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RESUMEN

En este articulo se hace un breve andlisis de ins causas

de la inflacién en una economia que sufre de un severo y
crbnlcoesnng.llamlentoextemo y en donde los agentes

" econdbmicos organtzados desptiegan un comportamiento fuer-

i+ i temente defensivo ‘en la formacion de’los precios. ‘Seé retrea -
en forma no exhaustiva la experiencia inflacionseia reciente en
Venezuela, y en pasticular los recienies ¢pisodios devaluatorios,
se ensaya en la segunda parte, una propuesta para dar salida
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non exhaustive way it reviews the recent inflationary experience
in Venezuela, in particular the devaluation episodes. In the

secon\c: section it posits a way out the inflation impasse,
without leaving aside the problems associated to it.

Key words: Inflation, External Constraint, Aspiration Qap,
Inertia, AntHinflation Strategy.

Durante mas de un decenio la economia venezolana ha sido
sometida a experimentos extremos de politica econé6mica que han
pretendido enfrentar la doble tarea de lograr objetivos de estabili-
dad econdémica y crecimiento sostenido. Después de afos de
esfuerzos por tratar de imprimir al aparato productivo una dinamica
propia, los resultados no pueden ser mas desalentadores: la infla-
cién ha dejado de ser un fenébmeno esporadico y moderado para
convertirse en uno crénico y reptante, en tanto que la acumulacién
y el crecimiento del aparato econ6mico privado muestra signos de
raquitismo y dependencia de la gestién pablica expansiva.

El caracter cronico que ha adquirido la inflacién en Venezue-
la no sé6lo ha conducido a una asignacién mas regresiva del produc-
to y del ingreso, sino que ha ejercido tales efectos sobre ciertos
precios claves y sobre las expectativas de los agentes econémicos,
que ha terminado por desviar en forma continua recursos eco-

némicos de la actividad productiva hacia otras actividades mas
lucrativas. Es quizas por esta raz6n, mas que por ninguna otra, que
el re-torno a un escenario de baja inflacién resuita impostergable.
La in-flacién constituye hoy dia la principal barrera contra el creci-
miento. '

En las lineas que siguen se hace un breve analisis de las
causas de la inflacién en una economia que sufre de un severo y
crénico estrangulamiento externo, y en donde los agentes econd-
micos organizados despliegan un comportamiento fuertemente
defensivo en la formacién de los precios. Se recrea en forma no
exhaustiva la experiencia venezolana a partir del ano 1989 (la cual
parece interesante como materia de discusién en este sentido), y
finalmente se formula una propuesta para dar salida al impase
inflacionario (sin obviar las dificultades inherentes a la misma). El
trabajo en lineas generales esta escrito en una forma no técnica, de
manera tal, que el lector en una primera ojeada pueda captar
algunos de los rasgos basicos de un tema que, en ocasiones,
puede costar trasladar al papel. '
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1. INTERPRETANDO LA DINAMICA DE LA INFLACION
1.A. Impulsién, Conflicto Distributivo y Propagacién
Es preciso sefalar de entrada que el enfoque que aqui
utilizaremos para explicar tanto las causas como la salida al proce-
so de inflacién en Venezuela difiere en algunos puntos importan-
tes de las explicaciones y ia terapéuticas convencionales. El argu-
mento que ubica el origen de la inflacién en el aumento desordena-
do de la oferta de dinero o en las gestiones deficitarias del sector
publico es bien conocido. La recomendacién de politica de estas
tesis convoca la contraccién de la demanda y en definitiva esta
asociada a medidas recesivas. Sin pretender hacer un comentario -
critico exhaustivo sobre la pertihencia o no de estas posiciones, lo
que si podemos afirmar es que estas explicaciones corren el
riesgo de ser cuando menos; simplistas. La figura 1, por ejemplo,
muestra lo dificil que resulta inferir algan tipo de relacién estadisti-
ca entré el déficlt y la inflacién reciente en Venezuela. Por otra
parte dos estudios empiricos recientes sobre la inflacién en Vene-
zuela (Guerra 1993, y Niculéscu y Puente 1992)@ revelan que la tan
difundida “tesis” que ve la infla¢ion cémo el resultado del exceso
de dinero en la economia no parece tener un sélido sostén. Guerra
usa un test de causalidad de Granger. con data anual, que va desde
1973 hasta 1991, a fin de evaluar el orden d¢ causalidad entre la
oferta. monetaria, y los precios, Sus resultades. no rechazan la
pétgsis nula de no causalidad del dinero a los precios. Niculescu
Y. Puente usan un moclelg de vectoxes autpn'egresivos, con data
mgugual para. el periodo 02189 08/91 conla ﬂnalidad de detexmi
nar as relaciones de causalidad entre el tipo de camblo, el nivel de
pxedqs yla. basq mongga.rla §us resultados tampoco €ncuentran
que 14 base monetaria gxpl}que el lncremento en los precios En
definitiva nuestro analisis ,sugjzrg entonces Ja necesidad de enten-
der la dinamica inflacionaria de la economia venezolana como un
fenameno nyacho mas comp,lejq que gl que se eucuentra ixnplicito
lo;, mqgelos convencionales gpl‘e.n sea de cp;;te monetarista o
lwgnealmo) ¥.que por tanto su solucién pasa por la implementacién
de politicas muluplqs que exigen una instrumentacién organica y
no mecéanica.
in};;xpre,taclén que aqui proponemos —-un Womamento
de. lqs mogelos estructuraligns de la inﬂaclén— pretende aproxi-
mm a prqblema inﬂacionpr@g a up .nivel rpés fundamental que e]
exigido por Igs. tesis canvendonalzs. Se trata, aﬁn de cuentas,, de
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Figura 1

RELACION DEFICTT-INFLACION (1985-1993)

90.00% T

Fuente: Datos del B.C.V.

identificar o descubrir la trama soclal que subyace en las abstrac-
ciones que usualmente usamos los economistas. En la raiz del
problema nuestro enfoque identifica la inflacién como el resultado
del conflicto o la pugna de los distintos actores societales (grupos,
clases, regiones, agencias gubernamentales, grupos de intereses
organizados) sobre la distribucién del ingreso. Para ser mas especi-
fico, el conflicto distributivo surge tan pronto como estos actores
experimentan desbalances entre el ingreso real efectivo y el ingre-
so real aspirado (a consecuencia de variaciones en los precios
relativos), y es eso lo que despierta un deseo colectivo por prote-
ger lo que cada grupo organizado considera debe ser su participa-
cién legitima en el nivel de producto social. Ese desbalance entre
el ingreso real efectivo y el ingreso real aspirado es lo que algunos -
autores han denominado “la brecha de aspiraciones”®.
Naturalmente, todas las economias de mercado tienden a
estar syjetas al conflicto y a la inflacién, sin embargo, estas tenden-
cias son mucho mas pronunciadas en economias como la nuestra,
donde las presiones de cambio en los precios relativos (que se
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manifiestan en formas.de choques) son.muchos mas fuertes y
recurrenties que las experimentadas por un pais desarrollado, y
donde-ias brechas, las desigualdades, la desarticulacion y.la caren-
cia de un proyecto.comin en el seno de los grupos o sectores més
representativos repotencian las bases del conflicto.

. Por razones que van mucho mas alia de la simple convenien-
cia analitica es atil considerar 1a aparicion de ia inflacién como el
resultado.de dos tipos de mecanismos: los mecanismas
*impulsores” y los mecanismos “propagadores”®. Los mecanis-
mos impulsores, como su nombre lo sugiere, dan inicio al proceso
de alza en los precios al modificar el vector de precios relativos. Un
¢jemplo tipico de este tipo de eventos son las devaluaciones, el
deterioro en los términos de intercambio, los aumentos en los
impuestos, o los ajustes de precios controlados. Todos. estos
factores crean inestabilidad ‘en la distribucién de las corrientes de
ingreso y:en circunstancias ya inflacionarias, elevan el piso infla-
clonario sobre el cual los agentes-intentan protegerse.

Aunque requeridos, los mecanismos impulsores no son suﬁ-
cientes para desencadenar un proceso inflacionario, pues los mis-
mos por si solos no generan un aumento continuo en los precios.
Para que exista inflacién es necesario adicionaimente que ¢l efecto
redistributivo que produce tal choque, genere reacciones por parte
de los agentes. afectados. Aquellos agentes que perciban un dete-
rioro en sus niveles de ingreso real, pugnaran en la medida de sus
posibilidades por restituir un nivel posiblemente pre-determinado
de ingreso real (o ingreso real aspirado). Como las . demandas por
compensacion son:hechas en puntos discretos y especificoa:en «l
tiempo, el éxito ‘de.cada grupo o sector social en asegurar un
incremento en su ingreso, significara un detcrloro relativo en la
pasiciéon de otro.

Formulemos un modo sencillo que pueda cnpturar los ele-
mentos bésicos de este enfoque: - :

: -Comencemos caracterizando a las emprem como unidades
que f{jan precios utilizando un margen de recargo (mark-up) sobre
los costos unitarios de mano de obra y materia prima importada.

- Este es un elemento fiemente establecido en economias semi-

industrializadas como la venezojana. Esta regla en forma dinamica
pucde expreum comos e

-p+n{b+w}+(l a)(a+e+p ) (1)
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donde las variables representan derivadas logaritmicas de expre-
siones originales en forma de nivel (x = dLog X). Asf, p, 4, D, w, &, e,
Y p*, representan tasas de crecimiento de los precios, el margen,
el inverso de la productividad, los salarios, la relacién insumos
importados-producto, el tipo de cambio nominal, y los precios
externos respectivamente. Por su parte o representa la porcién
sobre los costos unitarios totales deé los costos laborales, y (1-a) la
porcién que representan los: costos de insumos importados.
Definamos ahora el tipo de cambio real Q como:

Q=E/W )
en forma dinamica se puede reescribir como:
' q, -ew, (2a)

El crecimiento del salario real efectivo por definicion viene
dado por:

R, = w:P, 3

Si se asume constante el mark-up (4 = = 0), ausencia total de
cambios estructurales y cambios en la productividad del trabajo (a
= 0y b = 0), y precios intemacionales constantes (p*, = 0), la
expresion (1) se reduce a:

P =0 w, +(la)e, 4)
Restando w en ambos.lados de la ecuacién (4) nos queda

FP,-aw,= (a—-I)wt + (lo)e,
Utilizando (2a) y (3) y arreglando términos se obtiene:

R, ~-(10) q, . )
Llegamos asi a una relacién inversa entre el salario real efectivo, R,
y el tipo de cambio real, g, El mensaje es claro y verificable en
términos practicos. Los gjustes cambiarios al alza s6lo pueden ser
efectivos en su objetivo de politica si van asociados a una caida en
los salarios reales. La devaluacién, por tanto, perturba la posicién
distributiva de la economia propiciando el terreno para la lucha por
compensaciones. .

Vamos a suponer ahora que los’ asalariados contractGan a
destiempo e intentan recuperar en lo posible la pérdida de salario
real. Este tipo de resistencia salarlal bien puede describirse por la
expresion:

W,=YFP,, 6
Esta expresién simplemente indica que el ajuste de los salarios
nominales en el periodo corriente corresponden a una porcién de
la inflacibn acumulada en el periodo anterior. El coeficiente y
representa el grado de indexacién salarial de la economia.
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Restando la tasa de inflacién, P, en ambos lados de la
ecuacion (6) obtenemos una nueva expresién para la tasa de
crecimiento del salario real efectivo R.

-y PN-P (7)
Los trabqjadores pueden ajustar los salarios nominales pero como
act@an con rezago (en mio que los precios actiian instantaneamen-
te ante cambios en los castos), la inflacion -‘presente siempre
terminara deteriorando el salario real. ‘

Una relacién entre el nivel de lnﬂaclén Yy los ajustes en el tipo
de cambio real puede obtenerse: sl combinamos la expresién (5)
con la expresién (7): . .

FP,=- , *(1a)gq, @
La ecuacién (8) indica que un aumento en el tipo de cambio real en
esta economia, con empresas fijadoras de precio y con algin grado
de resistencia salarial, estara inevitablemente asociado a una ace-
leracion en la tasa de inflacién. ‘

Definamos ahoracomo lo ha¢e Solimano (1989) un vector Z
compuesto de Z = Z { Z,,"Z,, Z,, ...} elementos cada uno de ellos
correspondiente a variables exégenas del sector externo y bajo
control del resto del mundo. Entre las mas relevantes para una
economia como la nuestra podemos enuncian los precios del
petréleo u otros términos de intercambip, la tasa de interés real, la
disponibilidad de crédito externo, etc... Benotando la balanza de
pagos BP como una funcién del tipo de cambio real q, y del vector
de parametros Z, para valores de equilibrio la’'BP vendra dada por:

BP (g2 Z% =0 9

Si esta situacion inicial es perturbada por un choque externo
adverso, como bien puedé ‘sér una' caida en los términos de
intercambio, o un aumento en la tasa de interés tal que, para un
nuevo vector Z »Z, entofices se reqtiérd un-tipo' de ¢ambio real
mis alto a inodo de reestablecer ¢f equilibrlo éxtemo tar que

o BP{g). 7Y =0 dondeq) > ¢? ‘
Una representacion grafica del modelo permite mostrar como ac-
than:-los mecanismos impulsores y ia persistencia inflacionaria atn
después.del choque. En el diagrama 1 sobre el plano inflacién-tipo
de: cambio real (p, g). podemos dibujar el yocus vertical ‘que
representa ‘el equitibrio en la bdlanza de pagos (BP = 0) para uh
vecior:dado. de variables de sector-éxterrio Z. La recti LL repmesenta
la'ecuacién (8) cuya pendiente es positiva y viene dada por (1-a). La
relaclbnupodecambto-cﬂnﬂo mllu muestnen el plano w, n)
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v . Diagrama 1

La figura muestra como un efecto externo adverso trasladara
el Jocus vertical hacia la derecha. Para reestablecer el equilibrio
externo, el tipo de cambio debe ajustarse aumentando el nivel de
inflacién de equilibrio.

Al hablar de propagacién, es preciso sefalar que tanto los
mecanismos de indexacién, como la asincronia en los gjustes son
elementos que coadyuvan a la inercia. Si todos los sectores o
agentes econémicos indexaran al mismo tiempo la inflacién con-
vergeria casi en forma inmediata a valores muy bajos. La falta de
coordinacién macroeconémica en la formacién de precios y sala-
rios impide alcanzar estabilidad en la distribucién del ingreso y por
tanto ¢coadyuva a propagar las aspiraciones de indexacién. Al preva-
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lecer estas circunstancias (indexacién y asincronia en los ajustes),
la inflacién termina por recoger elementos inerciales absolutamen-
te independientes a los cambios en la demanda agregada. Para
ilustrar esto tltimo basta regresar al modelo anterior.

Retomemos la expresion (4)

P, =0 wysflatje, : 4
y sustltuyamos la regla de qjuste salarlal (3) :

Al sustltuir la regla de indexaclbn en la ecuacién (4), y
suponiendo por un instarite un tipo dé cambio nominal fijo (e, = 0)
obtenemos '

=yap,, : (10)

La expreslén (10) indica entonces que dados ciertos arreglos
institucionales, los precios desarrolian una-dinAmica propia e in-
dependiente (eri’el corto plazo) clel curso que tomen las variables
de demanda agregada. Los preclos por tanto responden a.su propia -
inercia. Notemos ademés . que en ecuaciones en diferencia de
primer orden como (10), cuando el coeficiete a1, ¢l sistema
se hace inestable conduciendo a tin permanente incremento en la
tasa de inflacién.

1.B. El Episodio. Mndoanlo Reéciente en Venezuela
El proceso descrito con antéHoridad por simple que pitrezca
es extremadamente Gtil para explicar la evolucién de los preclos
en la economia venezolana en los iltimos 15 afos. Durante ese
periodo, Venezuela ha estado sometida a tres (3) episodios
inflacionarios de distinta intensidad .(ver Figura 2). Los picos
inflacionarios de estos episodios han estado asociados (con algin
nivel de rezago), con un agudo deterioro de los términos de
intercambio (1978)®, con Ja politica de liberalizacién y sinceracién
de precios (1979), y con tres devaluaciones intensas (1983, 1989 y
1994). Aunque uno pudiera pensar que la mayoria de estos episo-
dios se originan en hechos de naturaleza distinta, todos sin embar-
go, forman parte de lo que nosotros hemos llamado, en el marco
analitico.descrito anteriosmente, mecanismos.impulsores. Fasados
cada uno. de ¢3tos eventos, la.gyolucitn de los precias ha presenta-
do rasgos. du:qrentq. y en la medida que la economia ha aprendido
a convivir con indexaciones periddicas y con una glovm lnnm
la sityacién ha tendida a institucior
‘ .+ En particylar, el.choque. fieyq]untorlo deg aﬁo 89 Impumlb a
la economia algunos rasgos particulares que parece importante .
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fIGURA 2

inflacion Anual entre 1975-1984 (base 1968)
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recalcar si observamos ld Figura 3. En primer lugar, después del
'impacto iniclal sobre los precios que tuvo la devaluacién, la infla-
cién comenzé a converger hacia un  piso ‘inflacionario
substancialmente superior al que venia experimentando en los
trimestres anteriores. En segundo término, y quizds no menos
importante a los fines que nos preocupan, a partir del tercer
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trimestre del afio 89, la inflacién trimestral comienza a hacerse
mucho mas estable, lo que en definitiva pudiera indicar que los
agentes han aprendido a convivir con indexaciones periédicas (a
.una elevada tasa inflacionaria) y que la situaciéon ha tendido a
institucionalizarse.

El impacto que el ajuste cambiario tuvo sobre los precios
relativos fue inusitado. El bolivar se devalu6 en casi un 100%, y la
inflacién anual registr6 85% (la mas alta en lo que va de siglo).
Inicialmente el sector productivo tuvo que asimilar el aumento de
precio en bolivares de insumos intermedios y bienes de capital (en
su mayoria importados), al tiempo que el sector asalariado experi-
ment6 una disminucién en sus ingresos reales por dos vias: por el
aumento de precio de los bienes de consumo importables, asi
como por el aumento del precio de los bienes de consumo nacio-
nales, que en su mayoria son producidos por empresas én estruc-

" turas de mercado oligopélicas. El alto grado de concentracién del
sector productivo y comercial y el poder de mercado que las
empresas lideres detentan, hizo probablemente que los ajustes de
precios por impactos via costos fueran casi instanténeos. Los
grupos asalariados contractuaron a destiempo esperando la nego-

" clacién de un nuevo contrato para demandar incrementos nomina-
les en los salarios. Esto generé una nueva presién sobre los costos
dando rienda suelta a la accién de los mecanismos propagadores y
a la espiral precio-salario. De esta forma lo que ha existido después
del choque devaluatorio, es un intento periédico por tratar de
recuperar las pérdidas inflacionarias por medio de mecanismos de
indexacién desincronizados, lo que ha provocado entre otras co-
sas, la institucionalizacion de los conflictos distributivos, el desa-
rrollo de una inercia inflacionaria, y la independencia de la infla-
¢ién del comportamiento de la demanda agregada.

La politica cambiaria tuvo signos atn mas importantes. La
paridad cambiaria pas6 en el afio 1989 de un esquema de tipo de
cambio fijo a un esquema de flotacion sucia, y luego en 1992 a un
esquema de deslizamientos periédicos (o crawling peg) que hace
crisis en el segundo trimestre del aino 1994 con el advenimiento de
la crisis financiera. En uno u otro caso el principio rector de la
flexibilidad cambiaria fue el de mantener la competitividad de los
exportables y aligerar las presiones sobre la demanda de divisas®,
Los efectos en el mecanismo de formacién de precios internos, sin
embargo, han pasado desapercibidos para quienes gerenciaron la
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politica.oconbémica en los Gltimos afos. £} deslizamiento del. tipo
de cambio ha generado no s6lo-una presion sobre:los costos, sino.
que:ha hecho que;las empresas incorporen en sus, mérgenes.de.
recango las anticipacionas de la depreciacitn del aigno mouetario.
interno, . Cuando llega el momento del ajuste, .ioa precios. ae;
incremenian de. acuerdo.con los aumentos de precio que han,
tenido luger deade el ajuste anterior y con i0s aumentos eaperados.
antes del-préximo ajuste. Este componente de. expectativas impids:
e gran. medida que Ja inflaciéon pueda converger a niveles eata-
bles. En. estas. circunstancias, la politica cambiaria no.splo- ha
servido como,un mecanismo impulsor de la inflacién, sing ademds
se ha convertido en un mecanismo alimentador de.la misma..

o ﬂtxmw mmddmm?ﬂh
infla: .

l@pmmrladlatribudénml ingmachdmunlcdbc
excmlvnmcnte@l sector privado. Dada la enorme importancia que
tiene el Eatado en la,generacion y distribucion del ingreso, lapugna
distributiva se origina igualmente en.el sector publico, y come tal,
hay que asignarle. a la politica fiscal.ua papei -etixo enla senmr
cién de presiones inflacionarias. It T

En la economia venezolana sxbtm numerom smpm mam-
sentativos .que,se encuentran en. una-relacion, bilateral: con el
goblero. £n temminos iustrativos esta relacién blisteral, semeja
una situacion donde existen: un, conjunto de ventanilias 8 jas,que
cada grupo o sector recurre para pedir transferencias o COMPENSR:
ciones, [n esta arena, desajustes entre. el ingreso real. aspirago y el
ingreso real efectivo.al igual que en la.ecanpmia privada, originan
preaiones sabre-el ingreso. Las. empresas. pGblicas. exigen. mée.
recwrsos, los. mbgiadom pablicoa piden. ser:- compensados; . los
ministerios, las gobernaciones, la salud, la educacion y la infraes:
tructura, cada uno exige una cuota de. compensacién si es que vea
sus ingresos reales menguados por alguna circunstancia. Enel
pasado el modelo rentista petrojero #o 3510 atendié las demandss,
sino que gred los incentivos para que la gran mayoria de.gstos
grupos-obtuvieran; transferencias a su faver. Es obvio que:en las
circunstancias aciuales estas demandas no pueden ser sjendides.
En el juago-bilateral. con el sector piblico toda la presién de loa
grupas; s¢ ejerce en una .misma.direccién .y cada .uno, busca
- maximizar 19s. trsansferencias a-sy favor sin tener mucho en cuanta
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el modo y los costos de la financiacién (que usualmente viene
dado por la distorsion- que significa el impuesto inflacionario, o
mas generalmente, por los costos de la inflacién). La presencia de
un sistema tributario poco efectivo, con un impuesto al ingreso de
base estrecha (por disefio y por efecto de la evasién), y una clara
dificultad de incrementar la recaudacién por otras vias (por la
impopularidad y el caracter fuertemente regresivo de la imposicién
indirecta), -hacen que las presiones que se ejercen en la marcha
sobre el sector pablico, contribuyan a incrementar el déficit. En
estas condiciones, al obtener una transferencia, un grupo descarga
sobre otro el peso de su financiamiento y, al mismo tiempo,
impone un costo social al conjunto.

2. HACIA UNA ESTRATEGIA ANTI-INFLACIONARIA HETERODOXA

La relaciéon biunivoca entre ajuste cambiario e inflacién y la
relaciébn aparentemente sencilla entre sus movimientos, pudiera
llevar a muchos a pensar que la estabilidad del tipo de cambio (e
incluso una revaluacién) podria ser el paliativo para atenuar el
proceso. Existe, ademas un importante namero de observadores
que ven en el uso de las tasas de cambio, como ancla nominal, y en
el regreso al tipo de cambio fijo, la solucién final al problema
inflacionario. Desde nuestra Optica, sin embargo, existen dos tipos
de problemas que nos hacen ver con reservas, tanto la propuesta
de la efectividad del anclaje como instrumento anti-inflacionario,
como ‘también cualquier intento de lograr ese anclaje en forma
brusca e inmediata.

En primer lugar, aan reconociendo que la estabilidad
cambiaria constituye un elemento importante para una estrategia
antl-inflacionaria exitosa, la salida al proceso requiere de otros
objetivos no menos importantes. Un movimiento hacia un tipo de
~ cambio fljo puede reforzar la convergencia de la tasa de inﬂacién
doméstica a la tasa de inflacjén mundial, s6lo en el caso en que los
mecanismos de propagacién e indexacién estan ausentes. De lo
contrario, y paradéjicamente en oposicién a lo que podrian esperar
las autoridades, los agentes econémicos pudieran mantener un
mercado ligado a un sistema de indexacién rigido y conectado al
pasado. En analogia con las experiencias de la fisica mecanica, un
mecanismo que es movido por una determinada fuerza impulsora,
no tiene que necesariamente detenerse cuando cesa de actuar esa
fuerza, bien sea porque buena parte de la misrna pudiera haber
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sldo acumuladd’y contintar sierido utilizatia’‘posteriormiente; o bien
piidiera el miécanisimo adquﬁ'lf vida propia’ por 'la hecibn’ dite
energia acuinulada éjérce ‘Sobre ottis fuerzas. En tind u otro taso,
- para deterier el proceso ‘es’ neceédrl& no’ ‘solamente-elfmiriar 1
fuerza Grigial, stho también ‘descarghi 1a énergh actmulada.’ &
nuestro ‘entendet, entonces ta inflacién vio se detiene cantido sé

frena la fuerza lrﬂpmﬂbora lnlc'fal shf& se actﬁa udemis %bttlob

Y segundo resgo imporunte es’ aquer que’ puede *éﬂsﬁr £ |
se lnfehta anchiir el tipo'de’catiiblo de form¥ inmediata. Este tipé de
estrategia, en presencia de un escenatio ‘dé inflacion ilta;’ gefiera
una aprecladén real muy pronunciada’y continua del bolivef, afet:
tahdo ‘gravemente ia competlﬂﬂdad “de¢'1as firmas-qué: préducen
bfenes transables; 'y ejerciendo talés presiones sobfe el wiércado

a¢"divisas, ‘que ‘téffde o ternprano podrlan cordiicir & un iﬁqde

_especulativo y a una crecierite fuga de’ divisas, ‘shnflar & a experi-

mentadsd en el afio 1983 y a prlnclpibs del afto 94. La accién del

- gobiémo ‘¢ii este caso no'es otra ‘Coss  que ‘uix -declaracion de

buenas intenéiones. De algin modo'la estrﬁegh de andqie f'et‘.lew
te recoge estas dificultades sefialadas. ©

Una forma relativamente simple de mostrar Ia inefectlvidad
del:ahéije por:si solo; es atfijifdndocel modelo arterior Lot thes
ecuaciones adicionales que representen: la ley 'd¢ un sofo precio,
in regia de depr&c!tdéﬂ ‘cathbidhia. e -1a ' écohomia -(antes del -
anciyje); 'y Ta inflacion c&rﬁémﬁo vpbnd&fadb Beiu«lnﬂaéléﬂ'de
Ios tlenes intemob y ex(émw} ‘

.
-pp;+ ﬂ-ﬂ)p, ' (1 n mﬂacioncomo pmmébénde
‘ rado &e Ia Inﬂaddn inté’mu y éxtemi

P¢-8 +P“ a2 uyae umonom
. -wpﬂ Plus) us)mde davuuacson
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dondemluvmhbm ”IWM masomo dahem
mumcxpMOnoﬂginalanfomdamm
simplicidad, hemos supuesto que la inflacién fubura esperada.no
entre.ni en ias segia. de gjuste salarial ni en la:regia de foomncion de
precios. Es decir. la inercia se recoge:(como se hizaanterionmente)
puamente por la indexacion sobre el comportamiento pasato-de
los precios.
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A la notacién anterior se agrega lo siguiente: p, - tasa de
crecimiento del nivel de precios doméstico, p,; = tasa de inflacién
de los bienes externos en moneda doméstica, p, - tasa de creci-
miento de los precios de los bienes internos, e, = tasa de devalua-
cién en el periodo t, p°,, = tasa de inflacion mundial en el periodo t,
¢ = grado de ajuste del tipo de cambio, y B = = porcién de la inflacién
atribuible a los bienes internos. Manipulando las ecuaciones (l),
(6), (11), (12) y (13), y asumiendo un mark-up constante, y ausencia
de cambios estructurales y cambios.en la productividad laboral (u =
0, a=0, y b = 0), escribimos la dinamica de la inflaci6n doméstica
como la siguiente expresién:

= B0, - P’ uy) + P o)+ (IB)EAP,, + (1:0) 0(P, - P*u)) + P (14)

De la ecuacién (14) podriamos obtener varios escenarios
importantes de la dinamica de la inflacién. Consideremos el caso
en donde después de anclar el tipo de cambio, existe ain plena
indexacién (¢ = 0,y y=1). La ecuacién (14) se transforma en:

=B(p°,) + (1P)xyp,, + P*,J) (14a)
lo que indica que ain después de fijar el tipo de cambio, habra
alguna inercia inflacionaria y en consecuencia el tipo de cambio
real estara sujeto a una apreciacién continua.

2.A. En Basqueda de Estabilidad Cambiaria: el Corto y el
Largo Plazo
La via més segura para frenar los efectos de los movimientos
cambiarios sobre la inflacién es propiciando la convergencia hacia
niveles estables de una manera gradual. El esquema de mini-
depreciaciones peridédicas (crawling-peqg) pudiera ser util en la
medida que éste conduzca, en un periodo no muy largo, a un tipo
de cambio mas o menos estable. En concreto, el esquema que
proponemos es uno en donde la autoridad monetaria en un.mo-
mento ¢ anuncia una tasa de devaluacién a lograrse en un periodo
t+n. Esa tasa de devaluacién podria colocarse deliberadamente por
debajo de la tasa de inflacién para asi dirigir las expectativas
inflacionarias hacia la baja, pero ese aspecto lo discutiremos mas
adelante. El programa consistiria entonces en utilizar el sistema de
crawling-peg, pero a una tasa de depreciacién decreciente, que
converja a O en el periodo ¢+n, y cuya sumatoria sea igual a la tasa
‘de devaluacién preanunciada. En el escenario hipotético en el cual
el tipo de cambio en el periodo ¢ fuera, por ejemplo, de 170 Bs./$,
y estimando que el tipo de cambio real de equilibrio al curso de un
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afo pueda aproximarse a 10s.330-Bg./$. una regla de deslizamiento
anunciaria depreciaciones promedio.en.la moneda en 26 céntimos
diarios para de esa forma llegar a una devaluacién del 35% conclui-
do el.periodo. Es necesario acotar, sin embargo, que esta meta
podria ser una sobrestimaciéon, de cuanto debe ser la magnitud del

ta cambiario total, pues come argumentaremos més
adelante, paralelamente al proceso de estabilidad cambiaria es
vital implementar un plan de desindexacion Mual del resto de
los contratos en la economia, .

_ la.idea de deslizar el tipo ge cambio a una tasa dzcreciente
~ implica naturalmente un control méas estricto sobre el mercado de
divisas por parte de la autoridad monetaria, Venezuela ha perdido
una maghnifica oportunidad en este sentido, pues, el Banco Central
ha contade en los ultimos. afios con holgura suficiente como. para
inyectar el monto marginal requerido de divisas que induzca la
disminucion progresiva de la tasa de depreciacién del bolivar. .

Un escenario mas problemético y controversial seria aquel
en el cual el'Banco Central, por un fundadg temor de perder sus
reservas gperativas, tuviera que inhibirse en su intento por inyec-
tar una oferta marginal creciente de divisas. Esta es naturalmente
una de las-limitaciones con las que {ropezaria una propuesta como
‘ésta. La crisis que actualmente aqueja.al sistema financiero nacio-
nal, y la inexiatencia de opclones. atractiyas de ahorro doméstico,
coloca en guardia al-Banco Central, vista la intensidad con la cual
los agentes econdmicos sustituyen (bajo estas circunstancias) acti-
-vos financieros de “mala” calidad por divisas™. En este caso, la
unica forma de conservar el objetivo de lagrar.una tasa de deprecia-
cién.. decreciente - del -signo. doméstico, seria.actuando. sobre. la
demanda d¢ -divisas en una forma discriminatoria. La prudencia
~ indica que tal.discriminacion sobre la demanda debe ser sorpresiva
y sobre.los requerimientos no preductivos de divisas®,

- El cuadro .de escasez <e.divisas, obliga a orientar cualquier
intento de alivio de la demanda en:el mescado-cambiario a politicas
de cuotas; o gravamenes sobre. 19s-requerimientos de divisas para
fines. no productivos (como. colocacienes..en titulos financieros
extranjeros, o requerimientost;para gastos de consumo contingen-
te).. Por otra .parte, la discriminacion sobre ia-demanda de divisas
ademas de ser:aorpresiva, debe ser tempoaral. Para €so es preciso
recordar,. que en ualtima .instancia, el problema cambiaric 'y del
estrangulamiento crénico externo de la. economia: venezolana,
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requiere de un aumento sostenido de la oferta de divisas y por lo
tanto de un estilo de crecimiento de largo aliento y orientado hacia
las exportaciones. ’

Naturalmente, la incidencia de un control sobre ciertos com-
ponentes de la estructura de demanda de divisas es inmediata, en
tanto que una politica de estimulo a la oferta de divisas requiere de
un reacomodo importante del aparato productivo, y como tal, es de
largo aliento. Esta asimetria sugiere que la politica econémica debe
ser lo suficientemente sensible como para relajar las restricciones
sobre la demanda de divisas en la medida en que la producci6én de
exportables se haga mas dinamica.

Cualquiera que sea la ruta para hacer converger la suma de
las depreciaciones decrecientes a la tasa de devaluacién
preanunciada, es importante hacer notar que en el largo plazo, la
estabilidad cambiaria dependera de la supresién del estrangula-
miento externo. Es aqui, precisamente, donde una politica indus-
trial inteligente y activa se conjuga con el objetivo de estabilidad
cambiaria. Después de cinco aios bajo la accién casi exclusiva de
los precios relativos, [la presencia de las exportaciones nacionales
en los mercados internacionales sigue siendo timida y al interior
de la nueva administracién comienza a vislumbrarse la formulacién
de algan tipo de politica dirigida al estimulo de las exportaciones.
La accién de estos estimulos, sin embargo, debe manejarse cuida-
dosamente sin recaer irrestrictamente sobre cualquier sector. Una
politica industrial inteligente, debe ser aquélla que favorezca orien-
taciones exportadoras que se refuerzan a si mismas por efectos de
tipo acumulativos. El éxito de tal politica radica por consiguiente,
en la identificacibn de ciertos sectores estratégicos en donde
realmente exista una conexién entre movimientos en la productivi-
dad y la competitividad relativa. La identificacién de aquellos secto-
res en donde existe el potencial para que un incremento en las
exportaciones genere una mayor tasa de crecimiento, y un incre-
mento en la productividad, es de vital importancia, porque es alli
donde los cambios en la productividad perpetian el proceso de
aumento en las exportaciones al incrementar la competitividad
relativa. Cualquiera que sea el tipo de estimulo a usar (exenciones
tributarias, financiamiento preferencial, desgravamen a los insumos,
etc...) el punto crucial resulta ser el de cémo identificar un sector
estratégico. Es alli donde el sector pablico debe hacer una evalua-
cién técnica que permita llegar a una pre-indicacién, para luego
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sometera hmhm:tunn disonsihablm m d azctorpﬂndo
dela econamia"‘!. g : v
2.B. L- Acd(m sobn lumm

- - Antedlofmente hemos dlchoqnuheﬂahildmteambhriapor
si 'solano altera-la:dindenica inflacionaria, especificamente la que
obedece a los. mecaismos propagadores. .Una experiencia
estabilizadora ‘exitosx debe. complementar la-politica de:-estabili-
dad.-tambiaria con unapoﬁt!da daingraosdilgdaa deaindexard
regto:de la‘econora. .. 7o

. Beslndaarlaeaonmiaslmemhargo noestnmfﬂ.»ﬂn un
marco.de inflaciéh reptants, los agentes .econémicos sélo abando-
nan sus practitas protectoras: cuando: sienten la seguridad: de qus
el contexto ha cambisdo realmente a uno de precios estables, Este
tipo de histéresis; en:la que los agenteés persisten en ¢l uso de la
indexacién, .ain sin. ser ésta necesarin; ha sido una: bafma impom-
tdm para:los intentos de estabilizacién. .
s umqjowfonnadedetmerla’accibndelosmembmm

propagadores es por:ia via de ufi-acuerdo cooperativo en procesos
repetitivos ‘de xoncertaciéon social entre los .grupos.o skctores en
pugna'®, Estos acuerdos buscarian i primer lugar imprimir un-alto
nivel dd: sincronismo: alos ajustes de:precios en todes los menca-
dos;y en segamdo lugar, reduciriay aspiraciones de indexacién de
todos los agentes ‘a niveles: moderados:  Por:gjemplo,. la miodera-
ci6n salarial y ia menor beligerancia daboral, -tendria como. contrr
partida ‘el compromiso de 108 empresdrios de limitar:ias alzas de
precios y de ‘propiciar :un mayor’ crecimiento’ del producto, -al
tiempo que-el'sector pablico se comprometeria a vigilar la estabili-
dad cambiaria y fiscal.:Al ténnino de: cada periode de negociacign,
se scordaria, eritre lasipartes involucradas, la proporciénen que se
incrementarian: los- precios. claves: de la economia en:el periodo
sigulente. iAsi, gracias a decisignes: de aumentos sincronizados
cada: vez menores, podria ésperarse un desmontaje paulatino de
jos metanismos protectores .de: log ‘agentes: organizados. Si el
compromiso “de- anckije nomniinal ‘del tipo dé cambio:es para un
perfodo: de:doce ‘mieses, -uita ‘metx prudente de  desindexacion
podria:consistir en proyectaria inderacion acumulada:futura a un
periodo! t+2en s6io amitad de laindexacion pasadaen un periodo
.. Eniotras pafhbyas sh:la‘indexacios acurnuiada:promedio de-ios
precios-de lasesonombai enos doce meses previos al momenito ¢
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fue de 45%, un objetivo plausible de incremento concertado en los
precios en los siguientes doce meses al periodo ¢ seria de 22,5%,
que bien podria distribuirse trimestralmente en 8%, 6%, 5% y 3,5%
para los correspondientes cuatro trimestres(",

dComo se conjuga entonces el objetivo de desindexacion
con el objetivo de estabilidad cambiaria mencionado con anteriori-
dad? Dentro del contexto referido para determinar la regla vigente
de mini-devaluaciones, lo que el Banco Central usuaimente hace
es determinar el monto de la mini-devaluacién diaria para hacer
converger el tipo de cambio a la meta preanunciada; sin embargo,
en el caso particular que estamos proponiendo, la tasa de devalua-
cién a futuro que debe preanunciarse hoy, debe tomar en conside-
racion los efectos atenuantes que sobre la tasa de cambio real
destinado a futuro va a tener la nueva regla de indexacién. Pensan-
do que la regla de indexaci6én a convenir para el periodo ¢+n pueda
ser un 50% menor a la inflacién pasada (entre tn y § como
efectivamente establecimos anteriormente, y asumiendo
adicionalmente que la inflacién externa se mantiene constante, la
meta de devaluacion para el periodo ¢+77 bien podria ser de un 18%
(en lugar de 35%), lo que colocaria al tipo de cambio en el periodo
t+nen 200,6 Bs./$. Esto significa que en un periodo de doce meses
con 264 dias habiles de transacciones en el mercado cambiario el
tipo de cambio deberia converger a una regla de depreciacién de
30,6 Bs. (3.060 céntimos), implicando deslizamientos promedio
diario de 12 céntimos, que sin embargo podria comenzar con mini-
devaluaciones de 24 céntimos durante los primeros dias hasta
llevarla a O en el dia 264 (que seria el momento ¢£+n).

Es importante recalcar, que los acuerdos temporales entre
agentes del sector privado para romper la inercia inflacionaria
deben ser acompanados de un compromiso publico. Al ser el
sector publico un agente mas en la pugna distributiva, toda solu-
cién que busque nivelar los ingresos efectivos con los niveles
aspirados debe pasar por la ecuacién fiscal. Hay, por lo demaés, un
elemento de credibilidad pablica que hace que los agentes priva-
dos racionalicen la falta de compromiso fiscal y cambiario, por
parte del sector publico, con inestabilidad en los precios, 1o que en
definitiva deviene en conductas protectoras. Sin bien un tratamien-
to riguroso de los mecanismos institucionales requeridos para
aliviar la presion fiscal escapa de nuestro objetivo analitico, es
indiscutible la conveniencia de buscar una salida  a la estrechez
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fiscal por 1a via tributaria, y'de reducir el juego ‘de las negociacio-
nes bilaterales dentro del sector pablico, a un marco de negocia-
clén colectiva en donde cada sector &n preséncia’de los demés se
comprometa a normas mas o-menos estrictas 'de ¢jecuacion presu-
puestaria. Los mecanismos ‘legisiativos: parecen ser los ambitos
naturales para que-la negochd!‘m pmuﬁnesmﬁa ‘8e ‘concrete ‘en
un docuniento con fuerza legal; no s616 por razones de legitimidiad,
sino "atendliendo 'a los requerimientos Tmpuestos en materia: de
costos de transacciéon e implementacién-de un. acuerdo que Mna
la estruchira ‘de gastos y de impuestos.’

“-- Contrariamente a lo que'muchos puedanpenur estos acuer-
dos tempordles de precios, salarios, y otros contratos no tienen por
objeto sustituir: el 'mecanismo d€ mercado ni la libertad de los
agentés econémicos, sino que tiehen el propésito de restablecer
el funcionamiénto normal del' mecanismo de mercado, al hacer
posible que los agentes econdémicos: sklopten decisiones con:base
a Informacién no distorsionada. La concertacién generalal interior
del proplo grupo industrial y comercial permite que ias decisiones
individuales sobre precios se tomen en un ambiente. de -escasa
incertidumbre respecto al movimiento de los demés-precios priva-
dos. Ast los grupos que detentan poder de mercado no necesitan
involucrarse en complicados juegos estratégicos, nl necesitan te-
ner ‘especiales habllidades para descifrar el futuro cercano. En
definitiva, lo que el gobierno establece es un objetivo -alrededor
del cual los precias 'y los salarios pueden converger:y de esa
manera ayuda a coordinar el comportamiento de los agentes. Las
politicas de ingresos no impiden el acercamento a 108 equilibrios
sino que,-por: el contrario, condiicen a-la:economia ai logro del
mejor de todos los equilibrios posibles, En-este sentido y tal.como
1o ha sefalads Simonsen (1987), el.goblemo no descubre la-estra-
tegia Optima del sector privado, sino: qwt‘:oordmunmﬁunhde
eotruegtu que son -eleedonadu de forma dmulunea@a ;

z.c. l-lnlltaclonuy Bllcnlude- Maucudo in mo-
Existe desde iuego varios peligros inminentea en tode inten-
to.de concertacion social. Si llega a existir, por ejempio, falta de
credibilidad en la capazidad de los negociadores. para crear con-
clencia.en’los potenciales “free riders®, de cufies son.los costos
giobales: de las accignes uniiaterales, el poder de los acuerdos
sobre salarios y precios se tora poco confiable. Por eso, s muy
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importante que la instancia publica que propicia la concertaciéon
haga ver los efectos negativos que originan el conflicto y la accién
individual de los agentes organizados. De esta forma los agentes
puedan concluir que la solucién. cooperativa es mejor que la
solucién individual. En segundo término, es necesario hacer un
seguimiento de las variables relevantes, hay que hacer cierto
esfuerzo de coordinacién en la discusién entre los sectores, se
necesita tomar decisiones sobre la marcha sobre cuestiones no
acordadas, y hay que trabajar lo consensos que habran de transfor-
marse en acuerdos, al vencimiento, o antes de cada concertacion.
Ninguno de estos objetivos es de facil consecucién si no se crea
como parte del pacto una Comisién de Seguimiento y Evaluacién
en la cual estén representados los sectores involucrados. La
representatividad es muy importante, pues de esa forma el gobier-
no crea un clima de responsabhilidad conjunta en el disefo y
ejecucién de la estrategia y en el control de la politica
macroeconémica. La tercera gran dificultad radica en la forma cada
vez mas descentralizada en que se negocian los acuerdos de
precios en la economia. Por una parte, la descentralizaciéon del
movimiento laboral ha ido creciendo a lo largo de los ultimos afnos,
trayendo disidencias dentro del seno de las confederaciones tradi-
cionales. Por otra parte, en el seno de los gremios empresariales y
comerciales, el problema de la representatividad pudiera ser toda-
via mas serio. Estos elementos acarrean ciertas dificultades a la
hora de llegar a algin tipo de acuerdo global, y podrian conducir a
un bajo nivel de obediencia. En economias con importantes secto-
res competitivos e-informales, estos ultimos pueden convertirse
con facilidad en posibles beneficiarios sin esfuerzo. En principio
las politicas de demanda agregada podrian ser usadas como instru-
mento de control de estos grupos,.pues los mismos son evidente-
mente mas sensibles a los cambios en las variables reales que los
sectores oligopolisticos organizados. Finalmente es necesario re-
calcar la efectividad marginal decreciente de las politicas de ingre-
so. Si el gobiemo decide asumir la coordinacién y control de la
politica de ingresos es preciso que asiente con acierto su primer
golpe. Si después de una fase de publicitados congelamientos o
acuerdos, las presiones inflacionarias persisten, la credibilidad
gubernamental no s6lo merma sino que reduce atn mas las posibi-
lidades de éxito de cualquier intento subsiguiente de politica de
ingreso.
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. Desafortunadamente, - este altimo aspecto parece -ser muy
hnpwepara entender el escasa éxito que la presente adminis-
tracién .ha tenido en su intento de.implementar politicas de ingre-
0. La crénica reclente no puede ser mas elocuente. Hagamos un
muy breve recorrido per-ella. Fl 10 de enero de 1994; la administra-
¢ién del presidente Velazquez a través del decreto 3.326 establece
la.politica de control de precios para un conjunte de 11 productos
de;la cesta basica (algunos de ellos en distintas presentaciones),
anunciando que el cantrol tenia un. carécter estrictamente coyuntu-
ral, supuesto a prescribir el 12 de marzo de 1994. Al-anunciarse por
anticipado la fecha de término del congelamiento, los productos
desaparecieron en espera del ajuste. El dia primero de marzo,
vencido e} plazo de congelamiento de los 11 productos y ante el
temor de Ja impopularidad de un inminente aumento en los precios
de los .mismos, la administracién entrante informa la
implementacién de la primera fase de los Acuerdos de Solidaridad,
rétulo que fue tomado prestado del plan de estabilizacién que con
tanto éxito se inici6 en México en el aio 1987, En esta primera fase
se anuncian que nueve (9)-articulos de la cesta basica podran
aumentar sus precios ep.un monto no superior al 2,5% intermensual.
Esta cifra de 2,5% mensual pretendié colocar los incrementos de
precios de esios rubros par debajo que los incrementos mensua-
les promedio .que el IPC del.sector alimentos, bebidas y tabaco
(ABT) traia en el iltimo aido (que segin el gobierno podrian estar en
‘raz6bn del 3%). Se buscaba en itima instancia colocar estos incre-
mentag.por debajo de las expectativas inflacionarias mensuales. La
forma.en.que los participantes en.lgs acuerdos llegaron a esta cifra
no-fye del dominio.pablico.. Desde- luege: el incremento en los
precios de.los. alimentes no fue atenuado. El gobierno: minimizé
posiblemente- ¢l hecho de que los precios de los alimentos proce-
sados son sensibles a la presion de costos de sus insumos y que al
ser.producidos por firmas multiproductos con. poder de mercado,
la rentabilidad. perdida .en los productos.regulados busca
reestablecerse en los liberados, El 27 de junio,de 1994, en virtud
del desgaste gradual que habia sufrido e! esquema de acuerdos, el
Gobierng Naclonal a través del decreto 243 estableci6 una lista de
46 rubrps declarados bignes y servicios de primera necesidad, que
en.compania de todos. aquellos productos.que. constituyen-insumos
© materias primas se someten a una politica de precios maximos.
Fl1.9 . de julio de 1994, el Ministerio -de, Fomento fija el precio
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méximo de venta al publico de 37 rubros, muchos de ellos en sus
mas variadas presentaciones. Se flja ademas el precio de todos los
insumos y materias primas de estos productos al precio existente
al primero de junio. Dias mas tarde el 14 de julio se crea la
Comisién de Andlisis y Seguimiento de los Precios con la funcién
fundamental de reevaluar los precios maximos de venta y de
analizar los alcances de la politica. El trabajo desbord6 la capaci-
dad de la Comisién. Los gremios reagrupados hicieron tantas solicl-
tudes de ajustes que terminaron por desdibujar las funciones de la
Comisién. Finalmente en los meses de diciembre de 1994 y enero
de 1995 el gobierno anuncia nuevamente la vuelta al esquema de
concertacién y cinco meses maés tarde lanza el “pacto anti-inflacio-
nario”. Es preciso hacer notar, entonces, que el pacto anti-inflacio-
nario viene a ser percibido como el cuarto intento —por asi decirlo—
de una serie de politicas de precios de escaso impacto, mal
concebidas e ineficientes.

3. COMENTARIOS FINALES

En resumen, la economia venezolana exhibié una prolonga-
da estabilidad de precios en tanto el estrangulamiento externo no
constituy6 una restriccion importante para el desenvolvimiento del
aparato productivo. La vulnerabilidad externa comienza a operar
finalizando los afos setenta, momento en el cual comienza a
constituirse en el mecanismo clasico de presién sobre los precios,
operando por medio de los ajustes cambiarios. La inflacién, sin
embargo, por ser un proceso dinamico requiere de mecanismos
propagadores, los cuales se materializan en el comportamiento
defensivo de los agentes econdémicos al interior de la economia
privaday del sector publico. Una correcta estrategia anti-inflacionaria
debe atender tanto los mecanismos impulsores como los mecanis-
mos propagadores. La estabilidad cambiaria es un requisito indis-
cutible para evitar el impulso y es por ello que hemos centrado la
discusién en la conveniencia de estabilizar el tipo de cambio de
una manera gradual a través de un mecanismo preanunciado de
mini-depreciaciones periédicas decrecientes (para llegar asf a una
flexibilidad restringida). E8 importante iniciar un proceso de ajuste
cambiario como el planteado en compaiia de una situacién de
“holgura en la posicién de reservas. Sin embargo, en el largo plazo
la unica forma de evitar desalineamientos de la tasa de cambio
real, es contando con el aliento de un régimen de crecimiento
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orientado hacia 1a8$ ‘exportaciones. Es en ‘este: punto dénde la
estabilidad cambiaria, la politica anti-inflacionaria, y la politica in-
dustrigl ¥ comercial se conjugan. La.politica de ancler ¢l cambio
nominal de una forma gradual serd creibie y puede tener efectos
positivts sobre el prdwsu de estabitizacién, st y sélo st 'un'conjun-
to de condiclones adicionales estéyi presentes. Mueptro éifoque
sefiaia ademas que uba posible manera.de minimizar. 108 rieagos
de un programa anti-4nflacionario.es complementande las aodones
pars estabiiizar el ‘tipo de cambfo, ¢on una’ polmea de
dirigidd a desindexar el resto dé'la economia. Para ello es conve-
n‘snt&mﬂmmmmmodelopmwdosvolunmpedpdi
cos;iincorporando ciertas metas y objetivos fiscales en ia:agenda .
de negotiacionés. Sin émbargo, ltetios €xpresado’ sigunas de las
Mc.mtadgs que una. dcs:lbn comd_ 1a de los aéuerdoq volunurlos
puede acarrear (la falta de compromiso pabiico, la accidn de los
“free riders”, -la carencia de coordinacién:y seguimiento de: los
acuerdos y la pérdida de représéntatividad de Tos sectores organi-
zados tradicionales). Sélo superando estos oq;taculoa e
implementando el esquema en lo detalles comentados €n .este
ensayo, la observacion empirica a esperar puede:traducirse en un
quicbfe estructural en las propiedades dindmicis d¢ Td' iftacion.
Este quiebre estructural ocurriria en —o alrededor de- el Momento
en que se anuncie y se implemente el esquema, y.a partir. de ese
momento la inflacién rezagada debe decaer; refigjando ja reduc-
cién’en ¢l grado de persistencia del proceso inflactonatio:: <
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1mmayooonsuwyeunavem¢nredmw""
Estabilidad Cambiaria® publicado por ia’ Revista de
| Soclales, FCESUCV. I¥* 2-3, 1995, Pp-. 240-266.

jos sqn: Quemra. José. (1993). “La mnadq: en Venezuela:

. :,,_:qubmusm iy ¥y, Mouetaria®, B.C.V.
“elnﬂnd%n:UnalmerpmadondelampomuaelumubVldosoma
la Economia Venezolana®. Instituto de Urbanismo, UCV. Caracas.” " '

3 Laynocién de ta “brecha-de Mipiraciofes” esth presents @i cientos trabajos
- recientes: que redizan: ef ‘oonflicto : Gomo 1as ‘causss  furidinientales: de la
'infistion.  Un' destrollo el eoficepto 'pude : ser' entontrido en Panic
(1976), “The Inevitable Inflation”, Liopnd Bank Revidw, Mt 121; y Rowthom,
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R. (1977), "Conflict, Inflation and Money”, Cambridge Joumal of Economics,
vol. 1.

" 4 La distincién entre mecanismos “bésicos” y mecanismos “propagadores”
son componente importante de la explicacién que aigunos pioneros de la
. Escuela Estructuralista intentaron dar a la inflacién en Latinoamérica. Los
trabajos de Sunkel (1958) y Seers (1962) continian siendo los clasicos
sobre la visién estructuralista de la inflacién. Ver Sunkel (1958) “Inflation
in Chile: an unorthodox approach”, intemational Economic Papers, ¥¢ 10;
y Seers (1962), “A Theory of Inflation and Qrowth in Under-developed
. Economics based on the Experience of Latin America®, Oxford Economic
Papers, Vol. 14, N* 2. Los mecanismos de propagacién sucintamente
categorizados por Sunkel han sido un tema amplio de desarmrolio de la
nueva literatura estructuralista. Una visién altamente pedagégica puede
encontrarse en:. Lopez, Francisco. (1984), “Inflacao Inertial, Hiperinflacao
e Desinflagao, KRevista de ANFEC, N* 7; Taylor L. (1983) Structuralist
Macroeconomics, Basic Books, New York: Arida P. y Lara-Resende, A.
(1985), “Inertial Inflation and Monetary Reform in Brazil, en Inflation and
Indexation, editado por John Williamson, Institute for International
Economics, Washington D.C.; y Bresser-Pereira, L. y Nakano, Y. (1987),
The Theory of Inertlal Inflation. Lynne Riener Publishers, Boulder.

5 Paz y Sardi (1989) estiman que para finales de 1978 el indice que mide el
deterioro de los términos de intercambio habia desmejorado en méas de un
70% respecto al valor alcanzado en 1974. Paz y Sardi, (1989), “Criterios
para la Definicién de una Politica de Endeudamiento Extemo®, Revista BCV,
Caracas.

6 Hay quienes piensan, a nuestro juicio no del todo comrectamente, que la
depreciacién cambiaria conviene al sector publico por €l efecto que la
misma tiene sobre el nivel de utilidades cambiarias y sobre los ingresos
fiscales. Lo mas probable, sin embargo, es que la ecuacién fiscal no se
modifique sustancialmente. Por una parte la depreciacién aumenta el
monto en bolivares de los pasivos externos del gobiemo central. Por otro
lado, si la depreciacion es inflacionaria (como queremos hacer ver en este
ensayo), y sl los ingresos tributarios son recaudados con rezagos, el
‘monto real de lo recaudado por el fisco es menor al esperado. En la
literatura especializada esto se conoce como el efecto Olivera-Tanzi.

7 La magnitud y la rapidez con que se desamollo un “ataque especulativo
sobre la moneda” es tal, que en pocos meses las reservas del pais pueden
" verse seriamente mermadas. Entre diclembre de 1993 y mayo de 1994,
bajo el Gitimo de estos episodios, las reservas operativas del Banco Central
de Venezuela pasaron de 8.210 millones a poco menos de 4. 500 millones

de dblares.

8 En efecto, restricciones a la demanda de divisas del sector productivo
tendria efectos muy negativos sobre el nivel de producto de la economia,
dada la enomme dependencia que muestra la industria uaclonal a los
insumos intermedios y bienes de capital importados.
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Qbuwmmwm este  campo:-del : anilisls: sectorial interindustrial
- todo. esth por. hacer. Una primera aproximaciée . al' problema: de la
competitividad y las ventajas comparativas de los: diferveries sectores
exportadores, que no necesariamente recrea las pn G dos gt
niadas, &s empleandé ta métodologh i i H ‘

deapedaﬂzadénddpaisendetammadose&or Fon indicador de

unamdlopormmlndusﬁalahudlgltosenutanneadeanﬂbh ver;
Riphs, Mamsel. 1 995.: “Lanaercién Intémacional de Venezielwn”. CENDES.
Mimeo. CETA S e e e Mt T e e

10 Por lo' dentifs como 1a experiencia'de 1os choduies’ hetirodoxos 'de Brasil,
Argentina, y Peri han demostrado, el congelamienté de precits y ‘salarios

. dificiimente es eficaz en un contexto, de rapida alt i , )
relativ ‘,aeoonmmosdﬁu‘lumos,yae iy on

11 udeodondeumdﬁademdexadonacumumdapromw&dﬂs%noes

@M@Wmawmdshwhﬂmh

- vasiacikon, porcentyal del IPC general en los dose meses previes.al 01/08/
'95, fue exactamente esa cifra. Ei IPC en el rubro Alimentos, Behidas, y

'serunlndlcador pmxi'delalnﬂadbndesalnioc(porwhmqaﬂade
losblmeslndtﬂdosenaacatablenessalaﬂo) _
3 sy el e T Toy {*, ;,;:; o AR 51 ‘j» Dyt R _m’“
1‘2 Slnm MM, (1997,  "Riéonal’ Expeewonéqoamd ’I‘hebl’y and
- Infiatonary Inertia”. Paperhammheswmﬁwmﬂbédng
..of the Econometic Soclety, Sao Paulo. (Agust), . .
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