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El proceso inflacionario venezolano ha ido mutando a lo largo de los
ultimos 40 afios. En un principio, las primeras perturbaciones petroleras
impulsaron desmesuradamente el gasto publico y la liquidez monetaria,
lo que acelerd la inflacion. Posteriormente, la volatilidad del mercado pe-
trolero afect6 al sistema cambiario, que no pudo adaptarse a las nuevas
condiciones del mercado, haciendo que los efectos inflacionarios no tar-

daran en llegar.

Si bien el proceso inflacionario actual esta asociado a causas monetarias,
fiscales y cambiarias, se han agregado componentes como las politicas de
fuerte control sobre el sector privado no petrolero que derivaron en un
notable proceso de desindustrializaciéon y que ha limitado la oferta interna
de bienes. Esto, a su vez, ha derivado en un cambio en la concepcion de

las relaciones Estado-Mercado.

El primer y gran paso para comenzar a resolver el problema inflacionario
venezolano —entre otros problemas econémicos- empieza por la reor-
ganizacion del flujo de divisas de PDVSA, donde el uso de los ingresos
petroleros sea transparente y no existan mecanismos para que el ejecutivo

nacional haga uso discrecional de estos recursos.
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Introduccion

Durante los ultimos 40 afios Venezuela ha estado
en medio de un proceso inflacionario que ha sido
alimentado por diversas fuentes y bajo una natu-
raleza que ha mutado en el tiempo. Los cambios
del entorno politico en 1998, fueron cambiando la
naturaleza de las relaciones politicas, sociales y eco-
némicas dentro del pafs, lo que ha incrementado y
cambiado las fuentes de la inflacion en Venezuela.

Hoy en dfa, la inflaciéon es un problema que esta
casi extinto en el mundo, al menos la inflacion de
dos o mas digitos. En 2014, el 92% de los paises
del mundo tuvo tasas de inflacion de un digito,
mientras que el 8% tuvo inflacién de dos digitos
(ver Figura 1). Dentro de esta pequefia minoria
de paises con inflaciéon de dos digitos o mas, Ve-
nezuela ocupa el primer lugar con 68,5% en 2014
y es, ademas, el unico pais con una tasa de infla-
cién por encima de 30%. De acuerdo con cifras
del Fondo Monetaria Internacional (IMF), el se-
gundo pais con la tasa de inflacion mas alta del
mundo en 2014, fue Sudan (25,7%).

En estas condiciones, es importante entender
la inflacién -tanto sus causas como efectos- en
aras de comprender el fenémeno inflacionario
venezolano.

La inflacion se entiende como el aumento soste-
nido y generalizado de los precios de los bienes y
servicios de una economia a lo largo del tiempo.
Un aumento generalizado de precios que sea pun-
tual no se considera inflacién, asi como tampoco
el aumento del precio de un solo bien o servicio.

Los precios de los bienes y servicios dentro de una
economia son determinados por la dinamica entre
la oferta y la demanda de estos bienes y servicios.
En la medida en que la demanda de un bien es es-
table al igual que lo es la oferta, su precio se man-
tendra estable. Por el contrario, si un aumento de
la demanda no es correspondido por un aumento
de la oferta, los bienes y servicios comienzan a vol-
verse escasos y en consecuencia su precio tiende a
subir. Al mismo tiempo, si la demanda se mantiene
estable pero la oferta disminuye, los bienes y ser-
vicios -al igual que en el caso anterior- se vuelven
escasos y sus precios tienden a subir.

En este sentido, resulta televante conocer cui-
les han sido las causas que han desbalanceado el
equilibrio entre la oferta y la demanda de bienes y
servicios en Venezuela, para llevarlo a ser el pais
con la mayor inflacién del mundo.

Las causas que han desequilibrado el balance en-
tre la oferta y la demanda de bienes y servicios

Figura 1

Tasa de inflacion por pais
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en Venezuela han sido diversas. Por el lado de la
demanda:

* Incrementos del gasto fiscal. Las abruptas
subidas en el precio del petréleo han impul-
sado crecimientos notables en el gasto fiscal
incrementando la cantidad de dinero en po-
der de los ciudadanos, y en consecuencia pro-
moviendo la demanda de bienes y servicios.

* Incrementos de la liquidez monetaria. In-
crementar la liquidez monetaria, como lo ha
hecho el Banco Central de Venezuela (BCV)
para financiar gastos en bolivares de Pdvsa,
ha acrecentado notablemente la cantidad de
dinero en el pafs, y —al igual que en el caso
anterior- aumenta la demanda de bienes y
servicios.

* Expectativas. En medio de un proceso in-
flacionario que ha permanecido por largos
periodos, la desconfianza en la moneda lo-
cal como medio para preservar el valor del
dinero, ha hecho que la poblacién se vea in-
centivada a comprar bienes que le permitan
preservar el valor de su dinero.

Si este aumento de la demanda provocado por
diversas fuentes no es correspondido por un au-
mento de la oferta, los precios tenderan a subir.
Por otro lado, las causas por el lado de la oferta:

* Recesiones. Las recesiones en Venezuela
causadas por diversas razones, provocan una
reduccion en el tamafio de la economia lo
que lleva a una caida en la cantidad de bienes
y servicios ofrecidos dentro del pas.

e Politicas Restrictivas. La economia venezo-
lana ha estado sometida a multiples controles
y restricciones que han mermado la oferta
de bienes y servicios, tales como: control de
cambio, control de precios, expropiaciones,
alta carga fiscal, inseguridad juridica y perso-
nal, entre otros.

* Expectativas. Las fuertes politicas de control
y ataques al sector privado, han provocado una
percepcion negativa (o de alto riesgo) sobre la
economia venezolana, lo que ha ido en detri-
mento de la oferta de bienes y servicios.
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Si frente a una reduccién de la oferta de bienes
y servicios, la demanda se mantiene estable o se
incrementa, los precios de los bienes y servicios
tenderan a subir.

Estas perturbaciones a la oferta y la demanda de
bienes y servicios —que han provocado la infla-
cién en Venezuela- han tenido que ver tanto con
medidas econémicas como con el contexto po-
litico. En este sentido, es relevante comprender
coémo ha sido el manejo de la renta petrolera en
los dltimos anos, asi como cudles han sido los
principales cambios en el contexto politico que
han afectado la naturaleza de las relaciones eco-
noémicas y financieras dentro del pais.

Por otro lado, comprender el contexto —tanto
histérico como latinoamericano- serd relevante
para tener un mejor entendimiento del proceso
inflacionario venezolano. Ahondar tanto en los
afios mas inflacionatios, asi como en los mas es-
tables y prosperos para el pais, sera fundamental
para comprender la rafz y los efectos de la infla-
cién en Venezuela, asi como posibles soluciones.

I. Caracterizacion y contextualizacion
de los procesos inflacionarios
en Venezuela (1973-2003)

LLa inflacién no siempre fue un problema en Ve-
nezuela. En la Tabla 1 se aprecia que el promedio
de la tasa de inflacién anual entre 1950 y 1959 fue
1,26% y entre 1960 y 1969 fue 1,33%. Ademas,
la desviacion estandar en ambos periodos reve-
la que la inflacién se mantuvo estable alrededor
de su promedio. De hecho, la tasa mas alta entre
1950 v 1969 fue 3,9% (1951), mientras que la mas
baja fue -1,7% (1953).

En los setenta la inflacion comienza a abrirse ca-
mino: entre 1970 y 1979 la inflacién promedio
fue 7,7%. Si bien se mantenia relativamente baja y
con poca volatilidad, en 1974 llegé a 11,8%.

En los ochenta la inflacién no sdlo fue mas alta
que en la década anterior, sino mas volatil y per-
sistentemente alta. El promedio anual de infla-
cion entre 1980 y 1989 fue 23,9%. Ademas, al-
tamente volatil: mientras en 1983 la inflacion fue
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Tabla 1

Inflacion promedio por década

Periodo Tasa Inflacion Desviacién
Promedio Estandar

1950-1959 1,26% 1,7%
1960-1969 1,33% 1,0%
1970-1979 7,7% 5,0%
1980-1989 23,9% 21,9%
1990-1999 46,4% 23,5%
2000-2009 21,3% 6,7%
2010-2014 39,9% 18,9%
Fuente: BCV.

7%, en 1989 lleg6 a 81% (ver Grafico 1). En los
ochenta la naturaleza del problema parecia estar
mutando y haciéndose mas compleja.

Los noventa es la década con la inflaciéon prome-
dio anual mas alta de todas, al ubicarse en 46,4%.
Ademis, en 1996 Venezuela experimento el afio
con mayor inflaciéon hasta ese momento, cuando
llegd a 103,2%. Hay que resaltar que en ese mo-
mento Venezuela salfa recientemente de una crisis
bancaria y entraba en un proceso de ajustes eco-
némicos, entre ellos un aumento del precio de la
gasolina. Estas medidas buscaban corregir los des-
equilibrios que generaron las politicas economicas
de principios de esa década y de la década anterior.

Al final de los noventa y comienzos de la siguien-
te década, la inflaciéon parecia comenzar a ceder
y seguir el ritmo de descenso que comenzaba a
tener el resto de los paises de Latinoamérica: en
el 2000 y 2001, el pafs tuvo la inflacién mas baja
desde los ochenta, cuando se ubicé en 13,4% y
12,3%, respectivamente. No obstante, entre 2002
y 2003 la fuerte conflictividad politica y social,
saco a Venezuela del panorama de estabilidad de
precios que comenzaba a tener la region y co-
menz6 un nuevo perfodo inflacionario.

LLA. Perturbaciones petroleras
sobre el gasto publico

Los episodios inflacionarios en Venezuela suelen
estar asociados a perturbaciones, internas o exter-
nas, que afectan el balance entre la oferta y la de-
manda de bienes y servicios dentro del pais. Hist6-
ricamente, las perturbaciones petroleras generadas
por las abruptas subidas y bajadas de los precios
del petrdleo, tienen un efecto pro ciclico sobre el
gasto publico: en la medida en que sube el precio
del petréleo y suben los ingresos petroleros, tam-
bién aumenta el gasto del gobierno. Y en la medida
en que el precio del petroleo baja, también baja el
gasto. Esta relacion del gasto publico con el volatil
precio del petrdleo, tiene mucho que ver con los
procesos inflacionarios que ha sufrido la economia
venezolana en los ltimos cuarenta afos.

Grafico 1

Tasa inflacion 1950-2014
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La alta relevancia que tiene el sector petrolero
sobre las finanzas publicas, hace que una subi-
da abrupta del precio del petréleo provoque un
crecimiento -no previsto- de los ingresos petro-
leros, aumentando los recursos que el ejecutivo
nacional tiene para gastar. Este nuevo flujo de re-
cursos que entra a la economia via gasto publico,
aumenta la cantidad de dinero en manos de la po-
blacion, lo que genera un aumento del consumo
de bienes y servicios. Este aumento del consumo
—al no estar previsto- resulta desproporcionado
al tamafo de la oferta, lo que termina creando
presiones sobre la inflacion.

Por otro lado, una caida abrupta del precio del pe-
tréleo lleva a un decrecimiento no previsto de los in-
gresos petroleros. El gobierno nacional, que tiene in-
centivos para incrementar o al menos para mantener
el gasto publico, buscara financiarse —dependiendo
de la autonomia del Banco Central- monetizando el
déficit fiscal generado por la caida de los precios del
crudo. En otras palabras, el gobierno se verfa tentado
a imprimir dinero para financiar su gasto, provocan-
do —como se mencioné en el parrafo anterior- un
desbalance entre la oferta y la demanda de bienes y
servicios, generando presiones sobre la inflacion.

De hecho, el tnico periodo en el que Venezuela
goz6 de una estabilidad prolongada de precios,
coincide con los afios en los que el precio del pe-
tréleo se mantuvo estable. Durante la década del
sesenta, la variacion anual promedio del precio
del crudo venezolano fue -2%, y con una desvia-
cion estandar de 0,3% (ver Tabla 2), lo que revela

Tabla 2

Variaciéon anual promedio
de los precios del petréleo

Periodo Promedio Desviacién Estandar
1950-1959 0,1% 4,7%
1960-1969 -2,0% 0,3%
1970-1979 32,7% 280,1%
1980-1989 3,3% 68,6%
1990-1999 2,3% 57,7%
2000-2009 17,0% 70,1%
2010-2015 16,4% 12,6%

Fuente: Mpetromin.
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la estabilidad del precio del crudo en ese petriodo.
Durante esa década la tasa de inflacién anual pro-

medio fue de 1,3% (ver Tabla 1).

Ademais, en los sesenta la economia venezolana
no solo gozaba de inflacién baja, sino de creci-
miento econémico sostenido: entre 1960 y 1972
el crecimiento econémico promedio era 54% y
la inflacién anual promedio era 1,7%. De igual
forma, el gasto publico crecia a un ritmo mode-
rado, con un promedio anual de 5,2%, mientras la
liquidez crecfa a un ritmo de 10,5%.

No fue sino hasta 1974 cuando Venezuela tuvo
una primera perturbacion petrolera con un efecto
significativo sobre la inflacion: entre 1973 y 1974
el precio del petréleo crecié 183,8% al pasar de
US$3,7 a US$10,5 por barril y el gasto publico
crecio —en términos reales- 155,6%. El alto ingre-
so de recursos que entré a la economia encausa-
do por el gasto publico, tuvo un impacto notable
e imprevisto sobre la liquidez —que crecio 32%
ese aflo- y en consecuencia sobre la inflacion, que
alcanzaba los dos digitos al ubicarse en 11,8%.

Luego de 1974 y hasta 1978 los precios del pe-
tréleo se mantuvieron altos pero estables. Y
aunque en 1974 la inflacién alcanzé dos digitos,
entre 1975 y 1978 la inflacién se mantuvo osci-
lando entre 7% y 8%. Si bien habian presiones
inflacionarias creadas por el aumento del gasto
publico que perturbaba el balance entre la oferta
y la demanda, los altos ingresos petroleros permi-
tieron al gobierno compensarlo con una politica
de importaciones de bienes basicos y un régimen
de subsidios y controles de precios. También pet-
miti6 mantener un tipo de cambio fijo que no
encareciera las importaciones.

Hay que destacar que estas politicas sélo postet-
garon la inflacién, porque los altos ingresos pe-
troleros lo permitian. Sin embargo, a finales de
los setenta los controles de precio habian deterio-
rado la economia, especialmente al sector agrico-
la. Esto obligé al gobierno nacional a hacer varios
ajustes y liberar precios para poder estimular e
incrementar la produccién local a fin de impulsar
la competencia. Estas eran sefiales del deterioro
econémico, derivado del manejo pro ciclico de
los ingresos petroleros.
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Ademas, aunque los precios del petrédleo se man-
tuvieron altos y relativamente estables, esto no
parecfa bastar para el gobierno, dado que en-
tre 1973 y 1978 la deuda publica total pasé de
US$1.708 millones a2 US$ 11.400 millones, un au-
mento de 567%. Ademas, entre 1979 y 1988 la
deuda crecié 304%, lo que revelaba el desgaste
del modelo de manejo econémico insostenible
con el cual se llevaba al pais.

En 1986 los precios del petréleo caen abrupta-
mente, al pasar de US$25,9 por barril en 1985 a
US$12,8 en 1986, una caida de 50,5%. A partir
de ese afio y hasta 1999 los precios del petroleo
se mantuvieron relativamente volatiles pero en
un rango de precios bajos, entre US$§12 y US$20,
por lo que las perturbaciones petroleras provo-
carfan diversos cambios en las politicas antiinfla-
cionarias, as{ como en los esquemas cambiarios.
Durante esos afios, el pafs sufri6 la inflacion mas
alta hasta ese momento: entre 1986 y 2000 la in-
flacion promedio fue 44,1%, llegando a su tope
histérico en 1996, cuando se ubico en 103,2%.

I.B.- Inestabilidad, anclaje y ajustes
cambiarios

Entre enero de 1964 y febrero de 1983 Venezuela
mantuvo anclado el valor del bolivar con un ré-
gimen de tipo de cambio fijo con libre movilidad
de capitales. Durante la mayor parte de este pe-
riodo, la economia tuvo tasas de inflacion bajas
y alto crecimiento econémico. Mantener ancla-
do el valor de la moneda con un tipo de cam-
bio fijo permiti6 tener una moneda local estable.
La estabilidad de los precios del petrdleo entre
los sesenta y principios de los setenta permitia
mantener este esquema, dado que en ausencia de
perturbaciones externas, el gasto publico crecia
moderadamente. Sin embargo, con este esquema
cambiario la estabilidad de la moneda estaba ata-
da a la estabilidad de los precios del crudo.

A partir de los ochenta, la creciente inestabilidad
de los precios del petréleo vulnero la firmeza del
sistema cambiario. La rigidez del anclaje cam-
biario no se adaptaba a los abruptos cambios en
los precios del crudo y los ingresos petroleros.
Ya para comienzos de los ochenta, la inflacién

que se acumulaba desde los setenta restaba va-
lor al bolivar y hacfa que el valor fijo del ddlar
(Bs/US$4,30) se hiciera mas barato y por ende
aumentara artificialmente su demanda. En otras
palabras, mantener anclado el tipo de cambio es-
taba dejando de cumplir su objetivo de preservar
el valor de la moneda venezolana.

El fuerte incremento de la demanda de divisas
llev6 a que en 1983 se estableciera un control de
cambio con un nuevo tipo de cambio fijo y mul-
tiple. Esto implic6 una devaluacion que, en prin-
cipio, buscaba establecer un nuevo tipo de cam-
bio que se adecuara al valor real del bolivar. No
obstante, se mantuvo el anclaje cambiario a pesar
de que —hasta el momento- habia perdido el be-
neficio de mantener estable el valor del bolivar.

La creaciéon de un sistema de cambios mdltiples
se basé en la fijacion de dos tipos de cambios pre-
ferenciales (Bs/US$ 4,30 y Bs/US$ 6,00) y una
tasa de cambio libre. LLas tasas preferenciales se
aplicaron para importaciones consideradas esen-
ciales y para el servicio de deuda externa, mien-
tras que el resto de las transacciones de la econo-
mia se hacfan a la tasa del mercado libre. Como
se dijo previamente, ya la tasa de Bs/US$4,30 era
una tasa sobrevaluada antes de la reforma al sis-
tema cambiario. Este nuevo anclaje nuevamente
fall6 en su intento de preservar el valor de la mo-
neda, dado que la inflacién comenzé a crecer y
se tuvieron que llevar a cabo varias devaluaciones
para adecuar el valor del bolivar frente al dolar.

El control de cambio y los controles de precios que
se aplicaron en 1983 —luego de que estos dltimos
se levantaran en 1979- lograron bajar la inflacion,
aunque solo en el corto plazo. Entre 1983 y 1986 la
inflacién se mantuvo entre 7% y 15%, pero en 1987
se ubico en 40,3% y en 1988 en 35,5%. Y la infla-
cién acumulada entre 1983 y 1988 fue de 170%.

Lo anterior demostraba que el control de cambio
y los controles de precios unicamente postergaban
la inflacion, y sélo eran sostenibles en la medida en
que los precios del petréleo se mantuvieran altos.
De lo contrario, el gobierno se veria eventualmen-
te obligado a tomar medidas de correccion para
poder liberar las presiones inflacionarias generadas
por los controles.
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Como ejemplo de lo anterior, resalta el plan de
ajuste econémico implementado en febrero de
1989 por el entrante gobierno, en el que destaca-
ba el abandono del anclaje cambiario y la aplica-
cion de un sistema de flotacion cambiaria, basado
en un tipo de cambio unico y flotante, definido
por las fuerzas de la oferta y demanda de divi-
sas del mercado. Ademads, se inici6 un proceso de
desregularizacion de precios y de disminucion de
subsidios a los bienes de consumo, incluido un
aumento del precio de la gasolina.

El resultado de liberar los controles siempre in-
cide drasticamente sobre los indicadores econoé-
micos: al cierre de 1989 la inflacién se ubico en
81% y el Producto Interno Bruto (PIB) entraba
en una fuerte recesion (-8,6%). Esto fue produc-
to de la perturbacién interna que tuvo la ofer-
ta de bienes y servicios por la correccion de los
desajustes cambiarios con la apertura del sistema
cambiario y la consiguiente depreciacion de la
moneda. No obstante, la recuperacién comenzo
al afio siguiente y durante los afios posteriores la
inflacién comenzo a bajar y el Producto Interno
Bruto (PIB) comenz6 a crecer (ver Tabla 3).

Sin embargo, las medidas de ajuste no necesaria-
mente son respuesta suficiente al problema eco-
némico. Desde comienzos de los ochenta, la
pobreza comenzaba a crecer rapidamente, al
pasar de ser 9,5% en 1979 a ser 83% en 1994.
Esto provocé que el periodo 1989-1994 estuviera
cargado de incertidumbre e inestabilidad: en
1989 ocurrieron una serie de fuertes protestas y
disturbios conocidos como el “Caracazo”; en
1992 hubo dos golpes de estado y en 1993 el
presidente Carlos Andrés Pérez es destituido y
encarcelado. Por otro lado, entre 1991 y 1994 los

Tabla 3
Tasa de Inflacion y Var% PIB (1989-1992)

Tasa de Inflacion Var% PIB
1989 81,0% -8,6%
1990 36,5% 6,5%
1991 31,0% 9,7%
1992 31,9% 6,1%
Fuente: BCV
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precios del petréleo cayeron 34,9% al pasar de
US$20,3 por barril, hasta US$13,2.

Esto derivé en una fuerte inestabilidad del tipo
de cambio y en la desaceleracion del crecimiento
econémico. Ademas, a finales de 1993 el segun-
do banco mas grande del pafs, comenzo6 a tener
problemas de liquidez y una alta demanda de di-
visas, lo que entre otras cosas, desencadend una
crisis bancaria que implicé la intervencion -y en
algunos casos el cierre- de numerosas entidades
financieras. Bajo estas condiciones, la inflacién
comenzd nuevamente a acelerarse, por lo que en
1994 el entrante gobierno trajo de vuelta el con-
trol de cambio y retomé los controles de precios.

Este nuevo esquema cambiario contemplaba una
tasa de cambio unica y todas las asignaciones de di-
visas quedaron a cargo del Banco Central de Vene-
zuela (BCV) y del gobierno nacional. Cabe desta-
car que este nuevo sistema no contemplo espacio
para un mercado cambiario alternativo para quie-
nes no pudiesen acceder a las divisas oficiales, lo
que derivé en un mercado paralelo no oficial. Este
nuevo mercado comenzo6 a mostrar las distorsio-
nes de un sistema fuertemente regulado y empezo
a tomar relevancia, por lo que el gobierno decidi6
oficializarlo. La fuerte brecha entre el tipo de cam-
bio fijo y el paralelo —que en 1995 llego a ser casi
de 100%- generd oportunidades de arbitraje lo que
fue en detrimento de las reservas internacionales y
obligo al gobierno a devaluar en 1995.

Este sistema cambiario, no muy distinto a los
sistemas de control de cambio y tipo de cambio
fijo previos, no cumplié su objetivo de reducir
la inflacién y de frenar la fuga de capitales. Ade-
mas, la economia no se encontraba en una mejor
situacion que cuando se inici6 el control. Es por
ello que en 1996 en busca de corregir los desequi-
librios macroeconémicos, se desmontd el control
cambiario y la regulaciéon de precios, incluyendo
el aumento del precio de la gasolina.

Desde 1996 y hasta 2002, el sistema cambiario de
bandas busco deslizar el tipo de cambio a un pre-
cio de equilibrio. Como habia sucedido en otros
afios al momento de corregir los desequilibrios,
la inflacion se acelerd y alcanzo el pico mas alto
de su historia al llegar a 103,2% en 1996. A partir



ELEMENTOS PARA PENSAR REFORMAS DE LA ECONOMIA VENEZOLANA | Daniel Ragua

de entonces la inflacién comienza a ceder y has-
ta 2001 se mantuvo bajando continuamente. Ya
para 1997 habia bajado hasta 38% y en 2000 y
2001 a 13% y 12%, respectivamente. Sin embar-
go, en 1999 los precios del petréleo comenzaron
a subir, un nuevo grupo politico arrib6 al poder y
la naturaleza y origen de la inflacién cambiarfa se
harfa mas compleja desde 2002 en adelante.

Il. Entendiendo la inflacion venezolana
en la actualidad (2003-2015)

La inflacién venezolana ha sido un proceso de de-
bilitamiento constante de la moneda local, donde
los bienes y servicios no se han hecho mas costo-
sos en el tiempo, sino que el bolivar ha perdido va-
lor, por lo que deben destinarse mas bolivares para
comprar la misma cantidad de bienes o servicios.

Como se discutié previamente, el proceso infla-
cionario venezolano ha ido mutando a lo largo de
los ultimos 40 afos. En un principio, las primeras
perturbaciones petroleras impulsaron desmesura-
damente el gasto publico y la liquidez monetaria, lo
que aceler6 la inflacion. Posteriormente, la volatili-
dad del mercado petrolero afecté al sistema cam-
biario, que al ser un sistema rigido —como lo es el
anclaje y el control cambiario- no pudo adaptarse a
las nuevas condiciones del mercado, haciendo que
los efectos inflacionarios no tardaran en llegar.

En la actualidad la naturaleza de la inflacion tiene
mucho que ver con todos los cambios estructu-
rales que llevé a cabo el grupo politico que arribo
al poder en 1998. La alta prioridad que tenia este
grupo por realizar cambios profundos del orden
politico y econémico, privo sobre la busqueda de
la estabilidad de las variables econdémicas, entre
las que destaca la inflacion.

Entre los objetivos de este nuevo grupo, desta-
caban: tomar los poderes publicos nacionales y
regionales, crear una fuerte base politica, relegar
a la oposicion politica, controlar la industria pe-
trolera, entre otros. Hstos cambios estructurales
provocaron un cambio notable en la politica fis-
cal, monetaria, cambiaria y sectorial, haciendo
mas complejo el problema inflacionario. Aunque
prevalecen algunos de los elementos que provo-
caron inflaciéon en décadas previas, hoy existen
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otros elementos que han provocado un cambio
en la naturaleza la inflacién.

Si bien el proceso inflacionario actual esta aso-
ciado a causas monetarias, fiscales y cambiarias,
se han agregado componentes como las politi-
cas de fuerte control sobre el sector privado no
petrolero que derivaron en un notable proceso
de desindustrializacion y que ha limitado la ofer-
ta interna de bienes. Esto, a su vez, ha derivado
en un cambio en la concepcion de las relacio-
nes Estado-Mercado. A lo anterior, al igual que
en otros perfodos, se suma la volatilidad de los
precios del petroleo: desde mediados de 2014
los precios del petréleo comenzaron a caer lo
que se ha convertido en un conflicto para las
finanzas publicas.

Entre 1999 y 2014 el promedio anual de la infla-
cién venezolana es 27% y la inflacién acumulada
es de 4.178%. Ademas, desde que se cre6 en 2008
el indice nacional de precios al consumidor y se
llevé a cabo una reconversién monetaria, la in-
flacion que se acumula hasta el cierre de 2014 es

de 840%.

Desde 2013 la inflacién venezolana se acelera y
parece haber tomado un nuevo rumbo. En 2013
la inflacién llegd a 56,2%, mientras que en 2014
se ubico en 68,5%. Para 2015, aunque la cotidia-
nidad sefiala que la inflacién ha avanzado rapi-
damente, se desconoce su magnitud exacta pot-
que el BCV no ha publicado las cifras del Indice
Nacional de Precios al Consumidor INPC). No
obstante, otros indicadores sefalan que en 2015
la inflacién podria haber alcanzado, por segunda
vez en la historia, los tres digitos.

Mas alla de los altos niveles que ha alcanzado la
inflacién en los dos dltimos afios, es atin mas re-
levante el ritmo al que se acelera, por lo que es
importante hacer una revisiéon sobre cuales pue-
den ser las posibles causas que estan provocando
este fenéomeno.

ILLA. La politica monetaria y sus efectos
sobre la inflacion

Dentro de la literatura econémica existen nume-
rosas experiencias que sustentan y evidencian que
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la autonomia de los bancos centrales es un factor
clave para alcanzar la estabilidad de precios y mi-
nimizar los riesgos asociados a la inestabilidad del
sistema financiero.

Mediante el uso de la politica monetaria, los ban-
cos centrales se encargan de mantener la esta-
bilidad macroeconémica y con ello favorecer el
crecimiento econémico. Segun la Reserva Fede-
ral de Estados Unidos, la politica monetaria es
el proceso por el cual, la autoridad monetaria de
un pafs, controla la oferta monetaria. Se entiende
por oferta monetaria, la cantidad de dinero dis-
ponible en una economia para comprar bienes y
servicios o ahorrar.

De acuerdo con el glosario de términos del Ban-
co Central de Venezuela, la politica monetaria se
refiere a las decisiones que toma un banco central
que afectan la oferta monetaria, las tasas de in-
terés y las condiciones financieras del pafs. Ade-
mas, establece que el objetivo final de la politica
monetaria es “preservar el poder adquisitivo de
la moneda mediante la creacién de condiciones
monetarias y financieras que favorezcan la esta-
bilidad de precios”. Asimismo, la constitucion
venezolana establece que el objetivo fundamental
del Banco Central de Venezuela es “lograr la es-
tabilidad de precios y preservar el valor interno y
externo de la unidad monetaria”.

Es entonces el BCV el que, conociendo la dina-
mica y las necesidades de la economia venezola-
na, maneja la oferta monetaria con el objetivo de
mantener la estabilidad de precios. La importan-
cia en el disefio e implementacién de una politica
monetaria, se debe a las implicaciones que ésta
pueda tener segun el criterio con el que se lleve a
cabo. Los cambios en el valor de la moneda na-
cional, asi como en las condiciones financieras de
una economia, tienen un efecto poderoso —posi-
tivo o negativo- sobre el nivel de bienestar en una
sociedad.

Il.LA.1. Oferta de dinero y produccion

En la medida en que una economia crece, tam-
bién crece la cantidad de transacciones finan-
cieras dentro de ella. En otras palabras, crece la
compra y venta de bienes y servicios. Esto re-
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quiere que exista una mayor cantidad de dinero
disponible que permita que se lleven a cabo es-
tas transacciones, de lo contrario, el crecimien-
to econémico podria verse comprometido. Sin
embargo, si la cantidad de dinero en la economia
crece desproporcionadamente en relacion al cre-
cimiento econémico, la economia no es capaz de
absorber esta cantidad de dinero y el resultado es
una incremento de la inflacion. En este sentido, el
deber del BCV es estimar la cantidad adecuada de
dinero que necesita la economfa venezolana de
acuerdo a su crecimiento y con ello lograr mante-
ner estables los precios.

En otras palabras, el incremento en la cantidad de
dinero debe guardar relacién con el incremento
en la cantidad de bienes y servicios que se ofre-
cen dentro del pais. Si en una economia la canti-
dad de dinero es de 100 unidades monetarias y la
cantidad de bienes es 100 bienes, entonces la rela-
cion entre ambas seria de 1 unidad monetaria por
cada bien. No obstante, si la cantidad de dinero
creciera hasta 200 unidades monetarias, mientras
que la cantidad de bienes no creciera y se mantu-
viera en 100 unidades, entonces la relacion ahora
serfa de 2 unidades monetarias por cada 1 bien,
lo cual revela una caida en el valor de la unidad
monetaria en relacion a la cantidad de bienes y
servicios en la economia.

En el caso venezolano esta relacion es similar.
Entre 1999 y 2014 la liquidez monetaria cre-
ci6 350% en términos reales, mientras que la
economia crecié 51%, en el mismo periodo. De
acuerdo con el Grafico 2, la relacién entre la
liquidez monetaria (M2) y el Producto Interno
Bruto (PIB) ha crecido. Esto quiere decir, que
la cantidad de bolivares en la economia ha au-
mentado mas que proporcionalmente a lo que
ha aumentado la produccion de bienes y ser-
vicios. Mientras en 1999 en la economia habia
0,32 bolivares de liquidez monetaria por cada
bolivar de producto, en 2014 la relacién era de
33,5. Cabe destacar que los afos en los que la
relacion M2/PIB crecié notablemente, la infla-
cién se aceleré. El ejemplo mas claro se obser-
va entre 2012 y 2014 cuando la relacién M2/
PIB subi6 abruptamente, al mismo tiempo que
lo hizo la inflacién que pasé de 20,1% en 2012,
hasta 68,5% en 2014.
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Grafico 2

Relacién Liquidez/PIB e Inflacién

40 80%
35 70%
30 60%
25 50%
@
;:‘ 20 40%
2 15 30%
10 20%
10%
0 EE— 0%
W O O o o M < !N W N 0 O O «=H N M o
[*)] (o)) o o o o o o o o o (=] I i b fm) <
()] [o)] o (=] o o o [=] (=] o o (=] (=] (=] o o -
—H +H N N N N & N &N & & N N N8 S 2
. \2/PIB =—Tasa de Inflacion
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Esto pareciera indicar que la politica moneta-
ria no ha logrado controlar el balance adecuado
entre la oferta monetaria y la oferta de bienes y
servicios. En este sentido, el balance entre la di-
namica monetaria y la dindmica entre la oferta y
la demanda de bienes ha sido una de las causas de
la inflacién en Venezuela.

llLA.2.- Reformas a la ley del BCV

Como se dijo previamente, la autonomia de un
banco central es clave para lograr la estabilidad de
precios. No obstante, entre 2005 y 2010 se lleva-
ron a cabo —en Venezuela- una serie de reformas
a laley del BCV en las que se abria la posibilidad
de traspasar recursos al gobierno nacional direc-
tamente desde el BCV. Estas reformas transfor-
maron la naturaleza del banco central como ente
encargado de la estabilidad de precios, y pasé a
ser mas una institucion de financiamiento para el
ejecutivo nacional.

Como dijimos al comienzo de esta seccion, el
grupo politico que arrib6 al poder en 1998 tenia
entre sus objetivos fundamentales la conquista
de los poderes publicos, siendo el Banco Central,
como autoridad monetaria, uno de ellos. Las con-
secuencias de estas reformas han sido —en gran
parte- las altas tasas de inflacion que ha tenido

13

Venezuela en los ultimos 12 afos, por lo que vale
la pena resefarlas y entenderlas.

En 2005, se hizo la primera reforma a la ley del
BCV. En esa ocasion, se habl6 por primera vez de
un “nivel 6ptimo de reservas internacionales” y
se estableci6 el concepto de “reservas excedenta-
rias”, con el fin de que estas fueran transferidas a
fondos que el ejecutivo nacional manejaria direc-
tamente, de manera discrecional y por fuera del
presupuesto anual de gastos.

En esta primera reforma también se establecié que,
de los ingresos externos de Pdvsa, una vez deduci-
dos los aportes fiscales, los gastos operacionales y
sus compromisos externos, el remanente debia ser
transferido a estos fondos publicos manejados por
el gjecutivo nacional y no serfan vendidos al Banco
Central. Esto comenzaba a debilitar la autonomia
del Banco Central, que empezaba a perder control
sobre las divisas que ingresaban al pais via el sector
petrolero. De acuerdo con el Grafico 3, el ingreso
en divisas al BCV desde Pdvsa como porcentaje
del total de exportaciones petroleras ha disminui-
do drasticamente, al pasar de representar 99% en

1998 hasta 49% en 2014.

En 2009, se hizo la segunda reforma a la ley del
BCV. La modificaciéon mas relevante fue permi-
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Grafico 3

Ingreso de divisas al BCV desde PDVSA/Exportaciones petroleras

99%
79%

64%
62% 63% g

53%
0% 47%

54
X 49% 50% 49%
43% 42%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*

Fuente: BCV. *Datos disponibles hasta tercer trimestre

tirle al BCV hacer compras directas de titulos
de deuda de otros entes publicos, porque esto le
permitirfa asistir financieramente a Pdvsa. Tam-
bién se autoriz6 que el BCV pudiera otorgar cré-
ditos sin limite de plazo a sectores como: agrario,
oro, manufactura, construccioén y otros. Ademas,
el BCV podria hacer transferencias en divisas —
por las reservas excedentarias- semestralmente y
no anualmente como lo establecia la reforma de

2005.

En 2010 se llevé a cabo la reforma mas profun-
da y amplia a la ley. Dentro de los cambios mas
importantes destaca la inclusion de la figura del
ministro de finanzas dentro de la toma de deci-
siones del BCV. En otras palabras, se incluy6 al
ejecutivo nacional dentro de las decisiones del
banco central. Ademas, se agrega que el BCV “no
esta subordinado a directrices del Poder Ejecuti-
vo” pero “contribuira (...) en la realizacion de los
fines superiores del Estado y de la Nacion”.

Estas tres reformas fueron responsables de una
pérdida notable de la autonomia del BCV y en con-
secuencia sobre las altas tasas de inflacion. E1 BCV
perdi6 control sobre la politica cambiaria al ceder
parte de las reservas internacionales y de los ingre-
sos de Pdvsa al ejecutivo nacional. Como se dijo
al comienzo, la literatura econémica concuerda en
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que la autonomia de los bancos centrales es la pie-
dra angular para alcanzar la estabilidad de precios
y minimizar los riesgos asociados a la inestabilidad
del sistema financiero. Sin embargo, la naturaleza
actual del BCV no apunta hacia la de una institu-
ci6én auténoma, lo que dificulta el uso de la politica
monetaria como herramienta para la estabilidad de
precios. Con las reformas a la ley del BCV, los ob-
jetivos de la institucion son multiples y poco claros,
lo que ha desvirtuado su naturaleza.

II.B. Politica fiscal y cambiaria y sus
efectos sobre la inflacion

La politica fiscal en Venezuela se ha caracterizado
por estar atada a las vicisitudes del mercado pe-
trolero mundial, lo que la ha hecho inconstante y
poco sostenible. Como se menciond previamen-
te, cuando crecen abruptamente los ingresos pe-
troleros, los gobiernos venezolanos se han visto
tentados a incrementar el gasto publico, por los
beneficios politicos que reciben. Y cuando los
ingresos petroleros caen, los gobiernos prefieren
endeudarse o monetizar el déficit fiscal antes que
hacer recortes significativos al gasto publico, por
los costos politicos que esto conlleva. Cualquiera
sea el escenario, las consecuencias caen sobre la
inflacién.
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Desde 1998, el grupo que arribo al poder no es-
catimo esfuerzos en lograr hacerse de la altisima
discrecionalidad de la que hoy goza en el uso de
los recursos publicos. Como se comentd mas arri-
ba, uno de los objetivos fundamentales era con-
quistar los poderes publicos. Esto le ha permitido
al gobierno saltarse el control y vigilancia en el
uso de gran parte de los recursos de la nacién
por parte de otros poderes publicos. Esta amplia
discrecionalidad, le ha permitido al gobierno in-
crementar notablemente el gasto publico en los
ultimos afios, lo que le ha dado grandes benefi-
cios politicos. No obstante, esto ha incentivado la
indisciplina fiscal y ha empafiado la transparencia
en el uso de los recursos.

La indisciplina y poca transparencia fiscal ha en-
torpecido y limitado el disefio e implementacion
de una politica monetaria que pueda hacer frente
a la politica fiscal, en aras de mantener la estabi-
lidad de precios. Ademas, como se dijo en la sec-
cién anterior, las reformas a la ley del BCV cam-
biaron la naturaleza del banco central y limitaron
el uso de sus herramientas de politica monetaria
para poder mantener la estabilidad de precios.

II.B.1.- Indisciplina fiscal

En busqueda de mayor discrecionalidad, el go-
bierno se ha valido de varias herramientas para

conseguirla, siendo la subestimacion del presu-
puesto una de ellas. En los ultimos afios, el go-
bierno ha subestimado consistentemente los
precios del petréleo en el presupuesto nacional
(ver Grafico 4), en aras de reducir sus ingresos
presupuestarios y asi incrementar sus ingresos
extrapresupuestarios, sobre los cuales tienen ma-
yor discrecion.

Ademas, subestimar el presupuesto le ha permi-
tido reducir los ingresos a las gobernaciones y
alcaldias. Esto ha tenido doble propésito, por un
lado, le ha servido para tener mayor cantidad de
recursos a su disposicion, y por otro, debilitar a
los grupos politicos opositores que han logrado
ser electos en alcaldias y gobernaciones. Previa-
mente se menciono que parte de los objetivos del
gobierno era relegar a la oposicion politica.

Asimismo, lograr hacerse con la mayoria de la
Asamblea Nacional durante los ultimos diez
afios, le permiti6 al gobierno acceder a los ingre-
sos extrapresupuestarios mediante créditos adi-
cionales. La discrecion en el uso y acceso a los
créditos adicionales ha crecido notablemente en
los dltimos afos. El Grafico 5 ilustra que el mon-
to de créditos adicionales aprobados en 2014 fue
el doble del gasto presupuestado para ese afio.

El control que tuvo el gobierno nacional sobre
la mayorfa de la Asamblea Nacional desde 2005,

Grafico 4

Precios del petroleo segtin presupuesto y precios efectivos
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Grafico 5

Gasto presupuestado y gasto efectivo
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le permitio llegar a este alto grado de indisciplina
fiscal. Esto demuestra que la debilidad institucio-
nal no sélo ha afectado las politicas del BCV sino
que también lo ha hecho en el poder legislativo.

Aligual que los incrementos de la liquidez mone-
taria, los fuertes aumentos del gasto publico han
provocado desequilibrios entre el balance entre
la oferta y demanda de bienes y servicios en el
pais. Los aumentos del gasto han provocado au-
mentos del consumo mas que proporcionales a
los aumentos de la oferta de bienes y servicios.
De hecho, en 2014 —afio en que el gasto efecti-
vo supera al presupuestado en mas de 100%- la
economia entrd en recesion, por lo que la oferta
de bienes se ha restringido mientras que el gasto
publico ha colaborado a aumentar el consumo, lo
que se ha traducido en un repunte notable de la
inflacién.

1.B.2. Transparencia y fondos parafiscales

Con la creacién de los multiples fondos para-
fiscales —tales como el Fonden- el gobierno ha
podido disponer de una inmensa cantidad de re-
cursos, que ha logrado manejar libremente a su
juicio. Por ejemplo, desde la creacion del Fonden

2010
B Gasto presupuestado
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en 2005, este fondo ha recibido alrededor de
US$116.000 millones.

Entre 2004 y 2012 el gobierno cre6 mas de 20
fondos que ha manejado por fuera del presu-
puesto nacional y de los que pocos detalles se
conocen sobre su destino e implementacion (ver
Tabla 3). La creacion de estos fondos ha pro-
movido la indisciplina fiscal, lo cual ha debilitado
la gestién de la politica monetaria al reducir el
conocimiento sobre en qué y cuanto gasta el go-
bierno nacional.

11.B.3. Crecimiento del gasto publico

En los ultimos afos el crecimiento del gasto pu-
blico ha sido notable. Entre 2004 y 2013, el cre-
cimiento anual promedio del gasto fue de 8,2%
en términos reales. Cabe destacar, que este cre-
cimiento promedio del gasto esta subestimado,
dado que es medido por el presupuesto efectivo,
quedando fuera todo el gasto parafiscal mediante
los fondos antes mencionados, de los cuales hay
poca informacion publica.

El fuerte crecimiento del gasto publico ha impul-
sado el consumo de bienes y servicios mas alld de
lo que la oferta ha podido responder, lo que se
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Tabla 3

Fondos parafiscales creados desde 2004

Fondo Afio Destino Recibido desde su creacién (US$ millones)

Fondespa 2004 |Vialidad, Transporte y Energia Eléctrica. 2.840
Fonden 2005 |Petréleo, Eléctrico, Transporte, Industrial, Defensa, Vivienda. 116.000
Gran Volumen 2005 |Infraestructura, agricultura y alimentos. 20.000
Largo Plazo (préstamo a 20 afios) 2005 |Petréleo, Electricidad, Transporte, Industria, Agricola. 17.000
Edificaciones Penitenciarias 2005 |Fortalecer obras de recintos penitenciarios en el pais No Disponible
Pesado (mecanismo rotatorio) 2007 |Proyecto del ferrocarril del centro del pais 12.000
Conjunto Chino — Venezolano 2007 |Petrdleo, Eléctrico, Agricola, Transporte, Industrial, Salud, Vivienda. 23.997,69
Alan, Siembra, Renot, Mao y Simdn Bolivar | 2006 | Fuente de financiamiento de los créditos adicionales. 6.900
Bicentenario 2010 |Programas industriales e impulsar las exportaciones 1.302,33
Simén Bolivar para la Reconstruccion 2011 |Gran Misién Vivienda Venezuela 6.953,49
Ezequiel Zamora 2012 | Misién Agro Venezuela 461,63
Autogestionario de Vivienda 2012 |Infraestructura y construccién y remodelacién de viviendas No Disponible
Zamorano 2012 |Cartera agricola obligatoria 2.325,58
Miranda 2007 |Trasladar esos recursos a las gobernaciones y alcaldias 267,4
Eficiencia socialista 2012 |Financia pensiones de mas de 2 millones de personas. 4,1
Clase Obrera 2012 |Crear instrumentos financieros para el pago de la deuda social 1.700
Ahorro Popular 2012 |Permitir a las personas invertir en el negocio petrolero 116,28
Nacional de Prestaciones Sociales 2012 |Pago de prestaciones sociales No Disponible
Total US$201.740

Fuente: Leyes de presupuesto, Estados Financieros Consolidados de Pdvsa.

ha traducido en escasez e inflacién. Incluso con
un aumento notable de las importaciones, la eco-
nomia se ha quedado corta. De acuerdo con el
Grafico 06, el comportamiento del gasto publico
—en términos reales- ha sido volatil, llegando a
crecer 61,6% en términos reales en 2007 y decre-
cer 27,3% en 2009.

Ademas de las variaciones del gasto, cabe pre-
guntarse hacia donde se ha estado enfocando el

gasto publico en los dltimos afios. De acuerdo
con las diferentes leyes de presupuesto, el gasto
publico ha estado dirigido ampliamente a gastos
corrientes. De acuerdo con el Grifico 7, entre
2007 y 2013 el gasto corriente ha representado
mas del 70% de presupuesto total de gastos, lle-
gando a ser 83% en 2013. Se entiende por gastos
corrientes aquellos gastos destinados a sueldos y
salarios, compra de bienes y servicios, pensiones,
jubilaciones y donaciones. Por otro lado, el gas-

Grafico 6

Variacion anual del gasto publico real y corriente
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Grafico 7

Distribucion del gasto central presupuestario
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to de capital ha oscilado entre 26% y 16% en el
mismo periodo. El gasto de capital se refiere a
aquellos gastos destinados a maquinaria, equipos
y construcciones.

El Grafico 7 revela que cualquier aumento nota-
ble en el gasto publico, tendra un impacto directo
sobre el consumo y por ende —como se dijo pre-
viamente- sobre la inflacién. Si bien el gasto desti-
nado a capital tendrfa un impacto indirecto sobre
el consumo, la inversion en infraestructura, maqui-
naria y equipos tendrfa un efecto sobre la oferta
y su productividad, lo que podtia contrarrestar el
impacto del crecimiento del consumo. Sin embar-
go, de acuerdo a como se ha distribuido el presu-
puesto en los ultimos afios, los aumentos del gasto
total tenderan a tener un efecto mas fuerte sobre la
inflacién que sobre la capacidad productiva.

11.B.4.- Politica cambiaria

En los dltimos 50 afios Venezuela ha estado mu-
cho mas tiempo bajo un sistema cambiario de
tipo de cambio fijo que bajo un sistema de tipo
de cambio flexible. Este sistema conocido como
anclaje cambiario, busca preservar el valor de la
moneda local —en relacion a las monedas interna-
cionales- al precisar un valor fijo.

¥ Gasto de capital
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Como se discutié en la primera seccion, el anclaje
cambiario fue una medida efectiva para la estabi-
lidad de la moneda entre la década del cincuenta,
del sesenta y parte del setenta. No obstante, hoy
en dfa es un sistema que, debido a su rigidez, es
incapaz de responder adecuadamente ante la vo-
latilidad de los ingresos petroleros.

Hasta 2014 el esquema cambiario, ademas de ser
de control de cambio y de tipo de cambio fijo,
no dejaba espacio para un mercado libre y oficial
de divisas. Tal como pasé en los noventa, no tar-
do6 en aparecer un mercado paralelo que refleja-
ra todas las distorsiones que genera un esquema
cambiario de tipo de cambio fijo y de control de
cambios. En respuesta, en 2014 el gobierno hizo
varios intentos de crear un mercado paralelo le-
gal, pero al no estar dispuesto a oficializar la de-
preciacion de la moneda local, el sistema se ha
mantenido rigido y ha perdido credibilidad.

Ademas, en medio de un proceso inflacionario
donde el bolivar pierde valor a diario, la brecha
entre el tipo de cambio oficial —que es fijo- y el
paralelo se ha incrementado desde hace varios
afios. Esto ha provocado un aumento artificial de
la demanda de divisas al tipo de cambio oficial,
dadas las onerosas oportunidades de arbitraje
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en el mercado oficial y el paralelo. Esta crecien-
te demanda de divisas elimina las posibilidades
del pais de poder ahorrar y fortalecer las reser-
vas internacionales. De hecho, las reservas se han
mantenido en niveles bajos en los ultimos afios
y con una disminucién notable en 2015, dada la
cafda de los ingresos en divisas por la caida de los
precios del petroleo y la alta demanda de divisas
que aun persiste.

La respuesta del gobierno nacional ante esto ha
sido poco efectiva. Por un lado, a lo largo de los
ultimos afios se ha visto obligado a reducir y res-
tringir cada vez mas el acceso a las divisas, lo que
ha atentado contra la asignacion eficiente de re-
cursos. Por otro lado, se ha visto forzado a deva-
luar la moneda cada cierto tiempo, lo que tiene
un efecto inflacionario al incrementar el costo de
los bienes importados con divisas al tipo de cam-
bio oficial.

Ademais, la caida de las reservas internacio-
nales ha hecho que la relaciéon con la liquidez
monetaria —que por el contrario ha aumentado
significativamente- haya crecido notablemente.
Esto significa que la cantidad de bolivares en la
economia ha aumentado mas que proporcio-
nalmente a la cantidad de divisas en el pais (ver

Grafico 8). Esto, entre otras cosas, ha provoca-
do presiones sobre el tipo de cambio paralelo y
en consecuencia sobre la inflaciéon. Si bien Ve-
nezuela gozo6 de la bonanza petrolera mas larga
de la historia, entre 2003 y 2015, 1a tasa de liqui-
dez monetaria entre Reservas Internacionales
creci6 10.217%. En otras palabras, mientras en
2003 en la economia habian Bs.1,6 por cada do-
lar en reservas, a mediados de octubre de 2015
habian Bs.207,6 por cada ddlar, lo cual evidencia
la poca capacidad de ahorro que ha tenido Ve-
nezuela en los ultimos afos.

En estas condiciones, las variaciones en el tipo
de cambio paralelo terminan afectando las expec-
tativas de la poblacion y llevando a un proceso
de ajuste constante de precios segin la variacion
del valor de mercado del bolivar. Este proceso de
ajuste constante, podria explicar —en parte- la ra-
pida aceleracion de la inflacion entre 2013, 2014
y 2015.

Los resultados inflacionarios que ha arrojado el
pais entre 2013 y 2015, son una muestra contun-
dente que el anclaje cambiario no logra adaptarse
a la volatilidad de los ingresos petroleros, por lo
que se aleja de su objetivo fundamental de prote-
ger el valor de la moneda.

Grafico 8

Tasa entre liquidez monetaria y reservas internacionales (M2/RRII)
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II.B.5.- Relacién financiera entre el Banco
Central, Petroleos de Venezuela y el Ejecutivo
Nacional y sus efectos sobre la inflacién

Las diferentes reformas a la ley del BCV cons-
truyeron una nueva arquitectura financiera entre
el BCV, Pdvsa y el ejecutivo nacional. Previo a la
reforma de la ley del BCV de 2005, todas las divi-
sas provenientes de las exportaciones petroleras
debfan ser vendidas al BCV y la contraparte en

bolivares le era depositada a Pdvsa en una cuenta
dentro del BCV.

Ya con la primera reforma se da el primer cam-
bio dentro de esta arquitectura financiera y Pdvsa
s6lo venderfa al BCV las divisas necesarias para
cubrir sus gastos operativos y de funcionamien-
to, asi como compromisos fiscales. El remanente
serfa transferido a un fondo en divisas manejado
por el ejecutivo nacional.

A 10 afios de la primera de estas reformas a la ley
del BCV, esta arquitectura financiera se ha mol-
deado a favor del ejecutivo nacional. Esto le ha
permitido conseguir nuevas fuentes de recursos
bajo los que ha tenido alta discrecionalidad en su
uso. No obstante, como se ha discutido en seccio-
nes anteriores, la pérdida de control del BCV en
el uso de las divisas que entran al pafs, asf como la
notable discrecionalidad que tiene el ejecutivo en
el uso de los recursos de la nacién, han complica-
do y debilitado el alcance de la politica monetaria
para mantener la estabilidad de precios.

Es relevante mencionar que dentro de esta nue-
va arquitectura se cambia la naturaleza de Pdvsa
como petrolera y ahora forma parte de un ins-
trumento para el pago de deudas y ejecucion de
gasto por parte del ejecutivo nacional. Este es el
caso del endeudamiento que el gobierno nacional
mantiene con China, donde se establece que los
recursos que ingresan al pafs por financiamiento
lo maneja el ejecutivo nacional pero la amorti-
zacion de la deuda se hace mediante el envio de
barriles de petréleo desde Pdvsa.

Todo esto es de alta relevancia para la estabili-
dad de precios. Por un lado, este nuevo esque-
ma ha debilitado la fortaleza financiera de Pdvsa,
debido a que no soélo debe pagar las deudas del
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ejecutivo, sino que también debe mantener sus
programas sociales. Esta situacion la ha llevado a
necesitar asistencia financiera del BCV.

De acuerdo a las estadisticas de 1a base monetaria,
Pdvsa mantuvo una posicion positiva en boliva-
res dentro de su cuenta en el BCV hasta mediados
del 2009. A partir de entonces, el BCV ha tenido
que prestarle asistencia financiera en bolivares.
Al cierre de abril de 2015 la ayuda financiera del
BCV a Pdvsa acumulaba Bs.E 927.000 millones.
Esto representa 41,1% de la liquidez monetaria al
cierre de junio de 2015.

En medio de un boom petrolero que dur6 10
afios, la asistencia financiera que le ha prestado el
BCV a Pdvsa no tiene precedentes. De hecho, en
momentos de crisis como fue 2003 con el paro
petrolero, la relacion financiera entre Pdvsa y el
BCV representaba una disminucion de la base
monetaria, porque Pdvsa mantenia una posicion
positiva en bolivares dentro de su cuenta en el
BCV. No es sino a partir de 2009 cuando la asis-
tencia financiera del BCV comienza a crecer y
desde entonces la subida ha sido vertiginosa.

El fuerte crecimiento en la ayuda financiera del
BCV a Pdvsa ha sido una de las razones del cre-
cimiento de la liquidez monetaria y en conse-
cuencia sobre la inflacién. Entre enero de 2010
y diciembre de 2014, la ayuda financiera a Pdvsa
crecio (en términos reales) en 3.282%. De hecho,
evaluando la proporcion entre la ayuda financiera
a Pdvsa y la liquidez monetaria, se logra ver que
mantener esta politica de financiamiento ha teni-
do mucho que ver con el incremento de la liqui-
dez en la economia venezolana y en consecuencia
sobre la inflacion.

De acuerdo con el Grafico 9, mientras en enero
de 2010 la ayuda financiera representaba 2,2%
del total de la liquidez monetaria, en abril 2015
representa 41,1%. Este rapido crecimiento de la
asistencia financiera como porcentaje de la liqui-
dez, es posiblemente una de las razones de la ra-
pida aceleracion de la inflacion entre 2013 y 2015.
Este fuerte crecimiento de la asistencia financiera
a Pdvsa es una muestra de la pérdida de institu-
cionalidad que ha tenido el pais, asi como lo es la
falta de autonomia con la que cuenta el BCV hoy.
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Grafico 9

Asistencia financiera a Pdvsa como porcentaje de la liquidez monetaria

45%

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

Ene
Mar
May

Jul

Sep
Nov

Ene
Mar
May

Jul

Sep
Nov

Ene
Mar

2010 2011

Fuente: BCV.

Es dificil justificar que el BCV deba prestar auxi-
lio financiero a la petrolera venezolana, cuando
desde 2011 y hasta mediados de 2014 el precio
del petréleo se mantuvo alrededor de US$100
por barril. Menos ain cuando en momentos de
caidas en los precios del crudo como 2008 y
2009, o incluso bajo el paro petrolero de 2003, el
BCV no asisti6 financieramente a Pdvsa. Por el
contrario, Pdvsa mantenfa una posicién positiva
en bolivares dentro de su cuenta en el BCV, lo
que ademas, reducia la base monetaria.

Il.C. Efectos de la actual concepcion
de las relaciones estado-mercado
sobre la oferta de bienes e impactos

en la inflacién

El proceso inflacionario en el que ha estado en-
vuelta la economia venezolana en los dltimos 15
afios, ha tenido lugares comunes con los proce-
sos inflacionarios de los noventa y los ochenta.
Las politicas fiscales han estado atadas a la vola-
tilidad de los precios del petroleo, el anclaje cam-
biario ha fallado como mecanismo para preservar
el valor del bolivar, y las herramientas de politica
monetaria se han quedado cortas en términos de
controlar la inflacion.
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No obstante, como se comentd brevemente en sec-
ciones previas, los cambios profundos que se hicie-
ron en el orden politico y econémico por el nuevo
grupo politico que arribé al poder desde 1998, han
provocado un desbalance en la oferta y demanda
de bienes y servicios. Pero a diferencia de los des-
balances por el lado de la demanda, como los que
provocatia un aumento abrupto del gasto publico, la
concepcion de las relaciones del Estado con el sector
privado afectan el balance por el lado de la oferta.

Dentro de los cambios que quiso llevar a cabo este
nuevo grupo politico, destaca el protagonismo del
sector publico en sectores clave del sector no pe-
trolero. Esto buscaba restar importancia relativa a
la empresa privada dentro del sector no petrolero,
en aras de debilitar la economfa de mercado tradi-
cional y fortalecer la “economia comunal”.

ILa persecucion de este objetivo ha hecho que des-
de hace poco mas de diez afos, el sector privado
venezolano esté sometido a un ambiente econd-
mico hostil que ha desincentivado el crecimiento
y la atraccion de nuevas inversiones a este sector.

I.C.1.- Controles de precio

Como se mencioné en la primera seccion, después
de la reforma econémica de 1996 la inflacion —
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luego de aumentar drasticamente- comenzoé a dis-
minuir, siguiendo el camino de estabilidad de pre-
cios en el que entraba Latinoamérica: entre 2000
y 2001 Venezuela tuvo las tasas de inflacion mas
bajas de los ultimos 16 afios, al ubicarse en 13,4%
y 12,3%, respectivamente.

No obstante, entre 2002 y 2003 —afios de alta
inestabilidad politica y econémica- la inflacion
tuvo un importante repunte al llegar a 31,2% y
27,1%, respectivamente. En respuesta a este in-
cremento de los precios, el 6 de febrero de 2003
el gobierno nacional public6 en la Gaceta Oficial
N 37.620, una lista de 45 bienes y 7 servicios
que serfan declarados de “primera necesidad” y
cuyos precios maximos de venta al publico los
estableceria el Ejecutivo Nacional. El 11 de fe-
brero de 2003, se publica en la Gaceta Oficial N°
37.629 los primeros precios maximos de venta.
De ahi en adelante los controles se han extendi-
do a mas bienes y servicios. Ademas se cre6 una
superintendencia encargada de establecer labores
no solo de fijaciéon de precios sino de fiscaliza-
cioén de estos controles.

Los controles de precios pueden ser atractivos
para un gobierno porque mantienen la promesa
de garantizar y mantener asequible los bienes ba-
sicos a la poblacion, especialmente la poblacion
mas desfavorecida. No obstante, esta politica ha
fracasado no s6lo porque no ha logrado contener
la inflacién, sino porque ha provocado escasez,
lo que ha puesto en riesgo el acceso de la po-
blacién a gran parte de los bienes basicos. En-
tre 2003 y 2014 la inflacién general fue 1.553%,
mientras que la inflacién de alimentos acumul6
3.257%. Ademas, hasta marzo de 2014 (dltimo
dato disponible) el indice de escasez se ubico en
29%, lo que revela que —en promedio- de cada
100 productos que se ofrecian en la economia, 29
eran dificiles de encontrar. Ademas, 25 alimentos
y bebidas no alcohdlicas tenian escasez por enci-
ma de 40%, y 10 por encima de 90%.

Esto revela que mantener los controles de precios
por largos periodos desincentiva la produccion y
la inversion en los sectores regulados. En Vene-
zuela, esto ha llevado al deterioro de la industria
nacional no petrolera lo que ha provocado, por el
lado de la oferta, un desbalance entre la demanda
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y oferta de bienes, lo que ha sumado presiones
inflacionarias.

El deterioro del sector industrial venezolano po-
dria evaluarse por la caida de las exportaciones
no petroleras. De acuerdo con cifras del Institu-
to Nacional de Estadisticas, entre 1998 y 2013 la
exportacion del sector no petrolero cay6 59,7%.
Ademas, sectores clave que han estado fuerte-
mente regulados han mostrado una caida notable
de las exportaciones, tal como el sector lacteos o
café que desde 2010 dejaron de exportar.

11.C.2. Expropiaciones

Los controles de precios no han sido la unica
politica que ha afectado al sector privado vene-
zolano. La transformaciéon de la economia de
mercado a la economia comunal que perseguia el
gobierno, implicaba tomar el control de sectores
estratégicos. Esto implico que a partir de 2007,
el gobierno llevara a cabo una ola de expropia-
ciones de empresas en sectores como telecomu-
nicaciones, agroindustrial, petrolero, metalurgia,
alimentos, turismo, financiero, cemento, entre
otros. Ademas, 3,6 millones de hectareas de tie-
rras cultivables.

El efecto de esta politica se ha hecho notar en la
oferta de bienes y servicios en el pafs. Por un lado,
las empresas y tierras expropiadas estan hoy —en
su mayorfa- improductivas, lo cual tiene mucho
que ver con los problemas de abastecimiento de
alimentos que hoy afronta el pais. Por otro lado,
la politica de expropiaciones ha sido uno de los
principales factores que ha generado un clima eco-
noémico hostil, que ha alejado las inversiones y ha
puesto freno al crecimiento del sector no petrolero.

De acuerdo con cifras del Fondo Monetario In-
ternacional (FMI), la inversion total en Venezuela
como porcentaje del PIB paso de ser 30,6% en
1998 a 20,8% en 2013. Segun el dltimo informe
de la Comisiéon Econémica para América Latina
y el Caribe (Cepal), entre 2013 y 2014 la inversion
extranjera directa en Venezuela cay6 88%.

Hay que destacar que esta politica de control so-
bre las industrias productivas del pafs tenfa entre
sus objetivos fundamentales controlar la infla-
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cion. La transformacion hacia la economia co-
munal se suponia llevaria a un mayor control del
ejecutivo sobre la produccién nacional, lo que a
su vez le darfa mayor control sobre los precios.

A lo largo de los dltimos afios, esta politica -al
igual que los controles de precios- han fracasado
en lograr sus objetivos fundamentales de garan-
tizar y mantener asequible los bienes y servicios
basicos para la poblacién. Ademas, provocan re-
sultados contraproducentes al generar perturba-
ciones sobre la oferta de bienes y servicios, ge-
nerando un desbalance en relacion a la demanda,
provocando presiones inflacionarias.

II.C.3.- Otras complicaciones

Los controles de precios y expropiaciones, son
s6lo parte de todas las complicaciones que tie-
ne Venezuela y que generan un clima econémico
adverso para la inversion. Cabe destacar algunas:

* Alta carga fiscal: De acuerdo con el informe
del Banco Mundial conocido como Doing Bu-
siness 2015, la carga fiscal en Venezuela es de
65,5%, siendo la quinta economia —entre die-
ciocho- con la carga fiscal mas alta de América
Latina. Ademas, Venezuela es el primer pafs
del mundo con mas complicaciones para el
pago de impuestos: se deben destinar al afio
792 horas y deben realizarse 72 tramites.

* Dificil acceso a divisas: Desde 2013 las ca-
maras y federaciones empresariales han veni-
do denunciando trabas y retrasos en la adjudi-
cacion de divisas. Esto ha dificultado el pago
a proveedores extranjeros, lo que a su vez ha
complicado la adquisiciéon de materia prima
necesaria para la produccién de bienes. Esto
ha generado una perturbacion sobre la oferta
de bienes y servicios, lo que se ha traducido
en presiones inflacionarias.

lll. Propuestas para la politica fiscal
enfrentando la inflacion

El desgaste del modelo econémico y politico ve-
nezolano actual, se asemeja al colapso de las eco-
nomias comunistas de Europa Oriental, donde el
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ejecutivo nacional —teniendo el control de todas
las instituciones publicas- ha fracasado en esta-
blecer una economia planificada y no es capaz de
llevar a cabo una reforma real que dé respuesta a
la crisis econdémica, sin entrar en una contradic-
cion ideolégica: mientras la inflacién se acelera
peligrosamente, el gobierno insiste en mantener
y ampliar los controles de precios, aunque estos
han fallado repetidamente en lograr su objetivo
de controlar la inflacion.

En estas condiciones cabe preguntarse qué hace
falta hoy para que los hacedores de politicas pu-
blicas lleven a cabo reformas econémicas orien-
tadas en restablecer los equilibrios macroeconé-
micos, especialmente la estabilizacion de precios.
Parece evidente que los beneficios politicos que
devengarfa alcanzar la estabilidad de precios en
Venezuela, no son mayores a los beneficios poli-
ticos que hoy devengan el tener alta discreciona-
lidad en el uso de los recursos publicos, controles
de precios y baja autonomia del BCV. En otra
perspectiva, los costos politicos de tener la infla-
cion mas alta del mundo parecen ser menores a
los costos de llevar a cabo una reforma que logre
reducir y estabilizar la inflacién.

En el pasado, las reformas que se hicieron para
restablecer los equilibrios macroeconémicos fue-
ron impulsadas por caidas en el precio del pe-
tréleo, un notable deterioro econdémico, acelera-
cion de la inflacion, crecimiento acelerado de la
pobreza y problemas de sostenibilidad fiscal, tal
como en 1989 con el plan de reforma “El Gran
Viraje” o en 1996 con la “Agenda Venezuela”.
Estas condiciones resultan similares a las que ha
estado afrontando Venezuela en los ultimos afos,
especialmente en 2015 cuando el pafs atraveso
una de las peores recesiones de su historia y sin
duda la inflacién mas alta registrada: estimaciones
del Fondo Monetario Internacional indicaban ya
desde mediados de 2015 que la economia vene-
zolana se contraerfa 10% al cierre de ese afio y
que la inflacién serfa alrededor de 160%.

Este fuerte deterioro que acumula la economia
venezolana es posiblemente una oportunidad
para llevar a cabo un cambio institucional que
lleve a una reforma econémica que permita —en-
tre muchas cosas- poner freno a la inflacion.
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Dicho lo anterior es imprescindible realizar una
serie de medidas especificas que se mencionan a
continuacion.

Il.LA. Reorganizacién del flujo
de divisas

El primer y gran paso para comenzar a resolver el
problema inflacionario venezolano —entre otros
problemas econémicos- empieza por la reorga-
nizacion del flujo de divisas de PDVSA, donde el
uso de los ingresos petroleros sea transparente y
no existan mecanismos para que el ejecutivo na-
cional haga uso discrecional de estos recursos. Hay
que recordar que en 1999 el 98% de los ingresos
en divisas por ingresos petroleros eran manejadas
por el BCV. Esta cifra ha ido disminuyendo progre-
sivamente hasta llegar a estar alrededor de 50% en
2014, quedando el otro 50% en manos del gobier-
no nacional y bajo poca vigilancia.

Ill.B. Autonomia del Banco Central

La autoridad del Banco Central sobre la politica
monetaria es una de las medidas indiscutibles y
mas urgentes que necesita el pafs para dar el paso
definitivo hacia la estabilidad de precios. Otros
paises de Latinoamérica han servido de ejemplo
en este aspecto, y luego de pasar por procesos in-
flacionarios mucho mas perjudiciales que los que
ha tenido Venezuela, han logrado entrar y man-
tenerse en la senda de la estabilidad de precios.

El primer paso para lograr controlar la inflacién
serfa reformar la ley del Banco Central de Vene-
zuela. El objetivo fundamental de esta reforma
serfa eliminar cualquier posibilidad de financia-
miento mediante emision monetaria desde el
BCV hacia cualquier instituciéon publica, inclu-
yendo —especialmente- a Pdvsa. Como se comen-
t6 previamente, la asistencia financiera del BCV a
Pdvsa ha sido una de las principales fuentes que
ha hecho crecer desmesuradamente la liquidez
monetaria, por lo que recuperar la autonomia del
BCV como autoridad monetaria serfa la piedra
angular de esta reforma. Esto incluye —ademas-
eliminar cualquier aporte —en divisas o en boliva-
res- a cualquier fondo sobre el que cualquier ente
publico pueda hacer uso.
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Ademas, esta reforma incluiria la exclusion de la
ditectiva del BCV a todo miembto relacionado
con el ejecutivo nacional.

Ill.C. Estabilidad cambiaria

Resulta relevante cambiar el rol del BCV dentro
del manejo y disefio de la politica cambiaria. La
reforma a la ley del Banco Central debe incluir
un cambio en el manejo de los ingresos petrole-
ros. El manejo responsable de la renta petrolera
resulta tan determinante como la autonomia del
BCV, como condicién fundamental para lograr la

estabilidad de precios.

En primer lugar, debe ser eliminado cualquier
fondo en divisas en manos del ejecutivo nacional
que provenga de los ingresos petroleros y que se
maneje de manera discrecional. La administra-
cion de las divisas que ingresan al pafs por expor-
taciones petroleras debe ser exclusiva del Banco
Central.

En segundo lugar, el incremento de las reservas
internacionales es inaplazable. La fuerte caida de
las reservas en 2015 ha provocado el deterioro de
las expectativas, lo que ha debilitado la confian-
za en la moneda nacional. En estas condiciones,
es preciso disenar —por un lado- un esquema de
recobro del alto volumen de ventas financiadas a
largo plazo mediante convenios a pafses —princi-
palmente- del caribe. Por otro lado, el aumento
de la produccién petrolera es apremiante para
incrementar los ingresos en divisas y con ello for-
talecer las reservas internacionales.

Incrementar el saldo de las reservas internaciona-
les no solo es importante para mejorar las expec-
tativas y la confianza, sino también es fundamen-
tal mantener una politica de ahorro en divisas
que permita al pais mantener un flujo estable de
ingresos frente a la volatilidad de los precios del
petroleo. Para ello se debe dar uso al fondo de es-
tabilizacién macroeconémica, creado con este fin
pero que se ha mantenido inoperante desde 2003.

En tercer lugar, la politica cambiaria debe estar
orientada a fomentar la competitividad de la in-
dustria nacional en el mercado internacional, a fin
de promover el desarrollo del sector no petrolero.
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En este sentido, la politica cambiaria debe enfo-
carse en mantener el balance entre los equilibrios
tanto internos como externos, por lo que es fun-
damental eliminar el control de cambio y tener
un sistema cambiario de tipo de cambio libre y
con libre movilidad de capitales. Dentro de este
esquema, el Banco Central tiene la potestad de
intervenir en el mercado cambiario, con el obje-
tivo de garantizar la estabilidad en el valor de la
moneda nacional.

lll.D. Transparencia y disciplina fiscal

El fuerte crecimiento del gasto fiscal en los ul-
timos 15 afios, sumado al fuerte incremento del
endeudamiento, ha creado un importante des-
balance fiscal que podtia estar entre 15% y 17%
del PIB. En este sentido, es relevante reducir este
desbalance, mediante una revisiéon profunda de
coémo y en qué ha estado enfocado el gasto publi-
co en los ultimos afios.

Asimismo, es primordial —como se menciond
previamente- eliminar todos los fondos para-
fiscales que se han creado en los ultimos anos.
Estos fondos han permitido al gobierno mane-
jar discrecionalmente un presupuesto paralelo
con muy poca vigilancia y contralorfa, lo que ha
generado perturbaciones sobre el consumo y ha
provocado un desbalance notable entre la oferta
y demanda de bienes y servicios.

Ademas, para lograr la disciplina fiscal es esen-
cial tener mayor control en la elaboracion y eje-
cucion del presupuesto nacional. De hecho, en
los afios en los que el precio del petréleo rondaba
los US$100 por barril, el gobierno subestimaba
—intencionadamente- el precio del petrdleo para
incrementar artificialmente los ingresos petrole-
ros extraordinarios, sobre los que ha tenido un
uso discrecional. De esta forma, y con la Asam-
blea Nacional a su favor, el gobierno aumento
su presupuesto a lo largo de cada afio solicitan-
do créditos adicionales: en 2014 los créditos adi-
cionales representaron 107% del total del gasto
presupuestado. En otras palabras, el gasto del
gobierno en 2014 provino mayoritariamente de
créditos adicionales, que se supone estan hechos
para atender omisiones o errores pequefos en el
presupuesto.

25

El acceso del gobierno a los créditos adicionales
requiere de la aprobacién de la Asamblea Na-
cional, que debe considerar si es adecuado o no
aprobarlos. No obstante, el fuerte crecimiento de
los créditos adicionales en los ultimos afios, es
muestra de que esta institucion no so6lo ha fallado
como mecanismo de control, sino que ha promo-
vido el desorden fiscal.

Por otro lado, los intereses de Pdvsa deben estar
concentrados en el manejo eficiente y productivo
de la industria petrolera venezolana. En este sen-
tido, dentro de la reforma de la administracion
de los ingresos en divisas de la industria petrolera
propuesta mas arriba, también debe incluirse que
Pdvsa debe dejar de ser responsable del mane-
jo de programas sociales del gobierno nacional.
Esta ha sido otra de las formas que ha creado
el gobierno nacional para aumentar su discrecio-
nalidad en el uso de los recursos publicos. Los
recursos de estos programas sociales deben ser
incorporados al presupuesto nacional y el manejo
debe estar suscrito a alguna institucion adscrita al
ejecutivo nacional.

lll.LE. Reduccién de controles
sobre la economia e incremento
de la productividad

Es fundamental recuperar la produccién indus-
trial nacional no petrolera. Por un lado, con el fin
de ayudar a equilibrar el balance entre la oferta
y la demanda de bienes y servicios, y asi poder
disminuir las presiones inflacionarias que generan
los incrementos abruptos del consumo. Por otro
lado, aumentar la producciéon de bienes exporta-
bles no petroleros, con el objetivo de incrementar
y diversificar los ingresos en divisas al pafs y con
ello brindar mayor solidez a la economia y la mo-
neda nacional.

Para lograr estos objetivos es indispensable me-
jorar el clima econémico del pafs, que en la actua-
lidad tiene una de las economias menos amiga-
bles del mundo. El Indice de Clima Econémico
(ICE), realizado por la fundacién brasilenia Getu-
lio Vargas coloca a Venezuela como el pais con el
peor clima para hacer negocios de 2014, resaltan-
do como causas principales la falta de confianza
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en las politicas gubernamentales y la escasez de
mano de obra calificada.

Para lograr que la economia crezca a tasas sosteni-
das hay que crear un marco regulatorio que incen-
tive a las empresas y trabajadores a perseguir el in-
cremento de la productividad. Es primordial disefiar
un marco regulatorio que atraiga y promueva la libre
iniciativa de grandes y pequefios emprendedores,
tanto nacionales como internacionales. Esto requie-
re de reformas profundas que disefien un marco le-
gal mas amigable y abierto a la inversion extranjera.
Entre las acciones mas urgentes destacan:

¢ Una reforma general a las multiples leyes
que consideran y facilitan los procesos de ex-
propiacion de activos y tierras, sin procesos
de control por otras instituciones como la
Asamblea Nacional.

*  Reducir la carga fiscal y facilitar el pago de
impuestos.

¢ Reformar la Ley Organica Para los Trabaja-
dores y Trabajadoras, en aras de reducir los
costos laborales, lo que por un lado, incentiva
la inversion y por otro promueve la creacion
de puestos de trabajo.

* Libre movilidad de capitales.
*  Mejorar la seguridad juridica y personal.

* Aumentar la calidad de los servicios publi-
cos (vias de comunicacion, electricidad, agua,
puertos, registro de propiedad, registro de
empresas)

*  Mejorar el acceso al financiamiento.

e Programas de mejoramiento de la mano de
obra.

Dicho todo lo anterior, es fundamental compren-
der que el problema inflacionario venezolano es
s6lo una porcion de los problemas que atraviesa
el pafs hoy en dia y su soluciéon debe venir de una
reforma que comprenda un espectro mas amplio
que el econémico.
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Durante mas de 10 afios las medidas del ejecuti-
vo nacional para resolver el problema inflaciona-
rio y de abastecimiento han estado enfrascadas
en los controles de precios y la intervencion de
industrias de sectores que considera estratégicos.
Y aunque estas medidas han fracasado reitera-
damente en su objetivo de frenar la inflacion, el
gobierno central insiste en “perfeccionarlos” re-
formando leyes e instituciones pero sin cambiar
la naturaleza de la regulacion. Frente a esto, no
ha habido otra institucién publica (Asamblea Na-
cional, Tribunal Supremo de Justicia, Contralo-
rfa General y la Defensoria del Pueblo) que haya
hecho contrapeso a estas politicas del ejecutivo
nacional, por lo que parece urgente llevar a cabo
una reforma institucional que comprenda un ree-
quilibrio de los poderes publicos.

No serfa posible restablecer los equilibrios ma-
croeconémicos sin un sistema politico donde
cada poder publico tenga interés en poner freno
a los incentivos del ejecutivo nacional de hacerse
con la mayor cantidad posible de recursos publi-
cos. Y que ademas le exija disciplina y transpa-
rencia en su uso. Asi como tampoco serfa posi-
ble devolver y preservar la autonomia al Banco
Central sin antes garantizar la independencia de
todos los poderes. Es preciso tener instituciones
fuertes e independientes que garanticen los dere-
chos de propiedad y la libre iniciativa, y que a su
vez garanticen la proteccion social y la defensa de
los derechos civiles.

Sélo con poderes publicos fuertes e independien-
tes, se podra llevar a cabo una reforma que con-
tenga los mecanismos de control en el uso de los
recursos publicos, no sélo financieros sino politi-
cos. Solo si existen contrapesos en el poder sera
posible que el ejecutivo nacional disenie y lleve
a cabo una politica macroeconémica con metas
claras en el corto, mediano y largo plazo. Asi se
alcanzarfa la estabilidad macroeconémica y con
ello se pondria freno al problema inflacionario
que ha sufrido Venezuela desde hace mas de cua-
renta afos.
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Anexo 1

Inflacion venezolana en el contexto latinoamericano

Entre los autores que trataron de explicar la infla-
cién venezolana entre la decada del 70, 80 y 90,
algunos concuerdan en que existia —entre otros
factores- una “inflaciéon importada”. El término
se referfa a la influencia que tenfan los procesos
inflacionarios que sucedian en otros pafses de la
regién suramericana. En aras de entender el pro-
ceso inflacionario venezolano, es preciso -entre
otras cosas- ponerlo en el contexto histérico lati-
noamericano.

La tasa de inflacién en 2014 (68,5%) es la mads
alta que ha tenido Venezuela en 18 afios. Si bien
el pafs ha tenido afos con mayor inflacion, entre
1951 y 2014 s6lo hubo 3 ocasiones en las que la
inflacién fue superior a la de 2014. De acuerdo
a la Tabla 4, los afios en que la inflacién fue su-
perior a 2014 fueron: 1989; 1994 y 1996. Cabe
preguntarse, qué estaba sucediendo en el resto de
Latinoamérica en esos momentos.

Tabla 4

Tasas de inflacion superiores a a la de 2014

Tasa Inflaciéon

1989 81,0%

1994 70,8%

1996 103,2%
Fuente: BCV.

En 1989 la inflacion de Venezuela fue 81%. Esta
cifra, aunque parece muy elevada, estaba nota-
blemente por debajo de la inflaciéon promedio
de América Latina, que se ubicaba en 436,8%.
Cabe destacar que ese aflo Argentina, Pert y Bra-
sil tenfan unas de las tasas de inflacion mas alta
del mundo, con tasas de 4.923,5%; 2.775,3% y
1.972,9%, respectivamente.

En 1994, la inflacion de Venezuela era 70,8%,
mientras que en Latinoamérica el promedio era
137,2%. Ademas, Brasil ain no superaba la hipe-
rinflacién y se ubicaba como el pafs con mayor
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inflacién de la region (916%). Ademas, en 1994
la Repuiblica Democratica del Congo registré la
inflacién mas alta del mundo (9.797%), seguido
de Bielorrusia (1.960%) y Armenia (1.884%).

En 19906, la inflacién en Venezuela fue 103,2% y
se registraba como su maximo histérico, cuando
el promedio para Latinoamérica ya comenzaba a
bajar (18,5%). Ese afio, Venezuela tuvo la sexta
tasa de inflacién mas alta del mundo después de
la Republica Democratica del Congo (1.705%),
Angola (1.651%), Turkmenistin (445%), Bulga-
ria (311%) y Sudan (114%).

Para 2014, 1a inflacion venezolana es 15 veces el
promedio de Latinoamérica (4,4%). Ademas, en
2014 Venezuela tuvo la tasa de inflacion mds alta
del mundo. Luego de Venezuela le sigue Sudan
(38%) y la Republica de Iran (19,8%).

Si bien la inflacién promedio en Venezuela en los
ochenta y los noventa fue mas alta que entre el
periodo 2000-2009 y que entre 2010-2014, relati-
vamente con Latinoamérica la inflacion venezo-
lana fue notablemente mas baja en los ochenta y
parte de los noventa. De acuerdo con el Grafico
10, mientras el promedio de inflacién venezolana
en los ochenta fue 23,9%, el promedio de la re-

gion fue 413,4%.

A mediados de los noventa, la inflacién de Lati-
noamérica comenzoé a bajar y la venezolana pare-
cfa seguir esta tendencia. Sin embargo, a partir de
2002 la inflacién venezolana cambié de rumbo
y se alejo de Latinoamérica en los dltimos afos.
Esta tendencia al alza que ha tenido Venezuela en
los ultimos afios, no sélo la ha llevado a tener la
inflacién mas alta de Latinoamérica, sino también
del mundo.

Existen multiples y diversas experiencias de pai-
ses que han logrado superar episodios altamente
inflacionarios. El caso mas llamativo de afios re-
cientes posiblemente es Zimbabue, que pasé por
un proceso hiperinflacionario, llegando a tener
una inflacién de 231 millones por ciento (la tasa



Daniel Ragua

ELEMENTOS PARA PENSAR REFORMAS DE LA ECONOMIA VENEZOLANA

Grafico 10

Inflacién promedio Latinoamérica y Venezuela
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oficial interanual) en 2008. Sin embargo, en 2012
la inflaciéon en este pais fue 2,9%, en 2013 fue

1,6% y en 2014 fue -0,2%.

En el contexto latinoamericano, Brasil que llegd
a tener una inflacién de 2.477,2% en 1993, lo-
gr6 llevarla hasta 22,4% en 1995, luego a 9,6%
en 1996, y a partir de ese momento ha mantenido
tasas de alrededor de 6% de inflacion.

En conclusion, la inflaciéon es un problema que
parece haberse quedado en el siglo XX, al menos

Promedio Latinoamérica
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la inflacién de dos digitos o mas. La tltima vez
que el promedio mundial de inflacién fue de dos
digitos fue en 1995, cuando se ubicé en 11,3%. A
partir de ese afio ha oscilado alrededor de 4,4%.
Los paises y sus bancos centrales se han valido
de la investigacion, asf como de la expericencia
internacional para lograr dar una receta general
para alcanzar la estabilidad de precios. En 2015
y con toda la experiencia internacional, es dificil
justificar un proceso inflacionario que poco tenga
que ver con el manejo de la politica monetaria y
cambiaria.
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