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Agenda

1.

Discutir los limitantes e incentivos macroeconomicos de
una economia petrolera: “la maldicion de los recursos”.

Describir el ciclo de auge y ajuste que ha experimentado
Venezuela desde 1983 hasta 2014.

Resenar los principales indicadores macroeconomicos
durante el periodo.

Resumir |a crisis de 2014.

Enumerar algunos arreglos institucionales para lograr la
estabilidad macroeconomica por medio de |as restricciones
del gasto fiscal.




1. Los incentivos y limitaciones de una economia

rentista: “la maldicion de los recursos”

* Ciclos recurrentes de auge Y crisis debido a los excesos fiscales y
a la volatilidad de los precios del" petroleo (el “efecto
voracidad”).

* Crecimiento del sector de bienes no transables a expensas de
los transables: |la “enfermedad holandesa”

* Tendencias inflacionarias por el gasto fiscal excesivo y por la
presencia del Estado en la economia: sobrevaluacion de la
moneda.

 “Capitalismo rentistico™: baja presion tributaria y concentracion
de la produccion.

* Incentivos negativos que impiden el aprendizaje
macroeconomico y sesgan la economia hacia los desequilibrios.

* El problema no es el petroleo: esila volatilidad y el crecimiento
no sostenible del gasto fiscal. —




2. Los ciclos de auge y ajuste de la economia venezolana
desde 1983

El ciclo de auge comienza con el aumento de los precios petroleros en los

mercados internacionales debido a: crecimiento economico, aumento de la
demanda, caida de la oferta, factores geopolitico. Cada shock petrolero es
distinto.

Aumento de los ingresos fiscales y externos.:

“Efecto voracidad”: no hay factores institucionales que frenen el gasto:
tendencia sostenida a los deficits fiscales.

Elingreso petrolero se complementa con deuda externa e interna.
Inflacion y sobrevaluacion de la moneda.

Especificidad de la balanza de pagoes venezolana: excedente comercial y
déficit de capitales.

Los precios del petroleo influyen  directamente en el desempefio
economico (PIB) y los indicadores sociales, pero a tasas decrecientes.

Fuga de capitales y controles de cambio.

Factores politicos impulsan el crecimiento del gasto{evidepicEREINEHosc
1999-2014). Ot




2. Los ciclos de auge y ajuste de la economia venezolana
desde 1983 (continuacion).

El ciclo de ajuste comienza con la volatilidad de los precios del petroleo.

Los precios caen por: baja actividad economica, eficiencia en la produccion
(intensidad  energética), mayores suministros al mercado, manejo de
Inventarios.

La disminucion del ingreso externo afecta la capacidad fiscal.

El financiamiento del deficit fiscal aumentallaiinflacion, la sobrevaluacion de
la moneda y genera déficit en la balanza de pagos.

La resistencia al déficit es fuerte pero al final el ajuste es inevitable.
El ajuste disminuye el gasto publico v ello afecta la inversion privada.

El ajuste es inflacionario porgue conlleva una gran devaluacion, lo que
afecta el salario y los niveles de pobreza. Es la estanflacion.

Al final el ciclo se repite nuevamente cuando aumentan de nuevo los
precios del petroleo.

El problema es la volatilidad.




3. Venezuela: los principales indicadores macroeconomicos 1990-2014

* PIBpercapita

Grafico 1

Venezuela y América Latina: PIB per capita, 1990-2012
Fuente: Cepal-Cepalstat
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3. Venezuela: los principales indicadores macroeconomicos 1990-2014 (Cont.)

Precios del petroleo

Grafcio 2

Venezuela: precio del petrdleo, 1990-2013
Fuente: Opep
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3. Venezuela: los principales indicadores macroeconomicos 1990-2014 (Cont.)

Inflacion

Grafico 3

Venezuela: inflacion 1991-2013
Fuente: Cepal-Cepalstat
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3. Venezuela: los principales indicadores macroeconomicos 1990-2014 (Cont.)

e  Pobreza

Grafico 6
America Latina: reduccién de pobreza entre 1999y 2011

Fuente: www.eclac.org
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4. \/enezuela: la crisis de 2014

e  Défict fiscal estimado en 20% del PIB.

e  Crecimiento de la liquidez monetaria de 311% entre 2010y 2013, en gran arte por el financiamiento
monetario del BCV al gobiemo central y a las empresas publicas, especialmente Pdvsa.

*  Portanto, lainflacion mas alta del mundo: 56% en 2013 y60-70% en 2014., a pesar del control de precios.

*  Sobrevaluacién de la moneda: demanda infinita de dolares a los tipos de cambio oficiales: 6,30, 12, 50
bolivares por délar. Tipo de cambio paralelo: 100 bolivares por dolar:

e  Resultados:

. Pérdida de resenvas intemacionales

. Radonamiento del ddlar (control de cambios desde 2003)
. Escasez de insumos y productos importados

. Distorsiones por la existendia de varas tasas de cambio

e  Paracolmo, caida del precio del baril del petroleo en 25% desde agosto.
e Contraccién econdmica (4% segun el FIMII)
e  Ajuste severo en el corto plazo.




5. Formas para limitar excesos fiscales

* Dolarizacion y caja de conversion

* Fondos de estabilizacion macroeconomica
 Distribucion directa de la renta

* Reglafiscal de balance estructural




