacionales, es probable que se presente un problema
de correlacion serial entre las dos variables; en este caso una de las variables en el modelo, presum-

iblemente LTCP, estarfa concentrando los efectos de ambas variables sobre los precios domésticos.

Por dltimo, es de resaltar que la incidencia de la gestion fiscal deficitaria, financiada con
emision de moneda local, se captura indirectamente en el modelo a través de la ecuacion de
cointegracion que explica el comportamiento a largo plazo de la demanda de los saldos mon-
etarios reales (LM2R). Es por ello que el efecto de la politica fiscal sobre los precios, aunque rel-

evante, es indirecto como factor fundamental que explica la expansiéon de la base monetaria.

Elfectos de los choques en las variables fundamentales sobre los precios domésticos

Asociada a estas relaciones de cointegracion, existe un mode-
lo de correcciéon del error, que captura los ajustes en el corto plazo asociados a

los desequilibrios que generan los choques en las wvariables exdgenas y enddgenas.

El andlisis de la dindmica de los ajustes que se producen como consecuencia de los cho-
ques exbdgenos y aleatorios en las variables determinantes requiere, en primer lugar, de una evalu-
aciéon de la causalidad entre estas variables y los precios internos. Es necesario, también, de-
terminar la secuencia o el orden en que se espera se trasmitan estos choques hasta impactar a la
variable cuya evolucién estd siendo explicada, la tasa de inflacién en Venezuela en nuestro caso.
Por ultimo, es posible derivar las funciones de impulso-respuesta que sintetizan los efectos

totales de los choques individuales que afectan a los determinantes sobre los precios internos.

Causalidad estadistica entre las variables

Al evaluar las relaciones de causalidad estadistica entre las variables', como parte del anilisis
de la bondad del modelo utilizado y la dinamica implicita de corto plazo, se pone en eviden-
cia que la gran mayoria de las variables son parcialmente explicadas por sus valores rezagados
(Anexo V). Ademas, existe una elevada interdependencia causal entre las variables, en términos
estadisticos, con la excepciéon de la que mide la evolucidon de los precios de las importaciones

(IPCIM) que, como se espera, es la variable estrictamente exdégena del modelo (Anexo IV).

" El anilisis de la causalidad se hace utilizando el test de Wiener-Granger, que consiste en comprobar si los resultados de
una variable sirven para predecir a otra variable, y si la relacion tiene caracter unidireccional o bidireccional.
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Otro aspecto relevante que se desprende del analisis de la causalidad, es la relacién de dependencia
entre la evolucion de los precios y las demas variables del modelo. Con base en esta evidencia estadis-
tica, queda plenamente justificado tratar de explicar el proceso inflacionario venezolano con un VEC

como el que aqui se utiliza.

Impulsos — respuestas

En el Anexo V se grafican las funciones de impulso-respuesta (FIR)'"®, que muestran la man-
era en que los precios internos responden a los choques exégenos en las variables determinantes
de su comportamiento. Los choques que aqui se simulan equivalen a una desviacion estandar

en cada una de las variables del sistema, examinando un periodo de ajuste equivalente a 10 meses.

Como es conocido, las FIR son sensibles al ordenamiento de la relaciéon contemporanea
recursiva que se impone como restricciéon al modelo VEC (descomposicion de Chol-

esky'). En el caso que aqui nos ocupa, las variables se han ordenado de la siguiente manera:
IPCIM — TC_P — M2R_E — IPRG — IGAEM — T_INT90 — IPC

Esta secuencia, mas que a un criterio de precedencia estadistica'’, responde a consideraciones de
teorfa econémica. La variable IPCIM inicia la ordenacion, por ser la variable mas exégena, mientras
que IPC es considerada como la variable mas endégena. Las variables asociadas con las decisiones de
politica econémica (cambiaria, monetaria, fiscal y de ingresos), se consideran en las posiciones inter-
medias, mientras que el nivel de actividad econémica y las tasas de interés se colocan hacia el final

de la secuencia en virtud del caracter mas endégeno que, se supone, tienen en el caso venezolano.

De la observacion de las FIR se desprende que los choques en las siguientes variables generan ef-
ectos aceleradores sobre la tasa de inflacion: el factor inercial, representado por la variacion rezagada
del propio IPC; el incremento en la liquidez monetaria (M2), asociado al financiamiento monetario
del déficit fiscal y al afianzamiento de las expectativas inflacionarias de los agentes: el ajuste en los
precios de los bienes y servicios sometidos a control oficial (PR); la depreciaciéon del tipo de cam-

bio de mercado (TC_P) y la aceleracion de los precios de los bienes y servicios importados (PIMP).

15 Las funciones de impulso respuesta muestran los efectos de los choques en la trayectoria de ajuste de la variable dependi-
ente, los precios internos en nuestro caso.

16 La descomposicién de Cholesky es un método estadistico que permite descomponer la varianza de una variable dependi-

ente ante innovaciones en las variables que la determinan. Para poder descomponer esta varianza, utilizando el método de
Cholesky, se requiere imponer un conjunto de restricciones asociadas al orden en que se relacionan las variables del modelo,
orden que, en principio, debe responder al grado de exogeneidad de cada una de estas variables. De esta manera, la descom-
posicion de Cholesky se define de manera unica para un orden dado de los componentes del VEC.

7 En nuestro caso la ordenacion de las vatiables dificilmente puede responder a los resultados de la causalidad estadistica
debido a la predominancia de las relaciones bidireccionales entre las variables.
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De estas variables que inciden positivamente sobre el nivel de los precios internos, hay que desta-
car los efectos mas duraderos y crecientes en el tiempo en el caso de los choques monetarios y en
el tipo de cambio. En el caso de la inercia inflacionaria, que incide significativamente en el perfodo
mas inmediato al choque, su importancia se reduce significativamente después de ocho periodos de
ocurrir el mismo. En contraste, aunque los choques en los precios regulados y en la inflacién inter-

nacional inciden positivamente, sus efectos inflacionarios pueden considerarse muy poco relevantes.

Con respecto a los efectos de los choques en la actividad econémica (IGAEM) y en
las tasas de interés (TINT_90), si bien tienen un impacto deflacionario, su importan-

cia crece a medida que transcurre el tiempo, especialmente en el caso de las tasas de interés.

En el Grafico 6 se presentan las FIR para el conjunto de variables incluidas en el VEC. En el
Anexo V se han incluido, ademas las FIR conjuntas para diferentes ordenaciones de las vari-
ables del modelo. Como puede observarse, no se perciben diferencias notables en los resulta-
dos para estas diferentes secuencias, resultado que hace atin mas robustas las consideraciones

en tono a la validez del modelo utilizado para evaluar el proceso inflacionario venezolano.

Descomposicion de la varianza del nivel de precios

Mediante la descomposicion de la varianza es posible determinar la parte de la variacion
de los precios internos que puede explicarse por medio de la variaciéon de todas las vari-

ables del sistema, incluyendo a los propios precios domésticos (inercia inflacionaria).

En el Grafico 7 se muestra la contribuciéon de cada variable en la explicacion de la varianza de los
precios internos. Segun estos resultados, a muy corto plazo la inercia inflacionaria y la variacion del
tipo de cambio explican la mayor parte de la variacién de los precios internos, ante un choque exégeno
que los afecte. En efecto, en el primer periodo después de dicho impacto, el 85% de la variacién en
los precios es explicada por el caracter inercial del proceso inflacionario. Por lo demas, si se evalian
conjuntamente los efectos inerciales y la variacion inducida del tipo de cambio, estos dos factores
terminan explicando la mayor parte del proceso inflacionario. Si bien la importancia de la inercia in-
flacionaria se va reduciendo en el tiempo, de manera ostensible a partir del periodo 10, los efectos de la

variacion del tipo de cambio se hacen mas duraderos, mermando su incidencia a partir del periodo 16.

A medida que transcurre el periodo de ajuste es claro que se incrementa la preponderancia de las
variables asociadas a la formacion de las expectativas inflacionarias, y a la politica y el mercado mon-
etario (M2 y TINT_90). Ya a partir del periodo 5, estas variables empiezan a explicar mas de la mitad
de la varianza de los precios, incrementando su peso explicativo a medida que el tiempo transcurre.

Entre el periodo 9 y el 20, estarfan explicando, aproximadamente, el 76% de la tasa de inflacion.
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Grafico 6: Respuesta de Lipc ante un choque de una desviacion estandar
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Grafico 7: Descomposicion de la varianza de Lipc
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El ajuste en los precios regulados tiene un impacto permanente que no es relevante,

y que solo contribuye a explicar en promedio solo un 4% de la varianza de los precios internos.

En cuanto a la incidencia del ritmo de crecimiento de la activad econdémica interna, sus efectos en
el muy corto plazo son imperceptibles. Si bien su impacto se incrementa con el tiempo, este no llega a
ser muy significativo, llegando a explicar un maximo de 10% de la varianza de los precios después de

transcurridos 20 perfodos.

LLa inflacién internacional, como ya se ha mencionado en las secciones anteriores, no tiene ninguna

relevancia, ni a corto ni a mediano plazo, en la explicacion de la evolucion de la inflaciéon interna.

Conclusiones e implicaciones de politica

No hay manera de retornar a una senda de crecimiento econémico sostenido si no se
logra dominar el proceso inflacionario. El control de la inflacion no es, con certeza, sufi-

ciente, pero si es una condiciébn necesaria para generar bienestar econémico y social.

Una politica antiinflacionaria supone conocer los determinantes y los mecanismos de
transmision de los choques en las wvariables fundamentales que explican la aceleracion
de los precios. Con este objeto, hemos estimado un modelo VEC que permite distin-

guir los factores generadores de inflacion tanto a corto como a mediano y largo plazo.

Los resultados que hemos obtenido dan cuenta de la complejidad del proceso inflacionario
venezolano y su caracter multicausal. Una primera, e importante, conclusion es que la inflaciéon no
es un fendmeno exclusivamente monetario. LLos mecanismos de indexacion, la formacion de las ex-
pectativas, la manera como se administra la politica cambiaria, el grado de apertura externa de la
economia, la intervenciéon del gobierno en la fijacion de los precios y los costos de produccién, in-
cluyendo los salarios (politicas de ingreso), y el grado de coordinacion entre los agentes econémicos
involucrados en la formacion de los precios, son factores importantes que pueden ser tan o mas
importantes que el comportamiento de los agregados monetarios. Ademas, la inflacién es, por defin-
icién, un proceso dinamico en el que los roles de los diferentes factores determinantes se modifican
dependiendo del tipo de choque que, en determinada coyuntura afecta a la economia, del caracter
transitorio o permanente de los choques, de la duracién misma del periodo inflacionario y, como

hemos estado observando mas recientemente en Venezuela, del grado de dolarizacion de la economia.

Desde luego que el financiamiento inflacionario y sus efectos sobre la expansiéon monetaria es, y
seguira siendo, un importante promotor de inflacién en Venezuela. Sin embargo, hay que distinguir el
rol de este factor como generador inflacionario, del papel que juegan los otros elementos como propa-

gadores y sostenedores de la inflacién. Es bastante conocida la experiencia de paises, varios de ellos lat-



NOTAS SOBRE LA ECONOMIA VENEZOLANA (2021-2024) 148

inoamericanos (Peru y Bolivia, por ejemplo), en donde el restablecimiento de la disciplina fiscal no ha

sido suficiente para desdolarizar la economia y garantizar, por si sola, el retorno a bajas tasas de inflacion.

Si bien disponemos de suficiente literatura teérica y empirica que nos permite entender, en lo fun-
damental, la naturaleza del problema inflacionario, en la Venezuela de hoy, se esta lejos de cumplir con

las condiciones politico-institucionales minimas para adelantar una politica antiinflacionaria exitosa.

Reducir el caracter inercial de la inflacion, que en nuestro caso es un aspecto trascendental, requiere de
instrumentos de desindexacion de los precios y salarios, lo que supone no solo medidas de politicas de in-
gresos,sinolacoordinacionentreempresarios,asalariadosyelgobierno.LLamentablemente,elelevadogrado

deinformalidad dela economia yla debilidad del marco institucional dificulta los avances en esta materia.

La actual politica de minidevaluaciones del tipo de cambio no es consistente con una politica
antiinflacionaria de largo plazo, ya que esta practica alimenta el caracter inercial de la inflacién en
una economia bimonetaria donde el pass through ya ha alcanzado valores maximos. Una flotac-

i6n dirigida, que persiga la estabilidad del tipo de cambio real pareciera ser una mejor alternativa.

El financiamiento monetario del déficit fiscal, aunque se ha reducido en comparacioén con los niveles
alcanzados durante la hiperinflacion, seguira siendo el principal factor que explica la expansion monetaria
en una economia con serias limitaciones, desde el lado de la oferta, para expandirse y que, ademas, esta
aislada de los mercados financieros internacionales. Reducir el impuesto inflacionario en estas circun-
stancias requeriria disminuir atin mas el gasto publico y/o elevar la presién tributaria interna y los pre-

cios y tarifas de los bienes y servicios publicos, medidas que hoy no parecen ser politicamente factibles.

Si bien el financiamiento bancario practicamente no existe hoy en Venezuela, la necesaria re-
activacion y expansion del sistema financiero, requerida para poder dar soporte al crecimiento de
la economia interna, exigira de tasas de interés reales positivas que permitan fomentar el ahorro

interno y la intermediaciéon financiera, ademas de ayudar a desdolarizar el mercado monetario.

La tasa de inflacién internacional se ha incrementado considerablemente como consecuen-
cia de los efectos negativos sobre las cadenas de suministro y los precios de los insumos basicos
asociados al COVID-19, la guerra de Ucrania y la guerra comercial vinculada a los cambios geo-
politicos que estan afectando al proceso de globalizaciéon de la economia mundial. Si bien se espera
que la inflacién de precios en los mercados internacionales sea un fenémeno de caracter mas tran-
sitorio que permanente, parece aun lejano el retorno a las tasas de inflaciéon internacionales preva-
lecientes antes de la pandemia. Esto significa que debe seguirse esperando una relativa alta presion
de los precios externos sobre los internos, aunque en el caso venezolano es evidente la prepon-
derancia, por mucho, de los factores domésticos. Ademas de los precios reales de los insumos im-

portados en los paifses de origen, hay que tener en cuenta las implicaciones del desalineamiento de
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las tasas de cambio y los ajustes en las politicas arancelarias de los principales socios comerciales.

Nuestro analisis ofrece elementos que resaltan los diversos factores que hay que considerar en la for-
mulacién de una politica antiinflacionaria que pretenda ser efectiva. La necesidad de reducir los factores
inerciales, la evolucion del tipo de cambio y el manejo de los agregados monetarios y las tasas de interés
parecen ser elementos dominantes en la explicacion de la evolucion de los precios en Venezuela, frente a

los efectos de el ritmo de la actividad econémica, la regulacion de los precios y la inflacion internacional.

Como se puede deducir, no se trata solo dela complejidad intrinseca dela politica antiinflacionaria, que
hasido el centro de atencién de esta nota. Hay que considerarlas importantes restricciones politicas e insti-
tucionales que hoy prevalecen en Venezuela, que en nada favorecen tomar decisiones y adelantar iniciativas
que permitan avanzar en el objetivo de reducir sostenidamente la tasa de inflacién alos niveles consistentes

con el objetivo de restablecer la estabilidad macroeconémica y los equilibrios macroeconémicos basicos.
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Anexo I: Estacionariedad de las variables del modelo.

T Estadisticos Prueba Dickey-Fuller

Variable Niveles Primera diferencia
Lipc 1.2706 -2.9703
Ligaem 0.543031 -17.0174
Lipcim -1.228 -12.4828
Lm2r e -0.9093 -6.0893
t_int90 -0.3834 -9.7434
Liprg 3.2004 -10.5344
Ltc_p 0.7523 -3.7839

Estadisticas Descripticas

LIPC LIPCIM LIGAEM LM2R E T INT®% LTC P LIPRG

Media 13.27 4.62 4.12 13.73 20.26 11.51 10.86
Mediana 8.53 4.6 445 14.17 14.7 6.99 7.85
Maximo 29.44 492 4.7 14.75 78.49 27.43 23.86
Minimo 5.28 4.38 3.05 11.44 14.5 2.08 498
Desviacion Est. 8.84 0.12 0.59 1.07 11.27 9.22 6.72
Asimetria 0.75 0.38 -0.69 -0.96 2.68 0.59 0.84
Curtosis 1.88 243 1.77 2.32 11.03 1.72 2.08

Jarque-Bera 21.61 547 20.98 25.29 570.67 18.56 22.55
Probabilidad 0.00 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Observaciones 147 147 147 147 147 147 147
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Anexo II: Analisis de cointegracion de las variables

Test de Cointegracion de Johansen

152

Hypothesized No. of CE(s) Autovalor Estadistico de Traza

0.05

Critical Value Prob.**

Ninguna * 0.314576
Almenos 1 * 0.220932
Al menos 2 * 0.212715
Al menos 3 0.141849
Al menos 4 0.057225
Al menos 5 0.045735
Al menos 6 1.80E-06

162.0374
107.6459
71.69527
37.25552
15.22704
6.741409

0.00026

125.6154
95.75366
69.81889
47.85613
29.79707
15.49471
3.841466

0.0001
0.0059
0.0351
0.3356
0.7652
0.6079
0.9892

* Denota rechazo de la hpotesis al nivel de 0.05.

** p-valores de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
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Anexo ITII: Modelo VEC estimado

Feuacion de Feuacion de
Comitegracion 1 Cointegracion 2

LIPC(-1) 1 0
LM2R E(-1) 0 1
LIGAEM(-1) 1.712266 -4.795634
(0. 48937) (-0.67976)
[ 3.49889] [-7.05486)
T _INT9N-1) 0.068588 -0.026835
(0012813 {-0.0178)
[ 5.35233] [-1.50756]
LIPCIM(-1) 0780862 1.479213
(<0.71488) (-0.993)
[ 1.09230] [ 1.48964]
LIPRG-1}) 0,544744 0322423
(0.11783) (-0.16368)
[4.62298] [-1.96987]
LTC F-1) 0433052 0.271339
(0.07833) (-0.1088)
[-5.52871] [ 2.49390]
C -14.41785 0.108513

Nota: Los valores en paréntesis cormesponden a los eromes
estandar, los valores en corchetes a los t-estadisticos
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Anexo IV: Pruebas de causalidad de Granger

Causalidad de Granger

ipc m2r igaem iprg t nt90 tc p ipeim
ipe 0.0000| 3.00E-24| 2.00E-07]|6.00E-11| 1.00E-08| 4.00E-08| 0.4509
m2r 8.00E-06| 0.0234| 0.0126] 0.0913(2.00E-07|3.00E-08| 0.9516
igaem 0.2539|1.00E-06| 0.0948| 0.0016(2.00E-06| 0.0017( 0.7509
iprg 0.0458|6.00E-07| 0.0387] 0.3001(4.00E-07|5.00E-08( 0.305
t nt90 0.0004| 0.4946 0.001] 0.0288| NA 0.0003| 0.1578
tc p 6.00E-10| 0.0008| 0.0014]|5.00E-07(7.00E-05| 0.0000( 0.057
1peimn 0.9638| 0.8351| 0.4668] 0.0851| 0.1018 0.001| 0.56406
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Anexo V: Impulso-Respuesta de los precios ante un chogue en las variables del
sistema

Otrdenes alternativos:

Orden 1 Orden 2

oz 025
015 / 0
o1 015
805 o1
0 0%
a0 1 5 -3 T B ] M=
205
. x i
» \ P
02 43 -
—R —lMI_E ——LIGAEM ——T_INT} — QR e GAR M —T T
e LIPCIM e LIPRIG s LTC_P —E — PR —— TP
Orden 3 Orden 4
0.5 025
ar o2
1% 015
01 o1
0.5 08 -

D% 005
4.1 0l
15
-0.1% [
T 02
——UPC  ——LM2A_E —— LIGAEM ——T_INTS0 =——UPL  =——1MIR_E ——LIGAEM =T INT30

ST P S — Y ——UPOM ——UPRE  ——LTC P
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Anexo VI: Descomposicion de la varianza de errores de prondstico
del nivel de precios

Periodo LIPC LM2R_E LIGAEM T_INT90 LIPCIM LIPRG LTC P
1 84.79 2.00 0.27 1.07 0.02 8.17 3.69
2 56.87 9.86 0.23 6.34 0.28 6.43 19.99
3 39.13 20.79 0.12 11.85 0.81 7.35 19.96
4 28.67 27.63 0.33 16.71 0.88 6.65 19.13
5 21.75 32.43 1.02 21.07 0.76 4.87 18.10
6 16.23 36.45 1.94 24.42 0.62 3.39 16.96
7 11.85 39.39 2.91 27.34 0.50 2.42 15.60
8 8.62 41.28 3.93 29.71 0.39 1.94 14.14
9 6.35 42.39 4.90 31.43 0.29 1.84 12.78
10 4.82 42.88 5.77 32.74 0.22 1.98 11.58
11 3.82 42.96 6.54 33.71 0.17 2.27 10.52
12 3.22 42.79 7.21 34.41 0.14 2.62 9.60
13 2.91 42.43 7.79 34.93 0.13 2.99 8.82
14 2.78 41.98 8.28 35.30 0.14 3.35 8.16
15 2.79 41.48 8.71 35.58 0.16 3.69 7.59
16 2.89 40.95 9.08 35.78 0.19 4.00 7.1
17 3.06 40.42 9.39 35.93 0.23 4.27 6.69
18 3.26 39.91 9.67 36.05 0.27 4.51 6.33
19 3.48 39.41 9.91 36.13 0.32 4.72 6.02
20 3.7 38.93 10.12 36.19 0.38 4.91 5.76
100%
90%
80%
70%
wLIPC
60% HmLTC_P
u LIPRG
S ELIPCIM
40% HT_INT90
u LIGAEM

30%

20%

10%

0%

HLM2R_E
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Algunos efectos generales de la crisis econémica sobre los
flujos migratorios y el mercado laboral venezolano*

Luis Laurinio

El deterioro gradual del contexto socioeconémico venezolano, particularmente en las
dos ultimas décadas, ha derivado en la que hoy es considerada una crisis humanitaria com-
pleja. Esta situaciéon ha visto un reflejo directamente proporcional en la dindmica migra-

toria y en el sistema de relaciones laborales del pafs, particularmente en su mercado laboral.

A proposito de ello, los flujos de emigrantes internacionales iniciados en los afios 80 comenzaron a
acelerarse y a mostrar picos extraordinarios e inéditos en volumen, composicion, calificacién y condi-

ciones desde el afio 2015.

Como una demostracion fehaciente de ello, las cifras de ACNUR registraron 142.675 solicitudes
de asilo entre el perfodo 2014-2017, las del Observatorio Latinoamericano de Desarrollo Sostenible
(OLDS) registraron en abril de 2017 un incremento del 3.400% en este tipo de solicitudes realizadas
por venezolanos en el mundo (Acosta y Castillo, 2017), y a finales de 2018, las peticiones de asilo de
venezolanos se habian duplicado (88%0) enla Unién Europea -con respecto al 2017- cuando unos 30.900

inmigrantes solicitaron la proteccién internacional de la Oficina Europea de Apoyo al Asilo (EASO)'.

En este sentido, durante el perfodo 2012-2017 se contabilizaron cerca de 815 mil per-
sonas saliendo del pafs para residenciarse fuera de sus fronteras, destacando particularmen-
te el lapso 2015-2017, en el que se multiplicé 2,7 veces el volumen de emigrantes venezolanos,

registrandose por vez primera una cifra de salida superior a la de ingreso de inmigrantes.

En suma, y segun la mas reciente ediciéon de la Encuesta de Condiciones de Vida (EN-
COVI 2019- 2020), de las personas emigradas durante los 5 afios previos a la encuesta, 2,4 mil-
lones salieron durante el perfodo 2017-2019° alcanzando para este ultimo afio, un stock total

acumulado de 4,5 millones de venezolanos residenciados fuera de las fronteras de su pais.

Es evidentemente estrecha la relacion que se establece entre una crisis socioeconémica estructural

* Este trabajo fue originalmente publicado como parte de la Serie: Notas Sobre la Economia Venezolana, con el N° 2,
editado en el Instituto de Investigaciones Econdmicas y Sociales de la Universidad Catolica Andrés Bello, en enero de 2021.

! Las peticiones de asilo de los venezolanos ante la EASO habian aumentado ya en el afio 2017 en 155%. Deutsche Welle.
2020. Venezuela desde el 23 de enero de 2019: Un Pais en Ebullicién. En. www.amp.dw.com. Recuperado el 18/05/20.

*Freitez y Cols. 2020. Sistematizacion de la investigacion sobre la migracion venezolana desde el contexto de otigen. Equi-
libtium/Cende. Lima. 2020. p. 12. En: www.equilibriumcende.com. Recuperado el 20 de noviembre de 2020.
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y sostenida, los movimientos migratorios forzados y la reconfiguracion, también forzada, del sistema
de relaciones laborales, particularmente en lo que se refiere al mercado laboral directamente afectado

por la misma.

Alto Nivel de Calificacién de la Emigracion Venezolana

A proposito de ello, vista la dimension de los datos sefialados y en aras de entender la magnitud del im-
pactomigratorioenrelacion conlapérdidade capitalintelectual en el sistema productivo,debemos record-
ar que a comienzos del nuevo milenio y en paises de la OCDE se estimaba que un 37% de los emigrantes

venezolanos habfa completado la educacién universitaria, es decir, el triple del promedio latinoamericano.

Por otra parte, y segun los datos ofrecidos por diversas fuentes, entre ellas el Banco Mundial,
se calculaba el stock de venezolanos en los Estados Unidos, uno de los principales destinos de la
emigracion venezolana, en 33.000 personas para el afio 1980, 42.000 para el afio 1990 y 107.000
para el afio 2000, admitiéndose un promedio anual de 2.800 venezolanos, entre los afios 1989
y 1998 (Freitez, 2011). Se trataba, fundamentalmente, de una emigracion de muy altos niveles
de calificacién, tal y como lo confirmé el censo realizado en el afo 1990 en los Estados Unidos.

(13

Segun éste, la tasa de venezolanos con 25 afios o mas con titulos de doctorado, “...superaba
la media de la poblacién extranjera y ain mas la de la poblacién nativa de ese pafs”. Adicion-
almente, poco mas del 33% de la Poblacion Econémicamente Activa que se dedicaba en ese pais

a actividades directivas, gerenciales y/o profesionales, eran inmigrantes nacidos en Venezuela.

Estos altos niveles de calificacién se confirmaban una década mas tarde, cuando el censo del
afio 2000 calculara que un 43% de los inmigrantes venezolanos tenfa educacién universitaria com-
pleta, y que estando el 63% de la poblaciéon de 16 afios o mas incorporada a la fuerza de trabajo,

el 41% de la misma asumia responsabilidades profesionales y/o gerenciales (Freitez, 2011).

Lo mismo se evidencia en otro destino predilecto de los venezolanos, caso de Espana, debi-
do a los nexos filiatorios y culturales del venezolano con este pafs. En este sentido, mientras los
datos del censo espafiol del afio 1991 estimaban unos 42 mil venezolanos empadronados y resi-
denciados en este pafs, una década mas tarde esta misma fuente reportaba un total de 67 mil con-
nacionales venezolanos empadronados (Freitez, 2011). Y como habfa ocurrido en los Estados
Unidos, en Espafa también se registraron altos niveles educativos de la migracién venezolana.
De manera que, el 28% de los venezolanos empadronados en Espafia tenfan niveles de estu-
dios superiores, marcando una diferencia sustantiva con relaciéon a la inmigracién proveniente de

los paises andinos y caribefios (Freitez, 2011), para no hablar de los procedentes de Africa y Asia.
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Esa alta calificacién era reconocida aun en reportes hasta el afio 2013, fecha en la
cual todavia un 52% de los trabajadores venezolanos en la Unién Europea tenfa edu-
cacion terciaria, y 61% en el caso de los Estados Unidos, registros aun superiores a

los de sus pares latinoamericanos, con 34% 'y 58%, respectivamente (Freitez, 2018).

Pérdida significativa de capital intelectual y encogimiento cuantitativo y cualita-
tivo de la oferta laboral

Y aunque aquella situacién comenz6 a cambiar en 2017°, pueden destacarse dos aspectos de import-
ancia: 1) Venezuela, ostenta hoy la mayor pérdida per capita de capital intelectual en América Latina; y 2),
parece inminente que continte la pérdida de competencias técnicas, dado el probable éxodo adicional de
profesionales, de mantenerse la intencionalidad declarada en 2013 y 2015 por estudiantes universitarios

delosultimosafios de carreraenalgunas de las masimportantes universidades publicas y privadas del pais*.

Los flujos de emigracion internacional en paises en vias de desarrollo y particularmente la mi-
gracion calificada tienen, en lineas generales, variados efectos econémicos; algunos mas beneficiosos
que otros. Por ejemplo, el nivel de maximizacioén de ingresos personales y del grupo familiar por la
fuga de cerebros suele ser positivo, por lo que cierta emigracion calificada puede ser beneficiosa.
A su vez, esta fuga de cerebros puede estimular el nivel educativo’ e inducir los flujos de remesas,
asi como generar beneficios tanto en los paises de origen como en los paifses de acogida. Sin em-
bargo, los problemas se producen cuando el volumen de la emigracion calificada estd por encima
de un nivel razonable, y la consecuente fuga de cerebros reduce la reserva de capital humano, y so-

bre todo intelectual, e induce distorsiones ocupacionales afectando el producto potencial del pafs.

En el caso venezolano, el masivo proceso emigratorio generado por la crisis econémica y so-
cial, entre otras causas, ha significado la pérdida de un capital humano e intelectual invalu-

able de aproximadamente 3,4 millones de personas en edades comprendidas entre los 15 y los

> En 2017 la poblacién emigrante con estudios universitarios completos rondaba el 29%, un tetcio de esta misma poblacién
s6lo contaba con el titulo de bachiller, y un 15% con un capital educativo inferior a la educaciéon media completa. (Freitez,
A.,2018).

*El estudio que se cita, realizado en 2013, y luego en 2015, dio cuenta de una muestra conformada por estudiantes de
cuatro universidades venezolanas ubicadas en la Region Capital. La misma contemplé la encuesta de 600 estudiantes de
dos universidades publicas (UCV y USB), asi como la encuesta a 300 estudiantes de dos universidades privadas (UCAB y
UNIMET), destacando, entre otros resultados, “la intencionalidad de los estudiantes de radicarse en otro pais por 3 0 mas
afios al culminar sus estudios. Se aprecia que en el afio 2013 la respuesta en las universidades privadas indic6 que el 60%
tenfa intencién de emigrar y al segmentar las respuestas y sumar ‘Definitivamente Si” y ‘Probablemente Si’, el porcentaje
llegd a 73,7%. Al examinar las respuestas del afio 2015, la intencion de emigrar se elevol] a 63% y al segmentarlas y sumar
las respuestas ‘Definitivamente Si” y ‘Probablemente Si’, el porcentaje lleg6 a 88,1%.”. Ver De La Vega, 1. y Vargas, C.
(2017). 798-801.

*La salida de la emigracion calificada aumenta las probabilidades de incrementar el nivel educativo de la misma, y con ello
las de aumento de los ingresos y niveles de remesas.
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59 anos, basicamente el rango de edad de la poblacién econémicamente activa en el pais; lo que
aunado al aumento de la mortalidad, ha contribuido con la pérdida del bono demografico,

ahora aprovechado en otros paises para el fortalecimiento de sus mercados laborales’.

Por otra parte, junto con la pérdida del capital intelectual, particularmente en el nivel profe-
sional, se ha afectado negativamente buena parte de la capacidad de liderazgo gerencial, factor re-
sponsable de la conduccién estratégica y de la funcién social de la organizaciéon empresarial, en
tanto ésta no sélo es un actor econémico, sino también un importante agente social. En este
sentido, se prescinde, a su vez, del efecto sobre el modelaje social, que en torno a la relacién es-

fuerzo-logro y a la ética del trabajo, como claves del ascenso social, transmite el liderazgo gerencial.

De manera que es, y sera, incalculable el impacto en el corto y el mediano plazo de esta pér-
dida poblacional sobre el sistema productivo nacional, tanto por la merma en el volumen de trabaja-

dores disponibles, como por la reduccién de las capacidades técnicas disponibles en el mismo.

Adicionalmente, durante las dos tltimas décadas del siglo XXI, no sélo se ha acelerado el flujo migra-
torio del venezolano y se ha estimulado un grave proceso de desindustrializacion en el pafs, también se
ha desincentivado el desarrollo del sistema educativo, especialmente el subsistema de educacion técnica
y profesional. Asi, durante este lapso se evidencia una significativa ampliacion de la brecha entre el cono-
cimiento disponible y las necesidades particulares de los sectores productivos, afectando no solo la cali-
dad delos procesos productivos y de los productos y/ o servicios finales, sino la posibilidad real de iniciat,

sostener o expandir en el mediano plazo un necesario proceso de recuperacion de la actividad econémica.

Efectos de la Emigracion sobre los actores principales del sistema de Relaciones
de Trabajo

La pérdida masiva de poblacion calificada también ha tenido un impacto significativo sobre otras
macrovariables del sistema de relaciones de trabajo que afectan, directa e indirectamente, el mercado
laboral: los trabajadores y sus organizaciones, el empresariado y sus organizaciones, el Estado y su insti-
tucionalidad especializada; todos ellos actores principales del sistema de relaciones de trabajo.Ademas ha
sido afectada la distribucion y balance del poder de éstos agentes en la sociedad, incluyendo la estructura
normativa que les regula, el marco o proceso de industrializacion, los contextos o el entorno, particular-

mente el tecnoldgico, y la homedstasis del sistema de relaciones laborales del pais (conflictividad laboral).

¢ Los 3,4 millones de emigrantes venezolanos en edad laboral indudablemente han contribuido a generar cambios en
la estructura de edad en no pocos paises, coadyuvando con su crecimiento econémico. Vale la pena recordar que este
crecimiento sucede cuando la proporcion de la poblacion en edad de trabajar (15 afios a 64 afios) es mayor que la propor-
cién de aquella que esta fuera de este rango. Ver “Demographic Dividend” en https://www.unfpa.org/. Recuperado el
27/01/21.
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*  Con relacién a los Trabajadores:

Los gremios y sindicatos de trabajadores no sélo ven mermado el tamafio de la poblacién econdémica-
mente activa, y potencialmente afiliable, sino su capacidad organizativa y su volumen, viendo asi re-
ducido su poder como actor del sistema de relaciones de trabajo, y con ello, su capacidad de ne-

gociacion colectiva, aspecto central no sélo de la democracia industrial, sino también de la social.

También se ve perjudicado el desarrollo formativo técnico-profesional, asi como la posibili-
dad de entrenamiento y reentrenamiento del trabajador, toda vez que la pérdida de capital intec-

tual reduce a su vez las capacidades para la socializaciéon y la transferencia del conocimiento.
¢ Con relacion al Empresariado

El empresariado también ha sido afectado directamente por esta pérdida poblacional, no sélo
por la reduccién en el volumen de trabajadores disponibles, dado el achatamiento de las opciones
del mercado laboral, sino por la contraccién de las capacidades técnicas disponibles en el mismo.
Con ello, se han restringido aun mas las posibilidades de adaptacion a las significativas demandas
contextuales en cuanto a la adopcidon de competencias técnicas y cognitivas nuevas, hoy constituidas
en el fundamento de la ventaja competitiva de la organizaciéon empresarial, e inclusive de su sobre-
vivencia, en los mercados globales, en el marco de la IV Revoluciéon Industrial. Y todo ello, aun-
ado a la necesaria redefinicién de la estructura productiva del pafs, dados los impactos de la tran-

sicion energética global, lo que incluye desde luego la reconfiguracion y adaptacion del factor trabajo.

Estas restricciones dificultan cualquier esfuerzo o proceso mediato de reindustrializacion, determi-
nando as{ el desempefio de los indicadores de desempleo, salario, informalidad, subempleo o protec-

cién social, entre otros.

A proposito de lo anterior vale la pena recordar que el proceso de desindustrializacion registrado
en el pais llevo al parque industrial de 1997, de aproximadamente 12.700 empresas, a uno reducido
a 2.500 empresas aproximadamente en el afio 2018 (Laurifio, 2020)’, afectando significativamente el

desempeno de los indicadores arriba sefialados.

A pesar de ello, y del evidente deterioro, ain durante el periodo 1999-2013 el panorama del mercado
laboral parecia relativamente “alentadot” en comparacién con los afios subsiguientes. De manera que,
al final de este periodo, ya los datos daban cuenta de cifras alarmantes, segin las cuales, 1 de cada 10
venezolanos comfan dos o menos veces al dia, dada la insuficiencia de su ingreso; 4 de cada 10 per-
sonas de 15 aflos y mas, se encontraba al margen de la fuerza laboral; y 32% (3.7 millones) de los ocu-
pados recibian una remuneracion igual o inferior al salario minimo de referencia (Zuaniga, 2015). Cinco

afios mas tarde, en 2018, el salario minimo mensual habia quedado reducido a 8,8 Bs.S/$ en términos

"Ver Laurifio, (2020). En: https://equilibtiumcende.com/evolucion-proceso-migratorio/. Recuperado el 28/01/2021.
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reales internacionales, lo que aunado al recorte de los subsidios oficiales directos a la poblacién mas
vulnerable, agravaba aun mas el poder adquisitivo de una buena parte de la poblacion venezolana. La
velocidad de la hiperinflacion era tan acelerada que, manteniendo la rigidez de los salarios, hacia im-
posible su correspondiente indexacion, reduciendo a su vez a la minima expresion, otros beneficios
laborales relacionados con el trabajo formal (antigiiedad, bonificaciones, y seguros, entre otros) (Fre-
itez y Marotta, 2019). Por otra parte, en este mismo afioun 43,2% (4,8 millones de personas) trabaj6 en
condiciones de vulnerabilidad, el empleo informal alcanzé el 45,2%, y la tasa de desocupacioén formal
llego al 54%. Mientras tanto, el subempleo visible se registr6 en 3,8% y el desaliento laboral se estimé
en 8,4% (Freitez y Marotta, 2019).

Ante este cuadro, y sin la adopciéon de medidas que puedan iniciar un proceso de reindustrializacion,
asi como la reversion de las causas raices de esta situacion estructural, sera dificil que el desempefio de

los indicadores del mercado laboral pueda arrojar resultados mas alentadores.
¢ Con relacion al Estado

Una logica similar ha sucedido con el Estado y su institucionalidad especializada, como actor del
sistema de relaciones de trabajo. La pérdida de capital humano en edad productiva, asi como calificada
técnica y profesionalmente, ha determinado la calidad de lo que podrfamos llamar su cadena de valor,
limitando su capacidad para ofrecer productos y/o servicios publicos con criterios de calidad, eficien-
cia, eficacia y efectividad. La gestion del Estado mas que cualquier otra actividad exige una elevada
capacidad gerencial para disefiar y administrar las politicas publicas, afectando gravemente la valoracion
social de la misma, generando con ello altos niveles de conflictividad social® que se presumen serdn ain
mayores en un proceso de transicion y cambios profundos en la estructura econémica por las que debe

pasar inevitablemente la sociedad venezolana’

A manera de Conclusion

El deterioro del contexto socioeconémico venezolano que sefialabamos al inicio de estas notas, y
que ha derivado en la crisis humanitaria que hoy vivimos, lejos de haber sido superado, ha tomado un

ritmo mas acelerado y profundo.

En cuanto a la crisis econémica algunos indicadores pueden dar cuenta de ello: en 2019 la activi-

dad econémica cayé por sexto afio consecutivo y se contrajo un 28%. Se mantuvo el proceso hiper-

$1a conflictividad laboral fue la de mayor incidencia en 2018, al registrar 5.735 protestas al final de este afio. Por otra parte,
mientras la conflictividad social se estimé este mismo afio en 12.715 protestas por diferentes motivos, incluidos los labor-
ales, en 2019 los niveles de conflictividad alcanzaron las 16.739 protestas. Ver www.observatoriodeconflictos.org.ve.

? Por ejemplo, segin el Observatotio Venezolano de Conflictividad Social se registraron en 2020 unas 5905 protestas pot
servicios basicos y 1902 por gasolina, para que sumadas a otras causas relacionadas con la gestién publica alcanzaran un
total de 9633 protestas. Ver: https://www.observatotiodeconflictos.org.ve/. Recuperado el 26/01/21.
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inflacionario, con una inflacién del 9.585% en 2019 y del 2.294% en los primeros cinco meses de 2020.
El salario minimo se contrajo un 37,4% en términos reales entre diciembre de 2018 y diciembre de
2019, y un 30,0% en los primeros seis meses de 2020 respecto al cierre de 2019. Por dltimo, podemos
sefialar que en 2020 se intensificaron las limitaciones financieras que el sector publico venezolano venia
enfrentando, asi el impago de la mayoria de las obligaciones externas del sector publico ha mantenido

cerrado el acceso al financiamiento que proviene del exterior (CEPAL, 2020).

En cuanto a la dinimica migratoria, un informe recientemente elaborado por la Secretarfa General
de la Organizaciéon de los Estados Americanos (OEA) estimé que el nimero de refugiados y migrantes

venezolanos podria ascender a 7 millones este afio 2021 (OAS, 2020).

De manera que, si se mantiene en el pafs, en una etapa post-pandemia (COVID-19), esa relacion
entre la crisis econémica y el flujo de la migraciéon forzada, no seran pocos ni menores los retos que

tendra el sistema de relaciones de trabajo y el mercado laboral venezolano.

Finalmente, pareciera previsible que, sin voluntad politica, y unas politicas publicas adecuadamente
disefiadas para revertir la situacion desde su origen, entre otras medidas, se mantengan las tendencias

que sobre el sistema de relaciones de trabajo y el mercado laboral se analizaron.
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La informalidad laboral en Venezuela: definiciones, medicion
y desafios

Demetrio Marotta Lanzieri

Un renovado interés despierta el fendmeno de la informalidad entre los organismos multilaterales
como el Banco Mundial (BM, 2021), el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2021) y el Banco Inter-
americano de Desarrollo (Acevedo et al., 2021). A pesar de que en la ultima década el empleo in-
formal experiment6 un retroceso a nivel mundial, la pandemia, junto con la transformacion digital
de los procesos productivos y comerciales, han impactado especialmente a los trabajadores, lo que
puede significar un fuerte y permanente aumento de la informalidad en paises en desarrollo, sobre
todo, una vez que se alcance la senda de recuperacién econémica global. ILas propuestas planteadas
por estas organizaciones en sus distintos informes giran en torno a la mejora de la identificacion
y mediciéon de la informalidad laboral, con el fin de poder disefiar y aplicar mejores politicas pub-
licas en materia de formalizacioén gradual de los segmentos marginados; politicas que garanticen una

mejora de los niveles de inclusion y equidad, una vez que se reanude la tendencia al crecimiento.

La informalidad laboral es un fenémeno complejo, cambiante y multifactorial que ha sido objeto
de amplios debates respecto a su definiciéon, medicion, causas y consecuencias desde los afios setenta
del siglo pasado. Es de dificil medicién, dado que gran parte de sus integrantes operan lejos de los
registros, bien sea por voluntad propia o por exclusiéon de los mercados; ademas de que tradicion-
almente, sobre todo en las economias menos desarrolladas, la informalidad laboral tiende a ser el

destino de aquellos que se incorporan por primera vez al mercado de trabajo y de los desempleados.

Mas de dos mil millones de trabajadores a nivel mundial (60% de la poblacién empleada) par-
ticipan en el sector informal, principalmente en paises en desarrollo; un tercio de la activi-
dad econdémica mundial se realiza en la informalidad; 85% de los trabajadores informales es-
tan empleados de manera precaria en pequefias empresas informales, mientras que solo 11%

de los trabajadores informales estin ocupados en empresas del sector formal (FMI, 2021).

En Venezuela, la informalidad laboral, desde los primeros estudios a comienzo de la década de 1980,
siempre haestadoasociadaalaexclusion,labajaproductividad,lapobreza,labuhonetiay/olasubsistencia;
sin embargo, no necesariamente la informalidad esta relacionada a estas solas condiciones. LLa economia

informal se ha transformado tanto como ha cambiado la realidad del pais, al punto de que ya es necesario

" Este trabajo fue otiginalmente publicado como parte de la Serie: Notas Sobre la Economia Venezolana, con el N° 11,
editado en el Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales de la Universidad Catélica Andrés Bello, en octubre de
2021.

! Destacan especialmente los trabajos de los investigadores: Vanessa Cartaya Febres, Gustavo Marquez, Matia Beattiz Ot-
lando y Samuel Freije, entre otros.
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modificar los criterios con los que todavia se suelen enfocar y disefiar los estudios sobre esta materia.

Seguidamente, hacemos una revision de las diferentes perspectivas de su definicion y los criterios de
medicién utilizados, tanto a nivel global como local. Igualmente, se abordanlos desafios que enfrentanlas

politicas publicasen cuantoasurealdimensionamientoyaldisefiodeestrategias de formalizacién efectivas.

Definiciéon y medicién del empleo informal

El empleo informal, en la tradicién tedrico practica de los paises en desarrollo, se define prin-
cipalmente de manera estadistica, buscando clasificar los puestos de trabajo asociados a carac-
terfsticas especificas que lo diferencian del empleo formal, el cual, tradicionalmente representa
la norma en términos de: contratacién fija, remuneracién suficiente, amparado por la legislacion
laboral, con libertad de asociaciéon y con beneficios colectivos. Los enfoques tedricos que dan
sustento a los criterios de medicion tipifican las causas y consecuencias en su busqueda de com-
prension del fenémeno; sin embargo, estas perspectivas tedricas seran tema de otro analisis
en vista de la bastedad y complejidad de las posiciones y especificidades de cada pafs o region.

Desde que el antropélogo britanico Keith Hart introdujera el concepto de “sector no estructurado™

en sus trabajos sobre Kenya y Ghana hace cuarenta y nueve afios (OIT, 1972 y Hart, 1973), todas las
definiciones siguientes se centraron en las carencias que este tipo de actividades, empresas y empleos,
tiene con respecto a las que se llevan a cabo en un entorno formal, moderno, legal o regular. Por lo
tanto, los diferentes conceptos se fundamentan en si se hace referencia a la actividad econémica, el
tipo de empresa o el trabajo que desempefia el empleado; en consecuencia, cabe hacer un pequefo

esfuerzo de distincion con el fin de aclarar la dimension sobre la cual se establecen los conceptos.

Cuando nos referimos a “Economia Informal”, porlo general hablamos delas actividades econémicas
realizadas por trabajadores o unidades productivas al margen de las estructuras econémicas institucion-
alizadas, de la normativa legal y fiscal, y de los sistemas de registro formales. Son actividades que pro-
ducen bienes y servicios licitos pero que no estan amparados por las leyes o, en cualquier caso, éstas no
son cumplidas por ser consideradas inadecuadas y engorrosas por parte de quienes las realizan, o por
imponer costos excesivos en relacion al tamafio de las empresas que operan en este ambito (OIT, 2002)°.
Estas “microempresas” o negocios en el hogar que operan sin registro ni fiscalizacion, sin embargo,

suplen y complementan segmentos empresariales modernos y formales de la economia productiva.

Por su parte, el término “Sector Informal” abarca solo las unidades econémicas o de produc-

? Se refiere a actividades de trabajadotes pobres, principalmente de autoempleados en ventas callejeras y talleres domiciliar-
ios, no reconocidas, registradas, protegidas o reguladas por autoridades publicas que denominaron posteriormente “Sector
Informal Urbano”.

* Conclusiones sobre el trabajo decente en la economia informal, Conferencia Internacional del Trabajo, parrafo 3 (Gin-

ebra, 2002).
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cién (incluyendo productores independientes y por cuenta propia) no constituidas en sociedades de
capital registradas y con caracteristicas diferenciadas con respecto a las empresas formales; es decir:
escaso tamafno, pocas barreras de entrada a mercados no regulados en términos de capital y organ-
izacion, empresas de tipo familiar, procesos manuales y poco tecnificados, operaciones a pequefia
escala, produccién de mano de obra intensiva, escaso o nulo acceso al financiamiento, baja produc-
tividad, cobertura local o regional, entre otras. Adicionalmente, estas unidades operan en la may-
or parte de los casos, en el hogar de los duefios, en la calle o en pequenos locales no habilitados

para la actividad y, a pesar de ello, resultan funcionales y complementarias al resto de la economia.

Es a partir de la 17.* Conferencia Internacional de Estadisticos del Trabajo de la Organizacion
Internacional del Trabajo (OIT), en 2003, que se incorpora el concepto de “Empleo informal”, con-
formado en la practica por tres categorias: empleo informal en el sector informal, en el sector for-
mal y en el sector de los hogares. Esta distincion representé un adelanto en la homogeneizacion de
indicadores sobre informalidad pues, ademas de lo que hasta entonces se media como empleo en
empresas del sector informal, se incorporé el empleo con caracteristicas de informalidad, no solo

en las empresas del sector formal, sino también, y con mucha frecuencia, en el trabajo doméstico.

En consecuencia, el término empleo informal hace referencia ala situacion o naturaleza del tipo de em-
pleo, mas que al sector de actividad donde el trabajador se desempena. Por otra parte, hay que aclarar quela
formalidadonodelaempresanodeterminalaformalidad deltrabajo, razénporlacuallaOIT definelainfor-

malidadlaboralmasalladelaunidad productiva. Enestesentido,porejemplo,DazaPérez (2005) planteaque:

Se considera que los asalariados tienen un empleo informal si su relaciéon de trabajo, de derecho
o de hecho, no esta sujeta a la legislacion laboral nacional, al impuesto sobre la renta, a la pro-
teccion social o a determinadas prestaciones relacionadas con el empleo (preaviso al despido, in-

demnizacion por despido, vacaciones anuales pagadas o licencia pagada por enfermedad, etc.)

De esta forma, el criterio que hoy prevalece en el analisis de la informalidad laboral abarca a todos
los empleados, que independientemente de si trabajan en empresas formales (dentro del sector formal
y la economia formal), no cuentan con las condiciones de un empleo fijo regular atendiendo a la not-
mativa laboral. En consecuencia, en términos practicos se abandond la definicién tradicional que califi-
caba el empleo utilizando criterios estaticos referidos a modalidades de trabajo y sectores especificos de
actividad, con los cuales se exclufan del analisis a muchos trabajadores que en términos practicos desar-

rollan labores informales dadas la desproteccion y las relaciones ilegales bajo las cuales se desempefan.

Con la intencién de dimensionar mejor y de manera mas precisa la informalidad laboral en fun-
ci6n de la unidad de produccién y de las caracteristicas del empleo o el trabajador, la OIT (CIET,
2003) defini6 todas las categorias de trabajo informal de cualquier tipo de economia: a) Trabaja-

dores por cuenta propia (trabajadores independientes sin empleados) en sus propias empresas del
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sector informal; b) Empleadores (trabajadores independientes con empleados) en sus propias emp-
resas del sector informal; c) Trabajadores familiares auxiliares, independientemente del tipo de
empresa; d) Miembros de cooperativas informales de productores (no establecidas como entidades
juridicas); e) Personas que tienen empleos informales, definidos segun la relacion de trabajo (en la
legislacion o la practica, empleos que no estan sujetos a la legislacion laboral nacional, al impuesto
sobre la renta, a la proteccion social o a determinadas prestaciones relacionadas con el empleo (vaca-
ciones anuales pagadas o licencia pagada por enfermedad, entre otras); y f) Trabajadores por cuenta

propia que se ocupan de la produccién de bienes exclusivamente para su consumo final en el hogar.

Cuadro 1: Marco Conceptual - Empleo Informal

Emplics segin L sHuacke #n ol empho
Undachs dis Trabajadores
Trabafadores pod cuenta Mismbsios. de coopesalivas
predulcion Emgpisadere Tamillares Asalarindos
por Bpo propia s 4 productones
Fermal Irdgrmal Formal
T 8

a) Segun la definicién de la 15* Conferencia Internacional de Estadisticos del Trabajo (con exclusion de los hogares que
emplean a trabajadores domésticos asalariados)

b) Hogares que producen bienes exclusivamente para su propio uso final y hogares que emplean a trabajadores
domésticos asalariados.

Nota: Las casillas sombreadas en gris oscuro se refieren a empleos que, por definicion, no existen en el tipo de unidades
de produccion en cuestioén. Las casillas sombreadas en gris claro se refieren a los empleos formales. Las casillas no
sombreadas representan los diversos tipos de empleos informales.

Empleo informal: Casillas 1a 6y 8 a 10.

Empleo en el sector informal: Casillas 3 a 8.

Empleo informal fuera del sector informal: Casillas 1, 2, 9 y 10.

Fuente: Informe CIET — OIT 2003.

Existen otros conceptos que dan cuenta de las desviaciones de ciertas modalidades de em-
pleos con respecto al referente de trabajo formal, productivo, moderno y estructurado que
tradicionalmente se ha catalogado como trabajo decente o digno. Denominaciones como el
subempleo, el empleo vulnerable o el empleo precario, apuntan a ocupaciones con inestabili-
dad de ingresos y de contratacién, discriminatorios, sin libertad de asociacion o partici-
pacion en decisiones derivadas del didlogo social, con remuneraciones insuficientes, sin condi-

ciones dignas y seguras de trabajo, y en general sin derechos laborales universales (OIT, 2013).
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La medicion de la informalidad laboral en Venezuela

Enelcaso de Venezuela, el Instituto Nacional de Estadistica (INE), que desde 1967 ofrecialos datos de
la““Fuerzade Trabajo” medianteladivulgacion de su Encuestade Hogares por Muestreo (EHM), continta
utilizando la tradicional metodologia PREALC - OIT*, que no incorpora el contingente de empleados que
aun trabajando para empresas consideradas formales, estain desprotegidos en términos de la legislacion
laboral,de formatal que se estarfa subestimando lamagnitud realdel problema delainformalidad. Lainfor-

macion sobre los ocupados ofrecida por EHM, define a los empleados informales de la siguiente manera:

“...las personas de 15 afios y mas, que declararon que laboran en empresas con menos de cinco
personas (incluido el patrén), servicio doméstico, trabajadores por cuenta propia no profesion-
ales (tales como vendedores, artesanos, conductores, pintores, carpinteros, buhoneros, etc.) y ayu-
dantes familiares no remunerados y que trabajen 15 horas o mas semanalmente, en el momento

establecido como perfiodo de referencia (semana anterior al dia de la entrevista)”. (INE, 2013)

En tal sentido, tanto la definicién como la metodologia de levantamiento de la informacioén oficial no
registran la nueva clasificacion de empleos informales segin lo establecido por la OIT y el BM (Perry et
al., 2007). Una alternativa de medicion actualizada de los empleos informales supone utilizar la clasifica-
cion de los trabajadores no amparados por la legislacion laboral, mas concretamente, que no aportan, ni
individual ni con el empleador, al sistema de seguridad social. Esta forma simple de clasificacion o tipifi-
cacion de empleos informales puede ser practica, pero suele implicar cierto sesgo de seleccion. Asumir
que todos los trabajadores ocupados que manifiestan no aportar a la seguridad social son empleados in-
formales, independientemente del sector o empresas en donde operen, podria implicar una sobreestim-
acion enlos valores del indicador de empleo informal, ya que, enla tltima reforma dela ey del Sistema de
Seguridad Social, realizada en 2012, se dispuso incluir alos trabajadores no dependientes y cooperativistas
como aportantes al Instituto Venezolano de los Seguros Sociales (IVSS). Con esta decision se aumentd
el numero de los trabajadores inscritos dentro del IVSS, pero en realidad esto no refleja un incremento

de la formalidad laboral, dadas las precarias condiciones en que se desempenan estos trabajadores.

En cuanto a los datos oficiales publicados sobre la informalidad, tenemos que el empleo en el
sector informal es registrado por el INE desde 1970 (Grafico 1) y comenzd a crecer y representar
un fenémeno significativo de la estructura del empleo en Venezuela a partir de 1981. La tenden-
cia de crecimiento de la tasa de ocupaciéon informal comienza a inicios de la década de los 80
hasta el afio 2005, periodo en el cual superd el 50% del empleo total entre 1999 y 2004. Posterior-

mente, comienza una senda de decrecimiento como consecuencia del boom de ingresos petroleros,

* Programa Regional de Empleo para América Latina y el Caribe (PREALC), creado por la OIT en 1971 para fomentar la
investigacion sobre el Sector Informal Urbano (SIU) en América Latina y el Caribe.
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de aumento del gasto publico y del incremento en la contratacion por parte del Estado® absorbi-

Grafico 1: Empleo formal e informal
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endo a buena parte de los ocupados informales. En 2015 el empleo en el sector informal alcanzé

el 41% del total de ocupados segun cifras del INE, el nivel relativo mas bajo desde el ano 1984.

Producto de la insuficiencia de cifras oficiales sobre empleo, y en general sobre las condi-
ciones socioeconémicas de los venezolanos, varias Universidades del pais comenzaron en 2014
a ofrecer datos a nivel nacional mediante la Encuesta de Condiciones de Vida (ENCOVI). La me-
todologfa de captura y procesamiento de las variables que en conjunto explicarfan el indicador em-
pleo informal seguia siendo las utilizadas por el INE, con la intensiéon de establecer la continui-
dad en la metodologia de levantamiento de la informacién. Es asi como el empleo informal, con
las limitaciones en su definicién y estimacion que antes hemos sefialado, revierte su tendencia de
caida a partir de 2014 (41,6%) hasta alcanzar el 45,2% del empleo total en 2018 (Marotta, 2018).

En 2020, tomando en cuenta datos dela ENCOVI para ese afio, y utilizando el criterio de la cotizacion
al Instituto Venezolano de los Seguros Sociales (IVSS) que sugiere la OIT, la tasa de empleo informal

serfa de un 84,5% (Grafico 2), experimentando un incremento significativo con respecto a 2015 cu-

* El empleo en el sector publico pas6 de 1,3 millones de empleados en la administracion publica en 1998 a 2,7 millones (un
20,7% de los ocupados segun ENCOVI) en 2015.
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Grafico 2: Porcentaje de empleos formales e informales segun cotizacion
al IVSS
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ando el nivel de informalidad laboral, utilizando estos criterios mas precisos, fue de 48,5%° (Gréfico 2).

A partir del 2015, el mercado laboral comenzd a transitar un periodo de grandes y profundas transfor-
maciones asociadas a unincremento delainformalidad yla precarizaciéon delos empleos en general, como
efecto delos agudos problemas recesivos e inflacionarios. Entre algunos de los indicadores laborales anal-

izados y que dan cuenta de estos cambios se pueden mencionar los siguientes (Proyecto ENCOVI, 2021):

— Un incremento de la proporcién de trabajadores no calificados o en oficios elementales, pasando
de 9,7% en 2015 a 36% en 2020.

— Una reduccion de la némina publica de empleados y obreros, de 36% en 2014 a 24% en 2020.

— Los trabajadores bajo condicion de asalariados pasaron de 62% del total de ocupados en 2014 a
46% en 2020, incrementandose los ocupados por cuenta propia que representaban 31% de los

empleados a 45% en igual periodo.

— Los trabajadores en empleos vulnerables” aumentaron de 35% en 2014 a 51% del total de em-
pleados en 2020.

¢ Cabe destacar que segun el INE, los ocupados que manifestaron no cotizar a la seguridad social alcanzaron un 42% del
total de ocupados.

7 Se refiere a aquellos empleados que no gozan de estabilidad laboral en términos de contrato laboral, remuneracién y
derechos laborales. Se asume la definicién de la OIT como la proporciéon de trabajadores por cuenta propia y de trabaja-
dores familiares auxiliares en el empleo total y se les suman los miembros de cooperativas y trabajadores de servicio
doméstico.
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— Los ocupados sin contrato laboral o con simple acuerdo verbal, también aumentaron de un 47%
en 2015 a 55% en 2018.

A manera de conclusion

Dado que no existe un acuerdo en cuanto a una definicién unificada y objetiva de em-
pleos informales, los organismos nacionales de estadisticas oficiales deciden la definiciéon que
mas se adapta a la realidad local. Sin embargo, la OIT sugiere una metodologia para la recolec-
cion y clasificacion de la informaciéon que permitan la comparacion internacional atendiendo y
se aproxime con mas precision al concepto tedrico de informalidad. El acceso a la seguridad so-

cial es una forma practica y universal de clasificacion, sin embargo, también implica limitaciones.

En Venezuela el nivel de informalidad laboral, entendida como la proporcion de la fuerza de
trabajo que no tiene acceso a la seguridad social, se ha incrementado drasticamente, pasando de
48,5% a 84,5% entre 2015 y 2020. Estos valores pueden resultar alarmantes, pero no deben sor-

prender si tenemos en cuenta un entorno de cambios radicales en el mercado laboral nacional.

Tradicionalmente, la informalidad laboral ha sido subestimada como consecuencia de la hoy in-
adecuada definicion estadistica aplicada por INE®. A partir de 2014, a falta de datos oficiales, se ha
estado utilizando la informacién recogida en la ENCOVI, con base a la cual se puede medir la in-
formalidad laboral utilizando el criterio de considerar como trabajadores informales a aquellos que
no cotizan para recibir cobertura de la seguridad social, independientemente del sector y del seg-
mento econémico en el cual el trabajador se desempefie. Aunque el criterio es, sin duda, mejor que
el aplicado por el INE para definir la informalidad laboral, en el caso de Venezuela la disposicion
del Gobierno de permitir a los trabajadores individuales y cooperativistas integrarse a la seguri-
dad social distorsiona (sobreestima) los niveles de la informalidad. Es necesario, por tanto, refinar
el concepto de informalidad laboral a nivel local buscando dimensionar suficientemente la realidad
de los ocupados bajo modalidades distintas a los estandares de trabajo decente establecidos en los
Objetivos de Desarrollo Sostenibles de las Naciones Unidades y de la OIT (Naciones Unidas, 2018).
Una definicién mas ajustada asi como su utilizacion en las nuevas encuestas destinadas a medir el

empleo y el desempleo, permitirfa acotar mejor los valores reales de los ocupados sin proteccion.

Reducir la incidencia de la informalidad exige un cambio de modelo econémi-

co que incentive la inversion productiva y la generacion de empleos formales, que cor-

tija los acuciantes problemas prioritatios de crisis humanitaria compleja’ y los import-

¢ Desde 2013 no se tiene acceso a los microdatos de la EHM publicada por el INE

? Problemas que se han agudizado recientemente con la ctisis sanitatia producto de la pandemia mundial pot el virus
COVID 19.
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antes desequilibrios macroeconémicos que hoy caracterizan a la economia venezolana.

El disefio de politicas publicas en materia laboral con base en un real dimensionamiento del prob-
lema de la informalidad laboral, a través de indicadores mas precisos, permitirfa afinar politicas laborales
activas que reduzcan gradualmente el problema'’, aumenten el capital humano y promuevan la formali-
zacion de los trabajadores informales. Para ello es necesaria una reforma institucional y legal orientada

a favorecer la flexibilizacién del mercado laboral sin desatender los derechos laborales constitucionales.

Igualmente, resulta importante tomar en cuenta los posibles impactos que sobre el mercado lab-
oral tendran los cambios disruptivos de la IV Revolucion Industrial', la transicion energética pro-
ducto del cambio climatico, la redefinicién del comercio mundial como consecuencia de los efectos

a largo plazo de la pandemia (cadenas de suministro) y la guerra comercial entre USA y China.

Referencias

Acevedo, I, Castellani, F, Lotti, G. Székely, M. (2021). Informalidad en los tiempos del COVID-19 en
América Latina: implicaciones y opciones de amortiguamiento. Banco Interamericano de Desarrol-
lo. https://dx.doi.org/10.18235/0003044

Banco Mundial (2021). The Long Shadow of Informality: Challenges and Policies. World Bank Pub-

lications.

Perry, G., Maloney, Wi, Arias, O. S. Fajnzylber, P, Mason, A y Saavedra-Chanduvi, J. (2007). Informali-

dad: escape y exclusion. World Bank Publications.

Daza Pérez, ]. L. (2005). Economia informal, Trabajo no declarado y Administracion del Trabajo,
Documento No. 9. Oficina Internacional del Trabajo, DIALOGUE.

Fondo Monetario Internacional. (2021). The Global Informal Workforce: Priorities for Inclusive
Growth [La fuerza laboral informal global: Prioridades para un crecimiento inclusivo]. Publica-

ciones del Fondo Monetario Internacional.

Hart, K. (1970). Informal income opportunities and urban employment in Ghana. The Journal of
Development Studies, 6(4), 104-120.

INE. (2013). Encuesta de Hogares por Muestreo 59. http:/ /www.ine.gov.ve/index.php? option=com_
content&id=333&Itemid=103.

Ta gradualidad es importante si se da por entendido que la informalidad laboral absorbe buena parte de los desempleados
y trabajadores desalentados, por lo que de ser posible una reduccion drastica de la informalidad podria aumentar el desem-
pleo y la inactividad.

! Para mayores detalles se puede consultar el informe de investigacion “La IV Revolucion Industtial y sus Impactos sobte
el Mercado Laboral: Implicaciones para Venezuela” elaborado por Marotta, Laurifio y Zambrano. Publicado en febrero de
2019 por el IIES — UCAB.



175 NOTAS SOBRE LA ECONOMIA VENEZOLANA (2021-2024)

Marotta, D. (2018). Las distorsiones del mercado laboral venezolano. En A. Freitez (Coord.), Espejo

de la crisis humanitaria venezolana, 109-126. AB Ediciones.

Marotta, D., Laurino. L., Zambrano, L. (2019). La IV Revoluciéon Industrial y sus Impactos sobre el
Mercado Laboral: Implicaciones para Venezuela. Instituto de Investigaciones Econdmicas y So-
ciales — UCAB.

OIT (1972). Employment, Incomes and Equality: A Strategy for Increasing Productive Employment in

Kenya [Empleo, ingresos e igualdad: Una estrategia para aumentar el empleo productivo en Kenia].

OIT (2002). El trabajo decente y la economia informal. Informe VI de la 90° Conferencia Internacion-
al del Trabajo.

OIT (2003). Decimoséptima Conferencia Internacional de Estadisticos del Trabajo.

OIT (2013). La economia informal y el trabajo decente: una guia de recursos sobre politicas, apoyando
la transicién hacia la formalidad. Oficina Internacional del Trabajo, Departamento de Politica de

Empleo.

Naciones Unidas (2018). La Agenda 2030 y los Objetivos de Desarrollo Sostenible: una oportunidad
para América Latina y el Caribe (LC/G.2681-P/Rev.3).

Proyecto ENCOVI (2021). Publicaciones anuales de la ENCOVI 2014 — 2021. Abediciones.https://

www.proyectoencovi.com/libros.



Politica Redistributiva



177 NOTAS SOBRE LA ECONOMIA VENEZOLANA (2021-2024)

¢ Transferencias monetarias no condicionadas como respuesta
al deterioro de la pobreza y la desigualdad en Venezuela?
Pobreza y Desigualdad en Venezuela: Revelaciones de la

ENCOVI”

Maria Antonia Moreno
Maria Gabriela Ponce

Los resultados de las distintas ediciones de la Encuesta de Condiciones de Vida (ENCOVI) mues-
tran un continuo y creciente deterioro de la situacién socioeconémica de los venezolanos. Sin em-
bargo, la informaciéon contenida en dichas encuestas permite la realizacion de analisis en aspectos
especificos para la fundamentaciéon y recomendaciéon de politicas orientadas a resolver problemas
coyunturales y estructurales presentes en el ambito socioecondémico venezolano. Es el caso de la agudi-
zacion de la desigualdad y pobreza de ingresos en el pais, con ocasion de la larga crisis economica

que lo afecta desde hace mas de un quinquenio, a la que se afiade la pandemia del COVID109.

Partiendo de la conviccion de la mayor efectividad de las transferencias monet-
arias no condicionadas dentro de las opciones de politica social para corregir abruptas
caidas globales de ingresos, se explora la posibilidad de cuantificar los beneficios

netos de un programa de este tipo en Venezuela y de la factibilidad de implementarlo.

Los resultados de un ejercicio de simulacion de tres escenarios de transferencias monetarias no
condicionadas para Venezuela'l muestran que, efectivamente, la desigualdad en la distribucion del in-
greso se reducirfa de manera considerable y que la pobreza de ingresos también lo harfa, aunque en una
forma mas moderada. Por su parte, la factibilidad de una politica de este tipo de transferencias estarfa
supeditada a la implementacion de un programa de restablecimiento de los equilibrios macroeconémi-
cos y de una propuesta de reforma integral de la politica social; en el primer caso, para garantizar la
estabilidad de precios y el mantenimiento de la capacidad del poder adquisitivo real de los ingresos y, en
el segundo, para garantizar la restitucion de los derechos sociales a la poblacién venezolana y resguard-

ar la focalizacién de los programas sociales dirigidos a la proteccion de los sectores mas vulnerables.

* Este trabajo fue originalmente publicado como parte de la Serie: Notas Sobre la Economia Venezolana, con el N° 7,
editado en el Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales de la Universidad Catélica Andrés Bello, en junio de 2021.

! Tendtfa que existir cierto nivel de condicionalidad, en raz6n de los obsticulos para la incorporacion de ciertos grupos de
poblacién que se mencionan mas adelante.
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Transferencias monetarias no condicionadas

Comosunombreloindica,lastransferenciasmonetariasnocondicionadasrefierenacantidadesdedinetro
queelgobierno deberfa otorgaratodaslas personas,independientemente de su condiciéon econémicay so-
cial. Unamodalidad de este tipo de transferencias es la renta basica universal (RBU) que, al ganar relevancia
entre los mecanismos considerados para atenuar la vulnerabilidad econémica y social acentuada con oca-

siondelacrisis sanitariadel COVID19, hareavivadoladiscusiéon sobre sualcance conceptual y factibilidad.

Aunque la RBU tiene raices tedricas que se remontan a casi cinco siglos®, en la actualidad se
pueden delinear dos enfoques. De una parte, los argumentos tienen que ver con la liberacion
de la necesidad de trabajar, esperandose que ello resulte en incentivos a la mejor distribuciéon de
las capacidades de los individuos y, consecuentemente, en una elevacién de la productividad’.
De la otra parte, se arguye la necesidad de utilizar la RBU como un mecanismo de politica fiscal
anticiclica dirigida a enfrentar situaciones de inestabilidad de los ingresos, sea por la incertidum-
bre laboral* o por choques exdgenos de gran impacto en la economia; con dicha politica de in-

gresos se esperarfa estimular la demanda agregada y contribuir a la estabilizacién macroeconémica.

Estas visiones tienen implicaciones de filosoffa y politica social distintas; la defensa del derecho
a una compensacion economica incondicional podria llevar al replanteamiento de la naturaleza
y fundamentacién de los derechos de propiedad y coloca en el centro de la discusion los limites
del Estado de Bienestar (Raventds, 2020). En contra de esta posicion, esta la de quienes justifi-
can una renta basica solo en razén de la incapacidad de los que no pueden generar ingresos propi-

os, lo cual supondria el cumplimiento de tal requisito para el derecho a su disfrute (Rallo, 2019).

Por su prictica muy limitada’, a diferencia del caso de las transferencias monetarias focalizadas
o condicionadas, no existen lecciones conclusivas de las experiencias de transferencias tipo RBU.
En cambio, algunas implicaciones analiticas han surgido en relacién con algunos aspectos técnicos
y de economia politica. En cuanto a lo primero, existe consenso sobre la simplicidad y transparen-

cia del manejo y bajos costos de administracién que derivan de la baja condicionalidad® de la RBU

? Destacan, en esencia, las ideas de justicia social y del caracter deshumanizador del trabajo remunerado.

* Entre sus defensotes, destacan organizaciones como la Basic Income Earth Network (BIEN por sus siglas en inglés,
fundada pot Philippe Van Parijs, en 1986 (https://basicincome.otg/) y la Red Renta Basica de Espafia fundada por Daniel
Raventos en 2001 (https://www.redrentabasica.org/tb).

* Por ejemplo, informalidad laboral y desplazamiento de trabajadotes por la robotizacién.

5 La limitada experiencia se remite, en general, a propuestas y ensayos con caricter temporal (Gentilini, Grosh, Rigolini,
& Yemtsov, 2020). De los pilotos y propuestas mencionados en este trabajo, se destaca que solo los programas de Iran y
Mongolia se acercaron a una RBU no condicionada, los que por cierto ya no estan vigentes.

¢ En realidad, existitfan unas condiciones minimas como edad y residencia legal. Actualmente, el bajo nivel de bancatizacion
puede constituirse en una limitacién para un acceso rapido y expedito a las transferencias monetarias, en vista de la susti-
tucién progresiva y casi generalizada de practicas bancatias tradicionales por la banca digital y electronica.
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los que, sin duda, permititfan la minimizacién de los problemas de riesgo moral’. También se pre-
sume que la implementacién de una RBU no implicarfa el abandono de otras politicas publicas, ni

de programas sociales focalizados; asi como tampoco una expansion innecesaria del sector publico.

En contraste con esas ventajas, esta el convencimiento de que la RBU acarrearia costos fiscales sig-
nificativos y, con ello, algunos problemas de economia politica. Su financiamiento por la via tributaria
plantea, de hecho, una redistribucion del ingreso, porque algunos sectores tendrian que pagar una cu-
antia de impuestos mayor que lo que recibirfan por concepto de RBU. A la oposiciéon de estos perdedores
netos, habrfa que afiadir la de quienes sefialan la necesidad de atar las transferencias monetarias a algun
tipo de corresponsabilidad, por considerarlas como un incentivo a la irresponsabilidad social; y las de
quienes consideran que ellas podrian dar lugar a una reduccién de la oferta laboral y de la produccion,

con consecuencias indeseables como la escasez y elevaciéon de precios de algunos bienes y servicios.

A pesar de la ausencia de consensos sobre las ventajas de la RBU, en la actualidad existe un amplio
apoyo a suimplementacion desde diversas instancias con el objetivo de atenuar el impacto de la pandemia
del COVID19%. En particular, los organismos multilaterales han destacado la necesidad de revertir el au-
mento de la pobreza que estiman crecera por primera vez en tres décadas (Banco Mundial, 2020). Para
los paises en desarrollo y de bajos ingresos, han planteado la adopciéon de un programa de ingreso basico
temporal (Ortiz-Juarez & Gray, 2020), mientras que para América Latina y el Caribe, la implementacion
de un Ingreso Basico de Emergencia (Comisiéon Econdémica para América Latina y El Caribe, 2020),
como etapa previa a un programa de transferencia universal de caracter permanente, en razéon de las

grandes vulnerabilidades estructurales de la region, reforzadas por el impacto negativo de la pandemia.

Y... ¢el caso de Venezuela?

La implementacion de una RBU en Venezuela no podria considerarse como una medida
coyuntural y aislada del resto de las politicas sociales para atender los efectos de una crisis
que lleva mas de un lustro impactando las condiciones de vida de la poblacién venezolana y a la

cual se agregan los derivados de la pandemia del COVID-19. Después de un perfodo de creci-

" Incluyen el uso de los programas de transferencia a cambio de apoyo a los politicos en ejetcicio de funciones de gobierno
y la corrupcién en los distintos niveles de administracion de dichos programas.

8 Entre los paises con propuestas de grupos politicos especificos estan los casos del Reino Unido, donde grupos de oposicion
solicitan al Ministro de Hacienda aprobar una RBU durante la pandemia de COVID-19 (Independent, 2020); Colombia,
donde algunos senadores piden al parlamento aprobar un ingreso bésico de emergencia para entregar a los vulnerables du-
rante la emergencia de la pandemia (Congteso de la Republica de Colombia, 2020); y Argentina, donde existe un proyecto
del gobierno para implementar una renta basica (LLa Nacion, 2020). Sin embargo, la unica puesta en practica con el caracter
de RBU no condicionada es un piloto, bajo el nombre de My Basic Income (Mi Ingreso Basico) impulsada por el Instituto
para la Investigacion Econdmica de Berlin (DIW-Berlin, 2020), que consiste en la transferencia de 1.200 euros al mes para

una poblacién de 1.500 personas seleccionadas al azar, y con un plazo de duracién que va desde agosto 2020 a diciembre
2024 (2 afios y 4 meses).
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miento positivo y de reduccién de la pobreza en la década de los 2000s, la economia venezolana

se ha sumergido en un abierto proceso de deterioro continuo y sistematico desde 2014.

La existencia de politicas econémicas inadecuadas, inestabilidad politica interna, cambios estruc-
turales en el mercado petrolero internacional y, desde mediados de 2017, la imposicion de sanciones
impuestas por el Departamento del Tesoro de Estados Unidos, han dado lugar a resultados que, sin
la pandemia, ya colocaban a Venezuela en las posiciones de peor desempefio econémico en el mun-
do y de pérdidas significativas de bienestar: una caida extraordinaria del PIB real, en mas de 80% en
seis afios consecutivos, una inflaciéon desbocada y persistente, que se transformé en hiperinflacion

desde fines de 2017 y que esta intimamente asociada con elevados niveles de déficit fiscal (Grafico 1).

Grafico 1: Venezuela — Indicadores macroecondémicos relevantes (2014-2019)
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Fuente: BCV, FMI, IIES UCAB (2020).

Las repercusiones de esos resultados en la situacién socioeconémica de los venezolanos se reflejan en
la pérdida del bono demografico, como consecuencia de la gran migracion de venezolanos fuera del pais
en la busqueda de mejores condiciones econémicas; el aumento de la vulnerabilidad laboral, por causa
del gran deterioro del valor real de los ingresos y del salario minimo que ha dejado de ser referencia para
las remuneraciones del trabajo al alejarse cada vez mas del valor de la canasta alimentaria y de los bienes
que permitirfan cubrir sus necesidades basicas; el incremento de la informalidad, que posibilita la obten-
cion de ingresos eventuales, pero a costa de la pérdida de los beneficios asociados con contrataciones
laborales formales; la pérdida de acceso a servicios publicos de salud, educacion, agua potable, saneam-
iento y electricidad como consecuencia de las crecientes restricciones presupuestarias del gobierno, que

se traducen en una oferta cada vez menor y de peor calidad de bienes y servicios publicos; y el aumento
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en la inseguridad alimentaria que da cuenta de los avances en la desnutricion infantil que ubican a Vene-

zuela entre los pafses con mayores tasas de retardo de crecimiento en el mundo (ENCOVI, UCAB).

Estos procesos, junto con los de la hiperinflacién y dolarizacién, han dado lugar a una
mayor inequidad en la distribucién del ingreso, y a un crecimiento dramatico de la pobre-
za de ingresos y de la pobreza multidimensional. La mayor desigualdad en la distribucion del
ingreso se revela en el sensible aumento del coeficiente de Gini de 0,407 a 0,495 entre 2014
y 2019/2020°, valores que permiten calificar a Venezuela como uno de los pafses mas desig-

uales en la regiéon latinoamericana que, incluso, destaca por ser la mas desigual del mundo.

Por su parte, las dimensiones extraordinarias que han alcanzado la pobreza de ingresos y la pobreza
multidimensional (Grafico 2) plantean acciones dirigidas no solo a disminuirlas, sino a revertir los cam-
bios en la estructura de la distribucién del ingreso, en la que las fuentes laborales han cedido terreno a
otras modalidades de ingreso no estables y que, aun alineadas en los programas sociales del gobierno

— como las transferencias monetarias actuales —, no garantizan la satisfaccion de necesidades basicas.

Grafico 2: Venezuela — Pobreza de ingresos extrema y general, y Pobreza multidimensional
(% de la poblacion total)
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Fuente: ENCOVI (2014-2019/2020).

Y El INE (Instituto Nacional de Estadisticas) refleja un coeficiente de Gini bastante cercano al reportado por la ENCOVI
de 0,380 para el afio 2014; sin embargo, la cifra oficial no solo permanece practicamente estancada en 2017 con un valor
de 0,381, sino que registra su mayor aumento en 2020 para solo ubicarse en 0,386. De forma que, basicamente, desde 2014
y de acuerdo a la fuente oficial, la desigualdad de ingresos se ha visto poco modificada; esto, contrasta con la informacion
emanada de la ENCOVL
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Simulacion de transferencias monetarias no condicionadas para Venezuela

La decision de implementar una RBU en Venezuela pasa por considerar algunas premisas relacio-
nadas no solo con la actual situacién socioeconémica y macroeconoémica del pafs, sino también con
aspectos técnicos que deberan tenerse en cuenta. De particular interés para una propuesta de RBU,
es la configuracion estructural de la distribucion del ingreso, la identificacion de fuentes estables y
no estables de ingreso y de vulnerabilidades relacionadas con los tipos de oficios, de la proporcion
de la participacion en actividades formales e informales, la deteccion de brechas de género, la deter-
minacién del grado de equidad de la distribucién del ingreso y, desde un punto de vista operacional,
la capacidad gerencial del gobierno y el desarrollo del sistema financiero para garantizar el acceso
a las transferencias por parte de sus potenciales beneficiarios. El conocimiento de estos paramet-
ros, junto con las restricciones de recursos fiscales, deberfa servir de gufa para el establecimiento de
la universalidad, el grado de condicionalidad, la temporalidad y el monto de las transferencias. La
presentacion de diferentes escenarios de transferencias tiene la finalidad de presentar opciones al-

ternativas de resultados de reduccion de la desigualdad y la pobreza y sus respectivos costos fiscales'.

El ejercicio parte de cuatro premisas: a) Dada la grave situacion de pobreza de ingresos, la decision
de una transferencia monetaria deberfa apuntar hacia el objetivo fundamental de la restitucion de un
minimo nivel de ingresos para la mayoria de la poblacién. b) Se espera que el programa de transferencias
sirva para sentar unas condiciones minimas para el disefio de una politica social integral y con la focali-
zacion requerida para atender grupos de la poblacion cuya vulnerabilidad es de caracter estructural. ¢) Se
reconoce que, debido a la subdeclaracién de ingresos que suele afectar a los levantamientos masivos de
informacion, los escenarios de transferencia que se estiman podrian estar sesgados hacia el alza en alguna
medida. d) En este ejercicio no se imputan rentas atribuidas al uso de bienes propios que, de otra man-
era el hogar tendria que pagar en caso de que no fuesen de su propiedad (por ejemplo, uso de la vivienda

propia), ya que el objetivo del trabajo se centra en los ingresos que efectivamente perciben los hogares.

La simulacién se hace considerando que una transferencia monetaria totalmente incondicion-
al como lo es la RBU, serfa poco viable en Venezuela; en primer lugar, por los altos cos-
tos transaccionales relacionados con riesgos de fraude en el registro y seguimiento de la pob-
laciéon menor de 18 afios; y, en segundo lugar, porque habria que excluir a la poblaciéon no
bancarizada que, principalmente, reside en zonas rurales y dispersas del pais. L.a adopcion de

estos criterios implica que las transferencias se entregarfan a la poblacién adulta bancarizada''.

1" Los datos utilizados en el ¢jercicio de simulacién provienen de la dltima edicion de la Encuesta de Condiciones de Vida
(ENCOVI) cotrespondiente al petiodo 219/2020, que se realiza con petiodicidad anual desde 2014.

! Para los segmentos de poblacion excluidos del beneficio de las transferencias, podtfa implementarse un sistema comple-
mentario de transferencias, en especie o de comprobantes para el retiro de productos.
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Los escenarios simulados se presentan en el Cuadro 1. El primer escenario de US$ 1,25
ppp 2011 per capita dia se corresponde con el de la linea de ingreso de pobreza extrema que se
establece en los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) del Programa de las Naciones
Unidas para el Desarrollo (PNUD); el segundo de US$ 3,34 ppp 2011 per capita dia corres-
ponde al de la linea de pobreza extrema de la ENCOVI 2019-2020; vy, el tercero de US$ 5,50 ppp

2011 per capita dia, corresponde al de la linea de pobreza general ajustada del Banco Mundial'®

Cuadro 1: Venezuela — Escenarios de Transferencias Monetarias

Monto de la transferencia por
Escenarios perceptor en el hogar*
S corrientes por mes
1: Objetivos de Desarrollo de la ONU S -
1.25 ppp 2011 por dia (ODS)**
2: Linea de Pobreza Extrema Venezuela
ENCOVI 2019-20 S 3,34 ppp 2011 por dia 46.7
(LPEV)
3: Linea de Pobreza General Ajustada del
Banco Mundial $ 5,5 ppp 2011 por dia 76.6
(LP_BM)

* N° promedio de miembros del hogat en febrero de 2020 = 3,4 y el N° de perceptores
por hogar = 2,2
** Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo (2016).

La estimacién de las transferencias se hace en dolares corrientes de febrero de 2020.
Sus montos por perceptor en el hogar incluyen un ajuste hacia el alza, para tomar en cuen-
ta que el promedio del nimero de miembros por hogar es mayor que el que resulta de ex-
cluir a la poblacién no bancarizada y a los menores de 18 afios. De esta manera, se cor-

rige en parte el sesgo de exclusion de estos dltimos, por las razones dadas con anterioridad.

En la estimacion de tres escenarios de transferencias monetarias se encontré una gran reduc-
cion en la desigualdad de ingresos (Grafico 3). Los beneficiarios netos son los grupos que se en-
cuentran en los deciles 1 al 6, cuyas ganancias en participacion en el ingreso total decrecen con-
forme se avanza en los deciles; mientras que la situacion de los que estan en el decil 7 permanece
igual a la de antes de las transferencias. Por su parte, la desmejora que experimentan los grupos

que estan en los deciles 8 al 10, no es lo suficientemente grande como para salir de esos estratos.

En el caso del impacto de las transferencias en la pobreza, los resultados son mas modestos,

pero no despreciables (Grafico 4). En promedio, los ingresos per capita se ubicarfan en promedio

12 Para una vision més completa del ejetcicio de estimacion, se remite al lector al articulo que sitrve de base a esta Nota y
que, en la actualidad, esta en proceso de arbitraje para su publicacion.
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Grafico 3: Venezuela. Distribucion del ingreso antes y después de las
Transferencias Monetarias en los tres escenarios
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Fuente: ENCOVI (2019-20) y calculos propios.
en mas de una y media, tres y 4 veces, segin fuesen los escenarios seleccionados. LLos incrementos
serfan sustancialmente mayores en el caso de los hogares ubicados en los estratos de ingresos mas
bajos: en el primer decil, mas de seis veces en el primer escenario, mas de 15 veces en el segun-
do y mas de 25 veces en el tercero, respectivamente. Desde luego, estos exorbitantes impact-
os se explican, en buena medida, por los bajisimos niveles de ingreso reportados en la ENCOVI

2019-2020, los que se toman como punto de partida para la estimacion de las transferencias.

Requisitos para la implementacion de una RBU en Venezuela

Se tiene la certeza de que, para que un programa de transferencias monetarias como el propuesto sea
efectivo, el mismo deberia formar parte de una politica social integral y ser consistente con objetivos de

estabilizacion y crecimiento. En efecto, aunque dicho programa contribuiria, sin duda, a paliarlos ingresos
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Grafico 4: Venezuela - Venezuela - Promedio de ingreso mensual en dolares per capita antes
y después de transferencias (3 escenarios) segun deciles de ingresos
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de una porciéon importante de la poblacion y a atenuar el impacto de la emergencia humanitaria que sufren
los venezolanos, no seria suficiente para restituir los derechos que en las diversas areas del quehacer social
afectan a buena parte de la poblacion. En la nueva politica social integral se deberfa garantizar de forma
simultanea el acceso a la salud, a la educacion, a condiciones de alojamiento minimo, al empleo decente
y a servicios publicos basicos como agua, gas y electricidad, para que el pais pueda retomar una senda

de desarrollo que permita a sus ciudadanos construir capacidades para mejorar sus condiciones de vida.

La efectividad del programa de transferencias monetarias también se verfa comprometida, si,
de forma imperativa, no se garantizase la restituciéon de la institucionalidad publica, especialmente
en el area social y econémica. Lograr que todos los ciudadanos, sin exclusion, accedan a los ser-
vicios sociales, como parte de una politica de desarrollo con criterios de sostenibilidad, implica
generar una estrategia en el que los objetivos sectoriales sean consistentes entre si y con coheren-
cia intertemporal. Esto supone incorporar programas de proteccion social con capacidad de con-
tenciéon de los posibles efectos sociales y econémicos derivados de la actual crisis, asf como tam-
bién la reactivacion del aparato productivo nacional y del empleo, en el que una remuneracion digna
sea factible. De lo contrario, el esfuerzo financiero que implica la implantacién de un mecanismo
de protecciéon como el de este tipo de programas, se traduciria en una iniciativa aislada; con prob-

ables impactos positivos en el corto plazo, pero con poca sostenibilidad de los logros en el tiempo.
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Estructura y desigualdad en el consumo de los hogares en
Venezuela (2020 -2021)"

Luis Zambrano Sequin
Santiago Sosa

En esta nota se resume el comportamiento del gasto en consumo de los hogares en
Venezuela a partir de los datos recolectados mediante las Encuestas de Condiciones de
Vida (ENCOVI)'. Atencién especial se presta al gasto en alimentacién, asi como al célcu-

lo del nivel de pobreza y la desigualdad en funciéon de las erogaciones de los hogares.

Debemos enfatizar que aqui el objetivo es mas describir que explicar. El nivel y los cambios en
el gasto real de los hogares es una consecuencia de mdaltiples factores, mas alla de las alteraciones
en los ingresos reales y los precios relativos. Modificaciones en la estructura de preferencias, en la
tecnologia, en la disponibilidad de bienes y servicios sustitutos y complementarios, en el marco regu-
latorio e institucional, entre otros elementos, afectan la magnitud y estructura de las erogaciones de
los agentes econémicos. El analisis de la incidencia de estos factores sobre el nivel y las variaciones

en consumo, y en especifico sobre el gasto en alimentos, excede el alcance y finalidad de esta nota.

Gasto en bienes y servicios de los hogares

Con base en los resultados de ENCOVI 2021, si en vez de utilizar el ingreso para estimar el nivel
de pobreza utilizamos los gastos reportados, el porcentaje de los hogares pobres en 2021 serfa de
91,3%, cifra no muy distinta a la estimada con base en los niveles de ingreso (94,5%). Desagregando
los hogares pobres en extremos y moderados (no extremos), los primeros constituyen el 65,7%,

mientras que los segundos representan el 25,6%, si se utiliza el criterio del gasto (Encovi, 2021)%

Los datos reflejan el profundo deterioro en el nivel de ingresos de la poblacién que ha
obligado a los hogares a concentrar sus gastos en bienes perecederos y de primera neces-
idad. El 96% de los hogares reportan haber realizado gastos en alimentos, el 84% en aseo

personal, y el 75% lo ha hecho en articulos de limpieza., en contraste con el muy bajo

" Este trabajo fue otiginalmente publicado como parte de la Setie: Notas Sobre la Economia Venezolana, con el N° 13,
editado en el Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales de la Universidad Catélica Andrés Bello, en diciembre de
2021.

! La Encuesta de Condiciones de Vida (ENCOVI) la realiza anualmente el Instituto de Investigaciones Econémicas y So-
ciales, desde 2014, con el objeto de recopilar informacion basica referida a aspectos demograficos y socio econdémicos de
los hogares en Venezuela.

% Se consideran pobres extremos los hogates cuyos ingresos mensuales son iguales o menores al costo de una canasta bésica
de alimentos. Pobres no extremos son aquellos hogares cuyos ingresos mensuales son mayores al costo de una canasta
basica pero iguales o menores a 2,53 canastas basicas. El resto de los hogares se definen como no pobres.
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porcentaje de hogares que reportan erogaciones en el resto de bienes y servicios (Cuadro 1).

Como es de esperar las brechas en el gasto promedio de los hogares No Pobres respecto a los

Cuadro 1: Hogares que reportaron gastos en bienes y servicios de
consumo final

Tipo de bien Nﬁﬂl&r{.) de % de los hogares
observaciones encuestados
Alimentos 15,378 95.89
Aseo personal 11,660 83.58
Articulos de limpieza 10,329 74.04
Prendas de vestir 1,958 14.03
Electrodomesticos 316 227
Electronicos 437 313
Vehiculos 57 0.04
Consumo fuera del hogar 1,147 3.22
Recreacion 1,108 7.94
Gasto en consumo final 13,903 99.66

Fuente: ENCOVI (2019-2020) y ENCOVI (2021.)

Pobres Extremos son obviamente mayores que con respecto a los Pobres No Extremos, pero es in-
teresante acotar que si bien las brechas son bastante similares en el caso del gasto en alimentos, aseo
personal, articulos de limpieza y prendas de vestir, se amplian considerablemente cuando se trata de
las compras fuera del hogar y los gastos en recreacion, especialmente respecto a los hogares Pobres

Extremos(Cuadro 2 y Cuadro 3).

Cuadro 2: Gasto promedio mensual por hogar en consumo final y por condicién de

pobreza ($ 2020)
. . Pobres no
Tipo de bien Pobres extremos Pobres No pobres Todos
extremos
Alimentos 49.74 6747 54.22 89.03 57.27
Aseo personal 4.86 6.34 5.22 9.04 5.56
Articulos de limpieza 2.62 3.55 2.85 5.06 3.06
Prendas de vestir 10.92 15.38 12.31 17.13 12.95
Consumo fuera del hogar 29.30 47.40 36.36 82.48 47.72
Recreacion 7.15 9.39 8.01 21.14 11.21

Nota: el gasto se refiere al promedio reportado por los hogares que declararon erogaciones.
Fuente: ENCOVI (2021).
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Cuadro 3: Brechas en el gasto promedio por condiciéon de pobreza (%)

No No No Pobres No
Tipo de bien pobres /Pobres |pobres/Pobres| pobres/Pobre | extremos/Pobres
extremos no extremos s extremos
Alimentos 179.00 131.96 164.21 135.64
Aseo personal 185.95 142.51 173.03 130.48
Articulos de limpieza 193.30 142.601 177.17 135.54
Prendas de vestir 156.85 111.42 139.19 140.77
Consumo fuera del hogar 281.52 174.01 226.82 161.78
Recreacion 295.44 225.19 263.96 131.20

Nota: el gasto se refiere al promedio reportado por los hogares que declararon erogaciones.

Fuente: ENCOVI (2021).

Gasto en alimentos

Lo primero que se observa, al analizar los datos reportados, es la importante reduccion en el gasto
real promedio en alimentos de los hogares, independientemente de la condiciéon o no de pobreza. La
reduccion relativa del gasto promedio en alimentos entre 2020 y 2021 ha sido mas significativa en

el caso de los hogares pobres (-34%) en comparacion a la de los no pobres (-24%) (Ver Cuadro 4).

Cuadro 4: Gasto promedio mensual en alimentos por hogar y condiciéon de pobreza

($ 2020)
Tipo de bien alimenticio Pobres extremos Pobres no extremos Pobres No pobres

2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021
1. Cereales 17.28 14.47 26.06 16.19 20.53 14.90 31.50 17.13
2. Carnes 15.30 13.97 25.16 18.61 19.45 15.27 35.68 24,04
3. Pescado 6.34 5.34 8.98 6.89 7.30 5.72 9.48 10.04
4. Leche o queso 13.16 9.73 19.35 12.34 15.62 10.42 27.50 16.43
5. Aceites o Grasas 7.99 7.09 11.62 8.85 9.63 7.56 1642 9.97
6. Frutas Frescas 3.32 3.36 5.48 4.34 423 3.67 8.16 6.13
7. Vegetales Frescos 5.08 4.38 928 6.37 6.70 492 14.32 9.08
8. Leguminosas 5.79 6.17 6.99 6.37 6.39 6.22 9.33 7.11
9. Frutos secos 347 432 340 8.14 4.67 6.09 7.71 10.00
10. Tubérculos 3.27 294 5.10 3.80 4.03 3.20 647 4.83
11 Azucares o endulcorantes 4.18 3.20 522 3.04 4.60 3.32 6.72 4.68
12. Café o té 3.87 3.77 5.61 4.86 4.54 4.05 8.32 6.82
13. Condimientos o salsas 232 1.97 4.14 3.07 3.06 225 7.61 4.64
14. Bebidas 4.97 5.83 10.25 9.51 7.84 7.16 13.85 12.04
Nota: el gasto se refiere al promedio reportado por los hogares que declararon erogaciones en el rubro para ¢

momento de la encuestta.

Fuente: ENCOVI (2019-2020) y ENCOVI (2021).

Al explorar con mayor detalle la contraccion del gasto en los diferentes rubros alimenticios se pone en
evidencia que éste ha sido un fenémeno que ha afectado a todos los rubros demandados por los hogares

pobres no extremos y los no pobres (ver Cuadro 5). En el caso de los pobres extremos, aunque también
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ha habido contraccion del gasto promedio, hubo incrementos reducidos en el gasto real en bebidas, le-
guminosas y frutas frescas. Es de destacar la importante contraccion del gasto en los casos de: cereales,
leche y queso, aceites, vegetales frescos, aztcares y condimentos, rubros en los que la tasa de contrac-
cion del gasto promedio se encuentra entre 30% y 40%. La contraccion del gasto fue acompanada de
un cambio en su estructura, aspecto que se pone en evidencia al observar las modificaciones en el peso
relativo de los diferentes rubros alimenticios en el gasto en consumo total promedio. Es notable, tam-
bién, que en todos los tipos de hogares se increment6 el peso relativo de las erogaciones para la adquis-
icién de carnes, frutas, leguminosas y bebidas, incluyendo las infusiones. Asi mismo, en los hogares de
pobreza extrema el gasto en los diferentes componentes de la canasta alimenticia incremento su pat-
ticipacion relativa en el gasto total, mientras que en los hogares de pobreza no extrema y los no pobres

se redujo el peso relativo del gasto en cereales, pescado, lacteos, tubérculos, azucares y condimentos.

Cuadro 5: Gasto promedio mensual en alimentos de los hogares (%o del gasto re-

portado)
‘Tipo de bien afimenticio Pobres extremos Pobres no extremos Pobres No pobres

2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021
1. Pan y cereales 294 310 263 26.0 284 297 239 210
2. Carnes 217 248 235 255 223 250 236 261
3. Pescado 105 123 102 10.1 104 118 124 10.5
4. Leche, queso y huevo 204 201 206 192 204 199 194 187
5. Aceites o Grasas 112 133 111 128 112 131 11.0 105
6. Frutas Frescas 54 64 56 67 55 6.5 59 73
7. Vegetales Frescos 86 84 89 91 87 86 93 103
8. Leguminosas 9.6 12.6 8.5 9.5 9.3 118 7.0 78
9. Frutos secos 38 38 27 5.3 32 45 21 54
10. Tubérculos 55 58 53 52 54 57 55 52
11 Azucares o endulcorantes 6.6 7.0 6.6 59 6.6 6.7 7.0 53
12. Cafe o te 6.6 84 7.0 T 6.7 8.2 6.8 84
13. Condimientos o salsas 41 4.1 46 39 42 40 46 46
14. Bebidas 72 9.6 73 112 72 102 83 124

Nota: el gasto se refiere al promedio reportado por los hogares que declararon las erogaciones en el rubro para
el momento de la encuesta.
Fuente: ENCOVI (2019-2020) y ENCOVI (2021).

La desigualdad en el gasto de los hogares

Aunque las brechas en el gasto promedio en consumo de alimentos entre los hogares no pobres y
los pobres siguen siendo elevadas (176% en el caso de los pobres extremos y 130% en el de los pobres
no extremos), un aspecto notable es la constatacion de una reduccion generalizada, entre 2020 y 2021,

en los diferenciales de gasto entre los hogares de los diferentes estratos (ver Grafico 1 y Grafico 2).

Paralelamente, al analizar cada estrato por separado, se registra una elevada dispersion en el gasto

promedio de los hogares que lo integran. Esto se pone en evidencia al observar los valores del cefiiente
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Grafico 1: Brecha en el gasto mensual promedio en alimentos por hogar No Pob-
res / Pobres Extremos (%)
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Nota: el gasto se refiere al promedio reportado por los hogares que declararon erogaciones en el rubro para

el momento de la encuesta.
Fuente: ENCOVI (2019-2020) y ENCOVI (2021).

Grafico 2: Brecha en el gasto mensual promedio en alimentos por hogar
No Pobres / Pobres No Extremos (%)
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Nota: el gasto se refiere al promedio reportado por los hogares que declararon erogaciones en el rubro para

el momento de la encuesta.

Fuente: ENCOVI (2019-2020) y ENCOVI (2021).



NOTAS SOBRE LA ECONOMIA VENEZOLANA (2021-2024) 192

de vatiaciéon’, que indican importantes asimetrias en la distribucién del gasto entre los hogares de
cada estrato, especialmente en los de pobreza extrema. La dispersion es en extremo elevada en el
consumo de condimentos, frutos secos, tubérculos y bebidas; mientras que en los casos de cereales,

aceites, pescado y leguminosas son relativamente mas bajos y similares entre los estratos (Grafico 3).

Grafico 3: Dispersion relativa en el gasto promedio del hogar.
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Fuente: ENCOVI (2019-2020) y ENCOVI (2021).

En el Cuadro 6 se reportan los valores estimados del Indice de Theil* calculados para todos

los rubros de gastos de los hogares, estratificados por su condicién frente a los niveles de pob-

? El coeficiente de variacion es una medida estadistica relativa que se estima dividiendo la desviacion tipica entre la media.
De esta manera se calcula la dispersion relativa en cada una de las agrupaciones en la que se estratifican las observaciones.
En general se considera que un coeficiente de variacién mayor a 0,3 es lo suficientemente elevado para indicar una alta
dispersion en las observaciones. Coeficientes de variacion elevados estan correlacionados con distribuciones que se alejan

de una distribucion normal.

* El Indice de Theil es un indicador que suele utilizarse en el andlisis de la desigualdad de los ingresos y de los gastos entre
los hogares y las personas. Este indice tiene la ventaja de cumplir con las propiedades ideales que debe tener un indicador
de desigualdad, incluyendo la sensibilidad a los cambios en las transferencias entre los individuos o agentes que pertene-
cen a diferentes agrupaciones, como a las que ocurren entre individuos o agentes de una misma agrupacion. Un mayor
valor del indice indica mayor desigualdad; el valor del indice se suele estandarizar para que oscile en el rango 0 - 1. Otra
importante ventaja del Indice de Theil es que permite diferenciar y calcular cuanto de la desigualdad se debe a la dispersién
y diferenciacion entre los grupos (desigualdad inter-grupos) y la que es consecuencia de la dispersion dentro de estos gru-
pos (desigualdad intra-grupos). Para mayores detalles consultar: (Ginneken, 1975), (Altimir & Pifiera, 1979), (Atuesta &
Mancero, 2018).
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reza. Como se puede observar el indice reporta un incremento en la desigualdad tanto en el
gasto total en consumo como en el gasto en alimentos. Aunque el incremento en la desigual-
dad en el gasto general (81,3%) fue sustancialmente mayor que en el gasto en alimentos (18,1%).
Podemos concluir, por lo tanto, que los datos reflejan un incremento, no solo en el nivel de pob-

reza medido mediante el gasto en consumo, sino también un incremento en la desigualdad.

Cuadro 6: Desigualdad en el gasto general y en alimentos de los hogares
Indice de Theil estandarizado

Gastos 2020 2021 Variacion
General 0.265 0.430 81.3%
Alimentos 0.222 0.263 18.1%

Fuente: ENCOVI 2020 y ENCOVI 2021.

Para un examen mas detallado del incremento de la desigualdad en el gasto se procedié a des-
componer el Indice de Theil (ver Cuadro 7), buscando identificar si la mayor desigualdad se debe
a que se han incrementado las brechas entre los grupos sociales pobres y no pobres o si se han es-

tado ampliando las diferencias al interior de los sectores pobtes y en los hogares no pobres’.

Teniendo en cuenta estos resultados, y los ya comentados sobre el comportamiento de las brechas
y el coeficiente de variacion en los gastos promedios, se pudiera concluir que el incremento en el
Indice de Theil referido al gasto en alimentos es producto de la mayor desigualdad intra-grupal que
domina a la inter-grupal. Es decir, que son las asimetrias al interior de cada grupo de hogares en los
que se ha dividido la muestra, lo que explica el 70% de la desigualdad, mientras que la diferencia entre

pobres y no pobres pesa menos como factor explicativo de la desigualdad en los gastos alimenticios.

En el gasto general, donde la desigualdad se increment6é sustancialmente mas, la dis-

paridad entre los grupos y al interior de estos son factores que pesan cercanamente lo

5 El Indice de Theil se estima con base en la siguiente expresion:

]. i i
T=— 9 1n (E)
N —~ [ J

Donde: N: nimero total de hogares; Gasto del hogar i; Gasto del hogar promedio; y In: logaritmo natural.

El indice puede ser descompuesto en dos términos, uno que mide la desigualdad dentro de cada grupo, y otro que cuantifica
la desigualdad entre los grupos . Los grupos (j) en los que se han dividido los hogares son: pobres extremos, pobres no
extremos y no pobres. Los componentes se estiman de la siguiente manera:

T = Z'L-‘J' Z [2:5 In(z;5m)]
i i
Ty = Z Viln (M)
i .n.'}'

Donde: Participacion relativa del grupo j en el gasto total; Participacion relativa del hogar i en el gasto del grupo j;Nimero
de hogares que integran el grupo j; y Numero total de hogares.



NOTAS SOBRE LA ECONOMIA VENEZOLANA (2021-2024) 194

mismo (53,6 % y 46,4 %), en claro contraste con lo que sucede en el gasto en alimentacién.

Cuadro 7: Desigualdad en el gasto general y en alimentos inter-grupos e intra-grupos
Descomposicion del Indice de Theil

Desigualdad Gasto General % del Indice Gasto en alimentos % del Indice
Intragrupos 0.223 46.4% 0.185 70.5%
Intergrupos 0.257 53.6% 0.077 29.5%
Total 0.480 100.0% 0.263 100.0%

Fuente: ENCOVI 2021.

Pasando a concentrar la atencién en las desigualdades en el gasto en los diferentes rubros ali-
menticios (ver Cuadro 8 y Grafico 4), se puede apreciar un incremento relevante en la desigual-
dad, entre 2020 y 2021, en el gasto en pescado, nueces y tubérculos. La desigualdad también se
incrementé en el gasto en aceites, vegetales frescos y condimentos, aunque de manera menos
notable. A su vez, es de notar la reduccién en la desigualdad en el gasto en consumo de legum-
inosas, carnes y azucares. En sintesis, de los 14 rubros alimenticios analizados, en 9 de ellos (35%)
se registra un incremento en la desigualdad del gasto, efecto que dista mucho de ser compensado

por aquellos rubros donde el gasto tendié a un mayor equilibrio entre los diferentes grupos sociales.

Cuadro 8: Desigualdad en el gasto por rubro alimenticio de los hogares Indice de
Theil estandarizado

Rubro 2020 2021 Variacion
Cerales 0.23 0.23 -0.7%
Carnes 0.25 0.24 482,
Pescado 0.23 0.35 49 504
Leche v quesos 0.24 0.26 7 494
Aceites v grasas 0.20 0.23 12.8%
Frutas Frescas 032 0.31 -2.6%
Vegetales Frescos 0.33 0.39 18.1%
Lepuminosas 0.23 0.20 -15.5%
Nueces 041 0.39 43.3%
Tubéreulos 0.30 040 30.0%
Aztcares v Endulcora 0.18 0.17 _4.90,
Café v Te 0.27 029 6.3%
Condimentos o Salsas 042 0.51 20.8%
Bebidas 0.46 0.53 13.9%

Fuente: ENCOVI 2020 y ENCOVI 2021.
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Grafico 4: Desigualdad en el gasto por rubro alimenticio de los hogares Afnos: 2020 y

2021
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Fuente: ENCOVI (2019-2020) y ENCOVI (2021).
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La Desigualdad en el Gasto de los HogaresPrefacio

Luis Zambrano Sequin
Santiago Sosa

Haciendo uso de los datos recopilados en materia de gasto de los hogares por las EN-
COVI de los anos mas recientes, es posible inferir la evoluciéon del grado de desigual-
dad entre los distintos grupos de hogares clasificados de acuerdo a su condicién de pobre-

za (hogares Pobres Extremos, Pobres Moderados o No Extremos, y los hogares No Pobres).

LLas brechas en el gasto real promedio total y en alimentos entre los hogares han tendido a re-
ducirse en los ultimos afios (Grafico 1 y Grafico 2) Para el periodo de 2019-2023, la brecha del gasto
real promedio entre los hogares No Pobres y Pobres disminuy6 en una media de 24%, con la ex-
cepcion del gasto en bebidas y frutos secos'. Entre los Pobres No Extremos y los Pobres Extremos
la reduccion de la brecha es aun mas significativa (31%). Este comportamiento de las brechas entre
los gastos promedios es consistente con los indicadores para medir la desigualdad cuando se tienen
en cuenta no solo los comportamientos de los promedios sino también el comportamiento de las

varianzas entre y a lo interno de cada grupo de hogares. Mas adelante volveremos sobre este tema.

Si bien en general se observa que la tendencia ha sido de reduccién en las brechas, el nivel de las
mismas sigue siendo significativo. Para el gasto en consumo de alimentos la brecha promedio entre el
gasto reportado por los No pobres y los Pobres Extremos es de 176%, mientras que en el caso de los

Pobres No Extremos llega a 130%.

Si bien el estudio de las brechas nos permite describir el comportamiento promedio entre los
grupos de hogares, los coeficientes de variaciéon informan sobre el grado de dispersioén al interior
de cada grupo. En el Cuadro 1 se muestran las importantes asimetrias dentro de cada estrato con-
siderado. Al comparar entre los afios analizados, destaca el suibito incremento de estas asimetrias,
especialmente en el caso de los hogares Pobres. En contraste, en los hogares No Pobres los co-

eficientes de variacion han variado relativamente poco, incluso han disminuido en varios rubros.

* Este trabajo fue originalmente publicado como parte de la Serie: Notas Sobre la Economia Venezolana, con el N° 21,
editado en el Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales de la Universidad Catélica Andrés Bello, en julio de 2024.

1 Es de notar que el peso de estos gastos sobre el total es bajo, por lo cual su incidencia se puede considerar como es-
caza
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Grafico 1: Brecha en el gasto mensual promedio en alimentos por hogar Pobres / No Pobres

(%)
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Grafico 2: Brecha en el gasto mensual promedio en alimentos por hogar Pobres No Ex-
tremos / Pobres Extremos (%)
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Con miras de profundizar en el tema de la desigualdad se estimaron indices de Theil® para grupo de
hogar y para la totalidad de los hogares encuestados. Los resultados para la muestra en su totalidad se
presentan en el Cuadro 2, tanto para la variable gasto real general como para el gasto real en alimentos.
De los resultados se desprende que el comportamiento del indicador de la desigualdad ha sido distinto
entre los dos tipos de gasto; para el gasto en general, la desigualdad entre los hogares analizados en
conjunto, aument6 en 2021 para luego disminuir en 2023, pero manteniéndose todavia por encima
del valor del indicador de desigualdad que se estim6 en 2020. En el caso del gasto real en consumo

de alimentos, la desigualdad muestra una clara tendencia a incrementarse en el periodo considerado.

Cuadro 1: Dispersion relativa en el gasto promedio del hogar (Coeficiente de variacion)

Pobres extremos Pobres no extremos Pobres No pobres
Tipo de bien alimenticio

2020 2023 2020 2023 2020 2023 2020 2023
1. Pan y cereales 0,725 6,397 0,636 0,822 0,729 5,089 0,644 0,884
2. Carnes 0,693 0,919 0,681 0,863 0,773 0,897 0,623 0,834
3. Pescado 0,744 0,905 0,756 0,947 0,775 0,931 0,729 0,921
4. Leche, queso y huevo 0,693 5,412 0,615 0,754 0,716 4,103 0,690 0,764
5. Aceites o Grasas 0,624 0,689 0,625 0,704 0,704 0,700 0,722 0,722
6. Frutas Frescas 0,834 7,544 0,932 0,805 1,006 5,572 1,278 0,790
7. Vegetales Frescos 0,907 4,016 0,823 0,963 0,985 2,947 0,791 0,935
8. Leguminosas 0,694 4,190 0,823 0,701 0,780 3,364 0,765 0,737
9. Frutos secos 0,613 0,995 0,602 1,612 0,953 1,607 0,850 1,350
10. Tubérculos 0,925 4,610 0,870 0,744 0,950 3,489 0,795 0,788
11 Az(cares o endulcorantey 0,653 6,147 0,653 0,655 0,684 4,752 0,751 0,748
12. Café o té 0,837 10,385 0,822 0,737 0,884 7,978 0,832 0,778
13. Condimientos o salsas 0,909 7,343 1,122 1,080 1,164 5,616 1,122 1,013
14. Bebidas 1,207 2,735 1,060 1,637 1,202 2,208 0,813 1,416

Fuente: ENCOVI (2020) y ENCOVT (2023)

Como es conocido, el indice de Theil puede descomponerse de tal manera que es posible calcular
cuanto de la desigualdad se explica por la diferencia entre los grupos y la parte que corresponde a la
desigualdad al interior de cada grupo. Los resultados, que se muestran en el Cuadro 3, permiten concluir,
sin ambigiiedad, que lo que esta explicando la mayor parte la desigualdad es el alto grado de dispersion
que existe dentro de los grupos individualmente considerados, mas que la desigualdad entre grupos.
Es mas, la desigualdad al interior de los grupos de hogar ha tendido a crecer en el tiempo, llegando

a explicar mas mas del 95% del indice en 2023, independientemente del tipo de gasto que se analice.

Finalmente, en el caso especifico del gasto real en alimentos, el indice de Theil muestra que se
han incrementado las disparidades en los ultimos afios a nivel de todos los rubros alimenticios con-
siderados (Cuadro 4 y Grafico 3) En este sentido, destacan los casos de los cereales, carnes, frutas

frescas, azucares y café, donde el incremento en el grado de desigualdad excedi6 el 100%. Es notable

? Para mayores detalles sobre la estimacion y descomposicion del indice de Theil consultese los de trabajos de: Altimir &
Pifiera, 1979; Atuesta & Mancero, 2018; y Ginneken, 1975
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Cuadro 2: Desigualdad en el gasto general y en alimentos de los
hogares Indice de Theil estandarizado

Tipo de gasto 2020 2021 2023
Gasto en consumo final 0,257 0,480 0,391
Gasto en alimentos 0,194 0,263 0,410

Fuente: ENCOVI (2020), ENCOVI (2021) y ENCOVI (2023)

que este incremento en las disparidades se produjo en el subperiodo 2021-2023, cuando la economia

venezolana comenzo a mostrar signos de una ligera recuperacion en el ritmo de actividad econémica.

El analisis del nivel y evoluciéon de las brechas de gasto y de diversos indicadores para me-
dir la desigualdad distributiva pone en evidencia que estan ocurriendo modificaciones significa-
tivas, no solo en los patrones de consumo, sino en la intensidad y severidad de la pobreza. Estos
son aspectos que es crucial comprenderlos, como requisito para poder formular politicas

econémicas eficaces para fomentar un crecimiento econémico sostenible y mas equitativo.

Cuadro 3: Desigualdad en el gasto general y en alimentos intergrupos e intragrupos,
Descomposicion del Indice de Theil

Aiio: 2021
Desigualdad Gasto General % del indice Gasto en Alimentos % del indice
Intragrupos 0,223 46,4% 0,185 70,5%
Entregrupos 0,257 53,6% 0,077 29,5%
Total 0,480 100,0% 0,263 100,0%
Afio: 2023
Desigualdad Gasto General % del indice Gasto en Alimentos % del indice
Intragrupos 0,377 96,6% 0,400 97,7%
Intergrupos 0,013 3,4% 0,009 2,3%
Total 0,391 100,0% 0,410 100,0%

Fuente: ENCOVI (2021) y ENCOVT (2023)
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Cuadro 4: Desigualdad en el gasto por rubro alimenticio de los hogares Indice de Theil

estandarizado

Rubro 2020 2021 2023
1. Cereales 0,232 0,231 0,483
2. Carnes 0,247 0,235 0,51
3. Pescado 0,233 0,349 0,328
4. Leche o queso 0,241 0,259 0,41
5. Aceites o Grasas 0,2 0,226 0,219
6. Frutas Frescas 0,323 0,314 0,761
7. Vegetales Frescos 0,333 0,393 0,471
8. Leguminosas 0,233 0,197 0,361
9. Nueces 0,415 0,594 0,605
10. Tubérculos 0,304 0,396 0,378
11. Azlcares o endulcorante 0,177 0,169 0,371
12. Café o té 0,273 0,29 0,614
13. Condimientos o salsas 0,422 0,509 0,687
14. Bebidas 0,462 0,526 0,857

Fuente: ENCOVT (2020), ENCOVT (2021) y ENCOVT (2023)

Grafico 3: Desigualdad en el gasto por rubro alimenticio de los hogares Afios: 2020, 2021 y
2023
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Redisefiando el sector agroalimentario venezolano”

Juan Carlos Guevara

En Venezuela, Politica y Petréleo (1956), Romulo Betancourt confirma su clara preferencia por el
tutelaje del Estado sobre la evolucion de la economia nacional al afirmar ... E/ Estado, rico en recursos
[iscales, debia acelerar el transito de la produccion no petrolera, lastrada de rezagos fiscales, hacia otra de moderna
[isonomia industrial. Pero controlando, orientando y condicionando ese proceso, para que no se produjera andrquica-
mente y para que no culminara en la creacion de una prepotente oligarquia de los negocios, desconectada de las ne-
cesidades del pais y reacia a compartir beneficios con trabajadores y consumidores.”” (pg, 378). De este parrafo,
tres aspectos merecen particular mencién. Primero, se traté de un Estado rico en recursos fiscales,
lo cual le permitia asumir que una accion rapida y amplia del gobierno transformarfa e industrial-
izarfa la economia nacional. Segundo, la cuestionable idea de la capacidad del Estado para controlar
y orientar dicho proceso de forma ordenada y exitosa; y, tercero, la conviccion del autor de que por
las solas fuerzas de la dindmica econémica se obtendria una prepotente oligarquia desconectada de
las necesidades del pais y despreocupada del tema redistributivo. Tal veredicto resulta sustentado mas
por concepciones ideoldgicas que por experiencias reales y contrastables, al afirmar su autor en unas
paginas previas (pg. 375) “...y que tales objetivos [el mejoramiento material de un pais] son de imposible logro
en las lamadas economias subdesarrolladas si la vida econdmica de las colectividades se deja al exclusivo arbitrio de
la iniciativa individual. En ellas pusieron su iluminada fe Adam Smith y los tedricos del liberalismo...Hoy la tesis

del intervencionismo estatal en los procesos econdmicos. . .constitnye el ABC de toda moderna politica de Gobierno” ?

No es éste el espacio para evaluar el pensamiento de Betancourt, pero si es relevante mencionar
que permed, como filosofia de gobierno, hacia los otros partidos politicos de masas. La alternancia
en el poder entre Acciéon Democratica y COPEI en los afios que siguieron al restablecimiento de la
democracia en 1958, muestra que aquella intencionalidad, aceptada en el Pacto de Punto Fijo sobre
un programa minimo comiin, le dio al Estado un papel tutelar permanente en la dinamica econémica en

particular y en la social en general.

*Este trabajo fue originalmente publicado como parte de la Serie: Notas Sobre la Economia Venezolana, con el N° 4, edita-
do en el Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales de la Universidad Catélica Andrés Bello, en marzo de 2021.

! Betancourt, R. (1956). Venezuela, Politica y Petroleo, Editorial Senderos, tercera edicion, pg. 378.

% Posicion que revela claramente la influencia del pensamiento keynesiano en la época.



NOTAS SOBRE LA ECONOMIA VENEZOLANA (2021-2024) 204

No sabemos qué pensaron los lideres politicos de entonces sobre las potenciales consecuencias
para la sociedad venezolana de tan profundo tutelaje por parte del Estado, pero el hecho cierto es
que las tuvo. Comenta Guillermo Tell Aveledo Coll’ “Durante el gobierno adeco de Jaime Lusinchi se for-
ma la Comision Presidencial para la Reforma del Estado (COPRE) la cual pasé a denominar al sistema politico
[venezolano| como una sociedad asfixiada por el Estado, y al Estado como uno dominado por los partidos. ..” (sub-
rayado nuestro). Nunca mejor dicho. Una sociedad asfixiada por el Estado. Asf cierra el siglo XX
venezolano, y se inaugura el XXI con la expresion mejor acabada de lo percibido por la COPRE. En
1999 se inicia el gobierno de Hugo Chavez Frias donde el tutelaje de la sociedad por parte del Estado, y
la cooptacion del Estado por parte del partido de gobierno, alcanzaran su maxima expresion, ayudado
por una bonanza petrolera sin precedentes. Las consecuencias sociales, econdémicas y politicas que
hoy dia padece la sociedad venezolana, parecieran entonces el resultado de una visién compartida por

todos los partidos politicos de masas, incluso los de nuevo cufio, que se fue consolidando en el tiempo.

La discusion sobre cual debe ser la nueva relacion entre el Estado y la sociedad venezolana es in-
aplazable. Los sucesivos planes para el pais solo se expresan en clave de “crisis”, como justificativo
para evitar discusiones de mayor profundidad. La sociedad venezolana no solo requiere que atiendan
los problemas de desabastecimiento de los hospitales o el mal estado de la infraestructura. De igual
urgencia deberfa ser el debate publico sobre un nuevo contrato social que defina los limites al tutelaje
del Estado y las responsabilidades de la sociedad. Seguir insistiendo en el papel de Gran Proveedor
por parte del Estado, solo afianza un clientelismo desgastado e inutil. Venezuela no se repondra de

sus tragedias socioeconémicas si antes no se afianza el papel de la sociedad como ente organico.

De los variados elementos a tomar en consideracion al momento de evaluar una nueva relacién
Estado-sociedad, al menos dos resultan vitales: la apreciacion de agotamiento del modelo de Es-
tado Tutelar por parte de la mayoria de la sociedad, y una experiencia previa de una sociedad mas
independiente del Estado. Ambos elementos se complementan, ademas. Efectivamente, Venezuela
inicia el afo 2021 agotada por las multiples carencias que experimenta la sociedad, muchas de las
cuales fueron anteriormente cubiertas por un Estado benefactor que actualmente ya no cuenta con
los recursos para ello; y la sociedad lo sabe. Nadie apuesta a que un nuevo gobierno, cualquiera que
sea, pueda revertir de manera subita la suerte de nuestra industria petrolera, fuente principal del Pet-
ro- Estado. A ello se le afiade la cada vez mayor conciencia de los dafios que nos causé el esta-

do clientelar, y lo vulnerable que siempre estuvimos ante el colapso de nuestra industria petrolera.

Hoy, como nunca antes, existe un amplio consenso en la sociedad venezolana de la neces-

idad imperiosa e inaplazable de materializar una economia post-petrolera, si es que quere-

? Aveledo Coll, G. (2020). Partidos politicos modernos: surgimiento, auge y declinacioén en la Venezuela del siglo XX.,
Prodavinci  (08/11/2020). https://prodavinci.com/partidos-politicos-modernos-surgimiento-auge-y-declinacion-en-la-
venezuela-del-siglo-xx/
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mos plantar cara a la dificil situacién que actualmente vive el pafs. Ya son muy pocos los que

apelan nuevamente al petréleo como motor socioecondémico, y eso es una buena noticia.

El segundo elemento es nuestra historia: stuvo Venezuela algin episodio en su pasado donde la
sociedad fungié como actor principal de su propia dinamica? Afortunadamente la respuesta es posi-
tiva, y eso es también una buena noticia. Como nos narra Catalina Banko a propésito de su detallado
analisis sobre la evolucion de la agricultura y agroindustria venezolana®, «“... Mientras se difundian algunas
senales indudables de modernizacion en los centros urbanos, surgid un gran niimero de emprendimientos destinados a
la transformacion de productos agricolas... Al respecto debemos subrayar que esa expansion estuvo sustentada en la
iniciativa privada...” (pg.141). Se trata pues de apostar al espiritu liberal que una vez mostré la sociedad
venezolana para que, aunado al amplio consenso sobre el final de la Venezuela rentista, demos pasos
firmes en la definicién de un nuevo contrato social. No se trata de minimizar o eliminar el papel del

Estado, sino de analizar bajo qué disenio de éste se potencian las cualidades de la sociedad liberal.

Cierto que no es una tarea facil, mas no imposible. Afortunadamente, muchos paises e in-
stituciones internacionales han mostrado su empatia y comprension ante las profundas difi-
cultades que hoy dfa atraviesa la sociedad venezolana, y han unido esfuerzos con investigadores
venezolanos para estudiar las raices del momento que vivimos para, desde alli, plantear posibles
soluciones. Una de esas instituciones es la Universidad Estatal de Michigan (Michigan State Uni-
versity) que, en su afan de conocer la problematica venezolana en general, pero del sector agroal-
imentario en particular, expresé su deseo de hacer equipo con investigadores del Instituto de In-

vestigaciones Econdémicas y Sociales de la Universidad Catdlica Andrés Bello (IIES — UCAB).

Tuve el honor de fungir como Investigador Principal de este proyecto, que produjo tres docu-
mentos y dos bases de datos. Un primer documento analiza el tipo de politica sectorial requerida
para encauzar el sector agricola y agroindustrial en una Venezuela post-petrolera. Un segundo
documento desglosa el dificil tema de la propiedad de la tierra con vocacion agraria y las opciones
de corto, mediano y largo plazo para su tratamiento; mientras que un tercer documento revisa las
carencias y debilidades del modelo mundialmente aceptado de financiamiento al sector agroali-

mentario, para seguidamente proponer un nuevo paradigma de aplicaciéon inmediata en Venezuela.

Finalmente se elaboraron dos bases de datos de gran utilidad para un futuro reordenamiento de la
tierra con vocacion agraria, asi como de las agroindustrias expropiadas en las dos ultimas décadas: una
primera base de datos identifica todas las demandas incoadas por propietarios de tierras con vocacion

agraria, afectados por procedimientos de expropiaciones y rescates de tierras; mientras una segunda

*Banko, C. (2019). Agticultura y Agroindustria: ;Sembrando el Petréleo? en La Economia Venezolana en el Siglo XX,
Perspectiva Sectorial. Coordinadores Fernando Spiritto y Tomas Straka. abediciones, Universidad Catélica Andrés Bello,
Coleccion La Republica de Todos.
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base de datos identifica las empresas agroindustriales expropiadas e intervenidas, asi como las fundadas

por el Ejecutivo Nacional. A continuacién, una breve descripcion de los tres documentos mencionados.

Politicas econdémicas sectoriales en Venezuela: el caso de la agricultura y la
agroindustria

Ha transcurrido practicamente una centuria desde que el reventéon de Los Barrosos en 1922
marcé el final de una Venezuela agricola y rural, y el inicio de otra sustentada en la renta petrol-
era. A partir de entonces el pafs vivié una dinamica realmente de vértigo, con un ritmo de urbani-
zacion e industrializacion nunca antes visto en América Latina, pero con un Estado cada vez mas
invasivo y neutralizador de la iniciativa privada. Hasta podriamos asumir que, en el pensamien-
to politico venezolano del siglo XX, el contrato estado-sociedad estuvo bien balanceado: el Estado
garantizaba a su Sociedad una dinamica en continua expansion, mientras la sociedad se apegaba a
los patrones que el Estado imponfa. Y asi funcioné hasta que el clientelismo extremo termind por
desfondar la industria de la cual dependia; nuestra industria petrolera. Una combinacién de con-
traccion de la demanda mundial de petrdleo, débiles precios del hidrocarburo y un insuficiente
ritmo de inversion para su mantenimiento tecnolégico, significé ese momento tantas veces temi-

do pero nunca enfrentado: el fin de la era petrolera y el comienzo de la economia post-petrolera.

Es precisamente ése el momento histérico que actualmente vive Venezuela. Resulta dificil con-
seguir otras experiencias en el mundo en el que un pais, casi de la noche a la manana, deba practica-
mente reinventarse para sobrevivir. Definitivamente sera una tarea muy exigida y, por lo mismo, debe

ser analizada y planificada al detalle porque sera minimo el margen de error socialmente aceptable.

De los sectores econémicos que deben rapidamente adaptarse a nuestra nueva realidad econémica
destaca, con toda razon, el de la produccion de alimentos. La agricultura y la agroindustria venezolana
tuvieron en el Estado un ente que brindé un apoyo que condicioné su evolucion: desde el subsidio al
combustible, la tasa de cambio, el fertilizante y la semilla, hasta el crédito abundante y barato, la pro-
ducciéon de alimentos en Venezuela realmente resulté privilegiada. No significa ello que fue de unos
resultados excepcionales, (dificilmente se podia competir con la rentabilidad petrolera, la construccion
y, en general, con los negocios que involucraban al Sector Publico), mas si podemos decir que la evo-
lucién en rendimiento y tonelaje producido debe ser reconocida como bastante aceptable. Es precisa-
mente todo ese andamiaje de apoyo del Estado el que ahora sucumbid, por lo que plantearnos como

redirigir y reconstruir un sector tan crucial como el de alimentos ha de ser de nuestros primeros retos.

En el documento Sobre las politicas econdmicas sectoriales en Venexuela: el caso del sector agricola y

agroindustrial, Luis Zambrano Sequin® nos brinda un detallado repaso de los temas miés rel-

*Profesor Titular de Economia de la Escuela de Economia de la Universidad Catélica Andrés Bello (UCAB), Profesot Jubi-
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evantes a considerar en el disefio de una nueva politica sectorial que se adapte a los cam-
bios que actualmente registra nuestra economia. En particular, el debilitamiento secu-
lar en el consumo de energfa fosil a nivel mundial significa una economia venezolana mas

vulnerable y un sector publico mas limitado en su capacidad de aplicaciéon de politicas anticiclicas.

Lo aconsejable resulta entonces en una progresiva sustitucion de las politicas tradicionales cen-
tradas en subsidios e incentivos o controles de precios y cantidades en sectores preseleccionados,
por medidas que hacen énfasis en la correccion de fallas de mercado y de gobierno, en la coordina-

ci6én entre sectores productores y reguladores y en una significativa mejora en la calidad institucional.

Seguir la secuencia correcta de las medidas requeridas es tan relevante como la escogen-
cia de los instrumentos adecuados de politica. Por ello, primero se debe identificar con abso-
luta claridad cuales son los mayores retos que comprometen la eficiencia del sector agroali-
mentario, para seguidamente derivar las politicas e instrumentos de politica que la situacion
amerite. Por ultimo, debe siempre tenerse presente la calidad institucional requerida para

que los organismos reguladores cumplan a cabalidad con la funcién que les corresponde.

Aspectos institucionales y juridicos acerca de la propiedad de la tierra

Un segundo documento, a cargo Luis Alfonso Herrera Orellana®, aborda el espinoso tema de la
propiedad publica y privada de las tierras con vocacion agraria en Venezuela. No es posible plantear
politicas que busquen la reactivacién del sector productor de alimentos venezolano, si antes no se
corrigen las graves distorsiones que derivan de la profunda debilidad institucional que acompana al

concepto de propiedad de la tierra y, particularmente, de la propiedad privada con vocacion agraria.

En su escrito, Herrera Orellana sefiala un hecho de particular relevancia como ha sido la falta de
una politica institucional en lo que respecta al registro y custodio del acto que dio origen a la propie-
dad privada de los predios agrarios. Resulta que la ley venezolana exige la presentacion del regis-
tro originario del desprendimiento de la tierra por parte del Estado (o de la Corona Espafola si se
trata de un documento anterior a la Independencia), para acreditar ante la ley la propiedad privada
de la tierra. Ante las dificultades encontradas por los diferentes propietarios para demostrar dicho
desprendimiento, el Estado venezolano procedié a emplear la figura del rescate de tierras y reasig-

nacion de las mismas segin intereses politicos. No son pocas las consecuencias de esas acciones,

lado de Economia por la Universidad Central de Venezuela, Investigador de planta del IIES-UCAB e Individuo de Namero
de la Academia Nacional de Ciencias Econémicas de Venezuela.

fAbogado y especialista en detecho administrativo por la Universidad Central de Venezuela. Magister en derecho consti-
tucional por la Universidad Catélica Andrés Bello. Profesor de la Universidad Central de Venezuela, la Universidad Catdlica
Andrés Bello y la Universidad Auténoma de Chile. Cursante del programa de doctorado en Derecho en la Universidad de
Los Andes, Chile. Investigador de CEDICE-Libertad sobre el régimen de la propiedad de las tierras con vocacion agrarias
en Venezuela.



NOTAS SOBRE LA ECONOMIA VENEZOLANA (2021-2024) 208

pero resalta la aguda desinversién en el campo y la consecuente contraccion en la produccion de

alimentos, ante la posibilidad de ser despojado por el Estado de las unidades de produccion agricola.

Diferentes estrategias se plantean para el corto, mediano y largo plazo con miras a cor-
regir tales debilidades institucionales. Resalta, en particular, el empleo de la ley de concesiones
para que el Estado pueda proceder de manera inmediata a la asignacién de predios con vocacion
agricola, bajo el marco legal existente y que permita cierto nivel de seguridad juridica para los in-
versionistas. Esta medida, aplicable en el corto plazo, permitirfa enfrentar con la urgencia del caso

las profundas carencias que actualmente registramos en cuanto a la produccién de alimentos.

Finalmente, se aboga por un cambio de paradigma en lo que al rol del Estado se re-
fiere y que permitirfa sustituir al Estado prestacional o tutorial por un FEstado garante,

cuya principal mision serfa la de garantizar el correcto funcionamiento del sector privado.

Hacia un nuevo paradigma en el financiamiento al sector agroalimentario

Me correspondié presentar una propuesta que atendiera la aguda escasez de financiamiento ac-
tualmente registrada para el sector agroalimentario venezolano. En el documento titulado “E/ dilema
del agente/ principal en el financiamiento agricola: en la biisqueda de un nuevo paradigma” se identifica la debili-
dad en el diseno del esquema actualmente promovido por los organismos internacionales especiali-
zados, en lo que al financiamiento del sector agroalimentario se refiere. En particular, el condicionar
el desarrollo de dicho sector a la existencia de una triada conformada por el seguro agricola, mer-
cado de futuros para los precios de productos agricolas y la posibilidad juridica de la colateralizacién
del crédito, hace inviable el fundamental apoyo financiero internacional requerido para reconstruir

el sector agroalimentario no solo en Venezuela sino también en muchos otros paises en desarrollo.

Nuestra propuesta nace de una realidad: tan interesados estan los productores agroalimentarios en
producir sus productos, como los consumidores en la existencia de los mismos. Si bien el productor
requiere de un seguro agrario que garantice su ingreso en el caso de fallos inesperados en su proceso
productivo, el consumidor también esta interesado en que el mercado esté lo suficientemente abas-

tecido a precios asequibles, para lo cual es imprescindible que el productor se mantenga operativo.

De alli nace la propuesta de disefiar un seguro mutual, donde no solo aporte el productor sino
también el consumidor. La mutualidad en el enfrentamiento de los riesgos de producir alimen-
tos nos permite derivar un esquema de financiamiento donde el consumidor, mediante un me-
canismo de prepagos a cambio de descuentos, financia el proceso productivo del sector agricola y
agroindustrial. Su principal atractivo resulta del fomento del ahorro del consumidor al tiempo
que invierte en la produccién de los alimentos que va a consumir. Escalar esta iniciativa puede en-

cauzar importantes cantidades de recursos para el financiamiento de la produccién de alimentos.
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Bases de Datos

De particular interés para este proyecto fue el identificar las personas naturales y juridicas que,
a lo largo de estos ultimos veinte afnos, han sido afectadas por expropiaciones, rescates, interven-
ciones u otras figuras empleadas por el Estado para el desconocimiento de la propiedad privada.
Una primera base de datos nos permitié conocer de 544 demandas incoadas por personas nat-
urales o juridicas que reclamaban la nulidad del desconocimiento por parte del Estado de lo que
consideraban su legitima propiedad sobre predios con vocaciéon agricola. La base de datos para
estos 544 predios, que suman mas de 1,7 millones de hectareas, identifica la entidad federal en que
se ubican, el municipio, tamafio, figura juridica empleada por el ente publico para su apropiacion,

persona natural o juridica afectada, y el enlace al documento legal que sustenta cada reclamo.

Una segunda base de datos, ahora dedicada a la agroindustria, nos permitié identificar un total de
132 empresas expropiadas o intervenidas. En ésta se sefiala la fecha de la expropiacion, el nombre de
la empresa y el rubro producido, el nimero de la Gaceta Oficial donde se informa del procedimiento
de expropiacion/intervencion, y el enlace al mismo. El conocer estas empresas y a qué actividad se
dedicaban dentro de la cadena agroindustrial, resulta de crucial relevancia si se requiere rehacer nuestro

tejido agroindustrial.

El esfuerzo intelectual y de recolecciéon de datos que presentamos en este documento, pretende
aportar elementos de juicio que faciliten el entendimiento de nuestras carencias socioeconémicas

e institucionales vy, asi, permitan encauzarnos hacia una nueva estrategia de desarrollo nacional’.

"Los trabajos antes mencionados aun no han sido publicados por el ITES-UCAB, pero estin disponibles a solicitud. En lo
que respecta a las bases de datos, éstas estaran disponibles proximamente una vez cumplidos con los protocolos de autor-
izaciones requeridos.
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Propuestas de reforma de los aspectos institucionales y juridi-
cos fundamentales para reactivar la produccién agraria en

Venezuela!

Liuis Alfonso Herrera Orellana

En diciembre de 2020 fue preparado, por invitacién del Instituto de Investigaciones Econdmicas
y Sociales de la Universidad Catélica Andrés Bello, un estudio juridico titulado DESCRIPCION Y
ANALISIS DE 1.OS ASPECTOS INSTITUCIONALES Y JURIDICOS FUNDAMENTALES
PARA REACTIVAR I.A PRODUCCION AGRARLA EN VENEZUEIL.A A TRAVES DE
MEDIDAS DE CORTO, MEDLANO Y ILARGO PL.AZO, sobre aspectos institucionales y juridicos
mas relevantes de la regulacion aplicable al sector agrario en Venezuela, para proponer modificaciones

a corto, mediano y largo plazo orientadas a la mejora de dichos aspectos.

Dicho estudio se dividié en tres partes: la primera parte tratd sobre las instituciones y el mar-
co juridico aplicables a las tierras agrarias (TA) en Venezuela y en ella se abordé: 1) evolucion
y situacion actual del régimen juridico de la propiedad sobre tierras agrarias vigente, tanto en
el sector privado como en el sector publico; 2) la estructura institucional del sector publico re-
sponsable de la administracién y aprovechamiento de las TA; 3) los instrumentos de interven-
cion estatal sobre TA de propiedad privada o bajo aprovechamiento privado; y 4) los mecanismos
y procedimientos de defensa del derecho de propiedad frente a las acciones del Estado, teniendo

muy presente la absoluta falta de independencia e imparcialidad del poder judicial venezolano.

La segunda parte trat6 sobre las acciones para reactivar la producciéon agraria sin ne-
cesidad de reformar el marco institucional y juridico vigente y se divide en 2 capitulos que
analizan: 1) alternativas para la recuperacion del sector agricola vinculadas a la propie-

dad de la tierra y bienhechurias, en el contexto actual; y 2) el problema de los nuevos propietarios.

La tercera y dltima parte tratd sobre las propuestas concretas para mejorar el marco institucional y
juridico aplicable a las TA y para estabilizar la produccion agraria en Venezuela, a ser ejecutadas en el
corto, mediano y largo plazo. A continuacion, ofrecemos un breve resumen de los contenidos centrales

del estudio mencionado.

! Este trabajo fue originalmente publicado como patte de la Setie: Notas Sobte la Economia Venezolana, con el N° 10,
editado en el Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales de la Universidad Catélica Andrés Bello, en septiembre

de 2021.
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a) Evolucion y situacion institucional y normativa actual de las T'/A en Venezuela

Se abordé como punto de partida la situacion de la propiedad privada sobre las TA,
antes de la puesta en vigencia de la Ley de Tierras y Desarrollo Agrario de 2001 (esto es
bajo la vigencia de la Ley de Reforma Agraria de 1960), destacando que podia ser pri-

vada o estatal (dominio privado) y que la mayoria de los litigios era entre privados.

Se analizé cémo era antes de 2001 el tipo de prueba exigida para demostrar la propiedad sobre las
TA, destacando que antes de la Ley de Tierras y Desarrollo Agrario era problematica pero posible,
pero que luego de la puesta en vigencia de esa Ley se convirtidé en una carga virtualmente imposible

de cumplir, ante la inviabilidad en la mayoria de los casos de probar el “desprendimiento” de las TA.

Para comprender mejor las implicaciones de ese cambio en la forma de probar
la  propiedad sobre las TA, se analiza cémo la politica predominante del Esta-

do entre 1821 y 2001 en el sector agrario fue promover la apropiacion privada de las TA.

Asimismo, se demuestra como, sin embargo, durante ese mismo periodo y hasta la fecha, el Estado
no ha sido capaz de crear un catastro de TA que permitiera proveer certeza al darle formalidad a la
titularizacion de los privados. En lugar de ello, debido a una combinacién de factores -ideolégicos,

culturales y politicos-, el Estado estimul6 la informalidad y la falta de seguridad juridica en el sector.

Especial analisis se dedica al predominio del militarismo y del estatismo econémico como factores

constantes que han impedido la titularizacién y productividad plena de las TA a favor de los privados.

Luego de lo anterior, se examiné la situaciéon de las llamadas TA de “propiedad
agraria”’, para demostrar que no se trata de una propiedad en realidad, sino de un per-

miso o autorizacién de wuso de esos bienes, que se otorga mediante adjudicacion.

Para demostrar lo mismo, se analizaron otras modalidades de aprovechamiento privado de tierras
agrarias previstas en la Ley de Tierras y Desarrollo Agrario, como son la garantia de permanencia u
“ocupacion”, y se dejo constancia de la inexistencia de la “propiedad dotacional” prevista en la Ley de

Reforma Agraria.

Hecha esta revision general de la situacion de la propiedad privada sobre las TA, se abordé el

analisis del régimen juridico aplicable tanto al sector privado como al sector publico en esta materia.

Respecto del sector privado, se considerd el conjunto de limitaciones, restricciones y riesgos

legales para las tierras agrarias en el sector privado, en su mayoria abiertamente inconstitucionales.

En tal sentido, en primer lugar, se examinaron detalladamente figuras como la “de-
claratoria de afectaciéon de las tierras agrarias”, la “funciéon social de las tierras agrarias

privadas”, las “certificaciones de finca productiva y de finca mejorable”, para de-
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stacar su ambigiiedad y contrariedad a derechos fundamentales de las personas.

A continuacién, en segundo lugar, se analizaron las limitaciones, restricciones
y riesgos legales para los duefios de TA en el sector privado, esto es, especifica-

mente en los reducidos casos en los que es reconocida la propiedad privada sobre TA.

Para ello se analizaron la “declaratoria de utilidad publica con fin expropiatorio”, el “rescate de tierras
agrarias’ -viainconstitucional para evitarlos costos, tiempos y garantias dela expropiacion- y el “impuesto

alusono conformede tierras rurales publicas y privadas”, paradestacar suineficaciay faltade operatividad.

También se examinaron otras limitaciones administrativas y sancionatorias para aprovechar TA en el
sector privado,que generanimportantes riesgos paralos propietarios de estos bienes. Entre otras, seanalizo
la “prohibicion de constituir hipotecas” sobre tierras agrarias adjudicadas por el INTT, la “prohibicion del
aprovechamientoindirecto”-empleodeesquemascontractuales detercerizacion-,la“prohibiciénde simu-

lacién o fraude”, la “pérdida de derechos adquiridos” yla “prohibicion de inscripcion y registro de actos”.

En cuanto al sector publico, se abordé la situacion de las TA bajo responsabilidad del Ejecutivo
Nacional, a partir del analisis critico del régimen de monopolio llamado “dominio publico” que
la Ley de Tierras y Desarrollo Agrario cre6 a favor del Estado nacional, a fin de fundir en ¢l los

roles de propietario, regulador, fiscalizador, explotador y promotor (fomento) respecto de las TA.

Se destaca cémo el “dominio publico” impide de forma absoluta la venta, arriendo y cualqui-
er otra forma de aprovechamiento privado de las TA, pues ese régimen es el opuesto al de “do-

minio privado”, menos restrictivo, que estuvo presente en la Ley de Reforma Agraria de 1960.

Por ultimo, en esta seccion de la primera parte del informe se estudié la situacion de las TA
bajo responsabilidad de los estados y los municipios (y otros organismos administrativos), para de-
stacar con la correspondiente evidencia normativa que esas autoridades carecen de competencia
para desarrollar los roles que la Ley de Tierras y Desarrollo Agrario les atribuye, ya que son sub-
ordinados del Ejecutivo Nacional y estan obligados a transferir al INTI las TA que tengan, lo

que supone nula descentralizacion en esta materia tan importante para el desarrollo nacional.

b) Estructura institucional -a 2020- del sector piiblico responsable de la administracion y aprovechamien-

to de las TA en Veneguela

La segunda parte del informe que aqui se sintetiza, se concentra en la identificacién y analisis de
la extensa y compleja burocracia que supuestamente tiene encomendada por mandato de la Ley de

Tierras y Desarrollo Agrario la responsabilidad del aprovechamiento de las TA de dominio publico.

En tal sentido se aborda la descripcion y valoraciéon critica de la organizacién y com-

petencias del Ministerio del ramo, del Instituto Nacional de Tierras, del Instituto Nacion-
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al de Desarrollo Rural, de la Corporacion Venezolana Agraria -eliminada para aumen-
tar la iniciativa “empresarial” del Estado en el area-, y otras instituciones relevantes del

sector publico agrario, tales como Agropatria y la Corporaciéon Venezolana de Alimentos, S.A.

Esta parte del informe aporta razones sustantivas sobre las causas, hechos vy reali-
dades que explican por qué es imposible para la burocracia existente desempefiar de for-
ma eficiente, eficaz y ajustada a derecho, la funcién empresarial que solo los privados,

desde los incentivos adecuados y la vigencia del estado de derecho, pueden desarrollar.

¢) Mecanismos e instrumentos de intervencion estatal sobre tierras agrarias de propiedad privada o bajo
aprovechamiento privado

En la tercera parte del documento DES CRIPCION Y ANALISIS DE LOS ASPECTOS INSTI-
TUCIONALES Y JURIDICOS FUNDAMENTAILES PARA REACTIVAR 1.4 PRODUCCION
AGRARIA EN VENEZUEIA A TRAVES DE MEDIDAS DE CORTO, MEDLANO Y I.ARGO
PI.AZO, se considerd el estudio critico de las diferentes técnicas, administrativas en general, usadas porla

burocraciaagraria que operaen Venezuela, paraintervenirenlaaccion privada de aprovechamiento de TA.

Ampliando lo ya expuesto en otros estudios dedicados a esta problematica, se examiné el régimen

e la expropiacion dejando registro de lo reducida que ha sido su aplicacién -por ser una garantia de la
del dejando registro de lo reducida que ha sid li garantia de 1

propiedad privada sobre TA-; de la intervencion, que ha tenido una mayor aplicacion por su condicion

de “medida preventiva administrativa”; del rescate, que ha sido la técnica de mas frecuente y violenta

aplicacion por parte del Instituto Nacional de Tierras; de la ocupacion, también llamada garantia de

permanencia, empleada también con regularidad por el Ejecutivo Nacional y otras autoridades, y final-

mente el de las ya relegadas en su uso cartas agrarias, luego de que fueran sustituidas por la ocupacion.

Salvo en el caso de la expropiacion, en cada uno de los analisis de los regimenes juridicos de los
mecanismos e instrumentos de intervencion antes mencionados, se deja constancia suficiente de lo
contrario que todos ellos son al aprovechamiento sostenido, eficaz y amplio de las TA en favor de la
poblacién venezolana, por las violaciones a derechos fundamentales y garantias del estado de derecho

que se violan de forma explicita.

d) Mecanismos y procedimientos de defensa del derecho de propiedad frente a las acciones del Estado pre-
vistas en la legislacion y Constitucion vigentes

Teniendo muy presente la necesidad de no inducir al lector a interpretaciones falaces de la
realidad institucional de Venezuela, esta parte del informe esta dedicada a informar de cuales de-
berfan ser las vias que permitan a los afectados defenderse de las acciones contrarias a derecho

de la burocracia agraria, y a dejar constancia de por qué ninguna de ellas funciona ni es eficaz.
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Por ello esta parte del trabajo parte por afirmar, con evidencia suficiente, la falta de independencia
e imparcialidad del Poder Judicial venezolano, y como esa irrefutable realidad torna inutiles de forma

directa todas las vias de defensa existentes para los propietarios y titulares de otros derechos sobre TA.

Indicado lo anterior, se examinan las condiciones para el ejercicio y los supue-
stos efectos que deberfan producir los recursos administrativos previstos en la Ley de
Tierras y Desarrollo Agrario, asi como las acciones judiciales que ella contempla, en-

tre otras, el recurso de nulidad agrario y los alegatos en el procedimiento expropiatorio.

Adicionalmente, se analizan otras vias no previstas en la mencionada Ley, como son la ac-
cion de amparo constitucional y la accién popular de inconstitucionalidad con medida caut-

elar, siempre acreditando su absoluta inutilidad desde hace ya mas de una década al menos.

¢) Acciones para la reactivacion de la produccion agraria sin reformas al marco institucional y juridico
vigente

En el apartado correspondiente a la segunda parte del informe que aqui se sintet-
iza, se exponen las acciones y medidas que podrian contribuir, desde el punto de vista
juridico, a reactivar la produccién agraria en forma sostenida y atractiva para la inversion pri-

vada, como pasos indispensables, ademas, para avanzar hacia un nuevo régimen de las TA.

Para ello, en principio se analizaron una serie de alternativas para la recuperacion del sector agricola

vinculadas a la propiedad de la tierra y bienhechurias, en el contexto del actual régimen juridico.

Entre otras, se planted el restablecimiento de la propiedad a los legitimos duefios
bajo condiciones razonables, responsables y sostenibles, teniendo para ello muy en
cuenta  propuestas legislativas de instituciones como  Cedice-Libertad, apoyadas a

su vez en experiencias de testitucion de la propiedad de paises del este de Europa®

Del mismo modo, se propuso regularizar y otorgar la titularidad de la propiedad a los benefici-
arios de las adjudicaciones, abordando una a una las dificultades y la factibilidad de emplear una
medida previa a la propiedad plena, como es la figura de la concesion a través de los actos de ad-

judicacién que regula de forma muy precaria y basica la Ley de Tierras y Desarrollo Agrario.

En esta parte, por ultimo, se analizé la viabilidad de la regularizacion y titularizacion de
la propiedad en favor de los ocupantes de TA, para concluir en su improcedencia juridica
e inconveniencia social, debido a los multiples conflictos que tal medida generarfa en-

tre los privados con interés en consolidar la posesiéon y aprovechamiento sobre estos bienes.

*Véase Herrera Orellana, Luis A. y Matheus Hidalgo, Mayetlin (2019): Restituir el derecho de propiedad en Venezuela casos:
Republica Checa, Polonia, Hungtfa y Chile. Caracas: Centro de Divulgacion del Conocimiento Econémico (CEDICE),
consultado en linea el 15.09.21, disponible en: https://bit.ly/3kfNIKC
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Posterior a lo indicado, se trato el siempre importante problema de los nuevos propietarios so-
bre TA. Al respecto, se insistié en la prioridad de asegurar el restablecimiento de la propiedad a los

legitimos duefios, evitando toda posibilidad de dobles o mas titularidades sobre un mismo bien.

A todo evento, se examiné la imposibilidad de que en el caso venezolano exista mas de un

propietario sobre las mismas TA, debido a la declaratoria de éstas como bienes de dominio publico.

También se consideré6 el problema de la propiedad sobre las bienhechurias edi-
ficadas sobre TA antes de la intervencion del INTI y luego de dicha interven-

ci6n, ofreciendo criterios  juridicos practicos de como  resolver estos conflictos.

Finalmente, se examiné el no menos indispensable tema de la responsabilidad del Estado en

esta materia y las posibles soluciones juridicas ante problemas de titularidad sobre bienhechutias.

7 Propuestas para mejorar el marco institucional y juridico vigente y estabilizar la produccion agraria en

Venezuela

Agotado el temario indicado en las secciones anteriores de este documento, se pro-
cedi6 en la tercera y ultima parte del informe a indicar algunas de las medidas admin-
istrativas, legislativas y judiciales que se deberfan adoptar en el corto, mediano y largo

plazo, para contribuir a mejorar la situacion de la producciéon agraria en Venezuela.

En cuanto a las medidas de corto plazo, las mismas consistirfan en modificaciones

leves en la forma de aplicacién del régimen juridico vigente, y, por ejemplo, comprenden:
® Limitar la potestad de rescate de tierras.
® Aplicar elementos de la concesion a las adjudicaciones de tierras.
® Incorporar las empresas de servicios agricolas.
® DParalizar medidas administrativas de intervencién.
® Definir con precision el latifundio y las tierras ociosas mediante acto normativo.

® Tales acciones plantean la incorporar a los actos de adjudicacion que dicte el Instituto Nacional
de Tierras elementos juridicos de la concesion a los aprovechamientos de tierras, en caso de que
se rechace una reforma de la Ley de Tierras y Desarrollo Agrario o del Decreto con Fuerza de

Ley de Concesiones de 1999, para que haya mayor formalidad en la medida.

De este modo se podrian establecer normas ciertas, a través de actos formales del referi-
do Instituto, en torno a la duracion de la adjudicacion, las obligaciones especificas del ad-

judicatario y los derechos que éste tendria para la reactivacion de la productividad de las TA.

Por tratarse de bienes de dominio publico, tal y como estd previsto para
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los cuerpos de agua, la técnica concesional es la adecuada para que el Institu-

to Nacional de Tierras estimule y potencie la participacion privada en el sector.

En el caso de la propuesta de las empresas de servicios agricolas, éstas constituyen inicia-
tivas privadas empresariales de positivo desempefio en otras economias, especializadas en

la prestacion de servicios esenciales para el Optimo y eficiente aprovechamiento de las TA.

Incluso, se propone que en los actos de adjudicacion de tierras se autorice de forma expresa
a los adjudicatarios a contratar empresas de servicios agricolas, para eliminar el riesgo de calificar

esa relacion juridica como un caso de “tercerizaciéon”, prohibido y sancionado por la Ley vigente.

Se argumenta que la incorporacion de empresas de servicios agricolas implicarfa: 1) la incorporacion
de nuevas y diversas tecnologias para la produccion en el sector -inteligencia artificial, robética, etc.-,

y 2) la aplicacion de técnicas de aprovechamiento de las TA que sean ambientalmente sustentables.

Con relacion a las medidas a adoptar en el mediano plazo, se plan-

tean  ya  modificaciones  normativas al  régimen  legal  vigente, entre  otras:

® Derogar la declaratoria de dominio publico de las tierras agrarias y crear instancias publico- pri-

vadas de gestion.
® Declarar de interés publico la transferencia y titularizacién de las TA.
® FElaborar catastro (inventario) de TA como politica de Estado.
® Derogar el rescate de tierras agrarias y revertir la politica de estatizacion de TA.

e Finalmente, se proponen como medidas a mas largo plazo una renovacioén completa del régimen

legal y constitucional de las TA, lo que implicarfa:

o Adoptar una nueva legislaciéon reguladora de las tierras agrarias que respete el estado de

derecho.

o Sustituir actuales normas constitucionales por otras que dispongan regulacion, fiscalizacion y

fomento como roles del Estado en el sectot.

o Reorientar el rol del Estado en el ambito agrario, para que opere en éste una administracion

garante, regida por el principio de la subsidiariedad.

Estimamos que la lectura tanto del analisis juridico institucional contenido en el informe, como en
particular de las propuestas que en ¢l se incluyen, pueden ser insumos de utilidad para la cada dia mas
urgente discusion y acuerdo nacional en torno a las acciones a adoptar, cuando las circunstancias lo per-

mitan, respecto de la reactivacion sostenida del agro nacional, con plena vigencia del estado de derecho.
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Del Inusitado encanto de las Zonas Econémicas Especiales'

Juan Carlos Guevara

A mediados del afio en curso fue aprobada por la Asamblea Nacional de la Republica Bolivari-
ana de Venezuela, en primera discusion, el Proyecto de Ley Organica sobre las Zonas Econémicas
Especiales (ZEE). De su exposiciéon de motivos es notorio el entusiasmo y confianza en esta fig-
ura cuando se expresa ““...Este nuevo modelo esta llamado a convertirse en el fundamento de una
nacion moderna capaz de brindar creciente bienestar a la poblacion...”. Sin embargo, sus propon-
entes olvidan que la figura de las ZEE para nada es novedad en Venezuela, al punto que el docu-
mento Special Economic Zones (capitulo 1V) del World Investement Report (WIR) del afio 2019,
emitido por la Comision de las Naciones Unidas para el Comercio y el Desarrollo (UNCTAD, por
sus siglas en inglés), reporta la existencia de 14 ZEE en nuestro pafs (pg. 58, WIR). La razon es
simple: dentro de la definiciéon de ZEE se incluyen los parques industriales y los puertos libres o
zonas francas, y ambas figuras han sido empleadas en el pais, por cierto con resultados mas bien
lamentables. Basta ver la situacién de abandono de los parques industriales a lo largo y an-

cho de nuestra geografia, de la cual no escapan los puertos libres de Nueva Esparta y Paraguana.

No serfa justo decir, sin embargo, que el magro resultado de nuestras ZEE es considerado atipico
a escala mundial. Muy por el contrario. A partir de una encuesta a 120 Agencias de Promocion de
Inversiones (API), de 114 paises, referida en el mencionado reporte del WIR, se conocié que de las
5.400 ZEE registradas a nivel mundial, solo un 13% estan en uso pleno/plena ocupacién; 22% en
uso/ocupacion suficiente, mientras que 47% entre algo subutilizada/algo vacante y muy subutilizada
y vacante. Tan sélo por estos magros resultados, pareciera necesario conocer las razones que los ex-
plican, antes de promover “nuevas” leyes para “nuevas” ZEE en nuestro pais. El mencionado reporte
nos brinda sugerencias sobre los condicionantes que determinan las ZEE exitosas y los factores que
explican los fracasos. Antes de conocer tales sugerencias, sin embargo, debemos contextualizar las ra-

zones que podrian justificar su promocion, asi como los hechos estilizados observados a nivel mundial.

Contextualizando las ZEE: Motivaciones

Definir que es una ZEE puede resultar un ejercicio agotador, dada la amplia variedad de ver-
siones de las mismas segun la necesidad del proponente. Asi como existen ZEE limitadas a un area
geografica, las hay definidas por sector industrial (aunque estén esparcidas geograficamente), o in-

cluso uni-empresariales como existen, por ejemplo, en México. Sin embargo, una caracteristica es

! Este trabajo fue originalmente publicado como patte de la Setie: Notas Sobte la Economia Venezolana, con el N° 12,
editado en el Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales de la Universidad Catdlica Andrés Bello, en noviembre de
2021.
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comun a todos los casos: el trato regulatorio distinto al aplicable al resto de la economia nacion-
al. Resulta obligatorio tener claridad sobre las razones que justifican ese trato preferencial a un sec-
tor o a un area geografica, ya sea en materia tributaria, arancelaria o de apoyo financiero publico.
Vale decir, se deben conocer las motivaciones que pudieran justificar el establecimiento de una

ZEE. De la literatura se desprende que podemos resumir tales motivaciones en tres grandes grupos:

Motivaciones politicas

Una primera motivacion se tiene cuando las ideologfas politica y econémica en un pais no se susten-
tan mutuamente. Por ejemplo, la principal razén para el impulso de las ZEE en China fue que en éstas
se podfan permitir ciertas reglas de economia de mercado no concedidas para el resto de su economia.
Podian ser vistas entonces como laboratorios de nuevas politicas econdémicas que, de ser exitosas, luego
se pudieran aplicar para el resto de su economia, o bien mantenerlas como enclaves generadores de ex-
portaciones que gozarfan de ciertas ventajas pero no trasladables al resto del pafs. A parte de China, otros
paises con sistemas politicos de corte controlador, como Vietnam, hacen uso extensivo de las ZEE para

permitir un ambiente localizado, espacial o sectorial, pro-mercado generador de exportaciones y divisas.

Motivaciones tributarias

Cuando se quiere impulsar un sector econémico en particular mediante ciertas ventajas tribu-
tarias pero que no es posible hacerlas extensibles al resto de la economia, dado el sacrificio fis-
cal que estas ventajas representan para el Estado. En este caso, se justifica escoger geografica-
mente y/o un sector de actividad, objeto del beneficio. En todo caso, tales medidas no pueden
ser estaticas, y menos aun aisladas. Como resenaremos luego, las ZEE que han resultado exi-
tosas son aquellas que se enmarcan en una estrategia de politica industrial con impacto al nivel

nacional y que, ademas, consiguen apoyarse de manera importante en proveedores locales.

Motivaciones de politica econdmica

Las ZEE no pueden ser consideradas como la politica industrial de un pais, sino como un com-
ponente mas de la misma. En este sentido, puede ocurrir que un gobierno desee poner a prueba
cierta estrategia industrial, pero no considera prudente su aplicacién inmediata a escala nacion-
al. En tal caso, se justifica delimitar el area geografica o sectorial de aplicacion de la nueva es-
trategia pero en el entendido de que, de resultar exitosa, sera escalada a nivel nacional. Lo que

debe evitarse siempre es una estrategia de ZEE aisladas del resto de la economia nacional.
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Hechos Estilizados

Por otra parte, ciertas practicas, y sus consecuencias, han sido observadas a lo largo de los
aflos en los pafses que han puesto en practica diversas ZEE. Interesantes conclusiones son

resefiladas en el WIR antes mencionado. Resaltando algunos de esos hechos estilizados, tenemos:

® Ausencia de correlacion entre incentivos fiscales y crecimiento de las ZEE: Efectivamente, los
analisis recientes no reportan correlacion entre los incentivos fiscales que les son ofrecidos a
los inversionistas, y el crecimiento en las ZEE. La razén aparente esta relacionada a la intensa
competencia que existe entre pafses por atraer Inversion Extranjera Directa (IED) hacia sus
ZEE, ya que todos suelen usar similares incentivos fiscales®. Debe ademas considerarse que el
actual desacoplamiento de las cadenas globales de valor y la mayor tendencia al proteccionismo,
incrementara tal competencia entre paises, sobre todo en las economias en desarrollo. Es cierta-
mente un elemento a tomar en cuenta por quienes pretenden impulsar el concepto de las ZEE
en Venezuela, dado que no parece razonable esperar que los incentivos previstos en el proyecto
de ley (Art. 19 referido a los estimulos fiscales y aduaneros) centrados en las devoluciones totales
o parciales de impuestos a las importaciones, al Impuesto Sobre La Renta y al Valor Agregado
hasta por 10 afios, tengan un impacto significativo en la promocion de las ZEE. En el mejor de
los casos, estos incentivos igualaran las condiciones fiscales especiales que son comunes en otras

ZEE ya existentes y con las que se tendra que competir por la atraccion de las inversiones.

® Ciriticas a las ZEE por perpetuar la “trampa del ingreso medio”: Cuando el principal atractivo
para atraer IED es el bajo costo laboral de un pafs, la produccion que resulta de esas ZEE sera
de bajo valor agregado. Los estudios realizados hasta la fecha muestran que, en la mayoria de los
casos, la habilidad promedio de la mano de obra contratada en las ZEE es relativamente baja y
rara vez se incrementa en el tiempo. La razén obedece a que, en estos casos, el trabajo es con-
siderado como un costo a contener y no como un recurso a desarrollar. Debemos también afiadir
que en no pocas experiencias se tienden a aplicar un relajamiento de las leyes laborales vigentes,
especialmente los referidos a los derechos sindicales, todo en detrimento de la remuneracion de

los trabajadores’.

® Baja correlacion entre la IED y la creacion de ZEE: Contrario a la creencia general, la creacion
de ZEE (junto con sus respectivos incentivos) no son garantfas de atraer a la IED, asi como
la inexistencia de las mismas no impiden la llegada de esta ultima. Como ejemplo Tunez, sin

ninguna ZEE ha atraido IED equivalente a 72% de su PIB, mientras que Vietnam con 19 ZEE

? Segtin encuesta entre 120 Agencias de Promocion de Inversiones (API) de 110 paises, el principal desafio para atraer IED
es la alta competencia entre pafses.

? También abundan los casos de relajamiento de leyes ambientales.
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atrajo el 58% de su PIB (pg. 56 WIR, 2019). Peor aun, un importante nimero de paises no
muestran ningun tipo de crecimiento en su comercio, a pesar de haber instrumentado amplios

programas de ZEE.

® Evoluciéon de las ZEE, de un disefio multi-actividad al especializado: En un pasado, las ZEE
estaban pensadas como microcosmos, donde coincidieran diversas industrias que pudieran com-
plementarse. Por ello es comin observar en nuestros parques industriales que aun mantienen
alguna actividad, industrias tan disimiles como plantas procesadoras de hielo que colindan con
fabricas de neumiticos®. Como se entenderd, el nivel de sinergias entre ambas actividades es
practicamente nulo y resta el efecto multiplicador que se espera de estos programas. De alli que
los nuevos disefios de ZEE apuntan a la especializacion de las mismas, en donde cada una alberga

solo un tipo de industria, o industrias con un alto nivel de complementariedad.

® Fracaso de las ZEE disefiadas en aislamiento de la actividad econémica de su entorno: Cuando
no se buscan las interdependencia con los proveedores locales, no solo evitan que ocurra el ef-
ecto multiplicador y dinamizador que de estas ZEE se espera, sino que ademas pueden perder
parte de la ventaja comparativa de operar con estimulos fiscales si deben importar insumos a
precios internaciones (a menos que la intencion sea beneficiar proveedores de otros pafses). Las
ZEE exitosas terminan por crear nichos (cluster) de proveedores locales cada vez con mayores

niveles de especializacion y valor agregado.

Factores Criticos para el éxito de las ZEE

Laimportanciade conocerla caracterizacion de las ZEE como experiencia mundial, es que nos permite
inferir las mejores practicas al momento de programar este tipo de proyectos. De alli que el WIR incluye

una serie de recomendaciones a observar, sise quiere evitar el fracaso tan comun en este tipo de iniciativas.

® las ZEE deben ser coherentes con las politicas econémicas de los pafses: Que esta sea la primera
recomendacion para el disefio de ZEE exitosas no es casualidad. Se debe mantener presente que
las ZEE han de formar parte de una politica econémica de aplicaciéon nacional, donde desta-
quen la cambiaria, comercial, tributaria e industrial. En lo que a esta tltima concierne, el Estado
Venezolano debe disenar, primeramente, su politica industrial de cobertura nacional, para luego
identificar donde y bajo qué argumentos promueve la creacion de ZEE. Sin embargo, y par-
tiendo de lo expresado en la exposicion de motivos de la mencionada Ley, podria pensarse que el
Gobierno Venezolano tiende a confundir las ZEE con la politica industrial nacional al afirmar:
“...]a estrategia de desarrollo se debe fundamentar en la inversion productiva, la diversificacién

2

econdémica, el aumento de la productividad, la industrializacién...” [negrillas propias|, como si

* El Parque Industrial San Luis en la ciudad de Cumand, Edo. Sucte, es un ejemplo de ello.
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las ZEE fuese una politica industrial de corte nacional. La realidad es que no es posible determin-
ar, al momento de escribir esta nota, si existe actualmente una politica industrial en Venezuela,
pero vender este proyecto de Ley como politica industrial es absolutamente desacertado. Sobre
todo cuando alrededor del 80% de nuestras mas de 12 mil industrias cerrd sus puertas y el rest-
ante 20% apenas logran producir a menos de un quinto de su capacidad. Mas atun, Venezuela
fue un pafs que, gracias al petréleo, siempre mantuvo una agresiva politica de industrializacién
que permiti6, para la segunda década del 2000, ser el tercer pais con el menor indice de import-
acién de insumos para su industria nacional, solo detras de EEUU y Brasil (Guevara y Odreman,
2018). Ello habla de un parque industrial nacional tan complementario, que podia producir inter-
namente el grueso de los insumos requeridos por sus industrias. Los Graficos 1 y 2 muestran la
relacién Formacion Bruta de Capital Fijo per capita y por trabajador para Venezuela y Colombia,

en el primer caso, y para Venezuela y la Republica de Corea (Corea del Sur) en el segundo caso.

Los graficos son de tal elocuencia, que dejan poco espacio para la explicaciéon. El Grafico

1 nos indica que desde el afio 1965 hasta el 2014, Venezuela superé de manera continua

a Colombia en el nivel de formacién bruta de capital per capita. A partir de 2014 se pro-

dujo

tal hundimiento de nuestro sector industrial, que costara mucho esfuerzo revertir.

El grafico 2 es aun mas inesperado ¢Quién podria pensar que, hasta 1986, Venezuela super6 en

formacion bruta de capital por empleado a esa gran potencia industrial del sureste asiatico como lo es
hoy Corea del Sur?

De la realidad plasmada en estos graficos pareciera advertirse que, antes de promov-

Grafico 1: Formacion de capital per capita ($ 2010)
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Griafico 2: Formacion bruta de capital per capita ($ 2010)

6, 000.00
5,000.00
4, 000.00
v 3,000.00
2,000.00

1,000.00

e = F: QG &M <0 O N 0 0 M~ &= mM™Mm w2
e B = T R e 6l e 0 0 o0 o0 O Q B wv= wm g
& o O O O O O O O O O O D =2 a2 O
e T T = T T T T = Y = I o I I R |

Fuente: Banco Mundial e IndexMundi. Calculos propios.

er una “industrializaciéon” por la via incierta de las ZEE, deberfamos analizar y entender que

le ocurri6 a los ingentes recursos invertidos en bienes de capital durante los ultimos 60 afos.

e las ZEE deben disenarse de manera que aseguren la recuperacioén de sus costos: Curiosamente,
el proyecto de Ley en cuestiéon nada comenta o prevé acerca de la evaluacion de la sostenibilidad
de las ZEE a promover. Es facil entonces asumir que se trata de una nueva “empresa del Esta-
do” que se regira por iniciativas no-econémicas. Sin embargo, y en provecho de “a quien pueda
interesar”, En el Cuadro 1 se presenta los elementos que se consideran mas pertinentes a la hora
de evaluar la conveniencia y sostenibilidad de las ZEE. Como puede observarse la sostenibilidad
de una ZEE es un concepto amplio: no basta atraer inversiones y generar empleos directos e
indirectos, sino también asegurarse que el crecimiento generado cubra los costos de construccion
y operacién de la propia ZEE asi como los ingresos fiscales cedidos; y todo ello dentro de un

periodo prudencial de recuperacion de la inversion.

® lLas ZEE deben ser operadas por el sector privado: Hoy en dia el 60% de las ZEE exitosas
son operadas por el sector privado, prioritariamente bajo la figura de concesion. El proyecto
de Ley en comento, en su articulo 15, establece una operadora (Oficina Nacional de las Zonas
Econdémicas Especiales) adscrita a la Vicepresidencia de la Republica. Se trata entonces de una
empresa publica, figura que ha probado ser ineficaz en numerosos casos, especialmente en paises

con debilidad institucional en su sector publico.

e las ZEE mas atractivas son aquellas que ofrecen fuertes inversiones en plataformas digitales:
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Una consecuencia de la nueva revolucion industrial, es el uso extensivo de la tecnologia digital,
roboética avanzada, impresion 3-D, big-data e internet-de-las-cosas. Estas, y no las que ofrecen
mano de obra barata, son las ZEE que mas atraen IED. Claro, ello acarrea fuertes inversiones

en investigacién y desarrollo y una gerencia sofisticada en las instituciones que promuevan y

Cuadro 1: Criterios para la evaluacion de una ZEE

Areas Costo-Beneficios Elementos Claves

Entrada de IED
Contribuciéon Econémica  Creacion de empleo
Directa Crecimiento de las exportaciones

Ganancias en divisas

+

Contribucion Econémica  Articulacion con proveedores locales
Indirecta Creacion de empleos indirectos e inducidos

Impacto Economico o
. Crecimiento del PIB
Combinado

+ /-

Gastos de Inversion

Costo Neto / Ingreso por  Costos Operativos

ZEE Ingresos cedidos/subsidios
Inpresos de las ZEE

Viabilidad Fiscal y Tiempo de recuperacion de la inversion
Financiera de las ZEE Carga Fiscal
+

Diseminacién del conocimiento tecnologico

o ., Transferencias de conocimientos v habilidades
Contribucion a la dinamica . . . i ’

L Diversificacion industrial
economica

Fortalecimiento de la cooperacion econdmica regional

+ /-

Condiciones laborales

: . I t biental

Impacto Social y Ambiental P ac.o am .16‘11 .
. Apropiacion ilegal de tierras

Flujos comerciales ilicitos

Impacto sostenible en el

desarrollo
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gestionen las ZEE.

® Las ZEE, para su éxito, deben incluir al sector proveedor de conocimientos: Resulta acertado que
la mayoria de las ZEE en Corea del Sur, por ejemplo, incluya dentro de su estructura organizativa
a diferentes universidades nacionales e internacionales, ya que de alli derivara no solo la creacion
de conocimiento, sino también los mecanismos para su difusion a nivel nacional mediante los
programas de estudios. En el proyecto de Ley comentado, en su articulo 5, literal c), define las
Zonas Econémicas Especiales para el Desarrollo Tecnolégico, pero no establece cémo se inte-

graran, ni siquiera mencionan, a los centros de estudios nacionales o internacionales.

Lo anterior es solo un resumen de un tema amplio e incierto, pero puede invitarnos a la re-
flexién, por ejemplo, sobre nuestro debilitado sector industrial y las politicas econémicas destinadas
a promover el crecimiento y la diversificaciéon de la economia, especialmente ahora que el mundo
se mueve hacia una transicion energética, que tanto nos afectara, en medio de la IV Revolucién In-
dustrial. Por ejemplo y ya que el concepto de ZEE incluye incentivos fiscales, spor qué no declarar
a todo el sector industrial venezolano como ZEE y concederle esos incentivos fiscales a cuenta del
porcentaje de valor agregado nacional o a cuenta del potencial de encadenamiento hacia otras in-
dustrias nacionales e internacionales? En todo caso, el proyecto de ley aqui comentado deberia
generar un amplio debate sobre la politica industrial necesaria en estos momentos de tanta incerti-
dumbre, antes de promover iniciativas parciales que al carecer de una vision amplia estan llamadas,

como la experiencia internacional muestra, al fracaso y al despilfarro de recursos y oportunidades.

Referencias
Guevara, J. e Odreman, I. (2018). Politica Comercial en Venezuela: Pasado, Presente y Futuro. Instituto
de Investigaciones Econémicas y Sociales (UCAB).

World Investment Report (2019). Report on Special Economic Zones, Chapter IV, United Nations

Committee for Trade and Development.
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¢Se puede “comprar” el desarrollo? Algunas observaciones
sobre el proceso de Industrializaciéon en Venezuela”

Juan Carlos Guevara

LLa mayoria de las personas con algin interés sobre los temas de crecimiento y desarrollo econémi-
co, muy probablemente respondan negativamente a la pregunta que titula esta nota. Las razones
pueden ser variadas pero, intuitivamente, la propia acepcion de la palabra desarrollo nos sefala una
dinamica evolutiva propia, con limitadas posibilidades de afectaciéon a voluntad. La realidad, sin em-
bargo, apunta a lo contrario. Cualquier libro de texto que verse sobre éstos temas, sefialara que es
en la acumulacion de capital (en esencia: maquinaria y equipamiento) donde reside la fuente del de-
sarrollo de las economias'; y del libro de texto surgirdn las politicas publicas que buscaran impul-
sar el crecimiento y desarrollo de los paises por la via del fomento de la acumulacién de capital.
Luego, aunque en principio intuyamos que no se puede “comprar’ el desarrollo, en la practica ello
es lo que efectivamente se intenta condicionado, claro esta, a las capacidades financieras de cada
pais, dado que a mayor capacidad de generaciéon de ahorro interno (o captaciéon de ahorro exter-
no), mayor capacidad de adquisicion de maquinaria y, por ende, de posibilidad de alcanzar el de-

sarrollo. La experiencia de multiples pafses pareciera justificar esta estrategia de politica publica.

Sin embargo, existen elementos que condicionan el potencial éxito de tal estrategia. Un argumento
ampliamente esgrimido sefiala que la debilidad institucional (donde cabe desde lo juridico hasta la
funcionalidad del mercado) ralentiza el desarrollo de los paises?, aunque China es una clara excep-
cion a la regla. Otro elemento que igualmente limita la capacidad de desarrollo de las naciones es
su nivel educativo, razén para la frecuente insistencia en mas y mejor educacion. Pero tanto estos
elementos como algunos otros que se suelen mencionar (clima, demografia, cultura, religion etc.),
no sustituyen la estrategia central de la acumulacién de maquinarias como requerimiento para
el desarrollo. Asi llegamos a la féormula vigente que pareciera condicionar el progreso: acumu-
lacién de capital fisico (maquinaria) + acumulacion de capital humano (educacién) + mejores in-
stituciones = crecimiento y desarrollo. Sin embargo, poco se ha dicho si la evolucién de estas vari-
ables, sobre todo las dos primeras, debe seguir alguna regla o correspondencia, aunque en la practica

suelen tratarse como aspectos independientes. En esta nota nos centraremos en dos elementos

" Este trabajo fue originalmente publicado como parte de la Serie: Notas Sobre la Economia Venezolana, con el N° 14,
editado en el Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales de la Universidad Catélica Andrés Bello, en enero de 2022.

! Desde los pensadores clasicos como Adam Smith, David Ricardo o Joseph Shumpeter, se ha visto a la acumulacién del
capital como la fuente originaria del crecimiento y el desarrollo. Economistas mas contemporaneos como Harrod (1939),
Domar (1946) y Solow (19506) extendieron y profundizaron el efecto de la acumulacion del capital en la generacion de ri-
quezas de los paises, conclusién que hoy dfa, con sus variantes, se considera fuera de discusion.

% Sobre el particulat, ver Acemoglu y Robinson (2012).
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poco conocidos o discutidos que caracterizaron el proceso de industrializacion en Venezuela, a
partir de la década del 70 del siglo pasado: el primero, en lo que se refiere a la relacién entre in-

version en maquinaria y la educacion vy, el segundo, al ritmo en que se acometieron tales inversiones.

De la inversion en Venezuela

Aqui no pretendemos realizar un andlisis exhaustivo sobre el proceso de industrializacién del pais’,
solo deseamos detenernos en un elemento poco conocido relacionado con la relacion entre la Formacion
Bruta de Capital Fijo (inversion en capital fisico®), el nimero de empleados en el sector de manufacturas
y la evolucion del capital humano (educacion), durante el perfodo 1974-1998. Para ello emplearemos la
informacion estadistica industrial proveida por la Organizacion de las Naciones Unidas para el Desar-
rollo Industrial (ONUDI) en lo que respecta a la data de inversion® y nimero de empleados en el sector

manufacturas, ylabase de datos de BarroyLee (2018) sobre tasas de culminacién escolar (capitalhumano).

Con el fin de resaltar las particularidades del proceso de inversiéon en Venezuela, contrastaremos
con el caso de la Republica de Corea (Corea del Sur). Conviene recordar que Corea nace en 1948
como consecuencia de la Guerra de Corea y, en su inicio, fue un pais netamente agricola y con altos
niveles de pobreza. Como Venezuela, Corea también siguié una estrategia de sustitucion de import-
aciones como politica industrial durante la década de los afios 50 del Siglo XX, pero una nueva politica
industrial serfa puesta en marcha para el inicio de la década de los 60. Tenemos entonces dos paises,
Venezuela y Corea, que iniciaron su industrializacién con politicas muy parecidas, pero donde uno
solo (Corea) logré alcanzar unos niveles de industrializacion e ingreso per capita que lo acerca a los
niveles del primer mundo. Venezuela, en cambio, a pesar de un gran esfuerzo por industrializarse, no
logré crear la “fuerza de traccién” requerida para alcanzar una expansion sostenida e independiente
del gasto, la proteccion y los subsidios del sector publico. En el Grafico 1 se muestra la capitalizacion
por trabajador (Formacion Bruta de Capital por trabajador 6 K/L) en el sector de las manufacturas, y

los niveles promedio de educacion culminados de la poblacion, tanto para Venezuela como para Corea.

El primer elemento de importancia que se advierte es que Venezuela mantuvo unos niveles de

? Para un analisis mas detallado sobre el tema, ver Lucas (2006).

* Ciertamente la Formacién Bruta de Capital Fijo no es exactamente igual a la inversion, ya que aquella no descuenta lo
adquirido para sustitucién de la maquinaria depreciada. Sin embargo y con fines comparativos entre paises, se le considera
una proxi aceptable para la variable inversion.

* La data de la UNIDO, tanto para la formacion bruta de capital fijo como para el nimero de empleados, comprende las
siguientes industrias: alimentos y bebidas, productos de tabaco, textiles, prendas de vestir, cuero y productos de cuero,
productos de lana, papel y productos de papel, tipografias, coque y productos refinados del petréleo, quimicos y productos
quimicos, caucho y productos plasticos, productos minerales no-metalicos, metales basicos, productos fabricados de metal,
equipos y maquinarias n.e.p., maquinas de computacion y contabilidad, aparatos y maquinaria eléctrica, equipos de comuni-
cacion, radio y television, instrumentos 6pticos médicos y de precision, vehiculos de motor, otros equipos de transporte,
muebles y manufacturas n.e.p.
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Grafico 1: Venezuela vs. Corea: Log K/L Total manufactura y afios de educacion

1.85 | Afios Promedio de Educacién Total Afios Promedio de Educacién Total Afios Promedio de Educacién Total
Corea Venezuela Corea Venezuela Corea Venezuela
1.8 1970 52 241 1980 7.09 442 1990 911 459
. 1975 6.16 325 1985 8.06 463 1995 9.04 550

1.65
1.6
1.55
1.5
1.45
1.4
1.35

S R S L e &
RGN U SO

© S N > H o N\ D
o '8 ,e;b \q‘b P o qq'\' qq P O
mVenezuela mCorea

Fuente: ONUDI, Barro Lee (2018).

capitalizacion por trabajador superiores a los de Corea desde 1974 (y posiblemente desde antes)
y durante todo el periodo considerado. Para el primer quinquenio de la década de los 90, ambos
pafses muestran una relacién K/L bastante cercanas, pero vuelve a ampliarse la brecha durante el

segundo quinquenio, cuando en Venezuela se implement6 la estrategia de la apertura petrolera.

El otro elemento crucial es el que refiere a la educacion promedio de la poblacién vy, por ende, de
su masa laboral: Corea practicamente duplica el nivel de formacién de su poblacién con respecto a
Venezuela. No debemos desconocer el gran esfuerzo en educacion que hizo Venezuela (obviando los
temas de calidad), lograndose disminuir la tasa de analfabetismo en 23 puntos porcentuales durante el
petiodo 1950-1970 (de 49.4% de la poblacion a 26,4%), mientras que Corea, en ese mismo periodo,
la disminuy6 en 10,6 puntos porcentuales (de 27,9% a 17,2% de su poblacion). El punto a resaltar, es
que si bien Venezuela registré mayores niveles de inversion en maquinaria por trabajador, el nivel de
formacién de su mano de obra resulté muy inferior al de Corea® en el periodo considerado. Un resulta-
do parecido se observa cuando se hace una comparacién similar con el caso de EEUU, pais que en al-

gunos petiodos super6 en mas de 4 veces los niveles promedio de educacién de Venezuela’ (Grafico 2).

¢ El nivel de educacion de la poblacion de Corea fue siempre una de sus principales ventajas en su proceso de industtiali-
zacion. Vale recordar que, para finales de los 50s, Corea registraba un ingreso per capita por debajo de Republica Dominic-
ana o de varios paises del Africa, pero con unos niveles de educacion propios de paises de ingresos medios.

" Resultatia mas descriptivo comparar los niveles de capitalizacion por trabajador para cada una de las industrias que hacerlo
para el total de la manufactura, pero el limitado tamafio de esta nota hace imposible ese andlisis. Sin embargo, es relevante
mencionar como ejemplo que para una industria tan comun para la mayoria de los pafses del mundo como lo es la de
alimentos y bebida, resalta que para el afio 1974 Venezuela mostraba un nivel de capitalizacion por trabajador de 3,15 (en
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Grafico 2: Venezuela vs EEUU: Log K/L Total
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De los multiples factores que podrian explicar por qué resultaron tan distintos los procesos de indus-
trializacion de Venezuela y Corea, es valido preguntarse si la diferencia en los niveles de educacion de
ambos pudiera haber sido uno de los mas relevantes. Mas aun, parece necesario plantearse si, observan-
do la evolucion relativamente mas estable de la capitalizacion por trabajador en Corea y EEUU, deberia
existir una relacién parsimoniosa entre la evolucion de la acumulaciéon de maquinaria y la de conoci-
mientos. Igualmente es relevante indagar si los mayores niveles relativos de inversion en maquinaria en
Venezuela lograron compensar su desventaja en la formacion de su mano de obra con respecto a Corea
o si, por el contrario, el mayor nivel educativo de este ultimo le permiti6 compensar su relativamente
menor nivel de capitalizacion por trabajador. El valor de esta ultima interrogante reside en identificar

cuan “comprable” es el crecimiento y el desarrollo. En el proximo punto, abordaremos este aspecto.
Capitalizacion por trabajador y Educacion

A finales de la década del 60, el trabajo pionero de Griliches (1969) nos mostraba que el capital (ma-
quinaria) y el trabajo podian complementarse o sustituirse mutuamente segun el nivel de formacién de

este ultimo. El punto es extremadamente importante, ya que cuando capital y trabajo se complementan

logaritmos) versus 2,96 para Corea y 3,29 para EEUU; mientras que para 1998 los nimeros fueron 4,01 para Venezuela,
4,08 para Corea, y 3,93 para EEUU. Dada la amplia diferencia en los niveles educativos de la poblacion, sigue siendo valido
la mayor capitalizacion relativa del trabajador venezolano.
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se obtiene un maximo provecho de ambos, mientras que cuando el capital sustituye al trabajo, se
destruyen empleos y se ralentiza la evolucion salarial, independientemente del esfuerzo en adquisicion
de maquinarias. En otras palabras, no se trata simplemente de fomentar y facilitar la adquisiciéon de
maquinarias aunque no se cuente con la formacién adecuada de la mano de obra con la cual operarla
eficientemente. Descuidar este aspecto solo conducira a la destrucciéon de puestos de trabajo y a la
precarizacion del salario. No quiere ello decir que si los niveles de formacién de un pais son bajos,
se debe fomentar una inversion en tecnologia rudimentaria y obsoleta, sino que es necesario fijar un

minimo de formacién laboral que permita extraer el maximo provecho a la inversion en capital fisico®.

El trabajo pionero Griliches ha sido profundizado y ampliado’, pero sus conclusiones lament-
ablemente han sido ignoradas en la definiciéon de las politicas publicas prevalecientes. En todo
caso, es posible esperar una evolucién positiva en el salario real cuando el capital y el trabajo
se complementen, dado el uso eficiente de ambos, pero una evolucién negativa cuando el cap-
ital sustituya al trabajo por la destruccién de empleos que conlleva. La informacién sobre salario
real que publica la ONUDI para Venezuela y Corea, nos permitira discurrir sobre el particular.

El Grafico 3 nos muestra la evolucion salarial para ambos pafses durante el periodo bajo analisis.

Venezuela, con unos niveles de educacion muy inferiores a los de Corea, mantuvo niveles de ingresos
reales muy superiores hasta 1989, cuando la crisis cambiaria y de deuda de Venezuela obligd a import-
antes ajustes. A partir de entonces, no solo se ha mantenido la brecha en los afios promedio de educa-
cion sino que se revirtio la situacion salarial a favor del pafs asiatico. Los Graficos 1 y 3 nos permiten
concluir que, al parecer, el capital y el trabajo fueron mas complementarios en Corea y mas sustitutivos
en Venezuela, dado la evolucion positiva en el salario real en el primero y negativa en el segundo. Solo
cuando el capital y el trabajo se complementan, se puede esperar una evolucion favorable en el salario
real de los trabajadores. Una evolucion en la inversiéon en maquinaria que no responda de manera parsi-
moniosa a la formacion de capital humano, solo lograra sustituir la mano de obra, reducir relativamente
la demanda laboral y presionar a la baja los salarios, independientemente del esfuerzo que el pais haya

realizado en adquisicion de bienes de capital. En otras palabras, no es posible “comprar” el desarrollo.

Una estrategia en materia educativa

Lo anteriormente expuesto nos podria dejar con la falsa impresion de que en Vene-
zuela no se ha hecho el esfuerzo suficiente en materia educativa. Muy por el contrar-

io, el esfuerzo ha sido encomiable pero, asi como mejoré Venezuela, también mejoraron ot-

8 A manera de ejemplo, se logra el maximo de complementariedad entre la mano de obra y la maquina cuando, ademas de
saber operarla, también se aprende a repararla in situ, reproducir sus piezas y hasta realizarle mejoras tecnologicas aunque
sean de importancia menof.

? Ver Fallon y Layard (1975) y Krusell, Rios-Rull y Violante (2000).
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Grafico 3: Salarios reales para manufacturas totales
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Cuadro 1
Aifios Venezuela Corea Diferencia
1970 3.28 6.19 291
1975 451 7.12 281
1980 5.27 8.13 2.86
1985 5.12 9.00 3.88
1990 497 0.85 4.88
1995 5.86 10.49 4.65
2000 6.71 11.06 435

Fuente: Barro-Lee (2018).

ros paises. Manteniendo el analisis comparativo con Corea, el Cuadro 1 nos muestra como

ha evolucionado la brecha en los afios promedio de educaciéon para el periodo 1970-2000.

Lamentablemente, el diferencial en los afios de formacién entre ambos paises se ha ido ampli-
ando en el tiempo, y es de esperar que sea ain mayor en el presente y en el futuro inmediato. Sin
embargo, debemos destacar que los nimeros asi expuestos, no revelan informacién que puede resul-
tar de interés para entender los resultados de un pafs con una estrategia tan exitosa como Corea. En
particular, Kim (2002) sefiala que a partir de la década del 60 se redisefi6 el pensum de los estudios

de secundaria en Corea, para incluir materias técnicas para la enseflanza y entrenamiento en la oper-
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acién de maquinaria basica. De esta forma al terminar los estudios de secundaria, los jovenes pueden
incorporarse al mercado laboral, teniendo el conocimiento requerido para operar el capital con el que
contaba y cuenta la economia. No se trata, entonces, de mas educacion de cualquier tipo, sino una
educacion practica y muy puntual que permite una rapida incorporacion al mercado laboral, contando
con los conocimientos basicos para operar de manera productiva. En las décadas mas recientes, el
esfuerzo se ha concentrado en la educacion superior, con un claro sesgo hacia las carreras técnicas.
Estas particularidades no son evidentes en las simples cifras de los “afios promedio de educacion

de la poblacién”, pero son muy relevantes a la hora de extraer ensefianzas de la experiencia coreana.

Del ritmo de las inversiones

Tan importante como es tener la adecuada formacion de la mano de obra en correspondencia con
el capital adquirido, igual lo es la estabilidad en el flujo de inversiones. Un flujo inestable de inversiones,
que podria reflejar una falta de planificacion o multiples obstaculos, se traduce en mayores costos de
operatividad y mantenimiento por la discontinuidad con la que ocurre el proceso de inversiéon. A con-
tinuacion, los Graficos 4 y 5 nos muestran los porcentajes de distribuciéon de la formacion bruta de

capital fijo para un grupo de industrias, registradas en EEUU y Venezuela y para el periodo bajo analisis.

Lamarcadainestabilidad mostrada en la distribucién en el flujo de inversiones en Venezuela, contrasta
con la marcada estabilidad para EEUU. Esta mas alla del objetivo de esta nota analizar las razones detras
de tal volatilidad para el caso venezolano, pero seguramente las erraticas politicas fiscales, monetarias,
y cambiarias registradas durante esos afios son candidatas de primera linea. Obviamente, este hecho

también afecto la productividad de las inversiones realizadas en Venezuela durante los afios analizados.

Grafico 4: Formacion bruta de capital fijo, EEUU (%)
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Grafico 5: Formacion bruta de capital fijo, Venezuela (%)
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Conclusiones

En esta nota hemos querido sefialar dos aspectos pero que suelen pasarse por alto cuando se analiza
la inversion en capital en Venezuela desde mediados de la década del 70 hasta finales de los 90 del siglo
pasado: por una parte, Venezuela registré una suerte de sobreinversion en maquinarias, dado el nivel de
formacion laboral con lo que contaba el pafs para el momento. Esta circunstancia suele promover una
sustitucion de mano de obra por capital que termina por contraer el mercado laboral y deprimir el salario
real. En otros términos, una inversion en capital sin referente en lo laboral lejos de crear riqueza puede
destruirla. Por otra parte, los flujos de inversion esporadicos o irregulares pueden acarrear mayores costos

operativos y, de alli, una menor productividad de la inversién y competitividad para el pais que la registra.

Para que un pais pueda crecer y desarrollarse, no basta con la simple adquisiciéon de maquinaria
y/o la adquisicién de habilidades cognitivas. Se requiere sobtre todo de una evolucién parsimoniosa
en la adquisicién del capital fisico y humano, asi como un ritmo ordenado y continuo de la misma,
que mejore la complementariedad entre el capital y el trabajo. Algunas sugerencias sobre este particu-
lar serfan el inventariar las capacidades laborales y de capital fisico con los que actualmente cuenta el
pais, traspasar al sector privado industrial la responsabilidad del disefio y administraciéon de los cur-
sos de formacién y actualizacion en materia cognitiva-industrial y, sobre todo, impulsar de manera
sostenida el crecimiento del sector de servicios a la industria que comprende, entre otras, el disefio y
fabricacion de piezas, entrenamiento en reparacion de maquinarias y el disefio de nuevas tecnologias

adaptadas a necesidades especificas. Estos son elementos de absoluta relevancia en estos momen-
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tos que requerimos con urgencia del disefio de una politica industrial de consenso en Venezuela.
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Lo que los paises comercializan'

Juan Carlos Guevara

En 1817 el britanico David Ricardo publica su célebre obra Principles of Political Economy and
Taxation en la que seflala que aun cuando un pais sea absolutamente mas eficiente que otro en la
produccion de todos los bienes, ambos pafses podrian mantener un ventajoso intercambio comercial
si cada uno se especializa en la produccion de aquel bien donde posea ventajas comparativas. Por
ventaja comparativa Ricardo se referfa al menor costo de oportunidad de producir un bien, o cuanto
se debe dejar de producir de un bien para producir una unidad de otro. Asi, si el pais A debe dejar
de producir 1 unidad de tela para producir 1 de vino, mientras que el pais B debe dejar de producir 2
unidades de telas por 1 de vino, es claro que el pais A tiene una ventaja comparativa en relacién a B
en la produccion de tela, y B en relacion con A para producir vino, por lo que el intercambio com-

ercial entre ambos resultaria beneficioso si A se especializa en la produccién de telas y B en vinos.

La conclusion de Ricardo se convirtié en piedra angular del comercio internacional y sustento la idea
de que los paises debian intercambiar solo los bienes donde tuviesen ventajas comparativas. Pero, tales
ventajas serfan el resultado de diferencias en la dotacion de factores de produccién entre paises (Teor-
ema de Hecksher-Ohlin), por lo que el intercambio comercial siempre serfa entre diferentes industrias
(inter-industrial) o, como sele conoce, complementario. Sin embargo, desdela décadadel 50 del siglo XX
un comercio intra-industrial se hizo notorio: dos paises con la misma dotacién de factores y tecnologias
de produccion, intercambian productos de una misma industria (aunque no el mismo producto). Esta
realidad escapaba de lalégica Ricardiana, porlo quela teorfa clasica del comercio internacional no le tenfa
una justificacion. Fue a partir de trabajos como el de Krugman y Helpman (1985) que se plante6 una
justificacion tedrica: dos paises sin grandes diferencias tecnoldgicas o de factores de produccion pueden
mantener un intercambio comercial provechoso entre industrias de un mismo ramo, como resultado de

las economias de escala que derivan deladiferenciacién de productos. En palabras de Krugman y Helpman

... La naturaleza del comercio depende de cuan similares sean los pafses en cuanto a su dotac-
i6n de factores. A medida que los paises se vuelven mas similares, el comercio entre ellos ad-
quirird cada vez mds un caracter intra-industrial. En segundo lugar, los efectos de la aper-
tura del comercio dependen de su tipo. Si el comercio intra-industrial es suficientemente
dominante, las ventajas de ampliar el mercado compensaran los efectos de distribucién, y el
propietario de factores tanto escasos como abundantes estara en mejor situacion... Los paises
con similares dotaciones de factores generaran un comercio intra-industrial, mientras que los
paises con dotaciones muy diferentes lo harin en el cldsico comercio tipo Heckscher-Olin...2.

! Este trabajo fue originalmente publicado como parte de la Serie: Notas Sobre la Economia Venezolana, con el N° 20,
editado en el Instituto de Investigaciones Econdmicas y Sociales de la Universidad Catélica Andrés Bello, en noviembre de
2023.

% Traduccion propia del texto: “... The nature of trade depends on how similar countties ate in their factor endowments.
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Con esta explicacion nacié la Nueva Teoria del Comercio Internacional, la cual no solo per-
mitié6 exponer la rapida evolucién del comercio intra-industrial mundial, sino también la im-
portancia de la organizacién industrial de los paises para sustentarlo. A pesar de que el comercio
intra-industrial ocupa hoy alrededor de un 60% del intercambio comercial mundial y explica en
buena medida el rapido crecimiento econdémico de paises como los del sudeste asiatico, no todos
los pafses estan capacitados para desarrollarlo. Hay que tener presente que la diferenciaciéon de
productos y sus resultantes economias de escala, derivan de la invencién y la innovacién. Lue-
go, si dos pafses no poseen estas capacidades innovadoras, el nico intercambio comercial que
podran desarrollar sera el inter- industrial, que resulta ser el del menor impacto sobre el creci-

miento econémico, ya que se limita a un numero mas o menos fijo de productos a intercambiar.

De lo descrito anteriormente podemos concluir que, gracias a la continua diferen-
ciacion de productos, solo el comercio intra-industrial permite crecer comercialmente en el
niamero de productos intercambiados, mientras que el comercio inter-industrial solo per-
mitira complementar en aquellos productos que los paises no quieren o no pueden produ-
cit. De alli que, para entender qué comercializan los paises, debemos identificar primeramente

qué tipo de flujo comercial domina en cada pais; vale decir, si es complementario o competitivo.

Sin embargo, tendriamos una vision muy incompleta de las bondades y efectos del comer-
cio internacional si solo nos limitaisemos a conocer el tipo de productos intercambiados. Por una
parte y como ya se mencioné anteriormente, la capacidad de crecimiento del intercambio comer-
cial va mas de la mano del intra-industrial que del complementario, realidad que resultara inalter-
able aun cuando se firmen acuerdos comerciales entre pafses. De hecho, tales acuerdos efectiva-
mente permitiran menores precios para los productos elaborados por las empresas locales, debido
a los menores aranceles, pero ello no cambiara la complementariedad de ese comercio. Una segunda
consecuencia no menos importante del tipo de intercambio comercial es el impacto sobre la evo-
lucién del tipo de cambio real que se derive de ello. Aunque no resulta apreciable a simple vista,
el intercambio comercial complementario impulsara a una dinamica de depreciaciéon del tipo de
cambio real (TCR) para el pais capital-intensivo en relacién al pafs mano de obra-intensiva. Este re-
sultado, absolutamente contraintuitivo, deriva del hecho de que el pais capital-intensivo es mas pro-

ductivo que el mano de obra-intensiva, ventaja que se reforzara con la depreciacion de su TCR.

A continuacién abordaremos con mas detalles la importancia de estas dos consecuencias.

As countries become more similar, the trade between them will increasingly become intraindustry in character. Second, the
effects of opening trade depend on its type. If intraindustry trade is sufficiently dominant, the advantages of extending the
market will outweigh the distribution effects and the owner of scatrce as well as of abundant factors will be better off....
Countries with similar factor endowments will engage in intraindustry trade, while countries with very different endow-
ments will engage in classical Heckscher-Olin trade” (pg.169).
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Algunas consecuencias del intercambio comercial

La cotidianidad de la humanidad siempre ha estado impregnada de un intenso intercambio. Desde
la distribucion de tareas entre los miembros de una familia, hasta el simple intercambio de cosas, la
actividad de intercambiar ha resultado un elemento de innegable relevancia en la exitosa evolucion de
la humanidad. Dentro de esa actividad de intercambio tenemos el de bienes y factores entre paises
que, como ya se comento, resulta en una fuente de bienestar para las sociedades que la practican. Y
precisamente con el fin de profundizar en las bondades del intercambio comercial, se fue haciendo
practica comun el fomentar acuerdos comerciales entre grupos de pafses que compartieran algunas
particularidades como fronteras geograficas, idioma, ideologfa politica, etc. La expectativa fue, y es,
que el comercio que se originara a partir de algun tipo de acuerdo comercial, se convertirfa en un
avance permanente para las sociedades que formaran parte de dichos acuerdos. Sin embargo, poca
importancia se la ha dado al hecho de que, dependiendo del tipo de intercambio comercial que se
practique, lo ventajoso del comercio puede resultar mas relativo que absoluto. Por ejemplo, :Cua
provechoso puede ser un acuerdo comercial entre pafses que solo presenten ventajas comparativas
o comercio inter-industrial? No se trata de una pregunta de poca valia ya que, bajo ciertas circun-
stancias, los acuerdos comerciales pueden resultar hasta perjudiciales para los paises que son parte
de los mismos, desdibujandose en el tiempo el objetivo que inicialmente los motivé. Veamos a con-
tinuacion el caso para cuatro acuerdos comerciales de actual vigencia en América Latina: Acuerdo
de la Comunidad Andina de Naciones (CAN), Acuerdo del Mercado Comun del Sur (MERCO-
SUR), Acuerdo de la Alianza del Pacifico (AP) y Sistema de Integracion Centroamericana (SICA).

Impacto de los acuerdos comerciales

La decision de un grupo de paifses de impulsar su intercambio comercial, generalmente se ma-
terializa en la firma de algun tipo de acuerdo que modifique sus tarifas arancelarias. Centrandonos
en América Latina, desde mediados del siglo pasado hemos sido testigos del surgir de distintos ac-
uerdos comerciales entre pafses de la region, pero sin poder conocer de manera fehaciente su im-
pacto o utilidad. Asi, los acuerdos entre Argentina y Brasil dieron pie al nacimiento del MERCO-
SUR (Argentina, Brasil, Uruguay y Paraguay); los de la zona andina impulsaron la Comunidad
Andina de Naciones (Colombia, Pert, Ecuador y Bolivia), los del lado del Océano Pacifico cre-
aron la Alianza del Pacifico (Chile, Colombia, Pert, y México) y los de Centroamérica crearon el
SICA (Guatemala, EL Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa Rica, Belice, Reptblica Dominicana
y Panama). Algunos de estos acuerdos son de fecha relativamente remota como la CAN (1969),
mientras que otros son mas recientes como el MERCOSUR (1991), SICA (1991) o la AP (2012).

Resulta valido preguntarnos cuan utiles, socialmente hablando, han resultado estos acuerdos. Dicha
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evaluacion es ciertamente compleja por la cantidad de variables que pudieran servir de referencia en
nuestra evaluacion: ¢utilidad en términos politicos, o0 meramente economicos? Incluso dentro de la
dimensién de estos dos amplios temas, cabrian muchas variables: ¢Ha fortalecido la democracia de los
paises participantes? ¢Ha logrado una mayor identificacién entre las sociedades? o ¢Ha incrementado
el empleo e ingreso de los trabajadores, o solo la rentabilidad del empresariado?, etc. No nos enfocare-
mos en responder ninguna de estas interrogantes, pero podemos intuir la utilidad de tales acuerdos
respondiendo una pregunta en particular: s/ nivel de intercambio comercial entre los paises que son parte de un
acuerdo ha crecido o disminuido con respecto a su intercambio comercial con el resto del mundo? St observasemos que
el flujo comercial entre paises integrantes de un acuerdo va disminuyendo su peso relativo con respecto
al total de sus exportaciones al resto del mundo, significaria que el intercambio comercial entre ellos
hubiese alcanzado un punto limite de crecimiento. Posiblemente, ello fuese el reflejo de un intercambio
entre paises que solo muestran ventajas comparativas o intercambio inter- industrial, el cual alcanza
su saturacion con las cantidades efectivamente demandadas por cada pafs. No hay forma de que ese
intercambio se renueve y extienda ya que se trata de un intercambio comercial complementario. En
cambio, si se mantuviese o aumentase, ello reflejarfa un intercambio mas de tipo competitivo o intra-in-
dustrias. Los Graficos 1 a 4 reflejan las exportaciones intra- bloque con respecto al total de las export-

aciones de los paises del bloque al resto del mundo, para los acuerdos comerciales en consideracion:

Comenzando nuestro analisis con el acuerdo de mayor antigiedad, se observa que la CAN (1) ha
registrado diferentes momentos de auges y caidas pero con una tendencia contractiva desde el ano
2004, que no logré ser revertida con la liberacién del comercio por parte de Pert en el 2005. Misma
pérdida de importancia relativa se observa para el caso de MERCOSUR (2), acuerdo que solo registréd
5 afos de expansion relativa desde que decretd su libre comercio (1994), y desde entonces el comercio
intra-bloque es cada vez menos relevante con respecto al total de exportaciones de todos los paises
del bloque hacia el resto del mundo. Suerte similar ha tenido la AP (3) cuyo comercio intra-bloque
comenzdé a perder relevancia incluso el mismo afio de la firma del acuerdo (2012) y dos anos antes de
su entrada en vigencia. Solo el acuerdo entre los paises centroamericanos (4) ha logrado mantener con-
stante la importancia relativa del comercio intra-bloque con respecto al comercio extra-bloque. Estos
desalentadores resultados simplemente reflejan la limitada capacidad de estos acuerdos para generar
una dindmica expansiva relativamente constante para los paises que los conforman. Diferentes razones

pudieran explicar este resultado’, pero sin lugar a duda uno de ello setfa que fuese un comercio defin-

? Un motivo que explicatia el limitado impacto de los acuerdos comertciales para generar un flujo comercial relativamente
expansivo, es el posible efecto desvio en el que la disminucién o eliminacién de los aranceles producto del acuerdo permite
sustituir proveedores mas eficientes extra-comunitario por empresas locales mas costosas. En el trabajo de tesis de José
Gregorio Gonzalez titulado “Convergencia Econémica en los Acuerdos de Integracion de la Comunidad Andina, Alianza
del Pacifico, Sistema de Integracién Centroamericano y el Mercosur durante el periodo 1960-2021” (2023), y del cual fui
tutor, se muestra que efectivamente el desvio comercial fue el verdadero motor impulsor del intercambio comercial entre
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Grafico 1: Comercio Intra-CAN /Total exportaciones
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Fuente: Banco Mundial.

Grafico 2: Comercio Intra-MERCOSUR/Total Exportaciones
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Grafico 3: Comercio Intra-AP /Total exportaciones
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Grafico 4: Comercio Intra-SICA/Total Exportaciones
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ido por las diferencias en ventajas comparativas de los paises, lo cual restringiria su intercambio com-

ercial a uno de tipo complementario o inter-industrial. A continuacién, analizamos esta posibilidad.

Impacto de las diferentes ventajas comparativas sobre el Tipo de Cambio Real

La limitada efectividad de los acuerdos comerciales arriba comentada pareciera entonces ser el
resultado de diferencias en las ventajas comparativas de los paises que los conforman; sin embargo,
aun resta verificarlo. Por otra parte, otra pregunta de interés se refiere al potencial impacto que ten-
drian las diferentes ventajas comparativas sobre los tipos de cambio reales de los paises. Este al-
timo resultarfa del hecho de que, por ejemplo, los paises capital-intensivos tendrian una productivi-
dad relativamente mayor en capital para la produccion de cualquier bien, en comparaciéon con los
mano- de-obra-intensivos, haciendo necesario una tendencia a la depreciaciéon de su tipo de cam-
bio real para poder comercializar los excedentes. Para poder verificar y responder ambos puntos,
llevé a cabo un estudio titulado The Law of One Price, Patterns of Deviation and Trade (Guevara, 2022),
partiendo de una base de datos recopilada por el Banco Mundial, cuyos detalles se presentaran
mas adelante. Este estudio permitié concluir que, para un grupo de 9 paises de América Latina, no
solamente existian diferentes ventajas comparativas en lo que a la productividad de capital se re-
fiere sino que, ademas, aquellos paises con mayores productividades en capital tendian a mostrar

un tipo de cambio real con fendencia a la depreciacion, reforzando asi su relativa ventaja competitiva.

Un ejemplo practico permitird describir  de manera mas precisa la relaciéon en-
tre el tipo de comercio internacional y la evolucion del tipo de cambio real. Iniciemos

con el Caso Venezuela y luego lo extenderemos a otros pafses de la region latinoamericana.

El caso Venezuela

Desde los inicios del siglo XX cuando empieza su era petrolera, Venezuela experimenté un salto
cuantico en todo sentido, pasando de una estructura rural y de produccién primaria a la urbanizada
y con una vertiginosa industrializaciéon (DiJohn, 2006). En este sentido, debe sefialarse que el pais
aprovecho su bonanza petrolera para modificar su modelo productivo en la direcciéon que le resultd
mas factible y conveniente: no solo fue la rapida y complementaria industrializacion, sino que se pudo
financiar una industrializacion capital intensiva. 1a decision de lograr una industrializacion capital inten-
siva en lugar de mano de obra intensiva, claramente resultaba de los ingentes recursos que anualmente pro-
porcionaba el petréleo, lo que equivalia a un bajo costo de oportunidad de seguir esta estrategia. A manera

de ejemplo ilustrativo, el Grafico 5 a continuacion nos refleja la evolucion de la formacion bruta de cap-

los pafses firmantes de los dichos acuerdos, pero la falta de competitividad internacional limité su crecimiento a la demanda
interna de cada uno de ellos.
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Grafico 5: Formacion Bruta de Capital per capita ($ 2010)
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ital (proxi a la inversion en capital) per capita para Venezuela y Colombia, para el perfodo 1965-2017.

Durante mas de medio siglo (seguramente mucho mas) Venezuela mantuvo un ritmo de inversion en
capital superioral de su principal socio comercial, Colombia, y fuea partir del afio 2014 conlaabrupta caida
delprecio petrolero en que dicha tendencia se revirtié. Colombia, con una mayor poblacién que Venezuela
ysinlas facilidades financieras del petréleo, siguié un esquema de industrializacién mano de obraintensiva,
como lo muestra el Grafico 6 con la interesante evolucion del numero de empleados por establecimiento

industrial facilitado por la Organizacién de las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial (ONUDI).

Las periodicidades delos Graficos 2y 3 no coinciden ya que esta ultima se inicia en 1981, y no se cuenta
con data de Venezuela mas alla de 1997. Sin embargo, es bastante factible que dicho diferencial igual se
registrase antes de 1981 y, al menos, hasta 2014. Tales diferencias relativas en cuanto a dofacion de factores,
Venezuela con capital y Colombia con mano de obra, definirfan en ambos paises sus respectivas ventajas
comparativas 1o cual, siguiendo los preceptos de la teorfa clasica del comercio internacional, debfa mater-
ializarse en un intercambio comercial basado en las mismas: Venezuela exportaria a Colombia productos
capital-intensivos y Colombia exportaria a Venezuela productos mano de obra-intensivos. Efectiva-
mente, la conclusion de la Teorfa Ricardiana del Comercio Internacional queda corroborada con el flujo
comercial Colombo-Venezolano, cuando el principal producto de exportacion de Venezuela a Colom-
bia durante el perfodo 1995-2015 fue el petréleo (bien capital-intensivo), mientras que el de Colombia a
Venezuela fueron productos alimenticios (bienes mano de obra intensiva). Extendiendo el argumento, el

Cuadro 1 muestra los 5 principales productos de exportaciéon de ambos paises para el referido periodo,
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Griafico 6: Grafico de empleados por establecimiento industrial
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donde mas de un 68% de las exportaciones venezolanas a Colombia son capital-intensivas, mientras

que de Colombia a Venezuela un 40% (alimentos, textiles y confecciones) son mano de obra intensiva.

Sin embargo, mas alla de definir un intercambio comercial complementario o inter-industrial,
la Teorfa Clasica del Comercio Internacional —incluyendo su versién contemporanea de Hecksh-
er-Ohlin— nada dice sobre las potenciales consecuencias sobre la evoluciéon del Tipo de Cambio
Real (TCR) que pudiesen tener los elementos que condicionan el intercambio comercial entre paises:
si el intercambio comercial entre dos paises es complementario / inter-industrial en lugar de com-
petitivo / intra- industrial, stendrd ello algin efecto sobre su TCR?, es decit, ¢el hecho que un pais
sea mano de obra intensiva y otro capital intensivo, afectara ello la evolucién de sus precios rela-
tivos? Es una pregunta absolutamente pertinente dentro de la estrategia de cada pafs para impul-
sar su comercio, ya que el éxito de la misma dependera en buena medida de cémo evolucione el

tipo de cambio nominal entre pafses-socios comerciales. Este tema lo analizamos a continuacion.

Intercambio Comercial y Tipo de Cambio Real

Una de las caracteristicas mas resaltante del libre comercio internacional es que tiende a igualar
los precios de cada bien comercializado internacionalmente y expresado en una moneda coman.
Esta caracteristica, conocida como la Ley de un Solo Precio (LSP), sefiala que cuando un mismo bien

es intercambiado libremente en distintos mercados y sin ningun tipo de barreras (aranceles, cuotas,
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Cuadro 1: Flujo comercial Colombo-Venezolano. Periodo 1990-2015

VZL. A COL % COL aVZLA %
Petroleo 48.7 Productos Alimenticios 31.06
Productos Quimicos 12.2 Productos Quimicos y Farmaceutico 20.5
Crustaceos 8.4 Maquinaria vy Equipo
Aluminio v sus Manufacturas 4.5 Metales vy Manufacturas del Metal 12,7
Minerales de Hierro 3.8 Productos Textiles v Confecciones 7.9

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) de Colombia.

etc.), y controlando por los costos de transporte, dicho bien tendera a igualar su precio en todos
esos mercados, cuando es valorado en una moneda comuin. Por ejemplo, una computadora portatil
de una misma marca y caracteristica deberfa tener el mismo precio, valorado en una moneda
comun como el ddlar, en todos los mercados donde se comercialice el producto, siempre que no

existan barreras al comercio. Esta LSP queda expresada matematicamente de la siguiente manera:

Py 1
r _ o i@ @)
P Pr Ve

P

En el que P representa el precio relativo (Precio Transables/Precio No Transables) en el met-
cado doméstico, P* es el precio relativo en el mercado foraneo y Sc representa al tipo de cam-
bio nominal en el mercado doméstico. I.a ecuacion (1), también conocida como LSP en su
version estricta, establece que el tipo de cambio nominal de un pais ez relacion a otro, ha de ser igual

a la relacién de sus precios relativos®. También podemos reexpresar (1) de la siguiente manera:

Pi=Ps, @)

Aplicando el concepto de la LSP pero para un bien en particular, la ecuaciéon (2) nos indica que
el precio de un bien en el mercado doméstico debe ser igual al precio de ese bien en el mercado
internacional, pero multiplicado por el tipo de cambio nominal para ser expresado en la moneda
doméstica. Siguiendo con el ejemplo de la computadora portatil, la ecuacion (2) nos indica que, por
ejemplo, el precio de ésta en Venezuela, debe ser igual a su precio (en dolares) en el mercado inter-
nacional multiplicado por el tipo de cambio Bs/$. Si no se cumpliera la igualdad y, digamos, la portatil
fuese mas costosa en Venezuela, es una oportunidad para arbitrar en el mercado comprando el pro-
ducto en el exterior y ofreciéndolo en Venezuela. Esa dinamica se mantendria hasta que el precio en

Venezuela disminuyese (o se apreciase el tipo de cambio nominal) y se igualase con el precio inter-

* Esta es precisamente la base de la Teorfa de la Paridad del Poder de Compra.
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nacional®. Vale decit, desviaciones de la LSP se traducirin en movimientos en los precios y/o en
el tipo de cambio nominal hasta alcanzar nuevamente el equilibrio®. En efecto, en Clements et al.
(2017) para una amplia muestra de productos agroalimentarios y de paises se observo que, aunque
la LSP no se cumplia en su version estricta (2), si se registraba una tendencia de reversion a la media
de cero (diferencia entre precios relativos y tipo de cambio nominal) en el mediano plazo. Esto es,
independientemente de los motivos que originen el incumplimiento de la LSP, como las diferentes
productividades por pais, originaran ajustes en los respectivos tipos de cambio reales para restablecer los equi-

librios”. Es asi como las diferencias en productividades afectan el tipo de cambio real entre paises.

La importancia de la LSP es que refleja las bondades de la libre competencia, por lo que su incum-
plimiento representarfa una falla en los cimientos de la misma teorfa econémica. Sin embargo, nadie
espera que se cumpla de manera rigurosa y para todos los productos. Al fin y al cabo, siempre exist-
iran costos de transporte y otros factores inesperados que desviaran su cumplimiento. No obstante,
lo que si debemos esperar es que no exista un patrén de desviacion entre los precios relativos y el
tipo de cambio nominal. En otras palabras, siempre que las desviaciones de los precios relativos con
respecto al tipo de cambio nominal del pafs doméstico sean aleatorias, se considera que tales desvia-
ciones no invalidan a la LSP (Isard, 1977). Para contrastar esta ley se requiere de una informacioén muy
especifica: los precios de un mismo grupo de bienes para varios mercados. Luego, comparando los
precios relativos de cada bien (expresados en sus propias monedas) con el tipo de cambio nominal de
un pais de referencia, podremos observar no solamente si existe desviacion con respecto a dicho tipo

de cambio, sino ademas y mas importante ain, si dicha desviaciéon describe un patrén o es aleatoria.

Para responder a tales inquietudes, en Guevara (2022) se emple6 la base de datos suministrada
por el Programa de Comparaciéon Internacional (ICP por sus siglas en inglés) del Banco Mundial,
correspondiente a la ronda de encuesta del afio 2011, construida a partir de una encuesta que abarco
un total de 144 productos idénticos (o muy parecidos) que se comercializaron en diversos paises,
y que permite comparar los precios relativos con los respectivos tipos de cambio nominal de mer-
cado del afio 2011. La muestra incluye 9 paises de América Latina: Brasil, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, Guatemala, Paraguay, Pert, Uruguay, and Venezuela®. Ya que los graficos 2 y 3 muestran

las relaciones de inversion y empleo para Colombia y Venezuela’, el Grafico 7 a continuacién nos

® La version laxa de la LSP nos refiete a que, aunque (1) no se cumpla, se le da por vilida si la evolucion (tasa de cambio)

B

¢ Cuando se cumple la LSP, el tipo de cambio real es igual a uno (1): 1 = g

c
7 Igualmente Cumby (1996), analizando la Paridad Big Mac, encontré que el ajuste hacia la Patidad del Poder de Compra
ocurria mediante cambios en los tipos de cambio nominal y en los precios relativos.

de Sciguala a la evolucién de la relacion de precios.

 No se incluy6 Argentina ya que dicho pais no participé en la ronda de encuesta del afio 2011.

? Dado que existia un control cambiatio en Venezuela en el afio 2011, se emple6 el promedio del afio del mercado paralelo.
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presenta la relacion entre los precios relativos y el tipo de cambio nominal Bs/Peso (linea toja) para

una muestra de 30 productos que representan a los sectores primario, manufacturas y servicios.

Una relevante observacion de esta reducida muestra de 30 productos (para facilidad visual), es que
las diferencias entre los precios relativos y el tipo de cambio nominal Bs/Peso no luce aleatoria: un

76% de los precios relativos quedan por debajo del tipo de cambio nominal. Para lograr que se cumpla

Grafico 7: Venezuela / Colombia, Precios
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Fuente: Banco Mundial (ICP).

la LSP tendtia que registrarse un aumento del precio de los bienes en bolivares y/o una disminucién de
los precios en pesos, y/o una apreciacion del tipo de cambio Bs/Peso. Ademis de observase un patron
particular para el caso Venezuela/Colombia, otros resultados de Venezuela sefialan que, asi como se
requiere de un aumento en el precio relativo y/o una apreciacién cambiaria con respecto a Colombia,
igual se requiere para los casos de Brasil, Costa Rica y Uruguay, pero se invierte para con el resto de los
paises de la muestra. Otro caso ain mas revelador es el registrado con Brasil, donde el sesgo positivo
(precios relativos superando al tipo de cambio nominal) domina para con todos los paises de la mues-

tra, excepto con Uruguay. El Grafico 8 muestra los resultados para los 144 productos encuestados.

Luego, asi como tenemos casos como el de Venezuela en donde el patréon de desviacion varia entre
paises, esta igualmente el caso de Brasil en donde se observa un patrén claramente recurrente en la
diferencia entre precios relativos y tipos de cambio nominal para todos los paises de la muestra excepto

con Uruguay.
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Dado que las graficas nos sefalan la posible existencia de un patréon de desviacion, calcu-
laremos esa desviacién en términos porcentuales para cada par de paises de la muestra, para
luego analizar si la misma responde a algun argumento técnico. Para ello definamos en la
ecuacion (3) como la desviacién porcentual (Dy) entre la relacion de precios doméstico (P)
e internacional (P)) del bien i, con respecto al tipo de cambio nominal del pafs doméstico Sc:
S — S ©
P!

3 e
i S:’.'

La estrategia metodoldgica consiste en determinar si, cuando se observa un patrén en la desvia-
cién porcentual (3), existe algun elemento tecnolégico que se correlacione. Antes de presentar los
resultados obtenidos en Guevara (2022), resulta oportuno describir el contexto tedrico dentro del
cual se desarrollé el modelo. Primeramente, la LSP analiza la relacién de las estructuras de precios
relativos entre dos paises con su respectivo tipo de cambio nominal. En este sentido no analiza el
efecto que factores como la estructura sectorial, elementos institucionales o de politica econémica
tienen sobre los precios o el tipo de cambio nominal de un pafs, ya que este tipo de analisis requeriria
que se hiciese por pares de pafses. Su metodologia simplemente busca determinar si, independien-
temente de esos factores, los precios relativos entre pafses igualan o no su tipo de cambio nomin-
al. La importancia de esta Ley se hizo evidente en la Hipétesis Balassa-Samuelson donde, partiendo
de su version estricta (ecuacion 1), se concluyd que los paises mas productivos tendian a presentar
mayores niveles de ingresos y apreciacion en sus tipos de cambios real. En particular, esta hipotesis
explica que cuando un pafs registra una mejora relativa en la productividad de su sector de bienes
transables, no registrara una disminucién en estos precios ya que vienen dados a nivel internacional
y ningun pafs tiene la capacidad por si solo de afectarlos. Luego, si no ocurre una disminucion de
precios de los bienes transables luego de una mejora en la productividad del dicho sector, y la pro-
ductividad del sector no transables no se ve alterada, el sistema se equilibra con un incremento en los sal-

arios de todos los sectores de la economia, generando asi una apreciacion en el tipo de cambio real.

Sin embargo, cuando la mejora en la productividad de una economia alcanza a todos sus sec-
tores productivos (transables y no transables), y ademas no presenta barreras al intercambio com-
ercial, tal mejora en productividad no afectard (disminuird) los precios de sus bienes transables
(LSP) pero si disminuira los de los no transables. Este impacto, que se traduce como una de-
preciacion de los precios relativos, produce un aumento del numerador en la ecuaciéon 1. Para poder
reestablecer el equilibro en la relacion de la LSP (ecuacion 1), eventualmente el tipo de cambio nom-
inal del pafs cuya productividad aumento, se depreciara. Aqui se debe mencionar un segundo ele-

mento del contexto tedrico del articulo en cuestiébn: como fue mencionado anteriormente, difer-
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Fuente: Banco Mundial (ICP).
entes autores han observado una dindmica de reversion a la media en el diferencial entre precios
relativos y el tipo de cambio nominal (ecuaciéon 3) por lo que, basandonos en dicha observacion,

se prevé la evolucion posible del tipo de cambio nominal a partir del signo en dicho diferencial.

Concluyendo el marco tedrico, una economia que no mantenga restricciones al libre com-
ercio y sin mayores limitaciones en la oferta de sus factores de produccion, puede registrar de-
preciaciones en el tipo de cambio nominal ante mejoras en su productividad global. Ello, obviamente, re-

forzarfa la ganancia inicial en productividad. Lo propio aplica para pérdidas de productividad'.

El analisis llevado a cabo en Guevara (2022) plantea un modelo de equilibrios parciales para los
sectores transables y no transables y donde los costos de los factores se consideraron exégenos. Dado
que todos los pafses de la muestra son relativamente abundantes en mano de obra pero no en capital,
se procedio a calibrar la ecuacion reducida de equilibrio para observar los resultados para los paises
relativamente abundantes en capital. El lector interesado podra conocer el desarrollo metodolégico

detallado en el estudio comentado, por lo que aqui solo presentaremos el resultado final en el Cuadro 2.

La forma de leer el Cuadro 2 es la siguiente: cualquier valor por encima de 1 significa que el

10 Este mismo tesultado se alcanza en Torvik (1999) pero para un modelo de Aprender por Practica (Learning by Doing).
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tipo de cambio real crece (deprecia) debido a la mayor productividad del capital del pais referen-
cia (linea) en relacion al pais comparacion (columna). Asi, vemos que Brasil (BRA) es el pais con la
mayor productividad del capital al compararsele con cualquiera de los paises de la muestra. El sig-
uiente pais con la mayor productividad de capital es Costa Rica (CRI), mientras que los dos paises
con las menores productividades son Ecuador (ECU) y Guatemala (GTM). Por ultimo, al contrastar
las distintas desviaciones porcentuales (ecuacion 3) para cada par de pafses con sus diferentes pro-
ductividades del capital, se obtuvo un porcentaje de coincidencia de 88% entre desviaciones posi-
tivas y diferencias en productividades del capital superior a 1. Quiere ello decir que, en el 88% de
las combinaciones, coincide el signo de la desviacién porcentual con el movimiento requerido en
el tipo de cambio nominal (y real): para desviaciones porcentuales positivas (precios relativos su-
perior al tipo de cambio nominal) se requiere un incremento en el tipo de cambio nominal (de-
preciacion); lo contrario para las desviaciones negativas. Luego, en un 88% de los casos, las des-

viaciones en la Ley de un Solo Precio coinciden con diferencias en las tecnologias de produccion.

A pesar de que el analisis presentado en Guevara (2022) no esta referido a todos los paises
que conforman los diferentes bloques comerciales comentados en la seccion Impacto de los Ae-
uerdos Comerciales, tarea pendiente por demas, todos (excepto Venezuela) son integrantes de al-
guno de ellos. De alli que podemos concluir que los paises integrantes de los bloques comer-
ciales de la region latinoamericana efectivamente presentan diferentes ventajas comparativas que
no solo limitan su crecimiento via intercambio comercial, sino que a su vez impulsan movimien-

tos en los tipos de cambio nominal (y real) que favorecen a los paises mas productivos en capital.

Cuadro 2: Variacion en el Tipo de Cambio

CRI ECU GTM PRY PER URY VEN
2.62 2258 23.04 21.95 9.1 8.66 9.7
COL 07 234 241 227 0.95 0.90 0.96
CRI 0.38 ) s 8.89 8.39 3.50 331 3.54
ECU 0.04 0.43 0.2 77 0.97 041 0.38 041
GTM 0.04 0.42 0.1 097 [ 094 0.39 0.37 0.40
PRY 0.05 0.44 0.12 1.03 W 7 o4
PER 0.1 1.05 0.29 246 2.54 240 77
URY 0.12 112 0.30 2,61 2.68 2.53 106 7 107
VEN 0.11 1.04 0.28 244 251 257 0.99 7

Fuente: Calculos Propios.
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Conclusiones

La presente nota ha querido destacar un hecho relevante, pero apenas analizado, como es la exigua
efectividad de los acuerdos comerciales activos en Latinoamérica. La razén de ello es materia conocida:
el intercambio comercial basado en meras ventajas comparativas resulta de una efectividad limitada.
Pero, le hemos agregado un valor a esta realidad como es el de que las diferentes ventajas comparativas
afectaran la evolucién del tipo de cambio nominal y real en beneficio de los paises cuyas ventajas com-
parativas estén basadas en el capital. La principal recomendacion serfa que los acuerdos comerciales de-

berfan buscar un mayor grado de coincidencia en ventajas comparativas que su simple comzplementariedad.
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