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En Venezuela, durante los Ultimos gobiernos, se han llevado a cabo politicas
monetarias poco responsables que nos han sumido en un largo periodo inflacionario, de
consecuencias sociales y politicas sumamente graves. Se ha jugado alegremente con
las magnitudes econdmicas y se han impuesto controles a la economia siempre con un
criterio de corto plazo, que ha dejado para "mds adelante" una accién definitiva contra
la inflacion.

Para comprender mejor este fendmeno, alertando sobre los efectos que produce, y
para mostrar que si existe una verdadera cura contra la inflacion, CEDICE nos encargo all
economista Hugo Faria y a mila redaccion de esta pequena obra de divulgacion
donde se explica en detalle qué es y cdmo puede ser eliminada la inflacién. En el libro se
muestra, con claridad y sencillez, por qué Venezuela padece desde hace tanto tiempo
este mal econdmico y qué podemos hacer hoy para eliminarlo definitivamente.
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LA INFLACION
QUE ES Y COMO ELIMINARLA

Hugo J. Faria y Carlos Sabino

Presentacion

La inflacion, decia Hayek hace casi cuarenta anos, es siempre el resultado de la
debilidad o de la ignorancia de aquellos que tienen a su cargo la politica monetaria... Y,
destacando sus perniciosos efectos, senalaba que: hace cada vez mas dificil que las
personas de ingresos moderados provean por si mismas a las necesidades de su vejez;
disuade el ahorro; induce a la gente a endeudarse, y, al destruir la clase media, crea esa



dramdatica y prenada de amenazas desigualdad entre ricos y pobres, tan tipica de
todas aquellas sociedades que han sufrido inflaciones prolongadas.

Estas palabras, pronunciadas en un contexto y una época tan diferentes, parecen sin
embargo una descripcion de lo que sucede en la Venezuela de hoy. Hemos visto como,
durante sucesivos gobiernos, politicas monetarias poco responsables nos han llevado a
un largo periodo inflacionario que ha tenido consecuencias sociales y politicas
sumamente graves. Se ha jugado alegremente con las magnitudes econdmicas y se han
impuesto controles ala economia siempre con un criterio de corto plazo, que ha dejado
para mds adelante una accion definitiva contra la inflacion.

Para comprender mejor este fendmeno, alertando sobre los efectos que produce, y
para mostrar que si existe una verdadera cura contra la inflacion, el Centro de
Divulgacion del Conocimiento Econdmico, CEDICE, ha encargado a dos prestigiosos
colaboradores de la institucion la redaccion de esta obra, destinada a explicar y difundir
entre los lectores qué es y codmo puede ser eliminada la inflacién. Tanto Hugo Faria,
economista, como Carlos Sabino, socidlogo, nos muestran en estas pdaginas, con
claridad y sencillez, por qué Venezuela padece desde hace tanto tiempo este mal
econdmico y qué podemos hacer hoy para eliminarlo.

Esperamos que este texto contribuya a nuestro objetivo de acercarnos a una Venezuela
mas prospera y mas libre, constituida por ciudadanos responsables, donde el esfuerzo de
cada uno pueda fructificar en un marco econdmico vy juridico apropiado.

Rafael Alfonzo Herndndez

Presidente de CEDICE

1. Vivir con inflacion

Venezuela, durante mucho tiempo, fuvo una envidiable estabilidad de precios. La
gente se acostumbrd a que cada producto tuviese un precio mds o menos constante,
aun cuando éste no estuviera fjado por ninguna regulacion oficial. Muchos lectores
todavia recordardn que, durante los anos sesenta y setenta, un kilo de carne de primera
valia once bolivares, que siete platanos se compraban por dos bolivares, un café
pequeno costaba un "mediecito" y el ddlar permanecia invariable a 4,30.

Primero lentamente y luego de un modo cada vez mds acelerado, las cosas
comenzaron a cambiar. Los precios empezaron a subir desde mediados de 1os anos
setenta de un modo que no se habia visto antes en el pais. Lo hacian, al comienzo, en



movimientos amplios que modificaban todos los valores conocidos pero que tendian a
estabilizarse poco después. Era como una ola de aumentos que luego remitia, hasta que
llegaba -quizds algunos meses mds tarde- un nuevo ciclo de aumentos, generalmente
mas intfenso que la anterior. Con el correr del tiempo este oleaje se hizo mds recurrente,
mas seguido, aunque no por ello mas facil de predecir: la distancia entre las crestas de
las olas se fue acercando hasta que, mds 0 menos hacia 1986, se convirtié en un
movimiento casi continuo de ascenso en los precios. Todos nos acostumbramos al
vendedor que nos decia: "Comprelo ahora, porque me han dicho que para el mes que
viene va a subir..."

Lo mdas grave, para el ciudadano corriente, es que este aumento de precios no fue
acompanado de un aumento similar en sus ingresos. Los sueldos subian, ciertamente, de
tanto en tanto, pero lo hacian siempre a un ritmo mucho menor que el del aumento de
los precios. Varios gobiernos, alarmados por el descontento que esta situacion traia,
encontraron que la solucion mds sencilla era imponer controles en determinados
productos, en especial aquéllos que tienen una demanda mds generalizada y se
consideraban de primera necesidad. También se decretaban aumentos salariales
generales y obligatorios, con la esperanza de poder restituir en parte el poder adquisitivo
de la poblaciéon frabajadora, aunque los continuos aumentos de precios hacian que el
efecto de estas medidas resultase pasajero, pues pronto los nuevos sueldos resultaban
inferiores, en realidad, a los anteriores. Los controles de precios y los aumentos
compulsivos de salarios, después de un cierto tiempo, siempre fallaron y resultaron
inefectivos para controlar la constante marcha de lo que llamamos inflacion.

La inflacién ocurre cuando todos o casi todos los precios suben, como empujados por
una fuerza que actuase sobre su nivel general, y cuando estos aumentos se hacen
recurrentes, como si nunca fueran a detenerse. No hay inflacién cuando un grupo de
bienes o servicios aumenta de precio con relacion a los otros, como en el caso de una
mala cosecha que, provocando escasez, hace subir el precio de algunos rubros
alimenticios; no acostumbramos a hablar de inflacion, tampoco, cuando nos referimos a
un aumento generalizado pero que no se sostiene en el tiempo, como en el caso de lo
que ocurria en Venezuela hasta mediados de los anos setenta. La inflaciéon es algo mds
general, es una especie de enfermedad de la economia a la que nadie puede escapar
porgue obliga de hecho a todos los actores econdmicos, a quienes venden o compran,
a los trabajadores y a los empresarios, a subir los precios de lo que venden para no
quedarse detrds. Quien no lo hace corre el riesgo de sufrir fuertes pérdidas, de ver
reducidos sus ingresos o de hacer quebrar su negocio.

2Qué es lo que motiva esta escalada sucesiva, que hoy en Venezuela parece
imposible de detener?2 3Qué fuerzas hay detrdse sComo se la puede combatirg

A primera vista los culpables, para el ciudadano comun, parecen ser los comerciantes
y los productores de mercancias. Ellos, y no ofros, son los que cambian los precios de lo
que venden, los que "especulan”



y remarcan sus productos, los que nos dan la terrible sorpresa de que
aqguello que ayer costaba 100 bolivares hoy cuesta, digamos, 140. Por eso se los acusa y
se los critica, se les imponen leyes y reglamentos para controlar sus actividades, se los
hace culpables de la inflacién. Pero los controles, como o muestra la experiencia
venezolana e internacional, siempre acaban por fallar: después de un cierto tiempo la
produccion se tiende a reducir, se crea una escasez artificial que cada vez abarca mads
bienes y ocurre que hay que fijar nuevos precios -mds altos que los anteriores- o
abandonar la fijacién de precios por completo.

Un somero andlisis del problema nos permite comprender por qué esto sucede. El
comerciante no es mds que el punto final de la cadena de comercializacion, el agente
qgue pone en contacto los productos que se fabrican con el consumidor que los
demanda. Su precio de venta al publico incluye el costo de la mercancia que ha
comprado y varios otros costos que no se perciben directamente por quien acude a su
negocio: pago de empleados, de servicios (teléfonos, luz, etc.), de impuestos, de
alqguileres, de los Utiles y materiales que empleaq, y de varias ofras cosas mas. Incluye
ademds, necesariamente, otro elemento: su ganancia. Si el comerciante no ganara
resultaria imposible lograr que pasara largas horas al frente de su negocio, perderia todo
incentivo para trabajar. Cuando sube el valor de cualquiera de los componentes del
precio final del producto, incluyendo la ganancia, éste también tiene que subir en una
proporcion mds o menos semejante. Pero al comerciante, en Ultima instancia, no le
conviene incrementar su ganancia mas alld de cierto punto. Cuanto mds caro sea lo
que vende, proporcionalmente, mayores riesgos correrd en cuanto a no poder vender
su mercancia: habrd algunos consumidores que buscardn bienes sustitutivos, ofros que
reducirdn el volumen de sus compras acostumbradas y otros que, en definitiva, fengan
que abstenerse de comprar. Por eso no le resultard posible aumentar los precios sin
medida, porque lo que ganaria por un lado lo perderia seguramente por el ofro. De alli
que, por lo general, haya siempre una tasa mds o menos uniforme de ganancia en cada
ramo que resulta imposible sobrepasar.

Silos mayoristas aumentan el precio al comerciante detallista éste, por lo tanto, se ve
obligado a seguir el incremento de los precios. Pero o propio ocurre con quien negocia
al por mayor y con el productor original de la mercancia, pues a todos los eslabones de
la cadena de comercializacidn se aplican las consideraciones que acabamos de hacer.
sTiene la culpa entonces el industrial o, yendo aun mds hacia atras, el productor
agropecuario? Por supuesto que no. Ellos también sufren el mismo problema, pues sus
insumos -los materiales y herramientas que utilizan- incrementan también su precio. Lo
mismo fiende a ocurrir con los salarios.



Por este Ultimo punto se cierra el circulo infernal de la inflacidon: una gran parte de los
consumidores, que se enfrentan a precios cada vez mayores, obtienen sus recursos a
través de los sueldos y salarios que perciben. Ante precios en aumento, Ibgicamente,
tienden a presionar a sus patronos, individualmente o a fravés de sindicatos y ofras
organizaciones, para que sus ingresos tfambién sean aumentados. Suben los salarios, con
lo que suben también los costos de todas las empresas. Al final, en situaciones
inflacionarias, todos compiten por aumentar sus ingresos obligando a los demds a hacer
lo mismo, con lo que la inflacidn se refuerza y adquiere, por asi decir, una vida propia,
una cierta inercia que resulta dificil de vencer.

‘ L Biens=s ce Consurmo ‘ l
FAMILIAS EMPRESAS
[ ‘ Gastos de Consurmo T ‘
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Esquema simplificado de algunos flujos econémicos
badsicos

Las familias (consumidores) son a la vez los trabajadores que
producen las mercancias que consumen. Las empresas
pagan salarios por el frabajo que utilizan y reciben dinero por
las mercancias que venden. Si los salarios aumentan el precio
de las mercancias también aumenta, porque los salarios son
un costo mds para la empresa. Si los bienes de consumo o
mercancias aumentan los asalariados exigen también
aumentos de sus ingresos, los salarios. Estas magnitudes
econdmicas estdn asi interrelacionadas, no operan de un
modo independiente entre si.

Los trabajadores y los empresarios no son los responsables de la inflacion, ellos sélo
responden del mejor modo posible ante el problema, tratando de salvaguardar sus
infereses y de no sufrir pérdidas. Todos sienten que el dinero "no alcanza", que deben
pagar mas que lo acostumbrado y tratan de cubrirse, naturalmente, ante tan
desagradable perspectiva. Cuando se vive una situacion inflacionaria todos sentimos
que falta dinero, que no tenemos lo suficiente pero, bien analizadas las cosas, resulta



que lo que sucede es todo lo contrario. Como veremos con mdas detalle en la parte
siguiente de este frabajo o que ocurre es que sobra dinero, hay un exceso de medios de
pago sobre la cantidad de mercancias y servicios que se ofrecen a los consumidores. Al
escasear relativamente las mercancias, entonces, con respecto a los medios que existen
para adquirirlas -o seq, en términos concretos, con respecto al dinero- éste comienza a
perder valor: ya no se puede comprar lo mismo con una cantidad determinada de
dinero porque el dinero ya vale menos. Para decirlo en términos cotidianos, mil bolivares
de hoy compran menos que mil bolivares de hace un mes, o un ano, porque hay mds
bolivares en circulacion y por lo tanto cada uno de ellos tiene una menor capacidad de
compra.

Llegados a este punto debemos interrogarnos acerca de un problema que
normalmente pasa desapercibido: 3de dénde salen estos bolivares?e, squién los produce
y determina la mayor o menor cantidad que se lanza a la circulaciéon? La respuesta,
naturalmente, es que es el Banco Central de Venezuela el encargado de emitir
moneda, el Unico organismo legalmente facultado para hacerlo. La inflacién, por lo
tanto, no proviene de que los comerciantes se vuelvan de pronto inescrupulosos, o de
que los sindicatos se lancen con desusada agresividad a conseguir aumentos de
salarios; las causas de la inflacidon deben buscarse en la llamada politica monetaria, en
las decisiones que adopta el Banco Central, o en términos mds generales el gobierno,
con respecto a la emision de moneda.

Para entender esto con mds claridad serd preciso que ahora, con un poco de
paciencia, nos detengamos a analizar lo que dice la teoria econdmica al respecto.
Comprender las causas y los mecanismos a través de los cuales se produce la inflacion
no es sdlo importante desde el punto de vista intelectual: es conveniente para conocer
codmo debemos actuar en tiempos de inflacidn y para encontrar las mejores soluciones a
un problema tan grave.

El Vendedor de Mangos

En un camino cercano a Porlamar, en la Isla de Margarita, se apostaba todas las mafanas un
muchachito, de unos ocho o diez afos, quien ofrecia a quienes circulaban por alli los mangos que
habia recogido quien sabe donde. Los presentaba en un pequeno tobo de plastico azul, muy
ordenadamente, vendiendo los que cupieran en el envase por la suma de 30 bolivares. Unos amigos
mios -Hortensia y Jesis Andrés Lasheras, quienes me contaron esta historia totalmente veridica- le
compraban casi todos los dias sus mangos.

En mayo de 1994, cuando se produjo una fuerte devaluacion del bolivar y el délar pasé de
aproximadamente 120 bs. a 170 bs., los comerciantes de la isla, que venden en gran parte mercancia
importada, aumentaron en consecuencia los precios de casi todos sus productos. Mis amigos, cuando
se pararon al lado del camino para comprar los mangos entablaron con el muchachito el siguiente



dialogo:
-Hola, como estds. Dame un tobito de mangos.

-Si seiora, pero ahora no son treinta bolivares sino cincuenta -dijo el nifio con su ceceo tipicamente
margariteio.

-¢Y eso por qué, muchacho?
-Porque subié el délar, seiora, {no se ha enterado?

-¢Pero que tiene que ver el dolar con esos mangos que ti recoges, chico? -dijo mi amiga- jacaso son
importados?

-No, pero como todo sube, yo tengo también que subir el precio de los mangos, porque si no el dinero
que recibo no me alcanza para nada!

En esta breve anécdota queda reflejada, con toda claridad, la implacable légica de los procesos
inflacionarios: cada uno de los agentes econdomicos se ve obligado a subir los precios de lo que vende
-ya sea trabajo, mercancias o servicios- para no quedarse rezagado frente a los otros precios y no
recibir, en realidad, menos de lo que obtenia antes. No se trata de una conducta especulativa ni,
mucho menos, de un aumento real de sus ganancias. Sucede que todos nos encontramos en un
circulo vicioso que nos obliga a pedir mas por lo que ofrecemos y que presiona a los demas agentes
econéomicos a hacer lo mismo. El vendedor de mangos actiia, en este caso, con total racionalidad, con
el mismo criterio conque lo hacen los industriales o comerciantes que aumentan sus precios o los
trabajadores que reclaman incrementos de salarios. Por eso no tiene sentido pedir que unos agentes
econémicos limiten sus demandas mientras otros se ajustan al proceso inflacionario: el problema, y
la solucion, esta como veremos en otra parte.

C.S.

2. Concepto de inflacion

La inflacion, como ya lo dijimos, es un proceso econdmico caracterizado por alzas
generalizadas y sostenidas de precios en el tiempo. Por alzas generalizadas de precios se
entiende que aumentan todos los precios. Asi, los precios de los bienes y servicios, el
precio del servicio del trabajo. En otfras palabras, sueldos y salarios. En adicion, sube
también el precio de las monedas extranjeras, es decir, el bolivar se deprecia frente al
ddlar, el marco alemdn y el yen japonés, 1o que significa que debemos entregar mayor
nUmero de bolivares para comprar las monedas de otros paises.

El ofro elemento clave de la definicidon es el cardcter de alzas de precios sostenidas en
el tiempo. En otras palabras, hay que distinguir entre inflacion y alzas puntuales de
precios. Por ejemplo, si se decreta un aumento de sueldos y salarios, se encarecen |los



costos de produccion lo cual se fraducird en mayores precios. Sin embargo los precios,
una vez ajustados a estos mayores costos, no tienen por qué seguir subiendo. Por el
contrario, cuando hay inflacién los precios suben indefinidamente sin aparentemente
poder abatir la escalada, dando la impresidn de encontrarnos inmersos en un proceso
que se autoalimenta indefinidamente.

Evolucion de la inflacion en Yenezuela, 197396
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El caso venezolano constituye un ejemplo cldsico de inflacion. Histéricamente
Venezuela ha sido un pais de una gran estabilidad de precios. Por ejemplo, durante la
década de los sesenta la inflacion anual rara vez excedia de un 2%. Habia anos de cero
inflacion y hasta de inflacién negativa. El ano de 1973 fue el Ultimo ano de baja inflacion
al situarse en casi un 3%. Hacia el ano de 1975 la inflacién era de un 12%. Durante la
década de los ochenta tuvimos anos con inflaciones del 30% (1988) y 80% (1989). En lo
que va de la década de los noventa el problema inflacionario se ha exacerbado. En
ningun ano la inflacion ha sido inferior al 30% y hemos tenido un ano, 1996, donde la
inflacion llegd a 103%. Esto quiere decir que, en promedio, los precios de diciembre de
1996 fueron algo mas que el doble de los precios que teniamos en diciembre de 1995.
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La inflacién y el Indice de Precios al Consumidor

El Indice de Precios al Consumidor (IPC) no es lo mismo que la tasa de inflacién, o
simplemente la inflacion, como se le llama corrientemente. El IPC es un promedio
ponderado de los precios de ciertos bienes y servicios que determinadas instituciones
en nuestro caso, el BCV calculan regularmente, mediante encuestas a comercios y
empresas. La tasa de inflacion es el aumento que el IPC presenta entre dos periodos
concretos expresada en términos de porcentaje. Asi, si en diciembre de 1985 el indice
era, digamos, de 361 Bs., y en diciembre de 1986 resultaba de 403 Bs. la diferencia
(403-361 = 42), expresada como tanto por ciento (o seq, 42/36 x 100) es la inflacion
que ha habido durante 1986, en este caso 11,6%.

Cuando la inflacién baja ello no significa, por lo tanto, que el IPC haya disminuido. Si,
por ejemplo, la tasa de inflacion baja de 3% a 2% mensual eso quiere decir que lo que
se ha reducido es la velocidad en el aumento del IPC: este ha aumentado entre un
marzo y abril en un 2%, algo menos que lo que habia hecho entre febrero y marzo
(3%). pero, sin embargo, sigue creciendo. Por eso, cuando representamos
graficamente la evolucién del IPC en Venezuela nos encontramos con una curva que
crece de un modo irrefrenable. Aquéllo que en 1972 valia 100 Bs., por ejemplo,
costaba, afinales de 1996, la increible suma de 22.622 bolivares.




3. Causas de la inflacion

La inflacién es siempre y en todo lugar, como explicamos, un fendmeno monetario. Esto

quiere decir que todas las inflaciones mundiales se caracterizan por demasiada moneda
persiguiendo a pocos bienes. Para entender mejor el proceso conviene que analicemos
algunos conceptos bdsicos de los que se utilizan en economia.

sQué es moneda? En términos generales moneda se define como la cantidad de
dinero fraccionario, billetes y depdsitos bancarios en poder del publico. La suma de la
moneda fraccionaria y billetes se conoce como el efectivo. Sila cantidad de moneda
en consideracion estd compuesta por el efectivo mds los depdsitos en cuenta corriente
en poder del publico, estariamos hablando del circulante, cantidad que se representa
abreviadamente como M1. Si a M1 le sumamos los depdsitos de ahorro y a plazo
estariamos definiendo la liquidez monetaria, o M2. La inflacién se origina cuando la
cantidad total de moneda, también conocida como oferta monetaria, crece mds
rapidamente que la produccion de bienes y servicios. Mds precisamente, cuando la tasa
de crecimiento de la moneda excede a la tasa de crecimiento del producto interno
bruto (PIB) que es el valor de todo lo producido en un pais durante un periodo
determinado. Esta relacion se cumple en términos aproximados cuando nos referimos a
lapsos mds o menos breves, pero tiende a ser mucho mas precisa cuando se consideran
periodos mds largos, de cinco a diez anos, por ejemplo.

Cuando la tasa de crecimiento monetario excede a la tasa de crecimiento del
producto hay inflacién porque al incrementarse los medios de pago se estd
aumentando la demanda de bienes y servicios. Si este estimulo a la demanda excede a
la oferta, que estd constituida por la produccidon de nuestros bienes y servicios
(incremento del PIB) los precios iremediablemente serdn forzados al alza.
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En Venezuela, por ejemplo, en los anos 1990 y 1991 la liquidez monetaria (M2) crecid
en un 60% y 50% respectivamente mientras que el PIB crecid en un 7%. Una diferencia tan
apreciable entre la creacién de moneda y la generaciéon del producto obviamente es
inflacionaria. Este astrondmico crecimiento monetario exacerbd las expectativas
inflacionarias contribuyendo a estallidos sociales y a intentos de desestabilizacion
politica.
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Si la cantidad de bienes permanece
constante (en 100) pero aumenta la
cantidad de dinero en circulacion (de 100 a
200) cada una de las unidades monetarias
que haya en la nueva situacion tendrd, en




consecuencia, una menor capacidad de
compra: las 100 unidades iniciales, por
ejemplo, podran comprar ahora 50 en
bienes, en vez de 100, como lo hacian en la
situacion inicial.

El crecimiento monetario inflacionario de 1990y 1991 estuvo parcialmente
determinado por la abrupta acumulacion de reservas internacionales, en parte inducida
por la guerra del Golfo Pérsico, y la unificacidon cambiaria. Es decir, cuando PDVSA le
vende sus dolares al Banco Central éste le entrega bolivares (estos bolivares son nuevos
porgue emanan del BCV, no estaban en poder del publico). PDVSA, con los bolivares
nUevos, Paga sus impuestos al gobierno y el remanente lo invierte en el pais.
Obviamente, el gasto del gobierno financiado con estos nuevos bolivares mas el gasto
de PDVSA, expande la cantidad de moneda en circulacion, porque dicho gasto estd
financiado con moneda creada por el BCV en el momento en que PDVSA le vendid sus
ddlares.

Cuando el publico en general demanda ddlares se reversa el proceso de creacion de
dinero. La demanda de ddlares implica que el publico entrega bolivares a los bancos
comerciales y casas de cambio. Al agotarse la existencia de ddlares de estas
instituciones, acuden al BCV a canjear los bolivares que previamente habian recibido
del publico por ddlares. Estos bolivares, al ser entregados al BCV, desaparecen de la
circulacion y asi se destruye dinero.

Sila entrada de ddélares procedentes de PDVSA excede a la venta que realiza el BCV
al sistema financiero, hay un aumento en la canfidad de dinero en circulacion debido al
aumento de las reservas internacionales. Por el contrario, cuando el BCV vende mads
ddlares de los que compra, ello implica una reduccién en la cantidad de dinero en
virtud de que los venezolanos le entregamos mds bolivares al BCV (en Ultima instancia)
para adquirir dolares, que los bolivares inyectados por el BCV cuando éste compra
ddlares.
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Durante el periodo 1990-91, no sélo la violenta acumulacion de reservas
infernacionales contribuyd a la expansion monetaria, sino la unificacion cambiaria. El
tipo de cambio oficial se unificd con el del mercado, lo que hizo que el ddlar oficial
pasard de Bs. 14 a Bs. 36. De modo que cada ddlar de aumento en las reservas
infernacionales supuso una inyeccion de dinero de Bs. 36. Estos dos factores, la
acumulacién de reservas y la unificacion, explican el brutal crecimiento de la oferta de
moneda en Venezuela durante los anos 1990y 1991.

La politica del Banco Central y de los gobiernos venezolanos ha sido la de mantener
reservas internacionales altas: mucha gente piensa, incluidos los politicos y bastantes
economistas, que una posicion fuerte en reservas internacionales es lo mejor que puede
ocurrir, pues ello significa que la economia marcha bien. Esta obsesién por acumular
ddlares es una manifestacion de la antigua doctrina mercantilista, la cual originalmente
media la riqueza de un pais en base a la cantidad de oro acumulado. Hoy en dia, el
deseo obsesivo de acumular ddélares por el BCV vy la profusion de empresas del Estado
son expresiones de actitudes mercantilistas. En junio de 1994, cuando se implanté el
control de cambios, vivimos otro episodio mercantilista al acumular unos 2.000 millones
de ddlares en reservas internacionales, lo que supuso una inyeccion de mds de 300 mil
millones de bolivares al tipo de cambio prevaleciente de Bs. 170 por ddlar. En
consecuencia, se sacrificd la estabilidad monetaria, y con ella la de los precios, en el
altar de la acumulacién artificial de reservas internacionales.

La acumulacion de reservas en un entorno de depreciacion cambiaria siembra la
semilla de su propia destruccion, puesto que el exceso de dinero aumenta la inflacion,



acentua la desconfianza y los bolivares generados son utilizados en buena parte para
comprar ddlares, con lo que se atacan las reservas internacionales anteriormente
acumuladas.

Con el objeto de preservar el nivel de reservas el gobierno se ve precisado a fomentar

tasas reales muy positivas de interés
o un control cambiario.

Altas tasas reales positivas hacen inviable nuevas inversiones y envilecen los activos de
los bancos (créditos) al dificultar e imposibilitar el pago de los préstamos bancarios. El
control de cambios mina la confianza de los agentes de decision privados, domésticos e
intfernacionales, contribuyendo al desplome de la inversion, y por lo tanto del
crecimiento y empleo. En adicién, crea un ambiente propicio para la corrupcion al
conferir a funcionarios publicos un alto grado de discrecionalidad en el proceso de
otorgamiento de divisas.

De este andlisis se infiere que una fuente de financiamiento inflacionario del BCV al
gobierno acontece a través de la depreciacion cambiaria. Los mismos ddlares le
reportan al fisco mds bolivares. Si estos bolivares no son destruidos (esterilizados) a fravés
de importaciones o salidas de capital, se quedan en el pais y presionan sobre |los precios.
Es decir, cuando se acumulan reservas internacionales altas, estos bolivares permanecen
en la economia, generando inflacion.

Existe otra fuente de emision de dinero por parte del Banco Central que también
expande la cantidad de moneda en el pais: se trata de la inyeccion de dinero asociada
a la compra de titulos gubernamentales. Cuando el BCV compra letras del tesoro o
promesas de pago de Fogade, lo efectia con dinero fresco creado por el Banco
Central, lo cual también incrementa la liquidez monetaria.

En el ano de 1994 el BCV, como consecuencia de una gerencia ineficiente de la crisis
financiera, decidié auxiliar a algunos bancos comerciales inyectando unos 800.000
millones de bolivares, el equivalente a unos 7.000 milllones de ddlares, lo cual representd
una suma equivalente al 10% del PIB. Obviamente, esta cantidad de recursos monetarios
presiond sobre los precios y contribuyd a alimentar el proceso inflacionario. Ese ano la
tasa de crecimiento de los precios fue superior al 70%. Se debe observar que esta fuente
de emisidon de dinero es de naturaleza discrecional. Es decir, el BCV hizo uso de su
autonomia de emision y le abrié una linea de crédito a Fogade autorizéndole a girar el
monto antes senalado.

En la jerga econdmica la inyeccién de dinero en base a promesas de pago del
gobierno (fitulos valores emitidos por el Ejecutivo), se conoce como crédito doméstico.
Este incremento monetario no respaldado por los activos de reservas internacionales o
por produccién de bienes o servicios, se conoce comUnmente como dinero inorgdnico.



En virtud de que el Estado venezolano ha tenido en el petréleo una fuente elevada de
financiamiento, incluyendo la via de la depreciacion, la activacion del crédito
domeéstico ha sido relativamente baja sila comparamos con paises suramericanos que
han sufrido los embates de alta inflacion cronica y de hiperinflacion. Esta Ultima se define
como alzas de precios de mdas de 50% mensual. Las hiperinflaciones son causadas por
excesos monetarios inducidos por déficits fiscales que son financiados por la via de los
bancos cenfrales, ante la ausencia de una fuerte tributaciéon interna o de financiamiento
externo.

En sintesis, modernamente la inflacidon es ocasionada por gobiernos irresponsables que
anfteponen objetivos cortoplacistas al bienestar general de la poblacion. Es decir, el
gasto publico monetizado (financiado por el BCV) es la causa del exceso de moneda.
Los receptores de este gasto se benefician. Sin embargo, la mayoria de la poblacion se
ve perjudicada porque el poder de compra de sus saldos monetarios se ve mermado.
Esta reduccion en el poder de compra de la cantidad de moneda existente es lo que se
conoce como elimpuesto inflacionario, porque resulta equivalente a que el gobierno
hurgara nuestras carteras y cuentas bancarias para apropiarse de parte de la moneda
en nuestro poder: es como si, de pronto, en vez de tener 100 bolivares. pasdramos a
tener 90 u 80 bolivares en nuestro haber. En consecuencia, la inflacién es una
inmoralidad porque beneficia a un grupo reducido de individuos (los receptores del
gasto) a costa de la mayoria de la poblaciéon (los que ven reducido el poder de compra
de su dinero). Sobre los perniciosos efectos de la inflacidon hablaremos mds adelante. (v.
6: Los efectos de la inflacion).

4. Inflacion y depreciacion

Existe mucha confusion sobre la relaciéon entre inflacion y depreciaciéon. Algunos analistas
econdmicos consideran que la causa de la inflacién es la depreciacion, de modo que si
se pudiese impedir la depreciacion de nuestra moneda se abatiria la inflacion.

Esta interpretacidén no es del todo correcta, es mds apropiado si vemos a la
depreciacion del bolivar -el encarecimiento del ddlar- como una manifestacion mas de
la inflacién. Es decir, el exceso de moneda causa el alza generalizada de los precios,
incluyendo el precio del ddlar. Sin embargo, el alza del precio del délar retroalimenta el
proceso inflacionario al encarecer los articulos importados. No obstante, de no haber
inflacion no hubiese sido necesaria la depreciacion.

Asi, durante la década de los sesenta tuvimos muy baja inflacion, lo que permitid la
estabilidad del tipo de cambio, es decir la ausencia de depreciacion. A partir de 1973
nuestras tasas de inflacidon anuales comenzaron a exceder la inflacidon externa,
concretamente la de los Estados Unidos. La mayor inflacidén doméstica durante



practicamente diez anos ininterrumpidos desemboco en la devaluacion del bolivar en
febrero de 1983. Considerando que nuestra inflacion ha sido persistentemente mds alta
que la de los Estados Unidos, no es de extranar la pérdida del poder de compra de
nuestro signo monetario frente a la moneda de ese pais y con respecto a otras monedas
fuertes. De modo que, a pesar de tener un tipo de cambio fijo, tuvimos inflacidon porque
la tasa de crecimiento monetario excedid con creces a la del producto. Siempre que la
moneda se incremente en un porcentaje similar al del producto no habrd inflacién, o
ésta serd muy baja, con o sin tipo de cambio fijo.

Hay clara evidencia internacional de que las economias que mds se inflan causan
mayores depreciaciones de su moneda. Por ejemplo, durante el periodo que va de 1970
a 1990, Alemania, Japdn, Holanda, Bélgica y Suiza experimentaron menor inflacion que
los Estados Unidos y sus monedas se apreciaron respecto al délar. Por el contrario, el
Reino Unido, Espana, Italia, Canadd y Suecia tuvieron mds inflacion que los Estados
Unidos y sus monedas se depreciaron frente al ddlar.

Impacto de la Inflacion sobre el Tipo de
Cambio, 1970-1991
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Inflacion Diferencial con los Estados Unidos

En principio, la depreciacion es una reaccién o manifestacion de la inflacion. Algo
similar ocurre con el comportamiento salarial. Ante el embate inflacionario que merma el
poder de compra de los salarios, los trabajadores reaccionan exigiendo una
compensacion. Aungue ésta no sea la causa de la inflacidon, este incremento salarial
retroalimenta el proceso inflacionario al encarecer los costos de produccioén, los cuales
son frasladados a los consumidores a fravés de mayores precios.

En el caso venezolano existe una particularidad relativa al financiamiento del
gobierno que hace que la depreciacion cambiaria juegue un papel mds activo en el
proceso inflacionario. Concretamente, la depreciacion es una fuente significativa de



financiamiento al gobierno, puesto que el ingreso fiscal por concepto de exportaciones
peftroleras es sustancial, llegando generalmente a cubrir mds de la mitad del
presupuesto total del Estado. En consecuencia, los dblares que genera la industria
petrolera, al ser vendidos al BCV en un entorno de depreciacion, implican una mayor
generacion de bolivares por parte del Banco Central y de esta forma la depreciacion
constituye una fuente importante de financiamiento que opera por la via de entregar
una mayor masa monetaria al fisco. En este senfido si se frena la depreciacion se evitaria
un componente importante de emision monetaria y por tanto de inflacion.

Sin embargo, como la depreciacion no es la Unica fuente de emision monetaria, el
BCV otorga también auxilios a la banca y compra instrumentos del gobierno, la inflacién
aun persistiria si aquella se detuviera. Esto en parte ocurrié durante la década de los
setenta, cuando teniamos un tipo de cambio fijo. El otro factor que contribuyd a la
expansion monetaria fue la astrondmica acumulacion de reservas internacionales
durante los periodos 1974-75y 1979-80.

Se debe destacar que no basta con fijar (anclar) el tipo de cambio para acabar con
la inflacidon. Recientemente hemos tenido dos experiencias de anclaje, uno a Bs. 170 en
junio del 94 y ofro a Bs. 290 en diciembre del 95, sin éxito alguno en la lucha contra la
inflacion debido a los excesos monetarios que se generaron por ofras vias y al exceso de
liguidez heredado de politicas pasadas. La fijacidn exitosa del tipo de cambio requiere
de una reforma monetaria profunda. Este tema lo frataremos con mds detalle cuando
hablemos de la cura contra la inflacién. (v. infra, 7)

5. Inflacion y déficit fiscal
s Qué relacion existe entre inflacion y déficit fiscal?

Generalmente se dice que el déficit es el que provoca la inflacién. Pero hay muchos
paises con elevados déficits fiscales sin inflacion. Asi los Estados Unidos, Alemania, Japon
y Francia, entre otros. Sin embargo, hay otros paises con déficit fiscal y una elevada
inflacion. Por ejemplo, los paises del Cono Sur, durante la década de los ochenta,
llegaron a experimentar inflaciones muy altas, practicamente hiperinflaciones, es decir
inflaciones mensuales de mdas de un 50%, mientras tenian elevados déficits fiscales.

La ausencia de inflacion en los paises con déficit fiscal se debe a que dichos déficits
no son financiados por los respectivos bancos centrales, evitdndose la creacion de
nueva moneda, sino a fravés de mds impuestos o mediante la toma de préstamos
(endeudamiento) en los mercados domésticos o internacionales.



El déficit fiscal no es condicidon necesaria ni suficiente de la inflacion. No es condicion
necesaria porgue puede haber inflacion sin déficit. Asi, durante la década de los
setenta, tuvimos varios anos con superdvit fiscal y a pesar de ello tuvimos inflaciéon, como
resultado de la masiva inyeccion de dinero que la economia venezolana experimentd
como consecuencia del aumento de las reservas internacionales ocasionado por la
bonanza petrolera del momento.

No es condicidn suficiente, es decir su presencia no necesariamente causa inflacion,
porque existen muchos paises con déficit fiscal apreciables con muy baja inflacion. Asi,
Japoén, Alemania y los Estados Unidos han sufrido déficits entre 2% y 6% del PIB y
experimentan inflaciones de un digito bajo.

Alta inflacion y déficit fiscal si estdn intimamente relacionados. Por ello se ha dicho
que, asi como la inflacién es un fendmeno monetario, alta inflacion es un fendbmeno
fiscal. En consecuencia, todos los paises que acabaron con sus altas inflaciones han
hecho tanto una reforma monetaria como fiscal. El equilibrio de las finanzas publicas es
una precondicion para poder erradicar la alta inflacion. No es correcto afirmar que el
déficit fiscal es la causa de la inflacion: la causa de la inflacion es siempre el exceso de
dinero en relacién a la cantidad de bienes y servicios, como ya lo deciamos
anteriormente. En todo caso, en algunos paises, el déficit fiscal conmina al banco
central a generar mds moneda, y esta emisibn monetaria presiona sobre los precios. En
Venezuelaq, los periodos de mds agudo crecimiento monetario e inflacién coinciden con
superavits fiscales. Por ejemplo, en 1996 tuvimos superdvit fiscal y la inflacién mds alta de
nuestra historia, 103%; algo semejante ocurrid en los periodos 1983-85y 1990-91.

Es conveniente destacar que el principal antidoto contra el déficit fiscal es un nivel
bajo del gasto publico. Idealmente el gasto del Estado deberia situarse entre un 10% y un
15% del PIB. Hay amplia evidencia empirica de menores tasas de crecimiento
econdmico a medida que crece el gasto publico como fraccién del PIB: mientras mds
recursos sean asignados por el gobierno, el crecimiento disminuye, porque el sector
publico es menos eficiente que el sector privado. Por lo tanto, para corregir los déficits
fiscales es preferible bajar el gasto y no aumentar los impuestos. Aunque desde el punto
de vista contable ambas soluciones parecieran idénticas, el aumento de los impuestos,
sin embargo, desestimula el deseo de trabajar y producir, disminuyendo la tasa de
crecimiento econdmico. En adicién, al haber mayores impuestos e ingresos fiscales hay
una menor proclividad a aumentar el gasto publico.

Las politicas econdmicas deben estar fundamentalmente orientadas a generar
crecimiento econdmico. Cuando hay crecimiento, toda la poblaciéon se beneficia, los
ricos se hacen mdas ricos pero los pobres son menos pobres, y muchos dejan de ser
pobres. Las tasas altas y sostenidas de crecimiento constituyen el arma econdmica mds
efectiva contra la pobreza. Los economistas aun no han descubierto la formula para
ayudar a los pobres sin ayudar a |os ricos.



Lamentablemente, muchos de nuestros dirigentes en lugar de implementar politicas
tendientes a generar crecimiento enfatizan politicas redistributivas, muchas veces
explotando sentimientos de envidia, que culminan por exacerbar el problema de la
pobreza. En este sentido conviene recordar una afirmacion de Churchill: "El capitalismo
es un mal sistema para distribuir la riqueza, pero el socialismo es un mal sistema para
distribuir la pobreza."

Desde el punto de vista de la lucha contra la inflacion, conviene que existan altas
tasas de crecimiento, porque se acrecienta la oferta de bienes y servicios, satisfaciendo
la demanda, mitigando de este modo la necesidad de subir los precios. Recordemos
gue en el fondo hay un problema bdsico de oferta y demanda. Sila oferta crece ala
par que la demanda los precios no tienen por qué subir.

Inflacidn y crecimiento monetario promedio,
diversos paises, 1965-1985
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En este grafico se mide, en el eje horizontal, la inflacion promedio durante el periodo
1965y 1988 de numerosos paises que fueron objeto de estudio. En el eje vertical se
representa la tasa de crecimiento monetario promedio para el mismo periodo.
Obsérvese que los paises con mayor crecimiento monetario son los que experimentaron
mas inflacién. Por ejemplo, PerU y Brasil fueron objeto de mayor crecimiento monetario
qgue Alemania y los Estados Unidos. Esta situacion determind que Peru y Brasil sufrieran
mas inflacion que Alemania y los Estados Unidos.

Los casos de México y Corea son dignos de mencidon porgue resaltan la importancia
de la tasa de crecimiento econdmico. A pesar de que ambos paises exhiben tasas de
crecimiento monetario promedio similares, México sufre mds inflacion que Corea. Esto se
debe ala mayor tasa de crecimiento real de la economia coreana que se fradujo en
una mayor oferta de bienes y servicios.



En el grdfico siguiente, por otra parte, se han relacionado los niveles de inflacion con el
crecimiento de la oferta monetaria, en los Estados Unidos, para las décadas que van de
1870 hasta 1980. Se aprecia claramente la relacion entre mayor emisidbn monetaria e
incremento general de los precios.

Impacto del crecimiento de la oferta de moneda sohre la
inflacion en USA, en décadas desde 1870
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6. Los efectos de la inflacion

Conocer los factores que producen la inflacidon nos prepara para analizar las estrategias
que permiten remediar esta enfermedad econdmica. Pero, antes de estudiar las
soluciones que resultan mdas efectivas, conviene que nos detengamos a revisar, con
detalle, los efectos que generan los procesos inflacionarios. Es cierto que la mayoria de
las personas que viven en carne propia este flagelo tienen una imagen concreta,
vivencial, que dificimente pueda expresarse en los fratados y estudios econdmicos. Pero
hay, mds alld de los efectos directamente perceptibles, otras consecuencias
econdmicas, sociales y morales que la inflacion produce. Convendrd que las repasemos
someramente en las siguientes pdginas para comprender, mds en profundidad, la
auténtica importancia del problema que enfrentamos.



La inflacion, especialmente cuando alcanza cierta magnitud y permanencia, produce
no sdlo nocivos efectos econdmicos sino también, inevitablemente, profundas
consecuen- cias sociales que afectan el modo de vida y los hdbitos cotidianos de las
personas. El efecto mdas directo e inmediato de la inflacidn es que, en términos
generales, beneficia a los deudores y castiga a los acreedores: Si por ejemplo una
persona contrae una deuda de 1.000 bolivares a comienzos del ano y la paga un ano
después, los 1.000 bolivares que entregue en ese momento valdrdn menos que lo que
valian cuando los recibid, al momento de contraer la deuda. Si en ese lapso hubo una
inflacion de, digamos, el 10%, los 1.000 bolivares con que salda la deuda equivaldrdn a
900 bolivares iniciales, con lo que la persona que los prestd estard recibiendo una
cantfidad que es realmente menor que la que entregd en préstamo. Es cierto que, en
situaciones como estas, lo normal es que las tasas de interés reflejen las expectativas que
los actores econdmicos tienen en cuanto a la pérdida de valor de la moneda. En tal
caso lo que sucede es que, a la tasa normal de interés que existiria si no hubiese
inflacion, se le agregue una cierta cifra para compensar la posible devaluacion del
dinero. Pero esto, a su vez, genera otros problemas que perjudican a todos los que
intervienen en la vida econdmica.

En primer lugar nadie es capaz de pronosticar con exactitud a cudnto habrd de
ascender la inflacidon en el futuro: lo normal es que se fengan expectativas que se basen,
como es logico, en la tendencia que hayan mostrado los Ultimos meses, aunque esto de
ningun modo puede considerarse como una prevision exacta y confiable. En tal caso la
economia se verd seriaomente afectada por la incertidumbre: nadie podrd conocer con
precision si estd ganando o perdiendo dinero con una fransaccion a futuro. Quienes
prestan dinero tratardn, cuando es posible, de subir los intereses, para cubrirse de
efectos imprevistos; quienes lo toman prestado tratardn de evitar ese costo pero,
naturalmente, serd dificil para ellos fijar las condiciones del mercado. Lo que ocurrird
entonces es que los préstamos a largo plazo virtualmente desaparecerdn: squién puede
arriesgarse a suponer lo que sucederd con el dinero que presta dentro de tres, cinco o
veinte anos, si las tasas de inflacion son superiores, por ejemplo, al 50% anual? 3Quién,
por otra parte, podrd pagar las enormes sumas que representarian los intereses que,
para que el acreedor no pierda, tendrian que fijarse?

Por eso, cuando en un pais se instala la inflacion, el crédito fiende a desaparecer. Los
primeros afectados son los jévenes, que no encuentran ya la forma de comprar
vivienda, pues los préstamos hipotecarios a largo plazo no sobreviven normalmente
inflaciones superiores al 20 6 30% anual. Luego, si la inflacion aumenta o fluctUa
demasiado, se ven afectadas las ventas de automoviles a plazos, los articulos
electrodomésticos y hasta transacciones mucho mds pequenas. La inflacion castiga
entonces especialmente a quienes poseen una situacion mas precaria, a las personas
que se ven precisadas a acudir al crédito como un modo de satisfacer sus necesidades
bdsicas.



Pero cuando pensamos en deudores y acreedores no debemos olvidar un actor
fundamental en tiempos de inflaciéon: el gobierno. Porque los gobiernos gastan mds de lo
que reciben es que, en la mayoria de los casos, se produce la inflacion. No extranard
enfonces que los gobiernos, cuando se llega a una situacion inflacionaria, se encuentren
por lo general fuertemente endeudados, con compromisos que no pueden satisfacer y
una larga lista de peticiones incumplidas. Para el sector pUblico, entonces, la pérdida del
valor de la moneda actia como un alivio ante situaciones financieras dificiles de
manejar. Al estimular la inflacidon sus deudas se hacen, en realidad, mucho menores,
pues los empleados a su servicio y los proveedores que |o surten recibirdn una suma
nominalmente igual pero de reducido valor real.

Y asi como ocurre con los empleados pUblicos sucederd, en mayor o menor medida,
con todas aquellas personas que reciben remuneraciones fijas. Como los sueldos y
salarios se pactan en confratos colectivos que se realizan bastante esporddicamente -
cada ano, por ejemplo- pero como los precios, impulsados por el proceso que ya
estudiamos, crecen en realidad todos los dias, las remuneraciones de los trabajadores
van queddndose rezagadas con respecto a la inflacion. Y aun cuando éstas se
indexaran completamente -convirtiendose en ofro factor que estimula o acelera la
inflacién- el simple hecho de que los sueldos no se actualizan con la velocidad que lo
hacen los otfros precios produciria una pérdida de ingreso real a lo largo del ano. De alli
surge la expresion popular que dice, tan graficamente, que "los sueldos van por la
escalera mientras que los precios van por el ascensor".

Claro estd, no todos los trabajadores sufrirdn del mismo modo por la inflacion. Aquéllos
que cuentan con sindicatos poderosos o que pueden ejercer presiones politicas eficaces
podrdn actualizar mds velozmente y en mayor proporcidn sus salarios. El personal
directivo de las empresas, que negocia directamente sus remuneraciones, podrd
también hacerlas subir con mayor flexibilidad. Pero todos, sin excepcion, desde el
gerente general de una gran industria hasta la empleada doméstica que discute con su
patrona mes a mes su paga, sufrirdn en definitiva una pérdida en sus ingresos, pues
nunca estaran en condiciones de seguir la marcha incontrolada de los precios. En el
Ultimo lugar de la escala estardn, sin duda alguna, los pensionados vy jubilados. Ellos no
cuentan por lo general con organizaciones capaces de presionar eficazmente en favor
de sus demandas, no tienen mayor peso politico (al menos en los paises de
Latinoamérica) y no estdn en condiciones, obviamente, de apelar al cldsico recurso de
la huelga. Es tipico que en todos los paises con inflacién alta una buena parte de la
poblacidon pasiva vea reducirse sus ingresos reales hasta el punto de llegar
practicamente a la indigencia.

En la misma situacion de desamparo se encontrardn, cuando la inflaciéon se hace
intensa, todos aquellos que han ahorrado a lo largo de su vida para poder tener rentas



con que Vvivir en su vejez. Estas personas dependen, por o general, de los intereses que
ofrecen los bancos o de los alquileres que reciben por los inmuebles que hayan
comprado. Pero las tasas de interés generalmente no pueden seguir el ritmo de la
inflacion (porque los bancos tendrian que conseguir quién quisiera recibir dinero
prestado a intereses aun mayores, y esto se hace verdaderamente imposible mdas alld de
cierto limite) y los alquileres -que muchos gobiernos ven unilateralmente como un
problema social de los inquilinos y no de los propietarios- resultan dificiles de modificar en
el corto plazo. Por todo esto podemos decir que la inflacidn, insidiosamente, golpea
mucho mds a las personas de avanzada edad, a quienes no tienen ya recursos para
seguir generando ingresos como lo hicieran antes.

Ya hemos explicado por qué la inflacidon puede considerarse en realidad como un
impuesto (v. supra, 3, Causas de la inflacion). Como tal, significa entonces una
transferencia de recursos econdmicos que van de los ciudadanos al gobierno. Pero se
trata de un impuesto que tiene dos caracteristicas completamente negativas: la primera
es que recae sobre los econdmicamente mds débiles, como mostradlbamos en los
pdrrafos anteriores, por lo que genera un aumento, a veces muy considerable, de las
desigualdades sociales; la segunda es que se impone sin consulta alguna, sin debate, sin
que el Congreso u ofro érgano de representacion popular lo analice, discuta o apruebe.
Y ello sucede asi porque, politicamente, resultaria imposible para cualquier gobierno
convertir en ley, digamos, un impuesto que representara una disminucion lineal del 20% 6
30% de todos los ingresos de los ciudadanos. Imagine el lector la oposicion y las protestas
que levantaria una medida semejante, la pérdida de popularidad que representaria
para el gobernante que se atreviera a ponerla en prdctical Pero al aumentar la liquidez
monetaria los gobiernos obtienen, sin pagar este costo politico, los mismos recursos que
les proporcionaria tan implacable impuesto. Sus deudas reales se reducen y aparecen
ademds inyectando dinero a la economia, reactivindola, aunque esta reactivacion sea
de muy corto alcance y ahonde de hecho las dificultades econdmicas de todos.

El hecho de que la inflacion opere como un impuesto inconsulto tiene ademdas,
aunqgue no se lo perciba al principio, otra consecuencia nefasta: el Estado de Derecho
comienza a erosionarse. El Estado aplica impuestos subrepfticios ante los cuales no hay
discusion ni defensa posible. La posicion de cada uno en la sociedad se va definiendo
entonces por las medidas que toman algunos funcionarios que nadie conoce, que
deciden porlos demds, y que en definitiva crean una profunda incertidumbre acerca
del futuro. No extranard entonces que los lazos entre el mundo politico y la sociedad civil
comiencen a hacerse mads laxos, que aumente la distancia entre gobernantes y
gobernados, que las propias leyes empiecen a perder importancia frente a decisiones
arbitrarias de tanta tfrascendencia.

INFLACION Y CRECIMIENTO

Paises 1965-1980 1980-1985




Inflacion* | Crecim.** || Inflacion* | Crecim.**
Bolivia 16 2.0 569 -7.3
Argentina 78 1.7 343 -3.0
Israel 25 3.8 196 -0.1
Brasil 31 6.3 148 -1.0
Peru 21 1.2 99 -3.9
México 13 3.2 62 -1.8
Uruguay 58 2.0 45 -4.6
Yugoslavia 15 5.2 45 0.1
Turquia 21 3.5 37 2.0
Costa Rica 11 3.4 36 2.2
Polonia - - 35 -0.4
Nicaragua 9 -0.5 34 -3.2
Ecuador 11 5.1 30 -1.4
*: Inflacién anual promedio medida por el deflactor implicito del PIB
**: Tasa de crecimiento anual del PIB per cépita
Fuentes: World Bank, World Debt Tables, y World Development Report

Al irse reduciendo el valor de la moneda paulatinamente, sin indicacion exterior
directa que nos indique la existencia de tal proceso, se produce una ilusion colectiva
que distorsiona todas nuestras percepciones. Creemos que nuestro ingreso de hoy es
superior al de ayer porgue su cifra en bolivares, por ejemplo, es el doble. Pero no
podemos saber en realidad si tal ingreso ha aumentado o disminuido, ni en qué
proporcion lo ha hecho. En tales condiciones es muy dificil no equivocarse, comprar o
vender demasiado caro o barato, trabajar por una cifra que a la postre resulte
insuficiente o encontrarse con la desagradable sorpresa que, de pronto, Nos hemos
quedado casi sin ahorros.

La incertidumbre de la que hablamos no nos deja, sin embargo, en una completa
ignorancia. Los agentes econdmicos, las empresas, los particulares, todo el mundo, se
acostumbran con el fiempo a anticiparse a la inflacidon. Algunas personas, las mds
atentas al fendmeno o las que mdas conocimientos tienen al respecto, aprenden a
calcular rdpidamente los probables incrementos de precios futuros, se van anticipando a
la inflaciéon y, con ello, van modificando su conducta de un modo correspondiente.
Algunos, si estdn en el comercio o en profesiones independientes, son capaces incluso
hasta de salir ganando con la inflacién.

Cuando el nUmero de agentes econdmicos que anticipan la inflacion comienza a
crecer, se producen otros fendmenos bien conocidos: sus previsiones, que incluyen el
cdlculo anticipado de mayor emision y depreciacion de la moneda, ayudan, en



definitiva, a mantener o incrementar la inflaciéon. Esto, en la bibliografia, se conoce
como inercia inflacionaria: las personas y empresas hacen sus fransacciones
econdmicas calculando -a veces exageradamente, para cubrirse por imprevistos- que
va a haber una nueva depreciacion de la moneda, sin tomar en cuenta el concreto
aumento de la liquidez monetaria que se esté produciendo, y con esto terminan
consolidando el fendbmeno inflacionario dentro de la economia. Los precios siguen
subiendo y las personas comienzan a hacer sus cdlculos en otra moneda que no es la
local; cuando les es posible, ademds, hacen sus transacciones y colocan sus ahorros en
alguna moneda que resulte mds estable, como por ejemplo el délar. Cuando llega esta
etapa la inflaciéon se alimenta en parte a si misma y la economia real tiende a
dolarizarse.

Como la inflacién significa una disminuciéon de los ingresos reales, el ahorro de los
ciudadanos se reduce: ya no hay tantos recursos econdmicos que podamos apartar
para el futuro pues una proporcidn cada vez mayor de los ingresos debe gastarse en
asegurar, simplemente, la supervivencia. Claro estd, esto no abarcard a todos los
agentes econdmicos: muchos podrdn todavia mantener una cierta capacidad de
ahorro aun en tiempos inflacionarios, pero, andando el tiempo, una buena parte de ellos
comprenderd que de nada vale ahorrar en la moneda local: 3de qué servird guardar en
el banco nuestro dinero si alli lo Unico que hard serd reducir continuamente su valorg Por
eso mdas y mdas personas van ahorrando en cuentas en el extranjero, o invirtiendo en
inmuebles, o simplemente dedicando sus recursos a consumir |0 que van obteniendo.
Como los sectores de mds altos ingresos son los Unicos que tienen la posibilidad de
protegerse de la inflacion mediante la compra de inmuebles o el ahorro en moneda
extranjera, la inflacién acentUa entonces las diferencias de ingresos preexistentes en la
sociedad.

Cuando se reduce la capacidad de ahorro interno de un pais las consecuencias
econdmicas son graves pues del ahorro global proceden, directa o indirectamente, los
fondos que las empresas destinan a la inversion productiva. Al reducirse la inversion las
empresas se descapitalizan, no adquieren nueva tecnologia, se van atrasando con
respecto alas de otros paises y, en sintesis, se reduce la productividad. El tfrabajo que
realizan las personas, con menos capital y tecnologia mds atrasada, rinde entonces
mucho menos, con lo que el producto que se obtiene también es menor. Ello significa,
desde el punto de vista social, que la gente comienza a empobrecerse, aunque frabaje
mds y mds, porque su esfuerzo en esas condiciones rinde menores frutos. Gracias a este
proceso podemos comprender entonces por qué se empobrecieron tanto las
economias latinoamericanas durante la década pasada, cuando estaban azotadas por
la inflacién, o por qué ha descendido de un modo tan pronunciado el nivel de vida de
los venezolanos en los Ultimos anos, cuando la inflacién se instald como un huésped
permanente en nuestra economia.

Aparte de estos fendmenos econdmicos, que nos muestran a las claras las perniciosas
consecuencias de una inflacion persistente, existen otros problemas también importantes



gue se generan cuando la moneda pierde sistemdaticamente su valor. Al vivir en un
mundo donde no existen incentivos para el ahorro y donde el futuro se torna por
completo imprevisible, lleno de sorpresas desagradables, las personas tendemos a
perder conciencia del vinculo que hay entre nuestro esfuerzo presente y la satisfaccion
de necesidades futuras. Ya no se trabaja para alcanzar las metas a mediano o largo
plazo, que tanto sirven para organizar nuestra vida, sino que se actua con un horizonte
mas limitado, centrdndose en la lucha por la continua supervivencia, en una carrera
contra el tiempo que deja poco espacio para los planes a largo plazo. El vinculo
indispensable entre el presente y el futuro mediato, entre el trabajo y el ahorro, entre el
costo de nuestras acciones y el beneficio que obtenemos de ellas, se va tornando difuso
y poco perceptible, generando angustia y ansiedad por el futuro, desestimulando la
creatividad y el trabajo productivo. Esto, como se comprenderd, afecta profundamente
el modo de vida de las sociedades, las retrasa en su desarrollo, las hace mucho mds
inestables social y politicamente. No son pocos los conflictos sociales y politicos que
florecen cuando las sociedades viven periodos inflacionarios: la historia del presente siglo
estd plagada de ejemplos que ilustran la profunda inestabilidad que produce el
constante deterioro de la moneda.

Inflacidn y Estahilidad Politica, varios paises, 1973.86
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Por todo esto puede decirse que hay mucho mads, en la inflaciéon, que lo que se
percibe a simple vista, que hay consecuencias nefastas para los individuos y los pueblos
que sdlo se llegan a comprender después de varios anos, cuando ya este flagelo ha
hecho estragos y la recuperacion resulta entonces mads dificil. Teniendo en cuenta,



entonces, la gravedad del problema con el que tratamos, conviene que ahora nos
ocupemos de analizar lo que puede hacerse para abatir y eliminar la inflacién.

7. Cura de la inflacidn

La cura de la inflacidn debe estar basada en un mecanismo monetario-cambiario que
genere tasas de expansion monetaria que no excedan sustancialmente a la tasa de
crecimiento del PIB. En virtud del fracaso estrepitoso de los esquemas implementados en
los Ultimos veinte anos en Venezuela (subasta de divisas, crawling-pegs, flotacion sucia,
bandas, controles de cambio, etc...) debemos pensar en una reforma monetaria con
enmienda constitucional para asi generar la disciplina necesaria capaz de crear un
entorno fiscal consistente con una nueva forma de manejar la emision monetaria y la
politica cambiaria del pais.

Por reforma monetaria entendemos un cambio de moneda que establezca nuevas
reglas para su emision. Muchos paises industrializados y en vias de desarrollo, en algin
momento de su historia econdmica, han hecho reformas monetarias. Asi, en Argentina el
austral reemplazd al peso y en 1991 el peso argentino reemplazd al austral. En Brasil el
cruzado reemplazoé al cruceiro y el real recientemente reemplazd al cruzado. Pero para
que las reformas monetarias sean exitosas es menester la existencia de nuevas reglas
para su emisidon, pues si No es asi se pueden repitir los mismos errores que hicieron
necesario, en su momento, cambiar de moneda.

En el caso venezolano tuvimos una reforma monetaria cuando se cred el Banco
Cenftral de Venezuela en 1939. En esa oportunidad se emitid moneda de curso legal
(obligatorio), el bolivar del banco central, y se obligd a los venezolanos a canjear los
bolivares en su poder, emitidos hasta ese momento por diversos bancos comerciales, por
el bolivar del BCV. Por ley se establecio que las deudas sélo podrian ser canceladas con
moneda emitida por el BCV, forzando a los venezolanos a utilizarla. De esta forma, se
cred un Unico ente de emisidon de dinero primario, pero con unas reglas muy precisas,
donde los nuevos bolivares tenian que ser respaldados por oro o divisas en base a un
tipo de cambio fijo. Esta rigidez en el proceso de emision de moneda fue lo que permitid
la existencia de inflaciones anuales inferiores a un 2% durante |os treinta anos
subsiguientes. Lamentablemente, con el transcurrir de los anos, la regla de emision
monetaria se fue relajando, otorgdndole mdas discrecionalidad al BCV, hasta culminar
con la nacionalizaciéon de facto del BCV durante la primera administracion de Carlos
Andrés Pérez (1974). En esa oportunidad todo su capital fue adquirido por el Estado
permitiendo que varios miembros del gabinete se sentaran en el directorio del Banco
Central controlando sus decisiones.



La reforma monetaria que seria necesaria implementar hoy en dia para acabar con la
inflacion consistiria esencialmente en restablecer la regla de emisidn prevaleciente
cuando se cred el BCV. Para ello se podrian instrumentar varios mecanismos mds o
menos equivalentes.

Una posibilidad es la de crear un nuevo bolivar, equivalente al tipo de cambio
prevaleciente entre el bolivar actual y el ddlar. Por ejemplo, si 500 bolivares compran un
ddlar, se podria emitir un nuevo bolivar (que podria llamarse el ddlar venezolano)
equivalente a 500 bolivares "viejos", y a través del sistema bancario se procederia a
canjear 500 bolivares viejos por cada ddlar venezolano o bolivar nuevo. Este nuevo
bolivar, a su vez, deberia estar respaldado por ddélares. Si por cada nuevo bolivar en
circulacion existe un ddélar en reservas internacionales, el nuevo bolivar es equivalente a
un ddlar y de hecho estaria circulando el délar pero lo llamariamos bolivar.

500 bolivares viejos = 1 bolivar nuevo o 1 délar venezolano

1 bolivar nuevo = 1 dolar

Un bien que costara Bs. 200, por ejemplo un periddico,
costaria ahora 0,40 bolivares nuevos

2Qué impacto tendria este arreglo monetario cambiario? Inicialmente habria un
ajuste nominal en precios y salarios. Asi, el bien que valga 500 bolivares ahora costard un
bolivar (un ddlar). El que devengue un sueldo de 500 bolivares por hora, ganaria un
bolivar (un ddlar) por hora. Pero no sélo se cambiarian las magnitudes con que
expresamos los precios: el impacto sobre la inflacion, ademds, seria sustancial. Al limitar
la cantidad de bolivares en circulacion a la cantidad de ddlares en reservas
internacionales estariaomos reduciendo apreciablemente la cantidad de moneda en la
economia, lo que conduciria inevitablemente a una reduccidn de la inflacién.

La cantidad de moneda en el pais dependeria de la decisidon de todos los
venezolanos interactuando con el sector externo. Si deseamos mds moneda (mds
ddlares), exportamos mds, importamos menos y atraeriamos mdas capital fordneo
generando asi saldos superavitarios en la balanza de pago. Si deseamos menos
moneda, hariamos lo contrario, procurando saldo deficitario en balanza de pagos.

Una de las grandes ventajas del esquema seria la despolitizacion del proceso de
creacién de moneda. La cantidad de moneda en el pais ya no dependeria de
decisiones burocrdticas hechas por funcionarios del Banco Central, el Ejecutivo y a
veces hasta el Congreso. Ciertamente la creacion de moneda es un proceso demasiado




serio e importante como para dejarlo en manos de politicos y técnicos de la economia.
Es preferible que el mercado en su conjunto adopte esta decision.

El esquema antes propuesto se conoce técnicamente como unificacidn monetaria.
Habria de hecho una unificacidon monetaria con los Estados Unidos al circular
indirectamente el délar en el pais. ComUnmente se le denomina al arreglo antes
propuesto caja de conversion, o Junta Monetaria siendo esta Ultima designacion mds
apropiada. Hong Kong constituye el ejemplo moderno mds connotado de la existencia
de una Junta Monetaria. Cada ddélar Americano equivale a 7,7 délares de Hong Kong.
Esta Junta Monetaria ha hecho de Hong Kong un pais con baja inflacion, contribuyendo
a su fenomenal crecimiento real, altos niveles de exportacion, elevados niveles de vida y
acumulacioén impresionante de reservas internacionales, las que exceden hoy los 60.000
millones de ddlares.

Otro ejemplo interesante de unificacidén monetaria es el panameno. En Panamd no
hay una Junta Monetaria como en Hong Kong porque prdcticamente no hay moneda
local. La moneda panamena es el délar americano, el cual circula libremente y es
denominado el balboa. En Panama el ddlar circula directamente generando mas
confianza en virtud de que los ddlares estén en manos de los ciudadanos y no en el
Banco Central (o de una Junta Monetaria). En adicién, al no haber moneda emitida por
el gobierno local, la posibilidad de devaluacion y consiguiente envilecimiento del signo
monetario es mds remota, practicamente imposible, incrementdndose de este modo la
percepcion de estabilidad por parte de la comunidad de inversionistas.

El modelo argentino es un hibrido entre el esquema de Hong Kong y el panameno. En
Argentina circula simultdneamente el délar americano y el peso argentino en base @
una paridad de uno a uno. Este modelo lo podriamos denominar bimonetario. Los pesos
en circulacion estdn totalmente respaldados por ddlares o instrumentos financieros
denominados en ddlares. Es posible que la desconfianza que expe- rimentaron los
inversionistas a raiz de la debacle del peso mexicano en 1995, que significd una fuga
masiva de capitales de Argentina, se haya debido a la presencia de la moneda local, el
peso argentino. La presencia de la moneda local aunada a una fuerte tradiciéon
inflacionaria y devaluacionista de la economia argentina cred la percepcion de una
inminente devaluaciéon del peso. Es mds, México era considerada la nueva economia
emergente con mejores perspectivas. Su colapso tomod por sorpresa a los agentes
econdmicos y se pensd que si México fracasaba también Argentina seria victima del
virus devaluacionista. Pero Argentina, en pocos meses, logrd superar esta crisis sin
abandonar la conver- tibilidad entre el dblar y el peso argentino, sin devaluaciéon ni
inflacion.

Debemos senalar que la hecatombe del peso mexicano se debid a las politicas
inflacionarias que adoptd el Banco Central en un ano electoral (1994). Es decir, hubo un
descenso brusco de las reservas internacionales ocasionado por diversos eventos
politicos que generaron desconfianza en el pais (el alzamiento de los zapatistas, los



asesinatos de Donaldo Colosio y de José F. Ruiz Massieu) y el Banco Central, en lugar de
permitir el concomitante descenso de la cantidad de pesos en circulacion, inyectd mds
pesos a través de operaciones de mercado abierto impidiendo el descenso de la base
monetaria que hubiera correspondido a la reduccion de las reservas internacionales.

La disminucion de la oferta monetaria hubiese enfriado la actividad econdmica. Sin
embargo, los formuladores de politicas econdmicas decidieron impedir una posible
recesion por encontrarse en un ano electoral. La continua expansion de la base
monetaria por el Banco Central impidid el entibiamiento de la economia, generando
una cantidad de pesos en circulacion mayor que la deseada por los mexicanos y los
inversionistas. Obviamente, con el exceso de pesos los mexicanos continuaron atacando
a las reservas internacionales, forzando la devaluacion y originando la peor confraccion
del PIB (6.2%) en la historia mexicana.

La experiencia mexicana ilustra una instancia tipica de politizacidon del proceso de
creacidon de moneda. Debemos comprender que la politica monetaria es un proceso
demasiado serio e importante para dejarlo en manos de politicos y economistas.

7.1. Objeciones a la dolarizacion

Los que adversan la idea de dolarizar la economia suelen aludir al desempleo argentino,
al espiritu nacionalista, a los shocks externos y a la necesidad de una politica monetaria
para estimular la economia. Consideremos, muy brevemente, cada una de estas
objeciones:

Desempleo

El desempleo argentino se debe fundamentalmente a la inflexibilidad de sus mercados
laborales, los cuales han encarecido exageradamente el costo del frabajo en relacion al
capital. El desempleo en Espana y Portugal (mds del 20%) y en Alemania y Francia (mds
del 12% obedece a las mismas razones. Mientras los mercados laborales de estos paises
no sean competitivos, el desempleo seguird alto. De modo que no es el esquema de
unificacién monetaria con el délar lo que causa el desempleo en Argentina. En Europa
no hay unificacidn monetaria con el ddlar y el desempleo también es sustancial. Lo que
si fienen en comun Argentina y Europa Occidental son mercados laborales rigidos que a
través de una reforma laboral pueden hacerse mds competitivos.

Nacionalismo

No habria en realidad un mayor acto de nacionalismo que el conferirle a los
venezolanos la mejor moneda del mundo, el délar americano. Esta decision acabaria
con lainflacién, la depreciacion frente al délar y la politiqueria que permite al gobierno
confiscar los sueldos y salarios de los venezolanos. Utilizar al ddlar como moneda nuestra
seria un acto de tanta soberania que ni siquiera habria que pedirle permiso al gobierno



de los Estados Unidos. Es mds, si los americanos envilecen su moneda podriamos cambiar
de moneda soberanamente, usando por ejemplo el marco alemdn o el yen japonés.

No debemos confundir simbolos patrios con variables econdmicas. Pocos paises
cometen el error de denominar su moneda utilizando el nombre de unos de sus héroes.
Es mds, dado el alto nivel de envilecimiento de la moneda nuestra, deshonramos la
moneda del Libertador al utilizar su nombre para designar a nuestro signo monetario.

Shocks

Los criticos a la dolarizacion suelen senalar que el sistema intfroduce una fuerte
inestabilidad en la economia interna cuando ésta sufre shocks de diverso origen. Hay
que recordar, sin embargo, que el principal shock que sufre el pais es el impartido por el
proceso politico. Al dolarizar despolitizamos una de las areas mds importantes de la
economia y eliminamos el principal shock, que es el politico.

En cuanto a los shocks generados por la volatilidad de los precios del petrdleo, que
podrian generar periodos alternos de muy alta o baja actividad econdmica, creemos
que pueden ser enfrentados sin mayores problemas con un adecuado manejo de la
deuda externa. Silo precios suben bruscamente, generando asi una importante masa
de ddlares que, infroducida en la economia nacional, podria provocar una cierta
inflacién, lo mds prudente es reducir este impacto cancelando fracciones importantes
de la deuda externa ya contraida. Si los precios bajan, por el contrario, amenazando
con provocar una recesion, lo mds légico es que el Estado obtenga préstamos externos
para financiar el déficit fiscal que podria producirse. De esta forma, cuando hay bajas
en los precios petroleros nos endeudamos para financiar el déficit, y cuando hay alzas
utilizamos los superavits fiscales para cancelar deuda. Este mecanismo, adicionalmente,
tiene la ventaja de someter al pais a la disciplina de los mercados de capitales,
fomentando la no adopcién de politicas populistas y un sano manejo de sus cuentas
fiscales.

Politica monetaria y crecimiento

La mejor politica monetaria es la que se concentra en estabilizar los precios. Con la
erradicacion de la inflacién se crean condiciones propicias para el crecimiento
econdmico. Expandir la cantidad de moneda para estimular la actividad econdmica
puede simplemente alimentar la inflacién y no generar crecimiento econémico
sostenido. El énfasis debe ser en preservar la funcion de la moneda de acumulador de
valor, permitiendo al gobierno cumplir con su compromiso sagrado con los ciudadanos
de no envilecer la moneda.

7.2 Implementacion de la reforma



Tomemos unos fres mil millones de ddlares de las reservas internacionales y compremos el
equivalente en bolivares al tipo de cambio de mercado. Asi el ddlar circularia
conjuntamente con el bolivar. Permitamos por un ano la flotacién del délar con el bolivar
impidiéndole al Banco Central la utilizacion del crédito doméstico. En adicion,
anunciemos que al cabo del ano se recogerdn los bolivares viejos contra la emision de
nuevos ddlares americanos y contra una nueva moneda equivalente al délar americano
que pudiéramos llamar el délar venezolano. De este modo tendriamos al dolar
americano y al délar venezolano circulando libremente en base a una paridad uno a
uno.

Este nuevo régimen monetario debe estar respaldado por una enmienda
constitucional la cual estableceria que, para cambiarlo, seria necesaria la aprobacién
de porlo menos las dos terceras partes del congreso. Esta enmienda le daria una gran
credibilidad a la unificacion monetaria confribuyendo a modificar sustancialmente las
expectativas inflacionarias, abatiendo asi la llamada inercia inflacionaria.



