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RESUMI

En este artículo se hace un breve análisis de tal causas
de la inflación en una economía que sufre de un severa y
crónico estnmgtalamiénto externo, y en donde 10s agentes
económicos Orgardzadbs despliegan un comportindentotier-
~ente defensivo ren la formación-de loa precios. , Se retrea
en forma no exhaustiva la exponiendo' Infladonatta ardente en
Venezucia. y enpallicular los redentea episorlitárdevaluespdoo,
se ensaya en la segunda parte, una propuesta para dár salida
nl Impase Iffilidonario sin obviar tal dificultades Inheraitei a
-la misma.
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behavlbur quite defensive in relation to price formation. In a
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non exhaustive way it reviews the recent Inflationaty experience
in Venezuela, in particular the devaluation episodes. In the
secoRd section it posits a vray out the inflation impasse,
wIthoul leaving aside the -problema assodated to it.

Key mord.: Inflation, External Constraint, Aspiration Gap,
Inertia, And-Intlation Strategy.

Durante más de un decenio la economía venezolana ha sido
sometida a experimentos extremos de política económica que han
pretendido enfrentar la doble tarea de lograr objetivos de estabili-
dad económica y crecimiento sostenido. Después de años de
esfuerzos por tratar de imprimir al aparato productivo una dinámica
propia, los resultados no pueden ser más desalentadores: la infla-
ción ha dejado de ser un fenómeno esporádico y moderado para
convertirse en uno crónico y reptante, en tanto que la acumulación
y el crecimiento del aparato económico privado muestra signos de
raquitismo y dependencia de la gestión pública expansiva.

El carácter crónico que ha adquirido la inflación en Venezue-
la no sólo ha conducido a una asignación más regresiva del produc-
to y del ingreso, sino que ha ejercido tales efectos sobre ciertos
precios claves y sobre las expectativas de los agentes económicos,
que ha terminado por desviar en forma continua recursos eco-
nómicos de la actividad productiva hacia otras actividades más
lucrativas. Es quizás por esta razón, más que por ninguna otra, que
el re-torno a un escenario de baja inflación resulta impostergable.
La In-flacIón constituye hoy día la principal barrera contra el creci-
miento.

En las líneas que siguen se hace un breve análisis de las
causas de la inflación en una economía que sufre de un severo y
crónico estrangulamiento externo, y en donde los agentes econó-
micos organizados despliegan un comportamiento fuertemente
defensivo en la formación de los precios. Se recrea en forma no
exhaustiva la experiencia venezolana a partir del año 1989 (la cual
parece interesante como materia de discusión 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 líneas generales está escrito en una forma no técnica, de
manera tal, que el lector en una primera ojeada pueda captar
algunos de los rasgos básicos de un tema que, en ocasiones,
puede costar trasladar al papel.
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1. INTERPRETANDO LA DINAMIICA DE LA INFLACION
1.A. Impulsión. Conflicto Distributivo y Propagación
Es preciso señalar de entrada que el enfoque que aquí

utilizaremos para explicar tanto las causas como la salida al proce-
so de inflación en Venezuela difiere en algunos puntos importan-
tes de las explicaciones y la terapéetkas convencionales. El argu-
mento que ubica el origen de la inflación en el aumento desordena-
do de la oferta de dinero o en las gestiones deficitarias del sector
público es bien conocido. La recomendación de política de estas
tesis convoca la contracción de la demanda y en definitiva está
asociada a medidas recesivas. Sin pretender hacer un comentario
critico exhaustivo sobre la pertinencia o no de estas posiciones, lo
que sí podemos afirmar es que estas explicaciones corren el
riesgo de Ser cuando mencis, simplistas. La figura 1, por ejemplo,
muestra lo difícil que resulta Inferir algún tipo de relación estadísti-
ca entre el déficit y la inflación reciente en Venezuela. Por otra
parte dos estudiós empíricos recientes sobre la inflación en Vene-
zuela (Guetra 1993, y tficuleScu y Riente 1992) (2) revelan que la tan
difundida "tesis' que ve la trilladera &lino el resultado del exceso
de dinero en la economía no parece tener un sólido sostén. Guerra
usa un test de causalidad de Ciranger. con data anual, que va desde
1973 hasta 1991, alin de evaluar el orden de causalidad entre la
oferta monetaria ,y LOS precios,. Sys resultaciós, no rechazan
hipótesianula, de no causalidad del dinero,a tios precios. NIC.uleacu
Y PueRle "la -Mu ,0104124:Y de vectores autP!Kegresiv9s, c-Pa data
Inen4aaL, para el ,periodo 02/89 - 08/9J, con la finalidad de determi-
aar Ías relaciones de causalidad entre el tipo de ciamplo, el nivel de
precios la ,l)ase.aa,onetaria. lus a _resultados „tampoco encuentran
que la base monetariawilque el incremento en los precios. En
definitiva nuestro ',análisis .Sinkiere entonces la necesidad de enten-
der Cilnámlca intlscion0a de la economía venezolana, como un
fenómeno pwcho_ mas Compiejo.que él, que se-encuentra implícito
en, loa nICIelos convencionales Oil n sena dg cofle monetarista o
kIP"51119.fy«que por usulo su suiugOa F LS1Pór, aimplen2 Sac1411
de pgutic,41 411410Ples que caltietl atta lastramenta0n OrtiOnlca, y
no rneCánica.

14 , interpretación- que aqui próponemos -un wiornamento
de„ los raodelos ,estructuralleas, de la inflación- 	 m dpretende ap-
inalle,liprOblImainilacionluip a un , nivel ivás fundamental que el
exigido PQr *as, tesis convendonales. Se trata, a fin de cuentas, de
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Figura 1

Fuente: Datos del B.C.V.

Identificar o descubrir la trama social que subyace en las abstrac-
ciones que usualmente usamos los economistas. En la raiz del
problema nuestro enfoque identifica la inflación como el resultado
del conflicto o la pugna de los distintos actores societales (grupos,
clases, regiones, agencias gubernamentales, grupos de intereses
organizados) sobre la distribución del ingreso. Para ser más especí-
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-
ción legítima 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 economías de mercado tienden a
estar sujetas al conflicto y a la inflación, sin embargo, estas tenden-
cias son mucho más pronunciadas en economías 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 más fuertes y
recurrentes que las experimentadas por un país desarrollado, y
dondelas brechas, las ,desigueldades, la desarticulación ,y: la caren-
da deun•proyecto cormln en el seno de los grupos o sectores más
representativos repotencian las bases del conflicto.

Por razones que vanmatho más, allá de la simple convenien-
cia analítica ,es útil considerar la aparición de la inflación como el
resultado , de dos tipos de Mecanismos: los mecanismos
"impulsores" . y los mecáriisMóri apropagadoreer" Los mecanis-
mos impulsores, corno su nombre lo sugiere, dan inicio al Procesó
de alza en los precios al modificar el vector de precios relativos. Un
ejemplo típico de este tipo de eventos son las devaluaciones, el
deterioro en los término* de intercambio, los aumentos en los
impuestos, o los ajustes de precios controlados. Todos estos
factores crean inestabilidad 'en la distribución de las corrientes de
ingreso yen circunstancias ya inflacionarias, elevan el piso Infla-
cionario sobre.el' cual los agentes-intenten protegerse.

Aunque requeridos, los mecanismos impulsores, no son sufi-
cientes para desencadenar un proceso inflacionario, pues los mis-
mos por sí solos no generan, un aumento continuo en los precios.
Para que exista inflación es necesario adicionalmente que el 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, pugnarán en la medida de sus
posibilidades por restituir un nivel posiblemente pre-determinado
de ingreso real (o Ingreso real aspirado). Como, las demandas por
compensación son , hechas en puntos discretos y específicos/en 41
tiempo, el éxito de ,cada grupo o sector social en asegurar un
incremento en su ingreso, significan* un deterioro relativo en la
poolción de otro.

Formulemos un modo sencillo que pueda capturar los ele-
mentos básicos de este enfoque:

Comencemos caracterizando a las empresas como unidades
que ,fijan precios utilizando un margen de recargo (meré-up) sobre
los costos unitarios de mano de obra y materia prima importada.
Este es un elemento firmemente establecido en economías semi-
industrializadas como la venezolana. Estaregia en forma dinámica
puede expresarse coman

pR • g+ a(bfw)'+ (! -a) (a ÷ +p l 1e)	 (1)
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donde las variables representan derivadas logarítmicas de expre-
siones originales en forma de nivel (x- dLog X). Así, p, .t; b, w, a, e,
Y p*, representan tasas de crecimiento de los precios, el margen,
el inverso de la productividad, los salarios, la relación insumos
importados-producto, el tipo de cambio nominal, y los precios
externos respectivamente. Por su parte a representa la porción
sobre los costos unitarios totales dé los costos laborales, y (1-a) la
porción que representan los, costos dé insumos importados.

Definamos ahora el tipo de cambio real Q como:
Q - EN1	 (2)

en forma dinámica se puede reescribir como:
qt= et-wt	 (2a)

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

wint	 (3)
Si se asume constante el mark-up - O), ausencia total de

cambios estructurales y cambios en la productividad del trabajo (a
- O y b - O), y precios internacionales constantes (p'e - O), la
expresión (1) se reduce a:

Po- wt (1-a)et	 (4)
Restando w en ambos lados de la ecuación (4) nos queda

P1 - a wr (c")wr (1430et
Utilizando (2a) y (3) y arreglando términos se obtiene:

-(1-c) qt	 (5)
Llegamos así a una relación inversa entre el salario real efectivo, Re
y el tipo de cambio real, qe El mensaje es claro y verificable en
términos prácticos. Los ajustes cambiarlos al alza sólo pueden ser
efectivos en su objetivo de política si van asociados a una calda en
los salarios reales. La devaluación, por tanto, perturba la posición
distributiva de la economía propiciando el terreno para la lucha por
compensaciones.

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

w y P	 (6)t	 11'4

Esta expresión simplemente indica que el ajuste de los salarios
nominales en el período corriente corresponden a una porción de
la inflación acumulada en el periodo anterior. El coefidente y
representa el grado de indexadón salarial de la economía.
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Restando la tasa de inflación, Pi, en ambos lados de la
ecuación (6) obtenemos una nueva expresión para la tasa de
crecimiento del salario real efectivo R.

111'1'114-Pi	 (7)
Los trabajadores pueden ajustar los salarios nominales pero como
actúan con rezago (en tinto que los precios actúan instantáneamen-
te ante cambios en los costos), la inflación presente siempre
terminará deteriorando el Salario real.

Una relación entre el nivel de inflación y los ajustes en el tipo
de cambio real puede obtenerse si combinamos la expresión (5)
con la expresión (7):

Pi - y Pm f (10O) (le	 (8)
La ecuación (8) indica que un aumento en el tipo de cambio real en
esta economía, con empresas fijadoras de predio y con algún grado
de resistencia salariaL estará inevitablemente asociado a una ace-
leración en la tasa de inflación.

Definamos ahora como lo hate Solimano (1989) un vector Z
compuesto de Z - Z 1 Z i , ,Z2, Z3, ...) elementos cada uno de ellos
correspondiente a variables exógenas del sector externo y bajo
control del resto del mundo. Entre las más relevantes para una
economía como la nuestra podemos enuncian, los precios del
petróleo u otros términos de intercanibio, la tasa de interés real, la
disponibilidad de crédito externo, etc... Denotando la balanza de
pagos BP como una función del tipo de cambio real qi, y del vector
de parámetros Z, para valores de equilibrio la 'BP vendrá dada por:

BP (e, zo) - 0	 (9)
Si esta situación inicial es perturbada por un choque externo

adverso, como bien puede "ser una- caída en los términos de
intercambio, o un aumento en la tasa de interés tal que, para un
nuevo vector Z Z, entonces se reqUerítá un-tipty de tárnbio real
anal sito a modo de reestablecer el equilibrio-externo ttil que

.	 BP (qt1 .	 *Mei«)
Una representación gráfica del modelo permite mostrar Corno ac-
túan•los ~cantamos impulsores y la persistencia infladónaria aún
después el choque. En el diagranta 1 sobre el plano inflación-tipo
de cambio real '(p*,,, qt), podernos dibljár el locas vertical que
representa <si equilibrio en la balanza de pagos (ar O) pera'tia
vecterdeda de variables de secto~ertio Z. l la recta 11, representa
la ecuación (8) cuya pendiente es positiva y "Werte dada por (1-a). La
relación tipo de cainbloaalario mbar he !nuestra en al plano (11, Re).
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Diagrama 1

La figura muestra como un efecto externo adverso trasladará
el locus vertical hacia la derecha. Para ree,stablecer el equilibrio
externo, el tipo de cambio debe Ajustarse aumentando el nivel de
Inflación de equilibrio.

Al hablar de propagación, es preciso señalar que tanto los
mecanismos de indexación, como la asincronla en los Ajustes son
elementos que coadyuvan a la inercia. Si todos los sectores o
agentes económicos indexaran al mismo tiempo la inflación con-
vergería casi en forma inmediata a valores muy bajos. La falta de
coordinación macroeconómica en la formación de precios y sala-
rios impide alcanzar estabilidad en la distribución del ingreso y por
tanto coadyuva a propagar las aspiraciones de indexación. Al preva-
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lecer estas circunstancias (indexadón y asincronla en los Ajustes),
la inflación termina por recoger elementos inerciales absolutamen-
te independientes a los cambios en la demanda agregada. Para
ilustrar esto último basta regresar al modelo anterior.

Retomemos la expresión (4)
- u lvt 40,(Ptget	 (4)

y sustituyamos la regla de Ajuste salarial (3)
- y Pita,	 (3)

Al sustituir la regla de indexación en la ecuadón (4), y
suponiendo por un instante un tipo de cambio nominal fijo (et. 0)
obtenemos:

P1 - y a pi.,	 (10)
La expresión (10) indica entonces que dadostiertos arreglos

institucionales, los precios desarrollan una-dinámica•propia e in-
dependiente (err el corto plazo) del curso qtte tomePlas variables
de demanda agregada. Los predos por tanto responden aau propia
inercia. Notemos además que en ecuaciones en diferencia de
primer orden corno (10), cuando el coefItterfte' y ch>4-, el sistema
se hace inestable conduciendo a Mí peñnanente incremento en la
tasa de inflación.

1.15. El Eplsodlo.111111ae~o Rédente en Venezuela
El proceso descrito con arltilloridad por simple que párezca

es extremadamente útil para explicar la evolución de los precios
en la economía venezolana en los últimos 15 años. Durante ese
período, 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 algún
nivel de rezago), con un agudo deterioro de los- térmlinos de
intercambio (1978)" copla politica de liberalizadán y sinceradón
de precios (1979), y con tres devaluaciones intensas (1983, 1989 y
1994). Aunque uno pudiera pensar que la mayoría 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
allaliticO4encd!O ~0~W, IneCanifinon ImPWnorna• Alnados
cada ;Aro. de orabas eventos,/ likeyo/pcióia de los predakha pinmenla-
do rugga «emplea, y en la medida que la economía ha apreadido

colWivir Con inde419191Wini Perldicla y Son 1411a elevada inflarááa,
la »anadón ha gendido,a institwannallzarse. 	 ,

particular, el, chpque devaluatorio de año 89, imprhniba
la economía algunos rasgos particulares que parece importante
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flOURA 2

Inflación Anual entre 1975-1994 (base 11163)
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Venezuela - Inflación Anual entre 11185-1903. (precios de 1114)

recalcar si observamos la rigura 3. En primer lugar, después del
impacto inicial sobre los precios que tuvo la devaluadón, la infla-
ción comenzó a converger hacia un piso 'inflacionario
substancialmente superior al que venia experimentando en los
trimestres anteriores. En segundo término, y quizás no menos
importante a los fines que nos preocupan, a partir del tercer
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trimestre del año 89, la inflación trimestral comienza a hacerse
mucho más estable, lo que en definitiva pudiera indicar que los
agentes han aprendido a convivir con indexaciones periódicas (a
una elevada tasa inflacionaria) y que la situación ha tendido a
institucionalizarse.

El impacto que el ajuste cambiarlo tuvo sobre los precios
relativos fue inusitado. El bolívar se devaluó en casi un 100%, y la
inflación anual registró 85% (la más alta en lo que va de siglo).
Inicialmente el sector productivo tuvo que asimilar el aumento de
predo en bolívares de insumos intermedios y bienes de capital (en
su mayoría importados), al tiempo que el sector asalariado experi-
mentó una disminución en sus ingresos reales por dos vías: por el
aumento de precio de los bienes de consumo importables, así
como por el aumento del precio de los bienes de consumo nacio-
nales, que en su mayoría son producidos por empresas en estruc-
turas de mercado oligopólicas. El alto grado de concentración del
sector productivo y comercial y el poder de mercado que las
empresas líderes detentan, hizo probablemente que los ajustes de
precios por impactos vía costos fueran casi instantáneos. Los
grupos asalariados contractuaron a destiempo esperando la nego-
ciación de un nuevo contrato para demandar incrementos nomina-
les en los salarios. Esto generó una nueva presión sobre los costos
dando rienda suelta a la acción de los mecanismos propagadores y
a la espiral precio-salario. De esta forma lo que ha existido después
del choque devaluatorio, es un intento periódico por tratar de
recuperar las pérdidas inflacionarias por medio de mecanismos de
indexación desincronizados, lo que ha provocado entre otras co-
sas, la institucionalización de los conflictos distributivos, el desa-
rrollo de una inercia inflacionaria, y la independencia de la infla-
ción del comportamiento de la demanda agregada.

La política cambiarla tuvo signos aún más importantes. La
paridad cambiarla pasó en el año 1989 de un esquema de tipo de
cambio fijo a un esquema de flotación sucia, y luego en 1992 a un
esquema de deslizamientos periódicos (o crawling peg) que hace
crisis en el segundo trimestre del año 1994 con el advenimiento de
la crisis financiera. En uno u otro caso el principio rector de la
flexibilidad cambiarla fue el de mantener la competitividad de los
exportables y aligerar las presiones sobre la demanda de divisas(6).
Los efectos en el mecanismo de formación de precios internos, sin
embargo, han pasado desapercibidos para quienes gerenciaron la
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Pea mconómica en los Últimos asas. r de~lento del tlPo
de cambio »generado no sólonna ,preatón,sohre +140 ~toa sino
%peale hecimr quejas empresas incorporen en sus , Móriisnes.--010-
recargo: anticipaciones de la, depreciación del aleo merlaterhY
interno. „Cuando llega* el momento del Murta, los precios
incrementen de acuerdo, con los aumentos de- precio que link
tenido lugar desde el tuste anterior y. c~ 101 aumentos esperados
antes del-próximo ajuste. este componente de elPecletkraa, ¡Molde.
ea gran, Medida 	 higlachla pueda converger a nivele, est*
idea Zrt esta. drcuagnaaciaay la Polhigi cambiada 	 a<49 ha
servido como, un mecanismo impulsor de la inflecIón. alaQ '1000
se ha convertido en un mecanismo, alimentador de,la misma«.

:aro Trivial del Sector: »Ski, Sla

,io pugna ,por la distribución del ,Ingrourono!"-C4rOnnemilm
exclualv.amenteol sector privado., Dada. la-enorme importancia w.te
tiene sol Estado en la generación y distribución'OekinaresoJarpmanit
distributiva se origina igualmente , en el sector público,: y coli14;>:»1.
hay que asignarle: a la lkoliticathicrdnri OaPel altlY0 (141 la generar
ción. de ,presiones inna41013allhaa• 	 • ;	 :	 ,

la economía Yeaafflolana ealate0,114ther014151~0a, "PM",
sentativos nue; se encuentran, en. una reiación:,11111atoral:,con el
gobierno. En serminos,	 Ahurtrativos est& relación asemeja
una,situeciOn•donda ,exieten un, c.onjunto de ventenilleglithlkqtre
cada grupo o sector recurre para pedir transferencias:44.10MM~
siOur" Zn esta arena, desajusten entre: 	 1911111119 "3.1•10~ y el
ingreso real efectivo"al igual que. en hveconomia ~Mac, originan
prealones • sobre., el Ingreso. Lea empresas,	 ~en, Me
recursos, los Arel:W.10ms públicos piden, ser compensadores,
ministerios, lae;gobernacionre, la salud, la educación, Y ha inlmqb
tMctura, pude uno exige Uno cuota; Ile,c001Peneación st laque vea
sus .4nwesos males menguados, por atarla - cfrounstanda. sr":44
Pasado el. modelo rentista petrolero aoeOlOnetericló iris demandas.,
sino swe creó , los .incentivos ..para que , gran , mayoría k sotos
9ruPeeTehtuVieran;OUnsferencias a su. favor. Es obsio.,fflueven ino
CfrcanfOnSlas:^Olaka, Catas ~al no pueden ser seendidea
En elionamiateraison.-4Angter Rougo„tookia,wealión 4 100
gr9901.40 .4iCIT4 en :Una gedeinitodirección y ,cada .uno,. boom
MasiMisar -lea transferencias aey eyer„ On.,tener mucho-U que**
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el modo y los costos de la financiación (que usualmente viene
dado por la distorsión que significa el impuesto inflacionario, o
más generalmente, por los costos de la inflación). La presencia de
un sistema tributario poco efectivo, con un impuesto al ingreso de
base estrecha (por diseño y por efecto de la evasión), y una clara
dificultad de incrementar la recaudación por otras vías (por la
impopularidad y el carácter fuertemente regresivo de la imposición
indirecta), hacen que las presiones que se ejercen en la marcha
sobre el sector público, 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. 'MACLA UNA ESTRATEGIA ANIVINFLACIONARIA HETERODOXA
La relación biunívoca entre ajuste cambiarlo e inflación y la

relación aparentemente sencilla entre sus movimientos, pudiera
llevar a muthos a pensar que la estabilidad del tipo de cambio (e
incluso una revaluación) podría ser el paliativo para atenuar el
proceso. Existe, además un importante número de observadores
que ven en el uso de las tasas de cambio, como anda nominal, y en
el regreso al tipo de cambio fijo, la solución final al problema
inflacionario. Desde nuestra óptica, sin embargo, existen dos tipos
de problemas que nos hacen ver con reservas, tanto la propuesta
de la efectividad del anclaje como instrumento anti-infladonario,
COMO también cualquier intento de lograr ese anclaje en forma
brusca e inmediata.

En primer lugar, aún reconociendo que la estabilidad
cambiarla constituye un elemento importante para una estrategia
anti-iinflacionaria exitosa, la salida al proceso requiere de otros
objetivos no menos importantes. Un movimiento hacia un tipo de
cambio fijo puede reforzar la convergencia de la tasa de inflación
doméstica a la tasa de Inflación mundial, sólo en el caso en que los
mecanismos de propagación e indexación están ausentes. De lo
contrario, y paradójicamente en oposición a lo que podrían esperar
las autoridades, los agentes económicos pudieran mantener un
mercado ligado a un sistema de indexación rígido y conectado al
pasado. En analogía con las experiencias de la física mecánica, 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 misma pudiera haber
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A la notación anterior se agrega lo siguiente: pt tasa de
crecimiento del nivel de precios doméstico, pet - tasa de inflación
de los bienes externos en moneda doméstica, p - tasa de creci-
miento de los precios de los bienes internos, e- tasa de devalua-r
ción en el periodo t, et- tasa de inflación mundial en el período t,

grado de ajuste del tipo de cambio, y p - porción de la inflación
atribuible a los bienes internos. Manipulando las ecuaciones (1),
(8), (11), (12) y (13), y asumiendo un mark-up constante, y ausencia
de cambios estructurales y cambios en la productividad laboral (p.
0, a - O, y b O), escribimos la dinámica de la inflación doméstica
como la siguiente expresión:

+Pa.) alWaypene#	 0(p, -p,» #p,1)(14)
De la ecuación (14) podríamos obtener varios escenarios

importantes de la dinámica de la inflación. Consideremos el caso
en donde después de anclar el tipo de cambio, vdsie aún plena
indexación (4 0, y y - 1). La ecuación (14) se transforma en:

pe- 13(p *.t) (143)(ceypt., p *el)	 (14a)
lo que indica que aún después de fijar el tipo de cambio, habrá
alguna inercia inflacionaria y en consecuencia el tipo de cambio
real estará sujeto a una apreciación continua.

2.A. En Búsqueda de Estabilidad Cambiarlas el Corto y el
Largo Plazo

La vía más segura para frenar los efectos de los movimientos
cambiarlos sobre la inflación es propiciando la convergencia hacia
niveles estables de una manera gradual. El esquema de mini-
depreciaciones periódicas (crawling-peg) pudiera ser útil en la
medida que éste conduzca, en un período no muy largo, a un tipo
de cambio más o menos estable. En concreto, el esquema que
proponemos es uno en donde la autoridad monetaria en un mo-
mento t anuncia una tasa de devaluación a lograrse en un período
t+n. Esa tasa de devaluación podría colocarse deliberadamente por
debajo de la tasa de inflación para así dirigir las expectativas
inflacionarias hacia la baja, pero ese aspecto lo discutiremos más
adelante. El programa consistiría entonces en utilizar el sistema de
crawling-peg, pero a una tasa de depreciación decreciente, que
converja a O en el período t+n, y cuya sumatoria sea igual a la tasa
de devaluación preanunciada. En el escenario hipotético en el cual
el tipo de cambio en el período t fuera, por ejemplo, de 170 Bs./4,
y estimando que el tipo de cambio real de equilibrio al curso de un
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ato pueda aProxinlaree a los 2,30- 514/$, una regla de deslizamiento
anunciarla depreciaciones promedlo,en.la moneda en 26 cénthnos
diarios para de esa forma llegar a una devaluación del 35% conclui-
da eLperlodo. La necesario acotar, sin embargo, que. ,esta meta
podría ser una sobrestimación decuántodebe, ser la magnitud del
deallIainiento cambiarlo total, pues coma argumentaremos más
adelante, paralelamente al proceso de estabilidad cambiaría es
vital implementar un plan de desindexación gradual del resto de
los contratos en la economía,-

Laido* -de deslizar el tipo de cambio a una tasa decreciente
Implica naturalmente un controlonás estricto sobre el mercado de
divisas por pinte de la autoridad %anclaría,. Venezuela ha perdido
una magnífica oportunidad en este sentido, pues, el Banco Central
ha contado en los últimos años ,cgial holguratilificiente como para
Inyectar el monto marginal requerido de divisas que induzca la
disminución progresiva de la tasa de depreciación del bolívar.

Un escenario más problemático y controversial sería aquel
en el cual, el, Banco Centrai,, por un fundado temor de perder sus
reservas operativas, tuviera que Inhibirse en su Intento por inyec-
tar una oferte marginal erecJente -de divisas.-Bsta es naturalmente
una de laalimitaclones con las que#OPexaria una propuesta-como
'est" ;La Criala que actualmente aqueja, al sistema financiero nada-
n*. y la inexiatenda de »Rch01301, atractivas de ahorro doméstico,
COIMA en guardia al Banco Central, vista la intensidad con la cual
los agentes económicos sustituyen•(baio estas circunstancias) acti-
vos financieros de 'mala' calidad por dildsapm. Bn este caso, la
única fama de conservar el objetive de iagrar- una tasa de, deprecia-
ción , decreciente del signo, dolnéatico, seria actuando sobre la
demanda de divisas en una forma, diricritninaturla. La Pzudeuele
Indica que tal,diecriminacian sobre la demanda debe ser sorpresiva
y sobre los requerimientos 410 productivos de divisas.

-E.1 cuadro Ae escasez de, clivisaa, obliga a orientar cualquier
Intento de alivio de la demandaentei mercadocamblario a políticas
de cuotask o gravámenes *obre ioz-requedmientos de divisas para
firtea no productivos (como, caiocaigonesArn títulos financieros
extranjeros, aleguen/miento/upara gastos de consumo contingen-
te). Por atraparte, la discriminación sobre la demanda de divisas
además. de ser sorpresiva. debe ser tomporal. Para eso es preciso
recordar,, que en última Anstancia, el problema cambiarlo y del
estrangulanskaato crónico externo -de la, economía, 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 política de estímulo a la oferta de divisas requiere de
un reacomodo importante del aparato productivo, y como tal, es de
largo aliento. Esta asimetría sugiere que la política económica debe
ser lo suficientemente sensible como para relajar las restricciones
sobre la demanda de divisas en la medida en que la producción de
exportables se haga más dinámica.

Cualquiera que sea la ruta para hacer converger la suma de
las depreciaciones decrecientes a la tasa de devaluación
preanunciada, es importante hacer notar que en el largo plazo, la
estabilidad cambiarla dependerá de la supresión del estrangula-
miento externo. Es . aquí, precisamente, donde una política indus-
trial inteligente y activa se conjuga con el objetivo de estabilidad
cambiarla. Después de cinco años bajo la acción casi exclusiva de
los precios relativos, .la presencia de las exportaciones nacionales
en los mercados internacionales sigue siendo tímida y al interior
de la nueva administración comienza a vislumbrarse la formulación
de algún tipo de política dirigida al estímulo de las exportaciones.
La acción de estos estímulos, sin embargo, debe manejarse cuida-
dosamente sin recaer irrestrictamente sobre cualquier sector. Una
política industrial inteligente, debe ser aquélla que favorezca orien-
taciones exportadoras que se refuerzan a sí mismas por efectos de
tipo acumulativos. El éxito de tal política radica por consiguiente,
en la identificación de ciertos sectores estratégicos en donde
realmente exista una conexión entre movimientos en la productivi-
dad y la competitividad relativa. La identificación 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 allí
donde los cambios en la productividad perpetúan el proceso de
aumento en las exportaciones al incrementar la competitividad
relativa. Cualquiera que sea el tipo de estímulo a usar (exenciones
tributarias, financiamiento preferencial, desgravamen a los insumos,
etc...) el punto crucial resulta ser el de cómo identificar un sector
estratégico. Es allí donde el sector público debe hacer una evalua-
ción técnica que permita llegar a una pre-indicación, para luego

50

h	 I , n 4 W.



REVISTA DE CIENCIAS SOCIALES, POEMA& NUEVA EPOCA,
,Vol, 1, rf!	 - eSQ

someter a lar misma a- una discusión abierta con el sector privado
de la ecorromlévt

2.B. La Acción sobre loa Plecodamea Propagadores
Anteriormente hemos dicho que la estabilidad cambiarla por

si solare° alteoala d'ondea infladorteula.yespecificastente la que
obedece a• loa nrocartiermos propagadores. . Una experienola
estabilizador* 'exitosa- debe complementar la 'politica de-estrabld-
ded-darnbiaria con una politida'deingresos dirigida a detehtdexar al
reate de la-eco:torda.

Desindexar la economía sinembargo,, no es tarea fáciL Zn un
Marcode;InAtedóti reptante, tos agentes económicoa sólo ablando-
nan sus prttctkas pautectomo cuando sienten la seguridad de que
el contexto ha cambiado realmente a uno de precios entablen ,Este
tipo de Iiist~ entra que los "center persisten en el uso de la
indexadón, ,atan sin ser ésta necesaria', ha sido una barrera impor-
tante para losintentostdaestabilización.

La melar:forma de detener la addón de los mecanismos
propagadores es por la vía de un acuerdo cooperativo en procesos
repetitivos<deeoncertación social entre los grupos ,o sectores en
pugna00). Estos acuerdos buscarían 111 primer lugar imprimir un alto
nivel 41é sincranisma alos ajustes de precios en todos los merca-
dos, y en segundo lugar, recludrlary aspiradones de indexadóade
todos loe agentes a niveles. moderados., Por tejentplo..le mode:ra-
dón salarial y la menor heligentncialaboral,-tendría-como contra
partida el'comprundso de los ernpresatios de lintitardaa alzas de
precios y de ~jactar un mayor credmiera6 del producto, -al
tiempo que trieettor público se comprometería a vigilar la estabili-
dad cambiarla y fiscal, tAl tenntno de cada período de negociación,
se acordaría, entre impartes Involucradas, la propordénen que se
Incrementarían los precios, clavesv de la economía en el periodo
siguiente.,lAst, gracias a decisiones de aumentos sincronizados
cada vez menores, podrir', espérarse,un desmontaje paulatino de
loe mecanismos protectores de kat agentes organizados 511 el
compromiso de aivédkje nominal ,del tipo de cantbio‘ ea %para 4~
periodo-de; doce Mieses,- una Meta prudente de desindexación
podría, cOnsistir en Proyectarla indeaación acumtdada futura tM
perlodo;t4zerts6lo kendtad de lahniereadón pasada en un periodo
*n.,,Bnitittea pedatinn shlaindendóes-actrinuladaiprornedió dele%
pre.dote de la:economía callos doce meses previos al mkattento t
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fue de 45%, un objetivo plausible de incremento concertado en los
precios en los siguientes doce meses al período t sería de 22,5%,
que bien podría distribuirse trimestralmente en 8%, 6%, 5% y 3,5%
para los correspondientes cuatro trimestres01).

¿Cómo se conjuga entonces el objetivo de desindexación
con el objetivo de estabilidad cambiarla mencionado con anteriori-
dad? Dentro del contexto referido para determinar la regla vigente
de mini-devaluaciones, lo que el Banco Central usualmente hace
es determinar el monto de la mini-devaluación 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-
ción a futuro que debe preanunciarse hoy, debe tomar en conside-
ración los efectos atenuantes que sobre la tasa de cambio real
destinado a futuro va a tener la nueva regla de indexación. Pensan-
do que la regla de indexación a convenir para el período t+n pueda
ser un 50% menor a la inflación pasada (entre t-n y t) como
efectivamente establecimos anteriormente, y asumiendo
adicionalmente que la inflación externa se mantiene constante, la
meta de devaluación para el período t+n bien podría ser de un 18%
(en lugar de 35%), lo que colocaría al tipo de cambio en el período
t+n en 200,6 Bs./$. Esto significa que en un periodo de doce meses
con 264 días hábiles de transacciones en el mercado cambiarlo el
tipo de cambio debería converger a una regla de depreciación de
30,6 Bs. (3.060 céntimos), implicandó deslizamientos promedio
diario de 12 céntimos, que sin embargo podría comenzar con mini-
devaluaciones de 24 céntimos durante los primeros días hasta
llevarla a O en el día 264 (que sería el momento t+n).

Es importante recalcar, que los acuerdos temporales entre
agentes del sector privado para romper la inercia inflacionaria
deben ser acompañados de un compromiso público. Al ser el
sector público un agente más en la pugna distributiva, toda solu-
ción que busque nivelar los ingresos efectivos con los niveles
aspirados debe pasar por la ecuación fiscal. Hay, por lo demás, un
elemento de credibilidad pública que hace que los agentes priva-
dos racionalicen la falta de compromiso fiscal y cambiarlo, por
parte del sector público, con inestabilidad en los precios, lo que en
definitiva deviene en conductas protectoras. Sin bien un tratamien-
to riguroso de los mecanismos institucionales requeridos para
aliviar la presión fiscal escapa de nuestro objetivo analítico, es
indiscutible la conveniencia de buscar una salida a la estrechez
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fiscal por la vis tributarla, 'y' de reducir el juego de las negociacio-
nes bilittendes dentro del sector público, a un marco de negocia-
dón colectiva en donde cada Sector en presencia 'de los demás se
comprorneta a normas más o menos estrictas de ejecadón presu-
puestaria. Los trietarilsMos legisietivon parecen ser los ámbitos
naturales pare que la negóciadón priestipuestarle te concrete en
un docuMento con fuerze legal,' no adió por razones de legitirrdditd,
sino atendiendo a los requerimientos Impuestos en materia de
costos de transacción e implernentación,de un acuerdo que defina
la estructura 'de gastes y de Impuestos

Contrariamente a lo que muchos puedan pensar, estos acuer-
dos temporales de precios, salario*/ y otros contratos no tienen por
objeto suStituir el metanisrno de mexcado ni la libertad de los
agentes económicos, sino que tienen el propósito de restablecer
el funcionamiento normal del, mecanismo de mercado, al hacer
posible que los agentes económicos adopten dedsiones con base
a informad& no diritortlionada. La e.oncertadión general al interior
del propio grupo industrial y comercial permite que las decisiones
Individua/es Sobre precios se tomen en un aMbiente de escasa
incertidtunbre respecto al movimiento de los demás predos priva-
dos. Asilos 'grupds que detentan poder de mercado no necesitan
Involucrarse en complicados juegos estratégicos, ni necesitan te-
ner *especiales habilidades para descifrar el futuro cercana En
definitiVa, lo que el gobierno establece es un objetivo alrededor
del cual los precios y los salarles pueden converger, 'y de esa
manera ayuda a coordinar el comportamiento de los agentes. Las
politices de ingresos no impiden el acercamiento a los equilibrios
sino que,- por el contrario, conducen a la economía al logro del
mejor de todos los equilibrios polibles. corte sentido y tal como
lo ha señalado Simonsen (1987), el gobierno no descubre" illestra-
Mein éptIttla del sector privado, sino que coarten* un conjunto de
estrategias que son selecdonadas -de from simultimeaoz.

2.C. Limitaciones y Dielatitades rant:ticas de la Concertad&
existe desde luego varios peligros inminentes en todo laten-

tode 	 social Si llega a existir, por ejemplo, fajta de
credibilidad en la Capacidad de los negociadores para crear con-
denelaelvlos ~dales "free tiders"; de exiles son loe coleas
*oblides de lea acciones, unSaterales, eirpoder de lonecuerdos
sobre salarios y precios se toma poco confiable. Por eso, es muy
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importante que la instancia pública que propicia la concertación
haga ver los efectos negativos que originan el conflicto y la acción
individual de los agentes organizados. De esta forma los agentes
puedan concluir que la solución cooperativa es mejor que la
solución individual. En segundo término, es necesario hacer un
seguimiento de las variables relevantes, hay que hacer cierto
esfuerzo de coordinación en la discusión entre los sectores, se
necesita tomar decisiones sobre la marcha sobre cuestiones no
acordadas, y hay que trabajar lo consensos que habrán de transfor-
marse en acuerdos, al vencimiento, o antes de cada concertación.
Ninguno de estos objetivos es de fácil consecución si no se crea
como parte del pacto una Comisión de Seguimiento y Evaluación
en la cual estén representados los sectores involucrados. La
representatividad es muy importante, pues de esa forma el gobier-
no crea un clima de responsabilidad conjunta en el diseño y
ejecución de la estrategia y en el control de la política
macroeconómica. La tercera gran dificultad radica en la forma cada
vez más descentralizada en que se negocian los acuerdos de
precios en la economía. Por una parte, la descentralización del
movimiento laboral ha ido creciendo a lo largo de los últimos años,
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-
vía más serio. Estos elementos acarrean ciertas dificultades a la
hora de llegar a algún tipo de acuerdo global, y podrían conducir a
un bajo nivel de obediencia. En economías con importantes secto-
res competitivos e informales, estos últimos pueden convertirse
con facilidad en posibles beneficiarios sin esfuerzo. En principio
las políticas de demanda agregada podrían ser usadas corno instru-
mento de control de estos grupos,. pues los mismos son evidente-
mente más sensibles a los cambios en las variables reales que los
sectores oligopolísticos organizados. finalmente es necesario re-
calcar la efectividad marginal decreciente de las políticas de ingre-
so. SI el gobierno decide asumir la coordinación y control de la
política de ingresos es preciso que asiente con acierto su primer
golpe. Si después de una fase de ptiblicitados congelamientos o
acuerdos, las presiones Inflacionarias persisten, la credibilidad
gubernamental no sólo merma sino que reduce aún más las posibi-
lidades de éxito de cualquier intento subsiguiente de política de
ingreso.
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.,Desafortunadame.nte,•:este último aspecto parece -ser muy
anlnatanta:Pankenten4P,r el'escoaso;4110 que la presente adminis-
trac1an4;a ;tenido en :su intento deimplementar.políticas de Ingre-
so. :La -crónica redente. no puede ser :más elocuente. Hagamos un
muy breve recorrido por ella. El 16 de, enero de 1994la administra-,
ción„ del presidente Velázquez a travétdel decreto 3.326 establece
la política de :control de precios para un -conjunto. de 11 productos
de;in,,c,esta básica (algunos. de ellos en distintas presentaciones),
anunciando que el control tenía un; carácter estrictamente coyuntu-
ral, supuesto a prescribir el 1.2de marzo -de 1994. Al anunciarse por
anticipado la ~a :de término del congelamiento, los productos
desaparecieron en espera del Ajuste. El día primero de marzo,
vencido el plazo, de congelamiento de los 1,1 productos y ante el
temor deja impopularidad de un inminente aumento en los precios
de los., MISMOS, la administración entrante informa la
implementadón de la primera fase de los Acirerfios de Solideddid,
rótulo que fue tomado prestado del plan de estabilización que con
tanto éxito se inició en México en el año 1917. En esta primera fase
se anuncian Ano nueve ,(9),- artículos de la cesta básica podrán
aumentar MIS precios en, un monto no superior al 2,596 intennensual.
Estés cifrado 2,3W1, mensual pretendió colocar los-incrementos de
Vellos 40 .eafos rubros por debajo que los Incrementos mensua-
lea. promedio .que el IPC del sector alimentos, bebidas y tabaco
9115.11.trela en el último año ,(que según. el gobierno podrían estar en
razón 41‘14 3,4110., Se buscaba en ..última instancia colocar estos.incre-
mentostpor debajo de !as expectativas Inflacionarias mensuales.. La
fornfl5en-q140.10s participantes :culos acuerdos llegaron, a esta cifra
no .fue deL dominio	 Desde-: luego el Incremento en loe
preclea dejos, alimentos no ,fue . atenuado. El gobierno...minimizó
poiljbleapenlier,0 „hecht, de que los precios de los. alimentos proce-
sados son sensibles a la presión lie costos de sus Insumosy que al
ler producidos por -Orme» multipmcluctos con-poder .de mercado,
la rentabilidad ., perdida „en los, productos regulados busca
reesteblecerse en iQS,Eberados. El. 27 dejunio. de 1994, en. virtud
del desgaste gradual que hablesufrido el esquema de acuerdos, el
9obilrno Nacional, etravés de/ decreto 243 estableció una lista de
46 rubí: declarados Planea y servidos de primera necesidad, que
en,compafila de todos aquellos productos que constituyen -insumos
o Materias primas se someten a una -política de precios.,máximos.

de , Julio :de 1994, el Ministerio :7de, Fomento fija el precio
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máximo de venta al público de 37 rubros, muchos de ellos en sus
más variadas presentaciones. Se fija además el precio de todos los
insumos y materias primas de estos productos al precio existente
al primero de junio. Días más tarde el 14 de julio se crea la
Comisión de Análisis y Seguimiento de los Precioá con la función
fundamental de reevaluar los precios máximos de venta y de
analizar los alcances de la política. El trabajo desbordó la capaci-
dad de la Comisión. Los gremios reagrupados hicieron tantas solici-
tudes de Ajustes que terminaron por desdibujar las funciones de la
Comisión. Finalmente en los meses de diciembre de 1994 y enero
de 1995 el gobierno anuncia nuevamente la vuelta al esquema de
concertación y cinco meses más tarde lanza el "pacto anti-inflacio-
nado". Es preciso hacer notar, entonces, que el pacto anti-inflacio-
nario viene a ser percibido corno el cuarto intento -por así decirlo-
de una serie de políticas de precios de escaso impacto, mal
concebidas e ineficientes.

3. COMENTARIOS FINALES
En resumen, la economía venezolana exhibió una prolonga-

da estabilidad de precios en tanto el estrangulamiento externo no
constituyó una restricción importante para el desenvolvimiento del
aparato productivo. La vulnerabilidad externa comienza a operar
finalizando los años setenta, momento en el cual comienza a
constituirse en el mecanismo clásico de presión sobre los precios,
operando por medio de los ajustes cambiarlos. La inflación, sin
embargo, por ser un proceso dinámico requiere de mecanismos
propagadores, los cuales se materializan en el comportamiento
defensivo de los agentes económicos al interior de la economía
privada y del sector público. Una correcta estrategia antl-inflacionaria
debe atender tanto los mecanismos impulsores como los mecanis-
mos propagadores. La estabilidad cambiarla es un requisito indis-
cutible para evitar el impulso y es por ello que hemos centrado la
discusión en la conveniencia de estabilizar el tipo de cambio de
una manera gradual a través de un mecanismo preanunciado de
mini-depreciaciones periódicas decrecientes (para llegar así a una
flexibilidad restringida). Ed importante iniciar un proceso de Ajuste
cambiarlo como el planteado en compañía de una situación de
holgura en la posición de reservas. Sin embargo, en el lárgo plazo
la única forma de evitar desalineamientos de la tasa de cambio
real, es contando con el aliento de un régimen de crecimiento

56

'44.144 1	 •



VISTA DE CIETICIA5 50CIALE5, FCIESLUZ, HUEVA 1?OCA,
VOL 1, Hm 1,;7-1,115,,pp. 33-. 60

orientado hacia lato exportaciones. ro en 'esté punto ende la
estabilidad cambiarla, la política and-inflacionaria, y la política in-
dlis~ comercial Se c91114~ Laupolitica de aneksr,e1 cambio
nominal de una' forma graduad será 'creíble y puede tener efectos
positliMa Sobre el próteel, de e,stabilladón, ,ely salo el mittonjun-
to de coOdidoáy41 aditiOntsks estA ~Mca. riaelltrO enfoque
señala además.	 manera de Minimizar- loa 'Magos
de un programa antiinflaclonario es complementando laa acciones
pare estabilizar el 'tipo de taínbib,'Con una política de ingresos
dirigida a 4elliadeaar el resto	 Pare 1lO ea ¿Ove-
aislase astillar el atecaniama de 106 *Pierdo* votantarios, pexiódi-
cos,hincorporendo ciertas metes y objetivos fiscales en la agenda
de nagoelactortéá. Sta 'embargo, Mines txpresado' altamalrd las
dtpootales lúe, una 1 fi4ión 'conill la de lois emeldo.,iroluritatios
pise« ,acarrear (la falta de cornprombio público, á ¡d #11,sla tos
'free ridenr, la carencia de coordinación -y seguimiento de loa
acuerdos y 'la pérdida de repréSéntatividad de Ida trectoreei organi-
zados tradicionales). Sólo s,upelando catos obatáculos e
Implemenbuid9 el, asqUIMe en o debsilos comantati<Wan .este
ensayo, la observación empirica e esperar puedetraducinseen un
qidébée estrattuéel en latí propledaded dIriátnitaa-délétfriffiectón.
Este quiebre estructural ocurriría en -o alrededor de- el'momento
en que tiezainiicia: Y ea Implemente el „esquema, y #1 Pm*, de ese
momento la Inflación rezagada debe decaer, reflejando le 'reduc-
ción' en el' gítid0 de peralstentla del proceso infladoltaritts

r

ROTAS

1 este 'ensayo cOnsatuye un* versión regilisada del ein~ 'Prados, Inexia
ratibIlldáa Can:Maria* publlosdo por lahirevlsta de ~MI* y ¿tecla,
SocIalee PCESUCV. TI2 2-3, 1995, pp. 240-266.

2 rata*tjNjo. sow uea.' o. (1933). "La innadóh en venenida:
`.bvideozia,	 SObre las ~das riguldW110105,y, ri9adarbre
Pliansoi,Y_Nculellq4keneYrMente.AletkaIdro- •¡-‘109A),.111~000.9~a
e InnaclOn: Una Interpretación de la Hipótesis del Círculo VicksKIJNIertia a
la Hamada Venezolana". Instituto de Urbanismo, UCV.

3 firataltIón ,deia "brecha& Mpiracitíner está preibenttal t'altea edades
tecleares que remiten a conflicto como loe causas ftinttententales de la
~dem. un ~mono del 'concepto ~ser' ~sato en Awank
(1976), 'The Inevitable bdiatIcar, Lloyd De* Prevlbev, PF 121; y Ittadbont,
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R. (1977), "Conflict, Inflatlon and Money", CambddgeJounial "anomics,
Vol. 1.

4 La distinción entre mecanismos "básicos" y mecanismos ''propagadores"
son componente importante de la expliatción que algunos piOneros de la
Escuela Estructuralista intentaron dar a la inflación en Latinoamérica. Los
trabajos de Sunkel (1958) y 5eers (1962) continúan siendo los clásicos
sobre la visión estructuralista de la inflación. Ver 5unkel (1958) Inflatlon
in Chile: an unorthodox appaoach", International Economk Papera, Tia 10;
y Secta (1982), 'A Theory of Inflation and Orowth in Under-developed
Economics based on the Experience of Latin America", Oxford ff,conoink
Papera, Vol. 14, PF, 2. Los mecanismos de propagación sucintamente
categorizados por Sunkel han sido un tema amplio de desarrollo de la
nueva literatura estructuralista. Una visión aitamente pedagógica puede
encontrarse en: López, francisco. (1984), 'Mitaca° Inedia!, Hiperinflacao
e Desinflagao, Revista de APIPZC, Nº 7; Taylor L (1983) Structwalist
Maaneconomk.s, Basic Books, New York; Mida P. y Laca-Resende, A.
(1985), Inerlial Inflation and Monetary Reform in Brun, en In tlation and
Indexation, editado por John Williamson, Institute for IntematiOnal
Economics, Washington D.C.; y Bresser-Pereira, L. y Nakano, Y. (1987),

Theozy of Incida! 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 habla desmejorado en más de un
70% respecto al valor alcanzado en 1974. Paz y 5ardi, (1989), 'Criterios
para la Definición de una Politica de Endeudamiento Externo', Revista BCV,
Caracas.

6 Hay quienes piensan, a nuestro juicio no del todo correctamente, que la
depreciación cambiarla conviene al sector público por el efecto que la
misma tiene sobre el nivel de utilidades cambiarías y sobre los ingresos
fiscales. Lo más probable, sin embargo, es que la ecuación fiscal no se
modifique sustancialmente. Por una parte la depreciación aumenta el
monto en bolívares de los pasivos externos del gobierno central. Por otro
lado, si la depreciación es inflacionaria (como queremos hacer ver en este
ensayo), y si 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 desarrollo un "ataque especulativo
sobre la moneda" es tal, que en pocos meses las reservas del país pueden
verse seriamente mermadas. Entre diciembre de 1993 y mayo de 1994,
bajo el último de estos episodios, las reservas operativas del Banco Central
de Venezuela pasaron de 8.210 millones a poco menos de 4.500 millones
de dólares.

8 En efecto, restricciones a la demanda de divisas del sector productivo
tendría efectos muy negativos sobre el nivel de producto de la economía,
dada la enorme dependencia que muestra la industria nacional a los
insumos intermedios y bienes de capital importados.
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9 Dersalodunadamsate en este campo det anáIi aectOriatinterindtaddal
todo está pOr. hacer., Una ,primera apistodmacideLetc ~Manta de la
competitividad y las ventajas comparativas de los diferente* aectores
exportadores, que no necesariamente recrea las 1woledades antes ~ardo-

' nadds-, ts empleandó tal& rniitodblogift 	 Ir~to
de especialización del pais en determinado viethil,- 	 Un ''hidieridOr de
Yennkla 02:11fadYla reveladas! Para contrastar estas in
Indice que	 el grado de	 de lob'	 /os
diferentes seittoles.'Erd	 witti de lnseidóál 	 tejdiadi* en
aquellos 'produ¿tos que en •	 da( de Mercados dinbritcber, initistrarán
tanto un alto,fligadP, de, ISPedidienOln (0!PlivInntiala armPatadvaahlgtra
un estudio por rama Industrial a tres dígitos en esta linea de análisis, ver;
ieiraish ManneL.1993.0s.11akinaendón istenuicional de Venezuela". ~3.
Mimen.

.10 ~Ie. *Wide eornOlti eltherlentiti'déles ehteles'hetéleckmoddis
Argentina, y Perú han demostrado, el congelamiento de predt18 pialados

	

te es eticaz en un	 , de rápida.. 	 de
'="'de clmiktói dUtitilltivori711"y - rishit4trat*I101 Icia'4155-	 v.	 -	 - de	 •

11 La elección de una cifra de indexadón acumuladí pronied10de *SI no es
01:404.9..~ En el 9010!Pnninidar de 41.! 	 eM la

.uridad4D; PnWentlIal,de 	 çln l fkllie mÇa5POP491,111411~/
95, fue exactamente esa cifra. EI IPC en el rubro Alime8lOs,..~Ons, y
Tabaco pudiera igualmente ser de utilidad por la función dual que cumple.
,Portine parteesim.hadicador nkásdelniiadónideprecinsirporotretipedda
ser un indicador "prowd" de la inflación de salarias (por roer Itt-mayada de
los bienes incluidos en esa cesta bienes salarlo).

,142 81NOP18111,,IM11. "(19t171. "ItittiMuk tripeCtzttiertirlq Gante thieiIty, and
• kniationaty Inertia. Paper Preietitedto the teVeirtInirdd. ArdedefleY
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