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CIRCULOS Y CUADRATURAS: PRESIONES
INFLACIONARIAS Y ENFERMEDAD HOLANDESA EN
LA VENEZUELA BOLIVARIANA

CIRCLES AND SQUARING: INFLATIONARY PRESSURE AND DUTCH
DISEASE IN BOLIVARIAN VENEZUELA

Resumen

El andlisis de las presiones inflacionarias en la Venezuela bolivariana, en sus origenes y causas (ya
histéricas, ya contemporaneas), se ha de poner en relaciéon con las opciones de politica econdmica y
monetaria adoptadas por el actual gobierno venezolano, en el marco de los desafios y elecciones que debe
afrontar cualquier economia en vias de desarrollo que pretenda salir de ese circulo, complejo y enrevesado,
que es el subdesarrollo. La deconstruccion de las tensiones inflacionarias se realiza a través de las
interacciones entre el comportamiento de los principales agregados y variables como gasto publico, precios y
consumo, situdndolos en relacién con el trasfondo socioecondmico e histérico del desarrollo venezolano. En
particular, se usan las coordenadas tedricas y empiricas de la “enfermedad holandesa”.

Palabras clave: presiones inflacionarias, exceso de liquidez, politicas fiscales, politicas monetarias,
enfermedad holandesa.

Abstract

The analysis of inflationary pressures in Bolivarian Venezuela, in their origins and causes (historical and
contemporary ones) has to be put into relation to the economic and monetary policy options adopted by the
current Venezuelan government, in the framework of the challenges and choices a developing Economy has
to face. For getting out of that complicated and involved cycle of underdevelopment. Inflationary pressures
deconstruction is achieved by mean of interactions between the main aggregates and the behavior of such
variables as public expenditure, prices and consumption. They are placed into relation to the socio-econom-
ic and historical background of Venezuelan development. Particularly, the “Dutch disease” theoretical and
practical co-ordinates are used here.

Keywords: Inflationary pressures, overliquidity, tax policies, monetary policies, Dutch disease.
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uchas han sido las expectativas, controversias y opiniones surgidas en torno a la

experiencia bolivariana. No en vano, la misma ha constituido un referente

primordial en el contexto latinoamericano de la ultima década y, todo apunta, a que
va a continuar siéndolo a corto y medio plazo. Las encendidas polémicas y debates surgidos en
torno al modelo bolivariano no pueden ocultar la realidad, para bien o para mal, de los cambios
observados en la situacién econdmica y social de Venezuela y sus connotaciones politico-
institucionales. Entendemos, por ello, que la constataciéon de dichos cambios, sus posibles
proyecciones de futuro y sus posibles secuelas para el area iberoamericana en su conjunto,
acentdan tanto el interés como la oportunidad del presente trabajo. En €l se plantea un anélisis
de las presiones inflacionarias observadas en Venezuela en el ultimo quinquenio. El andlisis de
las tensiones inflacionarias responde a un planteamiento interactivo, en cuanto que se pone en
relacién al fendmeno inflacionario primero, con el complejo contexto venezolano, tratando de
discernir las causas y origenes del fendmeno, asi como las relaciones de causalidad existentes.
A tal fin, en el Apartado “El contexto venezolano, panordmica” se procede a una panoramica
de sintesis de los aspectos mas relevantes de la economia venezolana, describiéndose tanto las
principales variables macro del panorama econdémico venezolano (crecimiento, gasto e ingreso
publico, consumo, preciso, sector exterior, empleo, pobreza y distribucion de la renta, etc.) y su
comportamiento en los ultimos decenios.

Una vez contextualizada la problemética, se procede a su profundizacion, cosa que se realiza
en el siguiente apartado, describiéndose tanto las presiones inflacionarias existentes como las
politicas correctoras llevadas a cabo para su correccidén, observandose, en particular, el
comportamiento de los agregados monetarios en relacion a la demanda de consumos.
Asimismo se describen las medidas correctoras adoptadas por las autoridades venezolanas y su
impacto.

En el apartado “Cuadrando el circulo venezolano: petroleo, divisas, estabilidad monetaria y
enfermedad holandesa”, se relaciona las tensiones inflacionarias actuales con la problemética
de explotacion e importacién de los hidrocarburos en Venezuela y Latinoamérica, asi como sus
efectos desequilibradores en economias de relativa escasa dimension, encuadrando la situacion
en el enfoque conceptual de la “enfermedad holandesa”, aspecto que entendemos de relevancia
en la consideracion de la problemdtica, al constituir un trasfondo fundamental en el estudio del
hecho inflacionario.

Un elemento muy importante en el estudio de la temdtica inflacionaria en la Venezuela
Bolivariana, y que complica sobremanera la comprensién global de la problemédtica venezolana
viene constituido por las heterodoxas recomendaciones bolivarianas en cuanto a politica fiscal
y monetaria, que al buscar horizontes de desarrollo y bienestar generalizados requieren de
politicas fiscales expansivas, hecho que no “casa bien” con la ortodoxia monetarista derivada
del Washington Consensus. A su consideracion, consecuencias y resultados dedicamos el
Apartado “Ortodoxia monetarista y heterodoxia bolivariana: liquidez interna, gasto publico,
desarrollo y bienestar”.

En el Apartado “Cambio de rumbo: arando el petroleo” se esbozan posibles vias de salida al
“impass” petrolifero, y al escape de las redes de la enfermedad holandesa, con particular
atenciéon a la imprescindible “revolucién verde” que deberia diversificar y consolidar la
economia venezolana, arando, definitivamente, el petréleo proporcionando la base para futuros
procesos de crecimiento no inflacionario, desarrollo y bienestar generalizado para el conjunto
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de la poblacién. Por dltimo en el apartado final se desarrollan las pertinentes conclusiones y
reflexiones.

El contexto venezolano, panoramica

Crecimiento, ingreso publico, gasto publico y tensiones inflacionarias

En el periodo 2005-2008, la economia venezolana continué dando muestras de un notable
dinamismo. En términos generales, el sesgo a la expansion y al crecimiento se ha mantenido
muy presente en el escenario bolivariano, aunque paralelamente también se aprecien tendencias
a la desaceleracion de la actividad econdmica, resulta muy evidente la curva descendente que
nos muestra el Grafico N° 1, llegando a crecimientos negativos en el 2009, “tocada” Venezuela
por la crisis que azota el panorama econdémico internacional.

Asi, mientras que en el ejercicio de 2006, el PIB crecié un 10,3%, durante el 2007 las tasas
se han movido en torno al 8%-8,5%. Para 2008, se ha evidenciado un crecimiento del PIB
cercano al 6%, con lo que la desaceleracion en el proceso de crecimiento se comienza a parecer
a una contraccion, cada vez mas real.

Grafico N° 1. Crecimiento econémico en Venezuela 1990-2009
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Fuente: Elaboracién propia Datos provenientes Anuario Estadistico CEPAL (2010)
http://websie.eclac.cl/anuario_estadistico/anuario_2009/datos/2.1.1.1.x1s

En términos genéricos, en el periodo 2005-2009 las constantes observadas en la situacién
econdmica venezolana contindan reflejando el impacto de un contexto externo favorable o muy
favorable, derivado del compartimiento alcista de los precios del crudo en los mercados
internacionales. Ello ha traido, in primis, un acentuado incremento del ingreso nacional.

Asimismo, las reformas en la imposiciéon con la creacion de nuevos impuestos como el
relativo a la extraccion del crudo’ o la subida de la alicuota de determinados impuestos?, junto a
las reformas orientadas a la eficiencia en la gestion tributaria, con la subsiguiente mejora de los

1 Fijado en un 33,3% del valor del crudo a boca de pozo.
2 Como la tasa del impuesto sobre la renta que grava a las asociaciones estratégicas que operan en la Faja
Petrolifera del Orinoco (incrementada en un 50%).
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procedimientos recaudatorios, ha permitido un aumento sustantivo en el ingreso fiscal,
redundando positivamente en el incremento del ingreso nacional (Graf. N°2) (CEPAL, 2007-I).

Estas mayores disponibilidades posibilitaron un significativo incremento del gasto publico
(Graf. N°3), orientado fundamentalmente a dar continuidad e intensificar los programas de
intervencion social, las denominadas “Misiones™ en la terminologia bolivariana. Programas de
gasto publico cuyos target groups estin constituidos normalmente por los segmentos de
poblacién en situacion de pobreza o de extrema pobreza, y cuyos contenidos temdticos giran en
torno a la satisfaccion de necesidades bdsicas en los sectores sanitarios, educativos, de empleo
y distribucion alimentaria. Programas considerados desde los posicionamientos contrarios a los
bolivarianos (Rodriguez, 2005) como meros instrumentos populistas, que en la mejor tradicién
del populismo latinoamericano, se orienta a generar clientelas politicamente sesgadas hacia el
gobierno revolucionario, y cuyo ultimo fin es ampliar la base social de apoyo al actual gobierno
bolivariano.

Sin menoscabo de lo anterior, lo que si que parece evidente es la enorme popularidad y
participacion popular en muchas de las actuaciones comprendidas en las Misiones Bolivarianas,
como argumenta el propio Rodriguez (2005) ello obedeceria a: “la aspiracion de entrar a formar
parte del grupo privilegiado de beneficiarios, o simplemente a la percepcion de que el gobierno
estd haciendo esfuerzos por resolver lo que muchos venezolanos perciben como sus mds graves
problemas, en contraste con un mutismo casi absoluto por parte de la oposicién en estas
materias”. Parrafo que se comenta por si sélo, dejando meridianamente claros, los términos de
la ecuacion venezolana. A tenor del mismo, no parece casualidad que en Venezuela se haya
producido, de forma sorprendente para muchos de nosotros, esa revolucién bolivariana.

Grafico N° 2. Ingreso Publico en Venezuela 1990-2009
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Fuente: Elaboracién propia Datos provenientes Anuario Estadistico CEPAL (2010)
http://websie.eclac.cl/anuario_estadistico/anuario_2009/datos/2.1.1.59.xls
Datos en Millones de ddlares a precios constantes de 2000

3 Dentro del Marco de la misiones, “Vuelvan Caras” es la misién encargada del drea socio-productiva, mientras
que “Barrio Adentro” se especializa en el drea de salud, “Robinsén Iy II”, “Ribas” y “Sucre” lo hacen en el
drea educativa. De igual manera ‘“Habitat” se desempeiia en el drea de vivienda y “Mercal” en el drea de
Seguridad y Distribucién alimentarias, completando un total de 10 areas.
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Dada la necesidad de contrarrestar las presiones inflacionarias, el sesgo expansivo
caracteristico de la politica fiscal bolivariana se ha mantenido, si bien perdiendo fulgor en los
ultimos trimestres del 2007. La frenada progresiva se ha traducido en menores niveles de gasto,
asi, durante el ejercicio 2006 el gasto total del gobierno central venezolano se incrementd en un
49,3%, mientras que en el 2007 aunque continuaran registraindose incrementos, estos fueron
mucho mds moderados, cifrdndose, en un 12,8% el aumento del gasto total en los dos primeros
cuatrimestres, mientras que para ese mismo periodo del, 2006 la expansion alcanzo el 56,2%.

Grafico N° 3. Gasto Publico en Venezuela 1990-2008

500000

400000

300000

200000 ——

100000

QO\\\\\\\\\\\\\\\\\\
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

—— Gasto Publico

Fuente: Elaboracién propia Datos provenientes Anuario Estadistico CEPAL (2010
websie.eclac.cl/anuario_estadistico/anuario_2009/datos/2.1.1.50.x1s
Datos en Millones de ddlares a precios constantes de 2000

Por el lado de los ingresos, durante el 2006, estos aumentaron en un 40,1%, incremento
derivado al acentuada crecimiento de los ingresos provenientes de la extraccion petrolera. En el
2007 durante los dos primeros cuatrimestres los ingresos se incrementaron en un modesto
13,8%, en relacion con el 43,5% en igual periodo del 2006. Siguiendo a CEPAL (2007) tanto
los ingresos como los gastos corrientes estarian creciendo, en términos reales a tasas muy bajas.

Los elevados ritmos de gasto en contraposicién con los menores ritmos de ingreso, han
provocado la paulatina desaparicion del superavit fiscal (1,7% del PIB de 2005) asi como la
potencial entrada en el umbral de déficit. La tendencia deficitaria en el equilibrio de las cuentas
publicas también aparece muy claramente cuando se consideran en el andlisis los resultados
fiscales del sector publico no financiero, correspondientes a los afios 2004, 2005 y 2006,
observandose una acelerada disminucién del superdvit, pasando del (+4,1%) en el 2005 al (-1.5
) en el 2006. La alteracion del equilibrio fiscal obedece igualmente en este campo a la
expansion acelerada del gasto.

Consumo, precios e inflacién histéorica

La expansion continuada del gasto publico, acelerada a partir del 2003, ha ido en paralelo al
incremento de la demanda de consumo privada (Graf. N° 4) la interaccién entre ambas
demandas de consumo podria ser entendida desde una perspectiva de causalidad.
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Grafico N° 4. Gasto Privado en Venezuela 1990-2008
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Fuente: Elaboracion propia Datos provenientes Anuario Estadistico CEPAL (2010
http://websie.eclac.cl/anuario_estadistico/anuario_2009/datos/2.1.1.51.xls

Al producirse la conjunciéon de ambos factores en un contexto de relativa escasa
disponibilidad de bienes, la interaccién de gasto publico y de gasto privado ha traido consigo
un significativo repunte inflacionario (Graf. N°5).

En este sentido, el IPC conoci6 un incremento del 17% a fines del 2006, continuandose esta
tendencia durante los dos primeros trimestres del 2007, observandose variaciones porcentuales
en los precios cifradas en torno al 20%, para ser exactos del 20,5% entre enero y marzo del
2007 y del 19,4% entre abril y junio (CEPAL, 2007-1). Las presiones alcistas continuaron
reproduciéndose en la segunda mitad del afio, registraindose en noviembre de 2007, un aumento
del IPC del 18,6% (CEPAL, 2007-1I)

Grafico N° 5 Evolucion de precios al consumo en Venezuela 2000-2009

Elaboracién propia a partir de datos del Banco Central de Venezuela (BCV, 2010)

En una perspectiva histdrica, ciertamente necesaria en el caso bolivariano, se observa que el
repunte inflacionario del 2006-2009 no constituye un episodio inflacionario tan dramatico
como puedan ser los observados en la serie estadistica (Graf. N° 6) en los periodos 1988-1990
0 1993-1996, ni por su intensidad ni por su profundidad, pero en cualquier caso constituyen un
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hecho preocupante, por cuanto que las citadas fluctuaciones al alza en los precios al
consumidor, se producen en un contexto donde el control de precios es moneda comun.

Grafico N° 6. Variaciones del indice de precios al consumidor 1971-2009
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Fuente: Elaboracién propia Datos provenientes Anuario Estadistico CEPAL (2010
http://websie.eclac.cl/anuario_estadistico/anuario_2009/datos/2.3.1.7 x1s

El control afecta a un grupo significativo de productos incluidos en la canasta del IPC. Las
subidas mas relevantes tuvieron lugar en segmentos muy “sensibles” en la percepcion de la
poblacién, como son los precios de alimentos® y bebidas, salud, restaurantes y hoteles.
Asimismo, en el ultimo trimestre del 2007 se detectaron carencias en el abastecimiento de
determinados productos alimentarios (CEPAL, 2007-11I).

Exportaciones, importaciones y sector exterior

En el periodo 2004-2009 los datos disponibles respecto a la balanza comercial muestran un
acentuado crecimiento de las importaciones (Graf. N° 8), asi en el ejercicio 2006, las
importaciones de bienes aumentaron un 36%, desglosado en un 35% las de bienes de consumo,
un 30% las de bienes intermedios y un 46% las de bienes de capital (destinados principalmente
a las empresas publicas petroleras y a las empresas privadas no petroleras). En 2007, continuo
el ritmo trepidante de las importaciones de bienes (+35,9%) llegando a alcanzar cotas del
46,8% en el primer trimestre del afio.

Por contra, las exportaciones tuvieron un comportamiento menos dindmico, observandose
una reduccién no indiferente de las exportaciones no petroleras, hecho compensado
sobradamente en valor por el aumento del valor de las exportaciones de crudo. Las
exportaciones venezolanas de bienes y servicios conocieron en el periodo de estudio una
apreciable disminucién (-9% en 2006 y -2,8% en 2007)

El paulatino desequilibrio de la balanza comercial ha provocado las subsiguientes presiones
sobre el tipo de cambio, si bien en el caso venezolano, al partir de un tipo de cambio fijo, las

4 Debemos resaltar el significativo incremento de los precios de los productos agricolas (33,9%) y pesqueros
(32,5%).
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alteraciones se han producido en el tipo de cambio paralelo. Asi, aunque la tasa de cambio se
mantuvo fija en 2.150 bolivares por ddlar en el periodo 2006-2007, el tipo de cambio en el
mercado paralelo que se situaba en un 20% por encima del oficial durante el primer semestre
del 2006, mostr6 sucesivas sacudidas, alcanzando a finales de afio el 58%, para ubicarse en el
100% en enero de 2007. El gobierno respondi6 incrementando los cupos de ddlares para gastos
en el exterior y para las importaciones, consiguiendo reducir el diferencial de tipos al 23% con
lo que se volvia al menos al menos momentaneamente.

Griafico N° 7. Evoluciéon Exportaciones Venezolanas de Bienes y Servicios 1990-2008
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Fuente: Elaboracion propia Datos provenientes Anuario Estadistico CEPAL (2010
http://websie.eclac.cl/anuario_estadistico/anuario_2009/datos/2.1.1.45.xls

Griafico N° 8. Evolucion Importaciones Venezolanas de Bienes y Servicios 1990-2008
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Fuente: Elaboracion propia Datos provenientes Anuario Estadistico CEPAL (2009)
http://websie.eclac.cl/anuario_estadistico/anuario_2009/datos/2.1.1.46.xls

Por lo que respecta a la balanza de pagos, el comportamiento de la balanza por cuenta
corriente, ofrece un saldo positivo en ambos ejercicios, si bien el monto del superdvit se reduce
practicamente un 30% en el de 2007. asi en los tres primeros trimestres de 2006, la cuantia del
saldo positivo fue de 22.993, mientras que en 2007, el monto se redujo a 16.034 millones de
USD. Igualmente el saldo de la balanza por cuenta corriente como porcentaje del PIB es
menguante en ambos ejercicios.
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Mercado de Trabajo, Pobreza y Distribucion de la renta

Por lo que se refiere al comportamiento del Mercado de Trabajo, En el periodo 2000-2009 la
tasa de desempleo fluctué desde un punto élgido del 18% (2003) hasta situarse por debajo del
10%, moviéndose en torno al 8%-10%, apreciandose una reduccién de la desocupacion. Por lo
que respecta a la tasa de informalidad, muy determinante en un pais en vias de desarrollo, se
situ6 en torno al 45%.

Grafico N° 8 Evolucion Desempleo en Venezuela 1990-2008
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Fuente: Elaboracion propia Datos provenientes Anuario Estadistico CEPAL (2009)
http://websie.eclac.cl/anuario_estadistico/anuario_2009/datos/1.2.17..xls

En lo que se refiere a las retribuciones de los asalariados se observan diversos incrementos
en el periodo objeto de estudio. Igualmente, se observan sucesivos incrementos del salario
minimo (sumandose en total un 45% de incremento) que contindan el signo ascendente iniciado
en el 2003, si bien segiin CEPAL “en términos reales las remuneraciones del sector privado
siguen mostrando una variacién negativa”’. El comportamiento al alza de las retribuciones
parece reflejar el aumento de liquidez generalizado que se ha observado en la economia
venezolana en dicho periodo.

Por lo que respecta a pobreza y equidistribucion de la renta, los datos ofrecidos por los
graficos N° 9, 10 y 11, no parecen dejar dudas al respecto. La reduccién de la pobreza (urbana
y rural) una de las prioridades bolivarianas es evidente, pasando de afectar a casi el 50% de la
poblacién a descender por debajo del 30%. Por lo que se refiere a la pobreza extrema, esta
partiendo de un pico por encima del 20% de la poblacion ha descendido 10 puntos porcentuales
en el periodo 2003-2009, habiendo alcanzado un valor minimo de 8,5% aunque en el ultimo
ejercicio ha repuntado al 9,9%.
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Griafico N° 9 Evolucion de la pobreza en Venezuela 1990-2008
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Fuente: Elaboracion propia Datos provenientes Anuario Estadistico CEPAL (2009)
http://websie.eclac.cl/anuario_estadistico/anuario_2009/datos/1.6.1.x1s

Griafico N° 10 Evolucién de la pobreza extrema en Venezuela 1990-2008
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Fuente: Elaboracién propia Datos provenientes Anuario Estadistico CEPAL (2009)
http://websie.eclac.cl/anuario_estadistico/anuario_2009/datos/1.6.2.x1s

Grafico N° 11 Evolucion del indice de Gini en Venezuela 1990-2008
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Fuente: Elaboracion propia Datos provenientes Anuario Estadistico CEPAL (2009)
http://websie.eclac.cl/anuario_estadistico/anuario_2009/datos/1.6.4.xls

En campo de la redistribucion de la riqueza, se observan signos positivos, por cuanto que la
evolucién del indice de Gini se aprecia un descenso significativo, habiendo pasado de un
preocupante 0.500 del 2002 al mas aceptable, aunque todavia insuficiente, 0.412 del 2008.
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Por lo que se refiere a la participacién en la riqueza, se hacen evidentes, aunque todavia
insuficientes, la mejora de la participacion en los quintiles mas desfavorecidos, especialmente
significativa en el decil 2 del quintil uno (0,9) y en los quintiles 2, 3 y 4 que avanzan una media
de 2 puntos. En consonancia el quintil de los mas favorecidos (5) retrocede en sus dos deciles,
si bien la reduccién del decil 10 es sustantiva (-7,4). Queda como asignatura pendiente el decil
1, los pobres de los pobres, cuyo avance es muy modesto (0,7).

Tabla N° 1 Evolucién Distribucién de la Renta en Venezuela (1999-2008)

Quintil 1 (mas pobre) | Quintil 2 | Quintil 3 | Quintil 4 | Quintil 5 (mas rico)
Ao Decil 1 Decil 2 Decil 9 Decil 10
1999 1.1 2.5 8,2 13,1 20,7 16.6 37.8
2008 1.8 34 10,3 15,2 22,5 16.4 304

Fuente: Elaboracion propia Datos provenientes Anuario Estadistico CEPAL (2009)
http://websie.eclac.cl/anuario_estadistico/anuario_2009/datos/1.6.3.x1s

En cualquier caso, se trata desigualdades estructurales que requerirdn para reequilibrarse del
esfuerzo continuado en esta direcciéon y del paso del tiempo. En cualquier caso, tanto la
reduccién de la pobreza como la aminoracion de las lacerantes desigualdades preexistentes,
suponen un avance significativo a los ojos de muchos (aunque se trate de avances modestos y
todavia quede mucho por hacer) no podemos omitir que se trata de temas particularmente
sensibles en una Latinoamérica azotada por ambos flagelos, y que la experiencia bolivariana
puede tener un significado referencial para el continente

Presiones inflacionarias y politicas correctoras

En el caso venezolano el comportamiento de los agregados monetarios basicos (M1, M2 y
M3) no parece dejar deja lugar a dudas, por cuanto expansivos, en el periodo de referencia. Los
datos ofrecidos por el Grafico N° 12, reflejan con claridad la notable expansién de los

agregados monetarios.

Grafico N° 12 Evolucion de Agregados Monetarios en Venezuela (2004-2008)
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Elaboracién propia a partir de datos del Banco Central de Venezuela (BCV, 2010)
/www.bcv.org.ve/c2/indicadores.asp
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Igualmente, el consumo de las familias parece seguir un derrotero paralelo. Los datos
estadisticos proporcionados por el Banco Central de Venezuela tampoco parecen dejar espacio
a la duda, tal y como muestra el grafico N° 13, por cuanto se aprecia una expansion del
consumo notable y sostenida en el periodo de referencia. En particular, la pendiente ascendente
se acentda a partir del 2004, duplicandose las cifras en los tres dltimos afios del periodo. Una
precision de interés resulta de la constatacion de la comparacion de los consumos exteriores de
los hogares residentes con las compras en Venezuela de los hogares no residentes, tal y como
evidencia el Gréfico n° 14.

La evidente brecha entre unos y otros, evidencia el sesgo acentuadamente alcista de los
consumos en el exterior de las familias venezolanas y, en paralelo, una aceleracion de las
importaciones, mientras los consumos internos de familias no residentes tienden a la regresion
es decir, a la contraccion de las exportaciones, fendmenos paralelos en particular a partir del
2006.

Grafico N° 13 Evolucion del Consumo familiar a precios constantes 1999-2008
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Elaboracién propia a partir de datos del Banco Central de Venezuela (BCV, 2010)
/www.bcv.org.ve/c2/indicadores.asp

Grafico N° 14 Evolucion de los Consumos exteriores de los hogares residentes
y de las Consumos nacionales de hogares no residentes a precios constantes (1999-2008)

Elaboracién propia a partir de datos del Banco Central de Venezuela (BCV, 2010)
/www.bcv.org.ve/c2/indicadores.asp
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En cualquier caso, parece que asistimos a la reversion de la tendencia bajo inflacionista,
presente en la economia venezolana desde el 2002. Estas circunstancias han motivado la

consiguiente respuesta institucional que, con formato de programa antiinflacionario, vio la luz
en febrero de 2007.

El programa plantea una intensificacion de las medidas ya existentes de control de precios
combinadas con medidas de ambito fiscal y medidas de &mbito monetario. Dentro del dambito
fiscal, habria que resaltar por una parte la disminucién en el tipo de IVA bésico que pasa del
14% al 9%, proceso operado en dos tramos de marzo a julio, y por otra se suprime el IVA de
varios alimentos y se rebaja la alicuota IVA en los servicios de transporte de alimentos. Estas
disminuciones se compensaron con un alza en el tipo del impuesto a los licores y cigarrillos y
con la instauracion del impuesto a las transacciones bancarias, que grava en un 1,5% los retiros
y las transferencias realizadas por las empresas.

La amenaza, bastante real, de un panorama inflacionario ha provocado que el sesgo de la
politica monetaria bolivariana, en el periodo de referencia, tienda a ser claramente restrictivo,
tratdndose de enfriar los recalentamientos® previos. Por ello, el principal objetivo del Banco
Central de Venezuela (BCV) ha sido, en esta etapa, la contraccion de este exceso de liquidez.

Por ello, en el ambito monetario, se ha decretado la denominada reconversion monetaria,
que consiste en la reexpresion de la unidad de cuenta del sistema monetario venezolano,
introduciéndose una nueva unidad de cuenta denominada ‘“bolivar fuerte” (“Bs.F.”) que ha
visto la luz en enero de 2008. La reexpresion monetaria se ha llevado a cabo mediante la
eliminacién de tres ceros en los bolivares “viejos”. Dado que durante el periodo transicion
estipulado, de al menos seis meses de duracién, todos los precios y valores se indican tanto en
bolivares como en bolivares fuertes, la expectativa gubernamental es que se mantengan los
precios relativos vigentes.

Asimismo, se han diseflado y puesto en accion toda una bateria de instrumentos de politica
monetaria orientados a la contraccion del exceso de liquidez, comenzando con las operaciones
de mercado abierto y de absorcién®. A las open market operations le han sucedido, alteraciones
en el coeficiente de caja, asi en julio de 2006 el BCV ordeno aplicar un coeficiente de caja del
30% para los nuevos depdsitos, creados a partir de ese momento, manteniendo un encaje
bancario del 15% para los depdsitos previamente realizados.

Asimismo, en julio de 2007, el BCV decidi6 incrementar las tasas de interés pasivas anuales
del 6,5% al 8,0% (depdsitos de ahorro) y del 10,0% al 11,0% (depésitos a plazo), asi como el
coeficiente de encaje legal del 15% al 16% y, posteriormente, a partir de octubre, al 17%.

Con posterioridad se decidi6 desde el BCV realizar una serie de intervenciones
complementarias a las anteriores, como el lanzamiento, en los primeros meses de 2007, de las
emisiones de bonos denominados “bonos del sur II”, por valor de 1.500 millones de ddlares y
“bonos PDVSA”, por valor de 7.500 millones de USD. Igualmente parece apuntar a este
objetivo, la decision adoptada por el gobierno bolivariano en 2007, relativa al pago de
impuestos por parte de Petréleos de Venezuela, S.A. a la Tesoreria nacional. A partir de ese
momento, la transferencia debia realizarse fisicamente en USD, a través de las cuentas de

5 No en vano, “En 2006, en términos acumulados, la liquidez medida por el M1 crecié un 83% (un 69,3%
medida por el M2)” (CEPAL, 2007).

6 Siguiendo a CEPAL, durante el 2006 el volumen de los certificados de depdsito emitidos por el BCV super6 la
base monetaria.
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Tesoreria en el exterior, asi como restricciones al crédito mediante la subida de los tipos de
interés’.

En su conjunto, tales medidas e intervenciones parecen estar comenzando a dar fruto, atin
cuando resulten todavia incipientes, provocando el enfriamiento forzado de la actividad
crediticia, asi siguiendo a CEPAL “en 2006, el promedio anual de las tasas de interés activas y
pasivas de los seis principales bancos comerciales se situ6 en un 14,64% y un 6,81%,
respectivamente; entre enero y abril de 2007, el promedio del periodo de las tasas activas se
elevo aun 15,6% y el de las pasivas se mantuvo en torno al 6,6%.”

La bateria de medidas e instrumentos ha comenzado a producir los efectos pretendidos, en
cuanto que en los primeros ocho meses del 2007, el crédito bancario al sector privado aumentd
un 45,2%, mientras que en el 2006 tal aumento fue de un 67,5% con relaciéon a diciembre de
2005. A su vez, el crédito del sistema financiero al sector publico disminuy6 un 32,6% respecto
de diciembre de 2006. Ello provoco la subsiguiente desaceleracion de los agregados
monetarios, ya en octubre de 2007, la liquidez ampliada (M3) crecié un 18% con relacién a
diciembre de 2006 (42% en igual periodo de 2006).

Cuadrando el circulo venezolano: petroleo, divisas, estabilidad monetaria y
enfermedad holandesa

Como tal dindmica de flujos, el sistema monetario y financiero tiende a reflejar con
perfeccion los desequilibrios existentes en el seno de una economia. De ahi, la necesidad de
compensar lo descompensado, lo que en el caso venezolano supone un considerable desafio
para el gobierno en cuestion, dada la existencia de un formidable flujo de divisas hacia
Venezuela, derivado de la venta de sus hidrocarburos.

Aunque para muchos resulte una suerte de mand, una corriente monetaria de tal volumen
puede desequilibrar una economia en realidad pequefia y de baja renta, como en el caso
venezolano y de otros productores de hidrocarburos (Schuldt y Acosta, 2006) ha venido
sucediendo histéricamente, terminando por vampirizar el sector de hidrocarburos al conjunto de
la economia, generdndose una situacién andloga a la de la “enfermedad holandesa™®. Un
ejemplo muy relevante seria la estructura y evolucion de los bienes exportables venezolanos,
reflejo cierto de la produccién nacional y que el grafico N° 15 sintetiza. Como vemos los
hidrocarburos han supuesto con escasas alteraciones en torno al 80%-90% de la exportacion
venezolana en el periodo (1970-2008).

7 Segun CEPAL “en julio de 2007, el banco central acordd subir las tasas de interés pasivas anuales del 6,5% al
8,0% (depdsitos de ahorro) y del 10,0% al 11,0% (depdsitos a plazo)”.

8 El término surge de la década de 1960 cuando los ingresos de Holanda se incrementan de forma exponencial a
consecuencia del descubrimiento y puesta en explotacion de grandes yacimientos de gas en el Mar del Norte,
cuya producccion venia exportada. Como resultado del incremento de ingresos, el florin holandes se apreci6 lo
que perjudicé la competitividad de las exportaciones no petroleras del pafs.
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Grafico N° 15 Estructura y Evolucién la Exportacion venezolanas (1970-2008)

100,0
N0
80,0
70,0
60,0
50,0
400
30,0
20,0
100

OIO\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

19710712710 1A 71D A® 8D 3N M 38 A® 92 94 96 28 W @D @D 06
—— Petroleo —— Derivados del Peroleo Hidrocarburos en conjunto

Fuente: Elaboracién propia Datos provenientes Anuario Estadistico CEPAL (2009)

Los efectos perniciosos de la ducht disesase derivan fundamentalmente de la grandes
entradas de divisas, corrientes monetarias que tienen que ser ‘“‘incorporadas” al sistema
financiero y monetario del pais en cuestion. Es decir, van a producir un serio “impacto
monetario”, por cuanto que la masa monetaria, en mayor o menor medida deberd “absorber”
dichos flujos (Wunder, 1991; Prati y Tressel, 2000).

En caso de que el tipo de cambio nominal fuera fijo, la conversion de divisas a moneda
nacional expande la masa monetaria del pais, aumentando el dinero en circulacion. Ello
equivaldria a una politica monetaria expansiva que reestimula la demanda interna y, que a
través del multiplicador bancario, incrementa el consumo y ‘“recalienta” la economia. En
términos cuantitativos, mas dinero para la misma cantidad de bienes lo que presionard los
precios internos al alza. Esto equivaldra a una reevaluacion del tipo de cambio. Si el tipo de
cambio fuera flexible, el aumento de las divisas hard que la moneda nacional también se
aprecie, lo que hard que también exista una apreciacion del tipo de cambio real que se reflejara,
en este caso, en un incremento del tipo de cambio nominal més que de los precios. En ambos
casos, la apreciacion del tipo de cambio real socava la competitividad de los productos
nacionales en el extranjero y por ende, ocasionard que las exportaciones del sector tradicional
sufran una contraccidén, mientras que las importaciones tenderdn a sustituir a la produccién
nacional (Fontaine, 2003) sufriendo el pais una suerte de “esclerosis productiva”.

Una vision bastante consolidada de la ducht disease, aplicable a Venezuela, es la planteada
por Max Corden y Peter Neary (1982) para estos autores la sobrevaluacion de la moneda y la
conversion de divisas en moneda local genera un exceso de liquidez a un nivel muy superior a
la capacidad de absorcién del aparato productivo real. Ello va a provocar el crecimiento
exponencial de la produccién de bienes y servicios generados por los denominados sectores no
transables (gasto publico, construccion, transporte, almacenamiento y comunicaciones,
servicios financieros y seguros) a costa de la produccién de bienes generados por los sectores
transables (agricultura, mineria, industria manufacturera).

Al prolongarse esta situacion en el tiempo, se comienza a producir el desplazamiento y
sustitucién de los sectores productivos y de la produccién nacional por la produccion
importada, con lo cual en el pais afectado cada vez se tiende a producir menos. En resumen, la
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ducht disease genera simultdneamente atrofia productiva, compensada con masivas
importaciones de bienes.

Fenémeno, no precisamente original en Venezuela, ya observado de forma relevante por
Uslar Pietri y Manuel R. Egafia en las primeras décadas del S.XX y comenzado a estudiar por
Pérez Alfonzo (1971).

Segun cifras del Banco Central de Venezuela en 2006 los sectores de bienes y servicios no
transables crecieron a tasas elevadas’®, por contra que los sectores transables o bien crecieron
relativamente poco, o decrecieron'’. En este contexto, la metabolizacion de los flujos
financieros, 1éase gestion y colocacién de los mismos, deviene, en el caso venezolano, cuestion
de estado.

Ortodoxia monetarista y heterodoxia bolivariana: liquidez interna, gasto publico,
desarrollo y bienestar

Un aspecto significativo del problema de la expansion de la liquidez en el mercado interno,
proviene de la decision politica del gobierno bolivariano de limitar y reducir la acumulacién de
reservas internacionales en el BCV, utilizando, de facto, gran parte de dichos depdsitos para
financiar, con el excedente de divisas captado, nuevos programas de desarrollo, en cuestion el
denominado Fondo de Desarrollo Nacional (FONDEN).

Desde la perspectiva bolivariana se trataba de poner en valor o de dar utilidad a recursos
existentes, hasta la fecha, poco o nada utilizados. Es decir, se trataba de generar y obtener mas
recursos para ponerlos a disposicién del gobierno en su lucha contra el subdesarrollo y la
pobreza. Desde una perspectiva ortodoxa, limitar o reducir las reservas significaba “tocar” o
alterar el lastre de la embarcacion, es decir la piedra angular que proporciona equilibrio a la
nave economica venezolana.

Evidentemente, el curso del BCV se ha visto por estas operaciones, observandose, por una
parte, resultados operacionales negativos de dicha institucion en los tres primeros trimestres del
2006 y, por otra, dificultades en la interpretacién y valoracién de las partidas del Balance'' del
BCV (CEPAL, 2007).

Dada la existencia de un entorno exterior extremadamente favorable para Venezuela y su
principal producto de exportacién como evidencia la Tabla N° 1 no parece probable que las
reservas internacionales de Venezuela o sus equilibrios macroecondémicos fundamentales
puedan verse estructuralmente afectados por las heterodoxas recomendaciones bolivarianas,

9 Asi el sector construccién (29,5%), el comercio y los servicios de reparacion (18,6%) el transporte y el
almacenamiento (14,6%) comunicaciones (23,5%) servicios financieros y seguros (37%).

10 La industria manufacturera (9,5%) mineria (5,5%), agricultura () actividad petrolera (0,3%).

11 Siguiendo a CEPAL, “la posicién de activos y pasivos y los estados de resultados del BCV se han visto
influidos por la ampliacién cuantitativa y cualitativa del tipo de operaciones que realiza y por los cambios en
las reglas y politicas con que se administran algunas partidas, como las divisas, los montos destinados al
FONDEN y la entrega de utilidades cambiarias”.
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Tabla N° 2 Evolucién Precios Promedio del petréleo en USD (2001-2009)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010
19.64 22.23 25.77 32.05 42.43 55.52 | 61.57 | 86.83* | 58.08** [ T1.67***
*El precio maximo se tuvo en julio de 2008 (122.14) fluctuando en caida hasta llegar a 31.41 USD en
diciembre de 2008

**A partir de mayo de 2009 el precio se ha mantenido entre 60 y 72 USD.

***Precio a 25 de marzo de 2010

En este entorno favorable, no parece que la acumulaciéon de capital histérica este en
situacion de riesgo en Venezuela. Mds bien los agregados macroecondmicos tenderdn al
equilibrio superavitario. No en vano, las reservas internacionales de Venezuela en el segundo
semestre del 2007 alcanzaban un monto superior a los 34.000 millones de USD (BCV, 2008) a
pesar de las transferencias al FONDEM.

Disponiendo de esta reserva estratégica de recursos, conductas o actitudes que en otros casos
y localizaciones podrian conducir a escenarios poco o nada deseables en lo monetario y, a
algin que otro desastre en lo econdmico. En el caso bolivariano, se traducen en meras
alteraciones de la coyuntura econémica, que pueden resultar mds o menos dsperas o digeribles,
pero no parece que excesivamente peligrosas, siempre y cuando no se caiga en la tentacion del
exceso, a la que parecen bastante proclives los bolivarianos, ni se sucumba a los modos
dictatoriales. Mientras los flujos compensen los reflujos y viceversa, la economia venezolana
continuara en pie, y posiblemente caminando. Ello no quita que puedan aparecer problemas
sectoriales de relieve o, que un cambio en tan favorable contexto internacional provoquen
mutaciones inmediatas en el escenario venezolano.

En este sentido, un horizonte inflacionario, podria poner en entredicho, sino en peligro, los
logros sociales y econdémicos, todavia incipientes, de la aterciopelada revolucién bolivariana,
por lo que ésta podria morir de éxito si no controla adecuada, correcta y fehacientemente el
crecimiento de sus agregados monetarios y la inflacion subyacente. Por ello, la lucha
antiinflacionaria, mejor dicho la victoria en la misma, es decisiva para la consolidacién de la
experiencia bolivariana.

Cambio de rumbo: arando el petroleo

La cuestion esencial que se plantea para Venezuela, no radicaria tanto en el hoy, sino mas
bien el mafana, el futuro a medio y corto plazo, puesto que los interrogantes en cuanto a la
cuestion de los hidrocarburos, el estado rentista y el destino de la riqueza petrolera que se
planteaban los humanistas venezolanos a principios del S.XX, sigue sin haber obtenido
respuesta.

Parece clara la necesidad del impulso hacia la produccién, en particular hacia la produccioén
de alimentos y bienes de consumo, en manera que se garantice tanto la seguridad como la
soberania alimentaria, de una nacién de casi treinta millones de habitantes. Para ello parece
bésico la generacion de valor en la agricultura, en el agro y en el desarrollo agrario y rural.

En este sentido, posiblemente fuera muy importante en el actual contexto venezolano,
reorientar las politicas de desarrollo socioeconOmico actualmente vigentes en tierras
venezolanas, tipo las “misiones”, hacia el desarrollo y la transformacion agraria, puesto que es
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en estos segmentos productivos donde curiosamente se juega el presente y futuro de Venezuela,
mucho mds que en la manufactura.

Si el gobierno bolivariano pretende la generacion de una nueva economia venezolana,
mucho mds equilibrada y sana que la petro-dependiente actualmente vigente, sacando al pais de
las redes de la “enfermedad holandesa”, deberia concentrar esfuerzos y recursos en la
produccion de bienes de consumo alimentarios, haciendo realidad las premisas del tan reiterado
desarrollo endégeno bolivariano: “ser capaz de producir la simiente que sembramos, los
alimentos que comemos, la ropa que llevamos y los bienes y servicios que necesitamos,
rompiendo con ello la dependencia que econdmica, cultural y tecnolégica que ha frenado
nuestro desarrollo, en primer lugar personal” (Bowman y Stone, 2006)

Si observamos con atencién la informacién recogida en el Grafico N° 11, las posibilidades
de sustitucion, relativamente facil, de importaciones provienen del enorme mercado interior
existente, puesto que la cuantia de bienes de consumo importados (13.000 millones de USD) es
practicamente igual que la correspondiente a los bienes de capital (13.150 millones de USD) lo
que supone una gran oportunidad empresarial para las pymes locales, cooperativas (tan
abundantes actualmente en Venezuela) y comunidades empresariales. Es en esta darea
productiva de produccion agraria y transformacion primaria donde la actividad empresarial
puede tener un mayor impacto y éxito, en términos de arco temporal de aplicacién, dada la
demanda asegurada e inmediata de sus productos por parte de la poblacién urbana. Ello podria
posibilitar grandes avances en volimenes de produccidn, calidad, diversificacion de la oferta y
precios.

Griafico N° 15 Estructura y Evolucion de las Importaciones venezolanas (1970-2008)
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Fuente: Elaboracion propia Datos provenientes Anuario Estadistico CEPAL (2009)
http://websie.eclac.cl/anuario_estadistico/anuario_2009/datos/2.1.1.46.xls

Los enlaces de la produccién agraria con la transformacién agroindustrial posibilitaria la
generacion de un cierto tejido industrial, enlace bésico en la progresiva regeneracion industrial
del pais. Evidentemente, trabajar el agro supone estimulos para hacerlo y eso significa buenos
precios para el productor, coordinacién y supervision publicas, mecanismos eficientes de
asesoramiento, fomento y asistencia, seguimiento y control de los procesos y buenas
condiciones de vida y trabajo para la poblaciéon rural. Todo ello implica planes de
capitalizacion agraria y rural, donde deberian ir de la mano iniciativa publica y privada.
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Esto no significa que dichos procesos sean féciles, rdpidos o de resultado seguro, mas bien
tenderdn a ser muy dificiles, complejos y de resultado incierto, pero el enorme beneficio que
podrd suponer para el pais contar con una rica y amplia oferta de bienes de consumo
alimentario que garantice un suministro constante de alimentos baratos y de calidad a las gentes
de las urbes y dreas metropolitanas, proceso que “independice” definitivamente al pais de tener
que importar el 70% de lo que consume, constituiria una verdadera “revoluciéon copernicana’.
Si de esta manera se logra que el conjunto de la poblacién venezolana pueda tener su sustento
asegurado, independientemente del resultado de las cosechas petroleras, Venezuela habrd
comenzado a arar el petroleo tal y como preconizaron en el tiempo pretérito Romulo Gallegos
y Uslar Pietri.

Conclusiones y reflexiones

En la etapa bolivariana la llegada de grandes montos de divisas fruto de la expansion
continuada y progresiva del gasto fiscal, ha terminado por generar un problema de exceso de
liquidez del mercado interno, problema complejo y de dificil solucién.

Complejo, por cuanto que, precisamente, la expansion del gasto obedece a los impulsos y
necesidades de desarrollo de la Republica Bolivariana de Venezuela y de su poblacién. Es
decir, el gasto fiscal, tal y como lo contemplan los policy makers bolivarianos, es una suerte de
deus ex machina del proceso de desarrollo, entendido sobre todo como cobertura de
necesidades acuciantes de gran parte de la poblacion venezolana y de ahi, que gran parte de ese
gasto se canalice hacia los programas sociales.

Dificil, puesto que en esas coordenadas aplicar politicas monetarias ortodoxas (por cuanto
contractivas) significaria renunciar al gasto publico, lo que supondria renunciar al desarrollo,
con lo cual las expectativas de la gran mayoria de la poblacién venezolana (que ha vivido
tradicionalmente en la pobreza, aun cuando camine todos los dias sobre un mar de riqueza)
quedarian una vez mas defraudadas y la frustracion podria estallar una vez mas. Por ello,
aunque algunos entiendan que Venezuela podria encontrarse en la “trampa del gasto fiscal”,
desde nuestra perspectiva se encuentra en el “desafio del gasto”, reto que tiene que ser
necesariamente afrontado y gestionado.

Dicha gestion es muy complicada, por cuanto que se yuxtaponen las consideraciones
anteriores sobre el gasto publico y su rol dinamizador de la Demanda Agregada en Venezuela,
con las coordenadas y efectos de la “enfermedad holandesa”, que en el caso venezolano
desincentiva y desestimula la produccion hasta el punto de desactivar la Oferta “nacional”. El
exceso de liquidez provoca una sobredosis de importaciones, mientras que las exportaciones no
petroleras se contraen en exceso.

La conjunciéon de dichos elementos genera una tendencia muy acentuada al desequilibrio
generalizado en el seno de la economia venezolana, que tiene diversas expresiones, dicha
tendencia muy dificil de contrarrestar, desde posicionamientos ortodoxos, puesto que un
control estricto de los agregados monetarios, provocaria un congelamiento progresivo de la
dindmica econémica que podria conducir al macroequilibrio, pero no al crecimiento, y dadas
las dificiles condiciones sociales venezolanas y, por ende, latinoamericanas, tampoco al
desarrollo ni al bienestar.
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En el caso venezolano, los precarios equilibrios en los que se mueve el gobierno bolivariano
y las grandes expectativas de la mayoria de la poblacién, en cuanto a mejoras en sus
condiciones vitales cotidianas, provocan el recurso a lo “heterodoxia”, optando por decisiones y
formatos de politica monetaria y fiscal poco o nada “ortodoxos” o que contradicen los
lineamientos bdsicos de la ortodoxia monetarista tan difundidos y aceptados en el mundo de la
globalizacidn, prefiriendo el crecimiento (aun inflacionario) a los equilibrios macro.

De ahi, el gusto (y, a veces, el abuso) de los bolivarianos por las medidas y soluciones
“heterodoxas”, su opciéon por el corto plazo y, en ciertos casos, la huida hacia adelante
esperando un horizonte mejor. Los inusitadamente buenos términos de intercambio de su
principal y cuasi Unica mercancia de exportacion, han posibilitado y lo hardn, rebus sic
stantibus, es decir mientras las cosas estén asi, la continuidad de la experiencia bolivariana,
pero se hace impostergable la necesidad de impulsar la produccién nacional y, en particular,
lograr la soberania y la seguridad alimentarias.

Probablemente, solo una gran revolucién verde que asegure y garantice los consumos diarios
de la poblacién venezolana, sacard al pais de la trampa petrolifera. La disponibilidad de bienes
de consumo baratos y de cadenas de valor integradas que partiendo de lo agrario permitan
plantear enlaces agroindustriales ayudaran, y no poco, a la imprescindible diversificacion de la
economia venezolana. Solo asi se podra asegurar un horizonte de estabilidad y progreso al pais
de los libertadores. De ahi, la necesidad de orientar y concentrar los recursos disponibles en
dicha tarea aun cuando el resultado del esfuerzo no este garantizado.
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