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L Introduccion

Laintencién de este trabajo es examinar la hipdtesis de las sorpresas monctarias, tai
como se discutia a principios de la década de los 80, ¢ intentar su contrastacidn con los
datos relevantes recogidos cn Venezuela desde 1968 hasta 1996, Este estudio se realiza
coma una primera aproximacién al problema de la relevancia de fa politica monetaria,
muy discutido desde la perspectiva de las expectativas racionales a pastir de Lucas
(1972, 1973}y Sargent y Wallace (1975}, Por ejlo se mantiene dentro de Jas propoesiciones
tebricas y empiricas de los afios 80, ya superadas, pero histéricamente relevantes para
comprender ios desarrollos actuales.

Las sorpresas monctarias se definen como las variaciones no anticipadas en la
cantidad o ia tasa de crecimiento de un agregado monetario. Para obtenerlas, es
necesario que los agentes conozean ¢ puedan estimar una regla que permita anticipar el
componente sistematico de las variaciones en la cantidad o la tasa de crecimiento del
agregado seleccionado. Aun cuande los trabajos més divulgados de Jos Nuevos Clasicos
{ver Lucas y Sargent {1981)) han abordado el efecto de las sorpresas monetarias en
economias cerradas, hay varios autores que han considerado ¢l problema en economias
abiertas? . La Seccién II de este trabajo se dedica a exponer un modelo de sorpresas
monetarias en economias abierias, desarroiado por Cox (1980},

Un modode separar tales componentes anticipados y no anticipados fue desarrollado
por Barro en una serie de trabajos empiricos (Barro (1977, 1978} y Barro y Rush {1980)).
En ellos propone estimar en primer lugar una regla de polftica monetaria, que puede
interpretarse como una funcién de reaccién de la tasa de crecimiento de M, por
ejemplo, a variaciones en variables gue la autoridad monetaria podria desear afectar
manipulando los agregados monetarios, y que se suponen conocidas por el pablice {por
ejemplo, Ia tasa de desempleo del perfodo anterior), La diferencia entre ¢l valor
observado y el valor esperado a partir de la regla es la sorpresa monetaria del perfodo
considerado, siempre que la regla estimada no impligue errores sisteméticos de predic-
¢cién. Barro propone, entre otras C0sas, cxaminar si existe alguna relacion entre el nivel
de producto real y las sorpresas monetarias. La Seccion HI se destina a exponer
brevemente ias ideas elaboradas por Barro {1977, 1978) y Barro y Rush (198033

2 Algunas aproximaciones relacionadas con esie problema se encuenivan en Burton {19803,
Saidi {1980), Leiderman €19808), Turnovsky €1981), Weber {1981}, Kimbrough (1983},
Kimbrough {1984}, Marston {1984), Lichler {1983), Cozier {1986}, Benavie y Froyea (1992}
y Tusnovsky (1995). Debido a la inconsistencia del supuesto de mercados aislados en un pafs
con ef de comercio nternacional contempordneo, la mayorfa de estos modelos justifican ¢l
uso de alguna versién de la funcidn de Lucas (1973} con Jos argumentos de Fischer (1977).
Qtros modelos se basan en fanciones de oferta del tipo de ias discutidas por Barro {1981).
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La debilidad del BCV frente al Goblemo Central y a PDVSA, en cuanto al control
de los agregados monetarios, hace dificil suponer que la autoridad monetaria pueda
definir una regla de politica monetaria para Venezuela, Sin embargo, debido a las
relaciones institucionales entre dichos agentes, y alas caracteristicas de la gestion fiscal
en Venezuela, huce posible estimar una funcién de reaccién para el nivel o fa tasa de
crecimiento de algin agregado monetario. Por ello se dedican las Secciones IV, Vy VI
a revisar las dificultades de] BCV para definir una regia de politica monetaria y sus
consecuencias sobre el régimen cambiario y sobre el control de la inflacidn en
Venezuela. Bn la Seccién V1§, per dltimo, se propone una fancidn de reaccion para el
crecimiento de M2 inspirada en Barro (1978) y en Zambrano y Riutort (1990) y se
contrasta la hipétesis de las sorpresas monetarias segn Barro (1977, 1978). Los
resuitados sugieren rechazar fa hipotesis que explica las varisciones en el nivel olatasa
de crecimiento del producto real s6élo con las sorpresas monetarias.

Este trabajo es, como ya se ha sefialado, una primera aproximacién a los problemas
propuestos por los Nuevos Clasicos con respecto a la politica monetaria. Es mucho 1o
gue se ha avanzado desde los afios 80 en este campo. Este trabajo es, biasicamente, un
esfuerzo por ilustrar un conjunto de ideas histéricamente relevantes en esta discusion.

I1. La funcién de oferta de Lucas en economias abiertas:
la aproximacion de Cox (1980)

Fi siguiente modelo propone que ¢l producto de un pais puede ser desviado de su
nivel normal sélo por variaciones inesperadas en las ofertas monetarias doméstica y del
resto del mundo, dependiendo la intensidad relativa de sus efectos de la adopeion por
parte de la autoridad monetaria de un régimen de tipo de cambio fijo, flexible o de
flotacidn maneiada.

1. Notacion

Sean
P = logaritmo del nivel de precio
Y = logaritmo del nivel de producto
Y, = logaritmo del componente sistematico ¢ natural del producto
A, = logaritmo del componente sistemdtico de la demanda del producto
M = jogaritmo del acervo nominal de dinero

Df = logaritmo del componente sistemético del crédito interno
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D = logaritmo dei ¢rédifo interno

E  =logaritmo del tipo de cambio nosninal

£, = logaritmo del tipo de cambio pominal objetivo
v = grado de infervencion en el mercado cambiario

o? = varianza de las fasas de salarios nominales en la economfa como un todo. Se
supone explicada por perturbaciones en PP y por shocks enlaoferta y lademanda
de trabajo. Por simplicidad, Cox (1980) prescinde de tales shocks

T = varianza de las tasas de salarios nominales entre jos mercados

£ = tasadecrecimientodel cornponente sisterndtico del producto (y, por comedidad,
de su demanda)

{ = tasa de crecimiento del componente sistematico def crédite interno

i = tasa de interés nominal

r = tasa de interés real

* = i¢ase “dei resto del mundo”. Si no aparece, 1€ase “doméstica”
t = periodo de tiempo ¢

d = demanda

s = oferta

X = Ex) 2, ] valor esperado para la variable X, condicionada a informacién

disponible en -1

i#

Iy

X :XIMI—EX

, y perturbacidn inesperada de la variable X en et momento 1,

2. Ecuaciones del modelo

a) Fquilibrio en el mercado de bienes®
Yﬁ;* = ys{*

b} Equilibrio en el mercado de dinero
Md: =M,

Mdf* s Ms{*

3 Debe notarse que Cox { 1980} no propone una funcids de demanda de bienes doméstica. No
es necesarja debido al supuesto de paridad de poder de compra (PPC}, gue delermina ef precio
interno dados ¢l precio externo y ¢l tipo de cambio,
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¢) Retacién de Fischer

i= 1 (P, - P)

P¥ =5 e (P, % PY)

d) Paridad de poder de compra (PPC)
P =E +P*

e} Paridad de intereses

r,=

f) Funcidn de demanda de bienes
*

4
# ERRS -
Ydf “Anr " ¢

g} Fancién de oferta de bienes
Y=Y, +Y0F

donde

2.2

t*+ o’

Y:&I* = Yur* + },9}2 *
donde
&2
PO
T * o *
Para simplificar, se supone y = 1. Ademds, se excluye el valor rezagado del
componente ciclico de la funcidn de oferta,

k) Funcién de demanda de dinero
M =k+ P +Y,-bi
Mé*=k+ P*+ Y% bi*

i} Funcidn de oferta de dinero
M =D +WE,-E}

MSI* s D!*
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3. Comentarios y solucion del modelo

Las ccuaciones presenfadas en la Seccidn anterior son bien conocidas. Sélo
comentaré Ia funcidn de oferta de dinero doméstica, porque introduce las daicas
variables que se suponen bajo control del banco ceatral doméstico. y la fuaciéa de oferta
de dinero del resto del mundo, que introduce an tipo de shock externo que puede afectar
lagconomiadoméstica. Luego seexponen lasexpresiones en forma reducida dei modelo
y algunas de sus consecuencias.

3.1. Funciones de oferta de dinero

Con ¢l fin de simplificar su exposicidn, Cox (1980} supone que el muitiplicador
monetario es igeal a uno, por o gue la cantidad de dinero es igual a la base monetaria,
esto es, 2 lz suma del crédito interno mds las reservas internacionales, Consideremos
primero la fuaciéa de oferta de dinero doméstica.

Se supone que el crédito interno puede separarse en dos partes, una sistematica, ¥ por
tanio anticipable, y otra no sistematica, de modo que

D=0+ D,
gue puede escribirse como
D.’ = ML ﬁt

si se supone constante la tasa de crecimiento de Df,

Por otra parte, ¢l tratamiento de las reservas internacionales diferird segiin sea el
régimen cambiario escogido por el banco ceatral. Cox {1980) constdera tres regimenes
alternativos: tipo de cambio fiexible, flotacidn manejada y tipo de cambio fijo. Siel tipo
es flexibie, el banco central no interviene ea ¢l mercado cambiario variando sunivel de
reservas, por lo que la cantidad de dinero es independiente del tipo de camnbio. Sies fijo,
¢l banco central debe intervenir, comprando y veadiendo reservas para sosteaer el tipo
de cambio, cor o gue pierde por completo el controi sobre fa cantidad de dinero. Si el
régimen es de flotacidn, el banco ceatral interviene en el mercado cambiario, pero
mantiene cierto grado de control monetario? . Ello puede representarse de modo que

reservas = vk, - E,)

donde

v=0 si el tipo de cambio es flexible
O<y<oo si el régimen s de flotacién maneiada.
V -3 co si el tipo de cambio es filo.

4 No son consideradas Ias operaciones de esterilizacion,



SORPRESAS MONETARIAS EN VENEZUELA (1968-1996) 137

De este modo, 1a funcidn de oferta doméstica se puede escribir ¢omo
T B of Jo
M =gt D: + vy - E )

Debido al tamafio del resto del mundo, se supone que su base monetariaconsiste sélo
det crédito interno, Haciendo supuestos similares a los ya presentados para ¢l crédito
interno doméstico, se escribe la funcidn de oferta del resto del mundo como

My =mres B *

Se supone que D, y D, * son estadisticamente independientes.

3.2. L.a solacién del modelo

Cox (1980 trata a} resto del mundo como a un pafs grande, y al pais bajo estadio
como a un pafs pequefio. Por ello, P*, Y*, M¥, e ¥ se determinan sin influencias
domésticas, mieniras que P, Y, M, y E, si pueden recibir influencias del resto del
muixio, sean anticipadas o ao.

A continuacién se presentan las formas reducidas que deduce Cox (1980) para las
cuatro variables domésticas®:

3 ¥ - -
P o= 4 e {f U A e { g ¥ e ¥ Y 47T B+ D
=T+ (e P (= pR) 4+, D, 4 D,

Y=Y, +8(7r‘,,f), + frsf)*,)

M=, +—v—(iuu --E«y*+p~ﬁ*)3+ﬁ?b, - g D,
P+viy

i " o
E =, +(-;;m)(p - g N A, D) - T D
¥

L, = 1
2T 14+ 0% +b{(1 +cH%)

. TP O T LRO PO LT i g
ﬂ3~b{c(ﬂ*,u Y ,,,)+(1+y} {(u-p) 1:”(1%»} }{y* p)}a—

tot By~ k
14w

5 Una sintesis del método de solucién segaido por Cox (1980} se encuentra en Balza (1998}
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n = i
Y148 +bav

7, =9, (v — beB*)

7y =——1E ~l{-~£~){#~#*~p+p”‘)}
M P e P

m, =1 v,

Ty = VI J1 + 10, (6 — %))

v 1Y
= FORE N - L F b
%= b F{zw} (M= u*—p+p*)

Dos caracteristicas resaltan en las expresiones anteriores. La primera es la presencia
de componentes sistematicos y de perturbaciones monetarias no anticipadasen todas fas
formas reducidas, haciendo ¢l papel de variables explicativas, La segunda, es la
presenciaen jos coeficientes de cada ecuacién de términos bajo control del banco central
doméstico, entre los cuales destaca v, y de términos fuera de su control. Fn ambos casos
puede notarse la posible influencia del resto del mundo en el pafs.

Ceox (1980} llega con su modelo a varias coaclusiones, de las cuales podemos
recoger las siguientes:

a) Sdlo las perturbaciones monetarias no anticipadas domésticas o en el resto del
mundo pueden desviar al producto de su nive! normal, a} causar perturbaciones
no anticipadas en el nivel de precio doméstice.

b} Noes posible aislar a la economia doméstica de fas perturbaciones monetarias
no anticipadas originadas en el resto del mundo utilizande tipo de cambio fijo
(v — o=} 0 tipo de cambio flexible (v = 0). Sin embargo, si es posible aislarla
por medio de la flotacién manejada (v = be0¥),

¢) Bajo tipo de cambio fijo (v — ¢} las perturbaciones monetarias domésticas no
anticipadas no afectan a P, ¥, M, ni a2 E, Si el tipo de cambio es flexible
(v = 0), el banco central doméstico puede controlar la cantidad de dinero, ¥
provocar cambios en P, Y, y E, mediante perturbaciones monetarias no
anticipadas,
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d)  Si, bajo tipo de cambio fijo, ocurre una devaluacion, sus efectos dependeran de
st es anticipada o no. Si no es anticipada, por la PPC causard un incremento
mesperado de P, También se incrementarfan Y, y #,. Si la devaiuacion es
anunciada en ¢ para ocurrir en 741, por PPC no hay cambioen P, sinoen 7.
No hay cambios ni en ¥, ni en ¥, ; porque no hay cambios inesperados en P ni

: 3 : 6
en P, . Sin embargo, M, se reduce y M, | aumenta®,

De las conclusiones seleccionadas es conveniente comentar la b}, puesto que si una
politica monetaria sistematica no puede afectar a ¥, quizés el banco central intente aislar
ia economia doméstica de las perturbaciones monetarias no anticipadas originadas en
¢! reste del mundo, que, por brevedad, llamaremos shocks monetarios externos. Estos
shocks pueden transmitirse al pafs de tres maneras.

Primere, por la via de la balanza de pagos. Un shock monetario externo que cause
variaciones inesperadas en P*, causa variaciones inesperadas sobre (P, - E ) enlamisma
direccion. Con tipo de cambio fijo, ia variacidén en P*, se transmite inesperadamente y
por completo a P, y, por tanto, afectaa ¥, Para mantener el tipo de cambie fijo, el banco
central doméstico debe utilizar las rescrvas internacionales para contener presiones de
demanda y de oferta de divisas, por lo que la oferta monetaria queda fuera de su control.

Segundo, via tasa de interés real. Aun cuando un tipo de cambio flexible cierra el
canal anterior, aun queda otro: un shock monetario externo que cause variaciones
inesperadas en P*, también causa variaciones en la tasa de interés real del resto del
mundo, y, por tanto, la doméstica. Sino se esperaun cambioen P, el cambioen 7, se
refieja en i, Ello afecta el nivel de demanda de dinero doméstica, y, por esta via, causa
variaciones inesperadas en el nivel de precio doméstico, que conducen a desviaciones
del producio respecto de su nivel normal.

Ambas vias tienen su maximo poder cuando ¢l tipo de cambio es fijo, en el primer
caso, y flexible, cn el segundo. Ambas operan en direcciones contrarias, por lo que es
posible proponer un grado Gptimo de intervencién que aisle i la economia doméstica de
ambos efectos: cuande, por cfectode unareduccidnen r®, aumente M‘fr, el bancocentral
doméstico debe aumentar M, via balanza de pagos, de modo que equilibre el mercado
monetario aungue permita fluctuaciones en el tipode cambio. De la formareducida para
¥, se sigue que basta hacer v = be6* para anular ¢l efecto de 5{ * sobre ¥,

i-b -

6 Cox (1980 demuestraque M, = E +b(E, — E)) —i—m(u *- oM+ pt+D* donde
E, es el tipo de cambio anticipado para £+1, Justifica la reduccion de M, del siguiente modo.
Por PPC, paridad de intereses y refaciones de Fischer, se sabe que i, - 1%, = E_ - E, porlo
que, siendo [, - E = E, - E5 >0, debe aumentar i, A esle incremento se debe una cafdaen
1a demanda de dinero y, por M, = M°,, en In oferta.
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Una tercera via por la cual un shock monetario externo puede afectar al producto, y
que también queda eliminada al hacer v = be@%, es la pendiente de la funcién de oferta,
4

T

= . De 1a definicion de 0% y de ta forma reducida de M, se sigue que
ti+o

2
2oy d g 22 oy
O = N0+ R0 Op

donde
g"; = varianza de {a polftica monetaria doméstica
gf;,‘w varianza de la poiftica monetaria del resto del mundo.

Determinar o” es dificil, porque 7,y contiene a 6 Sin embargo, es ficil constatar que
7 =0 siv = beO*

I1I. Sorpresas monetarias segiin Barro (1977,
1978) y Barro y Rush (1980)

l.a contrastacién de las proposiciones de 1os modelos sobre los que Cox (1980) se
baso suele hacerse con pruebas de dos tipos (verreferencias en Attfield, Demery y Duck
(E987) y Agénor v Montiel {1996)):

3} Considerando un sélo pais, siguiendo o criticando, basicamente, los articulos de
Barre (1977, 1978} v Barro y Rush {1980}

b) Considerando varios paises, ampiiando la muestra y mejorando los métodos
econométricas de §aucas (1973).

En general, estas pruebas estdn definidas pensando en economias cerradas. Puesto
que este trabajo estd orientado a investigar tan solo el caso de Venezuela, se utilizard una
versién de los modelos de Barro {1977, 1978) y Barro y Rush (1980). Los trabajos que
Barro publico en 1977 y 1978 tuvieron como fin bésico probar que s6lo las sorpresas
monetarias, esto es, las vartaciones inesperadas en la oferta monetaria (M1, ea log
trabajos de Barro), podian explicar en Estados Unidos la desviacion del producto con
respecto a s endencia. Para ello, el primer aspecto que debia probar era 1a existeacia
de una funcidn que representase una regla de politica monetaria, que pudiese ser
conocida por los agentes. St se suponia que éstos eran racionales, sus errores al intensar
determinar 1z politica monetaria no debian estar seriaimente correlacionados.

De obtener estaregla, Barro intentaria explicar el dese mpleo y el producto utilizando
como variables los errores de prediccién de jos agenies, aparte de una tendencia
determinfstica {en un modelo expresado en logaritmos) y de variables Gque, como la
conscripeion militar, recogiesen el efecto de la participacién de los Estados Unidos en
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conflictos béticos. De poder explicar e! producto por esta via, introduciria las variables
que lo explican en una funcién que intentaria explicar el precio a partir del equilibrio en
el mercado monetario.

Sus resuliados apoyaron sus hipdtesis, de las cuales podemos destacar dos:
a) Las sorpresas monetarias explican la variacién del producto

b) La funcidn del precio es homogénea de grado 1 con respecto a la cantidad de
dinero.

A continuacién se presentan algunos comentarios sobre cada uno de los pasos
sefialados’ .

1. La regla de politica monetaria o funcién
de reaccion de Barro (1977, 1978)

La funcida propuesta por Barro tiene la siguiente forma
DM, = ¢y + ¢y DM, | + ¢y DM, 5+ ¢3 FEDV, + ¢, UN | + DMK,

donde

DM, = ¢recimiento monetario

FEDV, = medida de! gasto del gobiemo federal en relacion al normal. Se inciuye
paraconsiderar fa posible necesidad de financiamiento monetario del gasto
fiscal.

UN, = tasade desempleo. Seincluye para considerar una posible politica anticiciica
de ta Reserva Federal.

DMR, = residuos, llamados “sorpresas” monetarias

Barro (1977} justifica la inclusién de rezagos para recoger dependencia serial o
ajustes retardados. Blinder (1980), al comentar el trabajo de Barro y Rush (1980), se

7 Los wabajos de Barro £1977, 1978) han recibide imporlanes criticas. En su Lectura Nobel,
Lucas {1996) menciona gue King {1981} cuestiona la posibilidad de probar las implicaciones
de Lucas {1972) a través de Barro (1977}, Leidermana {1980a) critica a Barro (1577} no
probar por separado las hipétesis de expeclativas racionales v de neutralidad estructeral.
Romer {1996) recoge dos més. Por una parte, la existencia de una correlacidn positiva entre
sorpresas mosetarias y cambios en el produclo podria deberse al impacio del producto sobre
la demanda de dinero, y no al kmpacto dei dinero sobre ¢l producio. Por otya parte, la ausencia
de tat correlacién no implicaris secesariamente ausencia de efectos reales del dinero, sino
quizas el use efectivo de la politica monetaria para compensar los efectos reales de ovros
factores.
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sarprende por varias razones. Primero, porque supone gue los objetivos de inflacién y
tasas de inierés son mds importantes para ia Reserva Federal que los objetivos de
desempleo, y seguado, porgue fa inclusida del desempleo implicaria, de¢ acuerdoconlas
ideas de Lucas, Sargent y Wallace, que 1a Reserva Federal no tiene expectativas
racionales,

Scobre su propia estimaciéa, Barro {1977} desestima la importancia de haber
utilizado informacidn de 1960 para explicar las predicciones de agentes gue debian
decidiren 1950, porgue supone que dichos agentes conocian la estructura de crecimiento
monetario més aila de 1950. Ademas, considera que incluir las variables FEDV, y UN,
ensufunciéa dereaccidn hace mejor sudesempefio que sitan séto se basase enlahistoria
de la variable DM,

Sinembargo, para pafses de América Lating, donde lainformacién presumiblernente
€5 Costosa v se obtiene con retraso, antores como Hanson {1980} y Canarella y Pollard
{1989) intensan essimar una funcién de reaccién utilizando sdlo la historia pasada del
crechniento de la oferta monetaria. Hanson (1980} utiliza sélo rezagos para este fin,
experimentando tambiéa con funciones de reaccidn para la variacion del nivel de
precios® . Canarella y Pollard (1989) proponen el uso de representaciones ARIMA para
ambas variables., Edwards (1983) propone incorporar la razodn déficit fiscal sobre
cantidad de dinero en la determinacidén de la funcién de reaccion, a o gue Hanson {1983)
se opoae por considerar que dicha variable no se encuentra a I disposicion de los
ageates oportunamente. Agénor y Moatief {1996} advierten sobre el uso poco critico
de algunos modelos gue iatentan seguir a Barre en economias en desarrollo, sin tener
en cuenta los efectos de factores comeo la movilidad de capisales.

2. La relacion entre el producto real y las sorpresas monetarias

Barre (1978) propone probar, entre ofras, ia siguieate eciacida
log(y,) = a, + a; DMK + ay, DMR, |+ a, DMR o+ a, DMR,_, +ag MIL v ag ¢ + 1,

donde MIL, es una variable que recoge el efecto de la conscripeién militar. Si algunos
de los coeficientes ay, 4, y ay son significativos, se prueba la hipéesis de Barro® .

8  Segin Hanson (19800, fos valores rezagados de la inflacion pucden predecir mejor el
crecimiento del producle que el crecimienlo monelario, guizas porgue las polRticas del
gobierno y los shocks externos se reflgjan mejor sobre Ia inflacion que sobre ¢l creciiento
1monetario,

% Note que Barro (1978) no lienc en cuents las sorpresas monetasias provenientes del resio del
mundo, discutidas por Cox (1980), 1o que puede implicar un error de especificacion es esla
senacion,
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Barro y Rush {1980) pruchan también con la ecuacion
Alog(y)=a, ADMR, + ay ADMR,  + a; ADMR ,+a, &DMR:--.‘% +as AMIL +ag+u’,

para evaluar la especificacion del modelo al considerar si tos coeficientes son 0 no
robistos.

Hanson (1980) v Bdwards {1983) estiman modelos diferentes, pero con una base
comin.

A]og{yr} = .a,DZ!d’Rr +d, ;!);’!42‘}%':"i + a3D;MR£_2 +ay, DMRI__@ +agtd u”;

Hanson (1980) destaca la smportancia en tos paises de América Latina de los shocks
de oferta provenientes del resto del mundo, que pucden tener efectos persistentes sobre
los miveles {y las variaciones) del producto, Edwards (1983) introduce en la ecuacion la
variacién en los rminos de intercambio.

Una importante critica a la ecuaci6n original de Barro {1978) es presentada por
Pesuran v Smith {1993). Elios indican gue tas regresiones de Barro (1978) y de Barro
y Rush (1980) son esphreas, puesto gue la variable log{y,) podria ser I(1}, mientras que
la variablc DMR, y sus rezagos tendrian que ser, por el supuesto de racionalidad, I{G),
Si es este el caso, y las demds variables consideradas por Barre (1978) son 1(0}, no
existiria un vector de cointegracién. Representar la tasa natural del logaritmo del
producto por medio de una tendencia Hineal nocontribuye aresolver el problema, puesto
que si log(y,) es I{1} es estacionario en diferencia y no estacionario en tendencia (Ver
Enders (1995)). Pesaran y Sruith {1995} indican ¢ue seria necesario intentar explicar la
tasa natural utilizando una variable cuyo logarismo fuese 1(1}

3. La relacién entre el nivel de precio y
las sorpresas monetarias

Barro (1978} propone 1a sigoteate ecuacion de equilibrio en ¢l mercado de dinero
log{M - log(P = by + by Jog (X} - by r,+ Dyt + €

enla cual es X, una variable directamente relacionada con y, Para hacer mas sencilla la
exposicion, se considerardn iguates, siendo entonces

logtM)-log(P ) =by+ b, log(y,) - byr,+ byt + &

Itroduciendo sitecnacion para el producto real en esta version resumida, sc obtiene,
luego de reordenar sus Wriminos,

log( P} = constante + log(M } - b, {a; DMR, + a, DMR, , + a, DMR _,+ a, DMR_ ;) +
+bhya MIL + byr, - (byag+ by t-(¢+ byu)
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Por supueste, hacer esta sustitucion séio tendria sentido s se pudiese obtener una
fareidn para ¢l producto.

IV, Dificultades del BCV para definir
una regla de politica monetaria

UIno de los puntos més importantes que introduio la revolucidn de las expectativas
racionales fue el cambio en el concepto de politica econdmica. Como indica Marston
(1985), pasd de serun concepto asoctado con la estabilizacion, y, por tanie, suleto a ser
manejadodiscrecionalmente, a ser propuesto cormo una regla en fos modelos econémicos.
Sin embargo, es dificil encontrar paises que manejen sus politicas econémicas como si
fueran reglas {ver Taylor, 1993).

El caso venezolano plantea una dificultad importante. El BCV no parece ser un ente
capaz de desarroliar una politica monetaria efectiva, por mds gue se garantice su
autonomizalegal. Sinembargo, las caracteristicas institucionales de Venezuela permiten
sugerir a posibilidad de una funcién de reaccion de los agregados monetarios, que
pudiese serconsiderada como una regla. Esta faneion de reaccidn dependeria mias de la
accidn del Gobierno Central, de PDVSA y del tipo de régimen cambiario adoptado gue
de las decisiones del BCV. A continuacién abordaremos estos puntos de modo que
pueda justificarse la “regla de politica monetaria”, con mayor propiedad llamada
“funcion de reaccidon del agregado monetario”, gue se propone en la Gltima Seccidén.

1. La Politica Monetaria

El articulo 2° de la Ley del BCV de 1992 establece que ¢i objeto del Bancoes “(...)
crear y santeser condiciones monetarias, ¢rediticias v cambiariss favorables z 1z
estabilidad [del valor interno y externo] de la moneda, al equilibsio econémico y al
desarrolic ordenado de fa economia, asi como asegurar los pagos internacionales del
pais”10, Para ello, entre otras cosas, pone a su cargo:

a) Regularel mediocirculante y promover la adecuada liquidez del sistema financiero
con ¢l fin de adecuarlo a las necesidades del pais.

by Centralizar las reservas monetarias internscionales del pais y vigilar y regular el
comergio de oro y divisas.

19 Es poco bo gue ha cambiado i definicidn del objeto del BCV en las sucesivas Leyes y
Reformas que se han aprobado desde su creacidna, en 1839 {BCV, 19%0a).
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¢} Regularlasactividadescrediticiasdelas instinuciones financieras a fin de armonizarlas
con los propositos de Ias politicas monetaria y fiscal, y con el desarrollo regional
y sectorial del pais,

Para lograr su objeto, el BCV debe elaborar e implementar los linearnientos de una
polftica monetaria. La formalacién de tal political! puede ilustrarse por medio del
siguiente problema de maximizacion

)

Max U= U(Z"(X)~2*

donde

U = fancitn obietivo del BCV

Z? = vector de valores observados de los objetivos finales del BCV

Z* = vector de valores deseados (por el BCV) de los objetivos finales del BCV
X = vector de instrumentos de politica det BCV

y el miximo se alcanza cuando

20 (X)~ 2= 0

Puesto que el BCV ne puede determinar directamente Z#, la solucion del problema
exige la existencia de un conjunto de variables que ¢l BCV pueda controlar, X, que
guarde una relacién conocida con ZP, Bs posible que esta relacién pueda establecerse
através de otro conjuntode variables, llamadas objetivos intermedios, lo que conduciria
4 1a formulacidn de la politica monetariz en dos etapas: primero, establecer la relacion
entre objetivos intermedios y Z2, y luego entre X y los objetivos intermedios.

La eleccién de Z* debe depender, por tanto, de aquello gue el BCV supoaga que
pueda hacer. Si ¢l uso de los instrumentos de los que dispone implica efectos contrarios
sobre sus objetivos intermedios o finales, y no cuenta con la cooperacién de otros
agentes del sistema, el BCV tendrfa que abandonar algunos de sus objetivos. Por otra
parte, si sus instrumentos estdn sujetos a cambios que no puede controlar, o si las
relaciones entre instrumentos y objetivos son inestables, su capacidad para alcanzar los
objetivos finales queda seriamenie comprometida.

Como puede seguirse de la Ley de 1992, el conjunto de objetivos finales del BCV
podrfa incluir los niveles y variaciones de precios, tipo de cambio, producto, empleo y
balanza de pagos, entre otros. Como instramentos de politica, unas veces, y otras cosmo
objetivos intermedios, el BCV haintentado utilizar algdn agregado monetario o las tasas
de interés.

i1 Este punto serd desarroliado siguiendo las exposiciones de Lago (1986) y de Mufioz (1994),
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2. Seleccion y Control de un Agregado Monetario

El uso de un agregado monetario como instrumento ¢ como objetive intermedio
requiere de dos condiciones: ia posibilidad de control del agregado por parte del BCV
vy la existencia de una relacién estable entre dicho agregado y los objetivos finales. Los
instrumentos, como seiiala Lago (1986), pueden agruparse cn generales y selectivos,
Son generales los disefiados para afectar la oferta de un agregade monetario y la
disponibilidad de crédito a nivel agregado en la economia, como los mecanismos de
descuento y redescuento, las operaciones de mercade abierto y los requerimientos
minimos de reserva, Son selectivos los instrumentos disefiados para infloir en la
distribucién sectorial de} cyédito, como las tasas de interés preferenciales y los
requerimientos minimos de cartera, Lago {1986) advierte que no deben utilizarse como
sustitutos de los generales.

2.1. Base Monetaria

2.1.1. Conceptos Bdsicos

1.a base monetaria, dinero primario o de alta potencia (BM) se define como
BM = CP + RB
donde
CP = efectivo en poder del pablico + depdsitos especiales del piblico en el BCV
RE = reservas bancarias
= efectivo en caja de los bancos + depésitos de los bancos en ¢l BCV
siendo ¢l efectivo la suma de monedas acuiiadas y billetes emitides por el BCV.

Tanto CP como RB son considerados pasivos monetarios (PM) del BCV. Puestogue
en et Balance dei BCV se recogen estos y otros pasives, Hamados pasivos no monetarios
(PNM), es posible reagrupar sus cuentas de modo que pueda explicarse la BM en
términos de sus fuentes y sus usos. Asi, partiendo de 1a ecuacidn de balance contable del
BCV

Awm P+ CBCY
donde
A = Activos del BCV
P = Pasives de] BCV

CBCY = Capital pagado y reservas del BCV
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y sabiendo que
P =PM+ PNM
sC sigue que
A-PNM - CPY = PM = BM
indicando el lado izquierdo las fuentes v el derecho los usos de 1a BM. Es conveniente
notar que cambios en la composicién de las fuentes no necesariamente implican
carnbios en el nivel de PAM: por ejemplo, no variard PM si A y PNM varian en la misma

magnitud y direccion, ni si dos componenies de PNM varfan en la misma magnitud y
cn direccidn contraria.

A continuacidn se presenta el Cuadro de Fuentes y Usos de 1a Base Monetaria que
publica el BCV, de modo que puedan notarse las partidas que se excluirdn en el andlisis
posterior. Fodas 12 partidas se expresan en moneda nacional.

Fuentes de Base Monetaria Usos de Base Monetaria
Reservas Internacionales Netas Depésitos de Bancos
Activos Internos Comerciales

Inversiones en Vatores del Gobierno Central Encaje Legal Imputado

Depésitos de BANDAGRO

Depdsitos de Bancos
Hipotecarios

Depésitos del Banco

Titulos de Conversién de Denda en Inversién
Redescuentos, Anticipos y Reportos
Otras Colocaciones e Inversiones

Financiamiento al Gobierno Central en Letras del Tesoro

Otras Cuentas Netas de los Trabajadores

Depdsitos del SNAP
Depasitos Especiaies del
Mesnos: Priblice
Agencia Tesoreria Nacional Neta Bittetes Emitidos
Ouwras Cuentas del Gobierno Central Monedas Acsiiadas

Depésitos del FIV

Depdsitos de PDVSA

Depdsitos de FOGADE

Mesa de Dinero

Instrumentos de Crédito emitidos por el BCV {Saldo)
FOCOCAM

Capital Pagado y Reservas
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Una presentacion simplificada de fas fuentes de BM puede escribirse como
(R + CIBCY) . (DUOB 4 DPDVSA 4 OMA) - CBCY = BM
donde
R = Reservas Iaternacionales Netas
CIPCY . = Crédito Interno Neto al Gobierno Central, al sisterna bancario y al péiblico

= Inversiones en Valores del Gobierno Central + Redescuentos, Anticipos y
Regortos

DY0B = Depésitos del Gobierno Central
= Agencia Tesorerfa Nacional Neta + Otras Cuentas dei Gobierno Central
DFPVSA o Depésitos de PDVSA

OMA = Instrurneatos de Crédito emitidos por el BCV (pararealizar Gperaciones de
Mercado Abierto)

de la cual se siguen posibles explicaciones para la variacién de la BM:
(AR +ACIPCYY - (ADUOB 4. ADFDVSA 1 AOMA) - ACBCY = ABM

Obsérvese que la base puede variar sin intervencién del BCV, puesto que, aparte de
otras entidades piblicas, el Gobierno Centrad y Petrdieos de Venezuela, S AL (PDVSA)
tienen depdsitos en el BCV, y sus relaciones con cf piblico y ef sistema bancario
irnplican variaciones en los pasivos monetarios del BCVI2, §i los ingresos que ambos
perciben de la economia interna son inferiores a los gastos que dirigen a ella, las
contracciones que causen a la base monetaria serfan inferiores a las expansiones, La
posicién del BCV en este caso se reducirfa a decidiz, suponiendo gue disponga de los
medios, s1inteata o neesterilizar la variacién causada en sus pasivos monetarios. El caso
mds interesante se expone a continuacion: el Gobierno Central incrementa directamente
la base monetaria, al gastar ingresos provenientes de PEDVSAL

FDVSA tiene depdsitos en bolivares en ¢l BCV desde septiembre de 1982, cuando,
en cumplimiento de un convenio cambiario entre ¢f Ejecutivo Naclonal y ¢l BCV,
PIVSA debi6 hacer st primera transferencia de fondos en divisas al BCV, Antes del
convenio, PDVSA mantenia sus excedentes fuera det pais, por loque no formaban parte

12 Zambrano y Mufioz {1988), explican detalladamente tas dificuliades dei BCV para controlar
tubase monelaria, siguiendo ol Modelo de Expansiones y Contracciones de la Base Monetaria
presentado en BCV {1980).

13 Ver Arreaza {1986} v Estevez (1990} para consultar detulles sobre el convenio cambiario y
ia relorma de 1983 a 1a Ley del BCV a que dio origen, ¥ cuyo fin era garantizar a PDVSA el
suministro prioritario de divisas por parte del BCV.
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de las reservas internacionales que mantenfa ¢l BCV. Luego del convenio, ¢l BCV
compra délares a PDVSA, lo que implica un aumento de sus activos y de sus pasivos
1o Tonetarios en bolfvares de la misma magnitud: por una parte, se incrementan las
reservas internacionales expresadas en bolivares que centralizael BCV, y por otra, los
dep6sitos de PDVSA en el Instituto Emisor. Los pagos de impuestos al Gobierno
Central implican una recomposicién en las cuentas de pasivos no monetarios que no
afectan su suma. Ninguna de las operaciones mencionadas afecta lasuma de las fuentes
de base monetaria, por lo gue tampoco afectan el nivel de los pasivos monetarios del
BCV. Sinembargo, si el Gobierno Central (0 PDVSA} reducen sus depdsitos en el BCV
realizando operaciones en ¢l interior de la economia, los pasivos monetarios del BCV
se incrementaran en la misa rmagnritud en ia que se reducen sus pasivos no monetarios,
Siel BCV noreduce sus activosen lamisma magnitad, o realizaoperaciones de mercado
abierto, registrard un incremento en la base monetaria.

Conviene notar que ABM =0 puede ocurrir aun habiende términos distintos de cero
en ¢l lado izquierdo. Consideremnos los siguientes casos:

a) PDVSA vende délares al BCV, por lo que AR = ADPPYSA, siendo ambas positivas.

b} PDVSA paga impuestos al Gobierno Central, por lo que |ADY0B] = |ADPPYSY
siendo ADGOF >0 y ADPPVSA <.

¢} El Gobierno Central compra délares al BCV para hacer pagos al resto dei mundo,
por lo que AR = ADYO®, siendo ambas negativas.

dy El BCV reduce su crédito interno neto para compensar el uso de los Depdsitos de
PDVSA en favor del piblico o del sisterna bancario, por lo que ADPPYSA = ACIECY
siendo ambas negativas.

¢} El BCV vende sus Instrumentos para compensar ¢l uso de los Depésitos del
Gobierno Central en favor del péblico o del sistema bancario, por loque ADC8 =
IAOMA| siendo ADCOB <0 y AOMA > 0.

£y El BCV compra sus Instrumentos para compensar la compra de délares por parte
del pdblico odel sistema bancario, porlo gue AR = AOMA, siendo ambas negativas.

Puede observarse que sin la realizacion de OMA o de variaciones en el C/FCY, las
operaciones del piblico y ¢l sisterna bancario con el Gobierno Central o con PDVSA
fienen impacto sobre BM, mientras gue las operaciones entre ¢l BCV, el Gobiemno
Central y PDVSA nolo tienen. Como puede notarse al considerar los usos de ls BM, los
pasivos monetarios del BCV son activos del pablico y del sistema bancario, de lo que
se sigue que un modo de explicar ABM puede elaborarse distingaiendo la creacidn de
dinero primario dirigida direciamente al pdblico de la creacién de dinero primario
dirigida directamente al sisterna bancario,
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BCV (1980) propuso la siguieate descomposicion de la variacién de BM:
ABM = VPO + VPB
donde
VPO = Variacién (o Expansidn} Primaria de Oferta

= fljo neto de efectivo originado en relaciones del publico con agentes distintos
al sistema bancario

VPB = Variacion Pura de Base

= flujo neto de reservas bancarias originade en relaciones del sistema bancario
con agentes distintos al pdblico

En esta versidn resumida, sélo examinamos las relaciones el piblico v el sistema
bancario con BCV, que crea dinero directamente, y con ef Gobierno Central y PDVSA,
que 1o hacen a través de los movimientos de sus cuentas en el BCV.

La VPO es determinada por los ingresos netos obtenidos del piblico por el Gobierno
Central y por PDVSA, y por ¢] movimiento cambiario, fas inversiones en valores y los
redescuentos y anticipos que constituyen relaciones entre el piiblico y ¢l BCV. La VPB,
por otra parie, es determinada por los movimientos de depésitos del Gobierno Cengral
en ¢} sistema bancario, por la colocacidn vy servicio de Deuda Pdblica Interna en el
sistema bancario, por las inversiones netas en valores entre PDVSA y el sistema y por
el movimiento cambzario, las inversiones en valores y fos redescuentos y ansicipos que
constituyen relaciones entre el sisterna bancario v el BCV.

Sabiendo cudles son los usos de BM podemos escribir
ABM = ACP + ARB

lo que no significa que VPO = ACP ni que VPB = ARE. Debe tenerse en cuenta que el
piblico decide cudnto de VPO mantendré como efectivo, y cudnto depositard en los
bancos, Puesio que estos depdsitos crean reservas bancarias, se les lama depésitos
primarios (DPr). Asi, podriamos escribir

ABM ={ACP + DPr) + VPB
= ACP + (DPr + VPB)
= ACP + ARB

Cuanto hemos considerado hasta aqui permite afirmar que el BCV no es ¢l Gnico
agente que determina el nivel y la composicion de sus pasivos monetarios.
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2.1.2. Impacto de las gestiones del Gobierno Central y de PDVSA sobre BM

El coatrol de la base monetaria e encuentra, hasta cierto punto, subordinado a la
gesti6n fiscal. Como puede seguirse de la exposicion de Garcfa, Rodriguez y Salvato
(1996), la tendencia declinante y la significativa volatilidad de los ingresos fiscales
ordinarios en términos reates desde 1980 han sido causas importantes de ja persistencia
de Tos déficits fiscales'®. Bn cuanto se refiere a los ingresos ordinarios no petroleros,
estas ohservaciones se explican por la también declinante tendencia del producto real
y por las reformas e introduccidn de nuevas Leyes y Cédigos desde 1986. En cuantoa
los ingresos ordinarios petroleros, se explican porel deteriorode los precios del petroleo
desde 1986, conrecuperaciones transitorias, y alareduccién del aporte fiscal de PDVSA
acordado para facilitar ¢l autofinanciamicnto del Programa de Inversiones iniciado por
la Industria en 1991

Como hernos indicado, el uso de los ingresos de origen petrolero para cubrir gasios
internos tiene efectos expansivos sobre la base monetaria, Desde 1970 hasta 1989, estos
ingresos constituyeron cerca del 80% de Jos ingresos fiscales corrientes, pasando de
1990 a 1996 a significar cerca del 80%, segin Garcia, ef al (1997). Teniendo en cuenta
ta persistencia de los déficits fiscales, puede inferirse una importante conexidn entre las
caracteristicas de la politica fiscal y Ja posibilidad de controlar la base monetaria por
parte del BCV.

Riutort y Zambrano {1997) sostienen que }a politica fiscal hasido volatil y prociclica
durante el perfodo 1970-1996. En su estudio, intentan distinguir dos tipos de causas para
la volatilidad: uno relacionado con el entormo macroecondmice y otro con la
discrecionalidad de !a politica fiscal. Con respecto al primero, consideran shocks
externos relacionados con cambios en los términos de intercambio y en los flujos de
capitales, que afectan al Gobierno debido a su dependencia de los ingresos petroleros
v asudeudaexterna. Ademés, consideran el PIB real, que puede afectar la evolucidn de
los ingresos internos, Con respecto al segundo, sugieren los shocks internos causados
por programas de estabilizacion o por paralizacién y reversion de reformas estructurales,

La prociclicidad de la politica fiscal es una consecuencia de una de las reglas que,
segtin Hausmann (1990), han sido tradicionales en 1a gestién econdmica de Venezuela:
“e] gobierno gasta lo que gana”. Segiin esta regla, el Gobierno no establecia niveles
requeridos de gasto, y por tanto 110 s¢ comprometia a procurarse ingresos cuando no
pudiera cubrir tal gasto, 0 a hacer ahorros si los ingresos fueran mds que suficientes. Por
esta via, la volatilidad del ingreso petrolero se transmitié a la economia 2 través del
gasto, con ¢l rezago propio de las decisiones sobre presupuesto. Al confundir shocks
positives transitorios con permanentes, el Gobierno incurrfa en gastos gue luego no

14 Desde 1970 hasta 1996, Garcfa era (1997 encueniranequiiibrios fiscales o Hgeros superdvils
fiscales en los afios 1974-75, 1979-80, 1984-85, 1990-91 y 1996,



£52 TEMAS DE COYUNTURA/S3S

podiacubrir. Riutort y Zambrano (1997) encuentran gue el cambio en la relacion gasto
fiscal}/ (PIB) ocurre en la misma direccidn gue la del crecimiento del PIB real, debido
fundamentalmente a los cambios en los gastos de capital en la misma direccién ghe los
cambios del PIB real. Este comportamiento prociclico de los gastos de capital tendria
sus efectos méas desestabilizadores en las fases recesivas gue en las expansivas. La
ransmisién de los shocks externos a la demanda agregada intema peor la politica fiscal
es una de las causas bédsicas de la inestabilidad en el crecimiento econdmico venezokano
de los Bltimos veinte afios, seglin apuntan Garcia, Rodriguez y Salvato {19981,

La persistencia de los déficits fiscales conduce a preguntarse de qué medo se
financian. Garcia ef al {1997) sefialan, como una de las caracteristicas de la situacion de
fasfinanzas pdblicas venczolanas, un elevadoendeudamientoe xtemoe intemo registrado
por el sector pisblico, incluyendo al Gebiemo Cemral, PDVSA, BCV y al Fondo de
Garantia de los Depositos Bancarios (FOGADE), y un importante monto por pasivos
ocultos, vinculados con obligaciones contractuales con empieados y proveedores del
sector. El pago de intereses por ¢l endeudamiento introduce un componente al gasto
pablico dependiente de las tasas de interés internas y extemas y del tipo de cambio.

Hasta 1982, cuando ocurrieronlacrisis mexicanay un shock negative enel mercado
petrolero, el endendamiento externo fue posible para el sector pdblico, y se recurrid a
¢l para construir la “Gran Venezuela” hasta 1978, y luego para sostener el gasto de
distintos niveles del sector pisblico distinto del Gobierno Central*S. Durante algunos
afios, a partir de 1983, el sector pablico debio recurrir principalmente al financiamiento
intemo. Sin embargo, seglin Zambrano, Vivancos y Lattanzi € 1988), dicho financiamiento
se realizd hidsicamente dentro del mismo sector, por via presupuestaria en favor de
Institutos auténomos o por colocacion de titulos de deuda piiblica en entes piiblicos
superavitarios. A pesar del progresive incremento del endeudamiento con el sector
privado, Riutort y Zambrano (1997} sostienen que fa capacidad del sistema financiero
venezolano para financiar déficits fue, de 1990a 1994, meror que la de América Latina
ensuconiunto, la OECD y México, Caandoel sistema financiero privadoes relativamente
“pequefio”, y noes posible incrementar 1os ingresos fiscales, las alternativas que quedan
al Gobierno Central son el endensdamiento con el BCV, la manipuiacion del tipo de
cambio, la reduccién def gasto y el incremento de la deuda fiotante.

Durante la mayor parte de su historia, el BCV se ha visto impedido para otorgar
préstamos directos al Gobiemo. Desde sucreacion hasta 1987, y desde 1992 hasta hoy,
las Leyes del BCV incluyeron prohibiciones expresas sobre el particular. La Ley de
1960, que, como sefiala Estévez (1990}, fue la primera en permitirias, limitaba las
operaciones de préstamo a 1as destinadas a cubrir deficiencias transitorias de caja yala

13 Unabreve descripcion histérica de los shocks externos positivos y negativos que han afectado
a la economia venezolana se encuentra en Rintort y Zambrano (1997}

16 Para comentarios sobre estos afios, son interesantes Diaz Bruzual (1985), Palma (1985),
Rodriguez {1986} y Zambrano ef af {(1987).
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compra de ttulos piiblicos a terceros, bajo restricciones sobre el monto méximo. Lakey
de 1987, aprobada un afto después de un shock petrolero negativo y un afio antes de las
elecciones presidenciales, permitié al BCV levar a cabo operaciones de fideicomiso y
mandatocon ¢l Gobierno, para las cuales no serfan aplicables las prohibicionesde laLey
(Att. 39). Ademds, elevd el monto de la cartera de valores piiblicos que podia adquirir
el BCV (Arts. 56 y 102). La Ley de 1992 subordiné la adquisicién de valores piblicos
a la realizacién de operaciones de mercado abierto que siguieran lineamientos de
politica monetaria (Arts. 54 y 56) y prohibi6 de nuevo, expresamente, Otorgar prestamos
directos al Gobierno y garantizar sus obligaciones (Art. 33).

No disponer del crédito inteme del BCV como medio importante de financiamiento
del déficit fiscal no ha impedido, sin embargo, un financiamiento “inorgdnico™ del
mismo. Como puede seguirse de Pérez (1994), Zambrano, Riutort y Paez (1996},
Niculescu {1996) y Garcfa er al (1997), entre otros, la pérdida de valor del bolivar frente
ald6larincrementa el valoren bolivares del superdvitfiscal externo, lo que puedeayudar
a cubrir parte del déficit fiscal interno. Al ingreso causado de esta forma puede
Hamérsele impuesto por devaluacion. Tiene unefecto expansivo sobre labase monetaria
siempre que se use para financiar el gasto interno. Zambrano, Riutort y Pdez (1996)
sefialan que, a pesar de ello, el hecho de que el Gobieme venezolano disfrute de un
superdvit externo le ha permitido apartar divisas para satisfacer el servicio de sudeuda
extema al tiempo que mejoran sus cuentas fiscales, al hacer uso del impuesto por
devaluacién. Por ello, no ha requerido del uso creciente de! crédito intermno del BCV, ni
de sucesivas devaluaciones, como Argentina y Brasil. Ello pudo detener en Venezuela
un proceso hiperinflacionario come el sufrido por dichos paises.

Autores como Sardi y Zavarce (1994}, Zambrane, Riutort, Mufioz y Guevara {1996},
y Garcia, Rodriguez, Marcano, Penfold y Snchez (1997), parecen estar de acuerdo al
afirmar que ¢! uso del tipo de cambio con fines fiscales es intencional. Sin embargo,
Hausmann (1990) observa que, segin la experiencia (hasta 1989), las devaluaciones
habfan ocurrido al ser imposible evitarlas, y no porque fuesen deseadas. Justifica esta
afirmacién indicando la ausencia de una coalicion que pudiese ser lo suficientemente
poderosa para proponer una devaluacién, cuyos efectos sobre la distribucion del ingreso
sélo favorecerfan al Gobierno, a los exportadores no petroleros y a quiencs pudieran
“dolarizar” sus carteras. Aun negando laintencionalidad de lamedida, debe reconocerse
que la persistencia del déficit debe ser unode los factores que conducea la imposibilidad
de sostener el tipo de cambio, y que, al ocurrir una devaluacion, el Gobiemo no deja de
usar los ingresos adicionales que esta le produce a pesar de las posibles consecuencias
monetarias’’ .

17 Zambrano (Varios (1998} indica que una devaluacién puede ser la respuesta de un Gobierno
cuyas cuentas fiscales empeoran a causa de Ja apreciacién del tipo de cambio real causada,
por eiemplo, por ta apertura petrolera, y ser reforzada por ¢l incremento de la inflacion que
seguiria a la recomposicion del gasto fiscal en favor de los bienes no ransables.
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La reduccidn del gasto real y el incremeato de la denda flotante por medio del
incumplimiento de contratos sor medidas que han cortribuido aldetesiorode iarelacion
snire el sector piiblico y el privado, y ai reforzamiento de peligrosas tensiones politicas
y sociales,

A iz importancia de PDVSA sobre la economia venerolana también debemos
referirnos. Gomez (1991} sostuvo que el Programa de Inversiones de PDVSA iniciado
en 1991 podia comprometer ¢l éxito del Programa de Ajuste iniciado en 1989: ambos
Programas implicarian modelos de desarzollo incompatibles, al intentarse por uns parte
reforzar a la industria petrolera, componente del sector piblico, v por ofra a estimular
a los cxporiadores no tradicionales del sector privado. Con respecto a los efectos
monetarios de tal situacion, Gémez {1991) permite inferir que el Programa de PDVSA
implicaria mayores dificeliades para el control de Ia base monetaria por parte del BCV,
Calvo {1998} hace referencia a un punto relacionado: PDVSA luce como un agente
macroecondmicamente relevante, por lo que no puede considerarse s6i0 una empress
maximizadora de beneficios. Siendo conveniente colocar un Hmite al gasto interno del
sector pdblico, debe ajustarse en principicel de PDVS A, puesto que no es politicamente
factible limitar el gasto interno en educacién y salud, por ejemplo,

Paraevitar que ¢l BCV deba expandir labase monetaria ai gastar ¢l Gobierno Central
sus ingresos provenienies de PDVSA, Farfas (1994) propone que PDVSA venda sus
délares al sisterna bancario, y que ¢l BCV use la compra y venta de délares como un
instrumento de politics similar a las operaciones de mercado abierto. Sardi v Zavarce
(1964a}se oponen aesta proposicios, afirmando gue, aungue no mejorariael desempefio
del régimen actual, introduciria una renta monopdlica al precio del délar, al pasar el
poder monopdlico y monopsénico del BCV 4l sistema bancario. Debe notarse que ¢l
BCV procura la estabilidad macroecondmica, mieniras el sistema bancario debe
empefiarse en maximizar su beneficio.

Algunas identidades contables pueden ser un dtil complemento a loexpuestoen esta
Seccion, A partir de la ccuacion'®

(AR + ACIBCY} - (ADTOB . ADFDVSA L AOMA) - ACBCY = ABM

y Separando

AR = ARCGOB 4 ARPDVSA . ARRESTO

podremos proponer la sigmente reagrupacion de términos

ABM = ABMUOB 4 ABMPDVSA 4 ARRESTO 4 ACIBCY . AOMA - ACBCY

18 Ver Zambrano, Riutory y Pdez (1996) v Niculescu (1996}
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siendo
ARGOB
ARPD\’SA

ARRESTO

ABMGOB

= variacin de las Reservas causada por el Gobierno Central
= variacién de las Reservas causada por PDVSA

= variacién de las Reservas causada por agentes distintos del Gobierno
Ceatral y PDVSA

= ARGOB  ADGOB

= impacto sobre BM de la gestidén del Gobierno Central

&BM?DVSA = QRPD\"SJ\ . &D‘PD\"S}\

= impacto sobre BM de Ia gestién de PDVSA

Simplificando un poce, y haciendo explicita la presencia del tipo de cambio en Ja
determinaci6n de! valor en bolivares de las reservas internacionales netas, podria

escribirse

ARGOB = ¢ ARCOP = ¢ (AXP - SDEO® + ADECCS)
ARFDVSA DR$P{)VSA = tc {{1-A) XP SDPBVSEA ADE?Z}VSA}

donde

ic = tipo de cambio nominat {(Bs. por $)

.:}.Ra;* = variacién de las reservas en d6lares causada por i, siendo i = GOB, PDVSA
A = proporcién de} ingreso petrolero pagada por PDVSA al Gobierno Central
XP = ingreso petrolero en délares

SO = servicio de la deuda externa en détares de i, siendo i = GOB, PDVSA
ADE = variacidn de la deuda externa en doélares de i, siendo i = GOB, PDVSA
de modo que

ABMOOB = ic (AXP - SDUOB . ADEGOB) - ADCOR

ABMPDVSA o (1) XP - GTIFDVSEA aDEP{)VSA] - ADFPDVSA

y, haciendo uso de una notacién conveniente para resumir,
ABRMGOB ARMEDVSA . el XP - SDGOB&»?DVS!\ + aDEGOB{—?DVSA} - ADGOR |

- w?’DVSA

= e &RSGOB"'?DVSA - ADGOB | ATy PDVSA
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De las manipulaciones anteriores puede concluirse que

ABM = (lC AR$GOB+PDVSA . ADGOB -AD ?DVSA) +{C ARSRESTO + ACiBCV AOMA -
ACBCY

= t¢ AR + ACIPCY - ADUOB . AD PDVSA . AOMA - ACBCY
una expresiéa que hemos considerado con anterioridad,

Como ya sefialamos, uno de los puntos mas comentados por los ecoromisias que
estudian Jaeconomia venezolana serelaciona con el impacto sobre BM del financiamiento
del déficit fiscal por medio de ingresos provenientes de la manipulacidn del tipo de
cambio’® . Para considerar este problema, es conveniente examinar la siguiente expresién

DF = (G' - T') - tc (A.XP~SD*®) = ADI®® +1c ADE®® — AD®*®
L R—— L —

s
defics inderne Superavit eXIern Fusries dbe Finarcismisog

dorde
DF =déficit fiscal del Gobiemno Central

G' = gastodel Gobierno Central en la economia interna, incluyendo consumo final en
bienes y servicios, transferencias netas al sector privado, inversién pdblica y
servicio de ia denda publica interna

T' = transferencias de cardcter fiscal hacia el Gobierno Central de origen interno,
incluyendo impuestos directos e indirectos.

ADI®08 = variacién de 1a deuda publica interna
De la anterior presentacion sobre ABMSOB y de la ecuacidn de DF, se sigue que
ABMUOB  =¢ (AXP - SDUOB + ADEGUB) . ADTOB
=(G!- T - ADIVOB

lo que indica nuevamente gue sélo tienen impacto fiscal sobre la BM las relaciones del
Gobierre Central con €l piiblico y con el sistema bancario. Suponiendo que el tipo de
cambio nominal se devalda (o deprecia), pasando de tc | a tc, y que este e el dnico
cambio que vamos a considerar, podemos verificar gue secumple la sigujente igualdad:

ABMUOB =ic | (AXP - SDCOB + ADECOB) 4 (¢, DEV (AXP - SDOOB 4 ADECOB) .
- ApGOB

donde

te-te
BEV=

i,

19 Ver Zambrano, Riutort y Péey (1996), Nicuyiescu (1996) y Garcia et al {1997).
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tc, DEV (AXP - SDYOB 4+ ADECOP) = ¢ = ingreso fiscal por devaluacion

Esto permitiria separar la creacién de BM de origen fiscal segiin sea “orgdnica” o no:

ABMOUOB = tc | (AXP - SPUOP 4+ ADECOBY 4 ¢ -ADUOB

"y

creacion ;mnemria creacion ;wnctaria
"organica” “inorganica”
Sabiendo que 1a variacion de las reservas internacionales netas no es causada séio
por el Gobierno Central, debe tenerse en cuenta el efecto expansivo sobre la BM de la
devaluacién sobre Ja ARg. Asi

tc ARy = (tc; ARy + ic y DEV ARy}
Para distinguir e} ingreso fiscal por devaluacion, puede hacerse lasiguiente operacion
¢ ARy = tc; AR¢ + (tc | DEV AR - @) +¢
= {1 AR - @} + @
de donde
ABM = (tc ARy - @ + @) + ACIPCY . ADOOB . AD FDVSA . AQMA - ACBCY

¥ por tanto

ABMOOB = (1¢ AR - @) + ACIECY - ADPDVSA 4 ¢ . ADUOB - AOMA - ACBCY

creavion monetana " inorganica”
para finanviar of Geficit Fscal

2.1.2. Operaciones de Mercado Abierto y Tasas de Interés

1.as operaciones de mercado abierto fueron incluidas por primera vez en la Ley del
BCV en 1960. Estevez (1990) supone que ne se hizo antes por prudencia, puesto gae los
fndadores del BCV pudieron temer un uso arbitrario y contraproducente del instrumento.
Ademds, en 1960 se dio 2]l BCV la facultad de emitir y negociar ttulos de crédito a plazo
no mayor de cinco afios. La primera emisién de titulos de crédito del BCV fue la de
Bonos Cere Cupdn (BCC}, que se hizo en noviembre de 1989 con la intencion de
disponer de un instrumento flexible de politica a utilizar en operaciones de mercado
abierto?, {.0s problemas asociados con el uso de fos BCC les colocé en medio de la
campaiia electoral de 1994: ai no poder eliminarios, segdn Garcia, Rodriguez y Salvato
{1998}, el nuevo Gobiermno optd por cambiaries el nombre a Titulos de Estabilizacion

20 Puede enconlrarse una descripeitn del instrumento en BOV (1990b).
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Monetaria (TEM) en 1995. Las operaciones de mercado abierto, antes de 1989, fueron
poce importantes como instrumentos de politica: segiin Zambrano y Mufioz (1988), el
mercado de capitales venezolano era relativamente pequefio para tal fin.

Las primeras emisiones de BCC, segin Sardi v Zavarce (1994b), se hicieron
suponiendo que ¢l déficit fiscal se corregirfa en el corto o mediano plazo, y que ¢l
instrumento podia ser estabilizador frente 2 un shock transitorio. La persistencia del
déficit y Ia intencion del BCV de defender las reservas internacionales y contener Iz
inflaci6n con el uso de BCC condujo a una acumulacién de deuda dificil de manejar: su
amortizacién abrupta habria conducido ala pérdida de reservas y/o 2 una maxidevaluacién,
conefectos inflacionarios. Por serinstrumentos de corto plaze, suusono essdlo costoso,
sino que su efecto contractivo de la base se pierde si se usa recurrentemente, pasando
a ser expansivo (Mufioz, (1994)).

Como sefiala Lago (1986), las operaciones de mercado abierto tienen dos efectos
sobre ¢l sistema financiero: uno directo sobre la base monetaria, al afectar las reservas
bancarias, y otro indirecto sobre las fasas de interés. Bl rendimiento de los BCC
adjudicados en subasta era una referencia importante en Ia determinacién de las tasas
de interds, por lo que el BCV procuraria evitar fluctuaciones erréticas en los mismos
{BCV (1990b). Este es un aspecto de importancia, puesto gue las tasas de interés se
mantuvieron fijas tradicionalmente en la economia venezolana, lo que, al decir de
Hausmann {1990) contribuy6 a 1a conselidacién del sisterna financiero. La subida de las
tasas de interés internacionales condujo a una tardfa respuesta del BCV, que permiti6
la flotacion de las tasas internas de agosto de 1981 a febrero de 1984, Se permitic la
flotacion nuevamente de 1989 a 1994, luego de un periodo de represion financiera que
duré de 1986 a 1988, y durante el cual, por ser negativas las tasas reales, llegé a
establecerse una tasa de interés paralela (Hausmann, {1990)}

Influir sobre la tasa de interés s una de las fareas que se impone el BCV. El problema
se encuentra en la multiplicidad de objetivos finales que podria asociar a la tasa de
interés: estimular el ahorro, estimular la inversién, impedir a fuga de capitales o Iograr
la estabilidad del sistema financiero, por ejemplo. Estos objetivos pueden ser
mcompatibles entre sf, y, aun escogiendo uno de ellos, es posible que la conexion entre
¢t y el instrumento sea débil o no exista,

Como sefialan Zambrano er al (1996), el ahorro privado (a partir de 1968) y la
mversién privada {(desde 1983} han sufrido reducciones “draméticas”. Concluyen que
una politica de tasas de interés para estimular el ahorro privado tendrfa poco poder,
puesto que, por una parte, os efectos sobre el ingreso de shocks transitorios sobre los
términos de intercambio no pueden ser contrarrestados por la sustitucién de consumo
intratemporal (entre transables y no transables) ni por el intertemporal, Por otra parte,
las restricciones a la liquidez resultantes del tamafio del sistema financiero y del
rercado de capitales dificultan suavizar el consumo privado, haciendo menos sensible
el ahorro a las tasas de interés,
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Lacafdade lainversion privada en perfodos de represion financiera permite recordar
que no séio Jos costos financieros infiuyen en la decisidn de invertir. Mantener tasas de
interds reajes negativas estimuld Ia compra de divisas, activos fijos y bienes durables
como un modo de proteccidn contra la inflacién, hecho que contribuy6 2 acelerarla. Esta
es una de las medidas que, como la profiferacién de incentivos fiscales (Garcia,
Rodriguez y Salvato (1996)), no impidieron la caida de !a inversién privada pero si
tuvieron importantes efectos regresivos sobre la distribucion del ingreso y fa credibilidad
de las politicas econdmicas {Molima, (1994)).

Evitar la salida de capitales, y la consiguiente pérdida de reservas internacionales es
otra de las metas que podria tener ¢} BCV, Es conveniente notar gue esta medida por s
sofa no basta: la elevacion de las tasas de interés internas sobre las externas cn medio
de graves shocks externos ¢ internos no pudo impedir las salidas de capitales que
contribuyeron a ja devaluacios del 18 de febrero de 1983,

Los BCC, y luego los TEM, se han usado unas veces con ¢l fin de contraer la base
monetaria, y otras con e} de dirigir la tasa de interds, lo que ha hecho parecer
ocasionalmente erratica la politica del BCV. De 1989 hasta 1992, se usaron con ia
intencién de contrarrestar la expansion de base debida al importante gasto interno del
Gobierno cubiesto por ingresos externos?! . Garcia, Rodriguez y Salvato (1998) y
Niculescu y Puente (1995) sefialan que ello provocd y sostuvo el alza en las tasas de
interés gue explica la importante desintermediacién financiera que precedié a la crisis
bancaria. De 1992 a 1994, ei BCV habria atacado alternativamente objetivos de
crecimiento del producto y de inflacién, provocando dudas con respecto a su peliticay
contribuyendo a hacer mis impredecibles las tasas de interés gue las de devaluacion ¢
inflacién®? . Luegode la crisis bancaria, e} BCV emiti6 y colocs TEM enlo que guedaba
del sistema financiero, con la inteacids de recoger parte de la liquidez creada por los
auxilios financieros de FOGADF, y mantuvo un diferencial entre ias tasas de intexés
activas y pasivas gue permitid la adquisicién de bonos Brady por los bancos. La
devaluacion gue siguid al controi de cambios permitié a los bancos sobrevivieates
mejorar i posicion, al revalorizarse sus activos y desvalorizarse sus pasivos.

21 Ndbrega (19943) crifica la inconsistencia de las politicas fiscal, monetaria y cambiaria de
aguelios afios con los propdsitos de redueir Ja inflacicn v mantener la competitividad externa,
‘Tal inconsistencia hacia lucir insostenible la mezcla de politicas, restando credibilidad at
BCV.

22 Gareia, Rodriguez y Salvato (1998} indican que latasa de interés de 1989 a 1992 siguid menos
ia politica de BCC que e} intento de compensar 1a inflacidn. A partir de 1992, las tasas no
variarot taslo en respuesta & razones macroecondmicas como a las dificeltades de liquidez
y solvencia de los bancos que luege quebraron, Los autores colocan esto como un ejemplo de
la debilidad del BCV,
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Sin embargo, quedaron los TEM®, Garcia ef al (1997) indican que la significativa
desmonetizaci6n de Ia economia venezolana, causada por la inestabilidad del tipo de
cambio y la represion financiera, hace dificil suponer que pueda lograrse una reduccién
en el monio de TEM debida a un incremente en fa demanda de dinero, Ello coloca al
BCY en una posicién fragil: el Instituto es vuinerable ante variaciones en las tasas de
interés, y, debido a las restricciones que ya impene su monto, gueda limitado a la hora
de usar TEM parareducir las expansiones de base causadas por el Gobierno, De no poder
convertirlos en titulos de deuda piblica de largo plazo, serfa la inflacién la que
erosionaria su valor.

Calvo {Varios (1998)) advierte sobre una trampa en el uso de TEM para intentar
esterilizar las expansiones monetarias que resuitan de la indisciplina fiscal, Ei intento
de estabilizar artificialmente el tipo de cambio y los agregados monetarios puede ser
muy ¢ostoso e insostenible. Si el pitblico no cree que puede lograrse el control de la
inflacién, las tasas de interds nominales incorporarfan sus expectativas sobre la
inflacidn, aun cuando esia fuera de cero. Ello no permitiris Ja disminucién de Jas tasas
reales, manteniendo una importante emisién monetaria para ¢l pago de intereses por
TEM.

2.1.3. BCV, Gobierno Central y Sistema Bancario

El BCV puede intentar afectar las reservas bancarias por medio de su politica de
descuentos, redescuentos y anticipos. Sin embargo, debido a la asociacidn de dichos
instrumentos con la asistencia financiera, y a las sefiales negativas que puede enviar un
bunco que recurra a ellos, este, seglin Garcia ef af (1998}, no ha sido un conjunto de
instrumentos particularmente dtil. El uso del encaje legal ha sido mds frecuente, a pesar
de incrementar los costos de la desintermediacion financiera. Calvo (1998) propone el
usode encajes bancarios marginales, incluso de 100%, sobre nuevos ingresos de capital,
posiblemente transitorios, de modo que reduzca la velocidad a la que se prestan v sus
efectos de recalentamiento de la economia y apreciacion del tipo de cambio real,

Como s¢ sabe, el controi del BCV sobre 1z base monetaria se debilita si interviene
en el mercado cambiario, y se pierde si intenta defender us tipo de cambio fijo: al vender
divisas al sistema bancario, quien a su vez vende a la mayor parte dei piiblico, el BCV
reduce el monto de sus reservas y, por tanto, reduce ia base monetaria, Esta aumenta si
¢l BCV compra divisas al sistema bancario.

23 CGarcia, Rodriguez y Salvato (1998) apuntan que ef uso de TEM para reponer |2 liquidez al
tiempoe que s¢ piorden reservas internacionales implican una recomposicién de las fuentes de
M2 en conua de los aclivos externos y & favor del crédile interne, que causa prestones
inflacionarias y devaluacionistas,
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La base monetaria puede ser afectada también por las relaciones entre ¢ sistema
bancario y el Gobierne Central, puesto que la movilizacién de los fondos pdblicos en
la banca y la colocacion y servicio de 12 deada piblica intera implican variacionesen
las reservas bancarias,

2.2, Liguidez Monetaria y Demanda de Dinero
La liquidez monetaria (M?2) se define cormno el agregado monetario gue comprende
medios directos e indirectos de page® . En términos contables, se le puede escribir como
M2=M1 +CD
stendo

M1

it

circulante ¢ dinero

= CP+DV
DV = depdsitos 2 la vista mantenidos por ] piiblico en i sistermna bancario
CD = cuaasidinero

= DS +DP
DS = depdsitos de ahorro mantenidos por el piblico en ¢l sisterna bancario
DV = depdsitos a plazo mantenidos por ¢l ptblico en ¢f sisterna bancario
DT = depésitos totales

= DV + DS+ DP

Pars obtener una relacion entre M2 v BM basta con definir los coeficientes

m% = coeficiente de preferencia del piblico por ¢l efectivo
Mgm% =coeficiente de reservas bancarias respecto de depdsitos totales

y utilizarlos en
M2 =CP+DT
BM =CP+RB

24 Ver BCV (1990¢),
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para definir el modelo base-multiplicador

M2 = k BM = —— BM
rfe—I¢

Las variaciones en M2 pueden explicarse entonces por cambiosen BM, enroenc.
Otra manera de explicar variaciones en M2 se sigue de considerar los activos neios
externos ¢ internos dei sistema bancario, de modo gue, siendo

M2 = AENSE 4 CI15B
enionces
AM2 = AAENSE + ACISB
donde
AENSE = activos externos netos del sistema bancario y del BCV
CPP = crédito interno neto del sistema bancario y del BCV
Un modo mds de explicar las variaciones de M2 se sigue de 1a siguiente igualdad
AM2 = VPO + MCPSB +ES + Oc

donde
MCPSB = compra neta de divisas por el sistema bancario al ptblico
= A saldo de disponibilidad de $ + A colocaciones en § - A obligaciones en $
~ compras neias de § al BCV
ES = expansion secundaria
= depGsitos creados por el sisterna bancario como contrapartida a los créditos
que otorga al piblico.
Oc = OITAs Cuentas

St el sistema bancario y el BCV son obligados a financiar por medio del crédito
interno neto los déficit fiscales, ¢l BCV perderfa el controt de 1a liquidez monetaria, En
Venensela, tal mecanismo haestado prohibido por Ley a2l BCV, y no hasido unarelacién
frecuente entre el sistema bancario y el Gobierne, debido en parte al poder financiador
de 1a devaluacion. Este poder se reduce si se reduce el superdvit fiscal externo, lo que
podria ocurrir, por elemplo, con una caida de los ingresos petroleros en d6lares o con
un incremento en el servicio de la deuda pdblica externa,

Para que una politica monetaria basada en la eleccion de un agregado monetario
como objetivo intermedio tenga éxito, debe podérsele controfar, y debe ser posible
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establecer claramente st conexidn con ¢! objetivo final, Para hailar tal conexion, es
precisa la existencia de una funcion de demanda estable para dicho agregado monetario,
Muiioz {1994) sefiala que la demanda de dinero a corto plazo parece ser relativamente
inestable, a causa, entre otras cosas, de la desregulacién y de lainnovacién financieras® .
Sin embargo, la demanda definida para el largo plazo, y para un agregado amplio, como
M?2% podria ser estable. De ser elio ast, propone usar M2 como un indicador de politica

en e} corto plazo y como una variable instrumental en el largo plazo.

Considerarel modelobase-muitipticador permite observar lo siguiente: paracontrolar
M2, et BCV deberfa poder controlar la base monetaria y ¢l multiplicador monetario. Ya
bemos coasiderado fas dificaltades para controlar la base, A ellas se afiade la posible
inestabilidad del muktiplicador, que, por depender de las decisiones del piiblico y del
sisterna bancario, no puede ser afectado fnica y directamente por el BCV (Lago (1986}
y Zambrane y Mufioz (1988},

Como sc sigue de BCV (1980), ademds del efecto directo sobre la base monetaria
de las relaciones del piblico con sgentes distintos del sistema bancario®’, sus relaciones
con el sistema bancario causan variaciones en M2, Pe estas relaciones, lus mds
trportantes son cl movimiento cambiario y laexpansion secundaria. Ningunadelas dos
puede ser maneiada exclusivamente por el BCV.

Si ¢l BCV defiende un tipo de cambio fijo, o interviene en su flotacion, debe
satisfacer lademanda de divisas del pubiico al sistema bancario. Cuando hay expectativas
de devaluacidn, que pueden deberse a la incestidumbre politica, a shocks externos
desfavorales o a la politica fiscal, es de esperar que el piblico destruya parte de M2
adguiriendo divisas, Ello también puede ocurrir si el BC'V maatiene tasas de interés
reales negativas o tasas internas inferiores a las externas?®,

25 En este conlexio, la politica de largo plazo se refiere a 1o definida para doce meses, y lade
corto plazo a Jos conroles semanales, mensgales, trimestrales o semestrales que realice e
BCV sobre e logro de objetivos de largo plazo (Lago (1986)).

26 Lascleccidn de M2 podria tener usa ventaja: Ias diferencias entre M2, M3 y M4 no parecen
ser significativas, pero sf lo son entre M2 y M1, Las recomposiciones dentro del grapo de
depdsitos sotales afectan mesos a M2 qoe a M1, Sin embargo, sefialan Garcfa, Rodriguez y
Salvato (1998}, este indicador puede ser sigpificativamente subestimado por ¢l BCV, o que
harfa imprecisa kapolitiea del BCV. Por otra parte, Rintort {1996) y Pdez {1996) han obienido
resultados salisfactorios al estimar funciones de dermanda de M1 para Venezuela, utilizando
diferenies aproximaciones econométricas.

27 Variacion primaria de oferta. Los agentes considerados en este trabajo han sido el Gobierno
Ceniral, PDVSA y el BCV.

28 Esposible que sea mds afectado por esia destruccidn el circulante que el cuasidinero, por ser
aguél més Heuido v caracterizasse los tenedores de este por sn compoertamiento més inercial
(Zambrano y Mufioz, (1988)).
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La expansion secundaria, que resuita del otorgamiento de créditos por parte del
sisterna bancario, tampoco puede ser manipulada directamente por el BCV, Mantener
las tasas de interds reales negativas puede conducir alareduccion en el monto de fondos
prestabies sin incrementar €l crédito, puesto que ta! polftica hucirfa insostenibie a futuro,
Porotra parte, incrementar los costos de la asistencia financiera o el monto delos encajes
legales pueden ser medidas ineficaces para impedir auges crediticios en tiempos de
importantes ingresos transitorios de capital, que pueden ser muy peligrosos en ausencia
de una adecuada supervisién®®.

Ademas de ias dificultades expuestas para el control de M2, Calvo (1998), sefiala
una mas: la sustitucion de monedas. Segiin el autor, ¢n una economia «dolarizada»,
como la venezolana, el agregado monetario relevante es la surna de la liquidez interna
mids 1a externa. 8i la movilidad de los agentes entre ambas monedas es alta, la dermanda
de dinero se hace muy inestable y Ia poiftica monetaria basada en el control de M2 poco
il

Purroy (1998) indica que el desencanto con respecto al uso de los agregados
monetarios como objetivos intermedios puede conducir a los bancos centrales a prefesiy
objetivos mds visibles, que al comprometerles frente al resto de 1a cconomia impliquen
una ganancia de credibilidad. Dos obietivos, que pedrian coexistir en otras economias,
eniran en conflicto en la venezolana: el objetivo cambiario v el de infiacidn. El BCV
habrfa privilegiado desde 1996 ¢l objetivo cambiario, dadas las dificultades para lograr
un ajuste fiscal consistente con el ohjetivo inflacionario y af temor de aceptar una posible
apreciacidn del tipo de cambio real,

V. Control monetario y régimen cambiario en Venezuela

A pesar de ser distintos los regimenes cambiarios que se han utilizado en Venezuela
desde 1983, cuando debié abandonarse el de cambio fijo con libre convertibilidad
vigente desde 1964, Purroy (1998) sostiene que todos encajan bajo fa amplia definicién
de régimen de cambio fijo ajustable. La permanente intervencion del BCV ha impedido

29 Lospeligros de estos auges crediticios, que inchuyen 12 posible gestacién de crisis bancarias,
son analizados por Hansmann {1998}, Segén Garcfa, Rodriguez v Salvato (1998), sin
emnbargo, la crisis bancaria venezolana se asocia més que & un avge crediticio, al uso de los
fondos prestables acunmdados luego de la liberacion de las tasas de interds en préstamos
relacionados, bienes inmuebles y titulos valores. La recesién que signié al fin del shock
petrofero favorabiede 1990-91 y Jos intentos de golpe de estado de 1992 impicaron la pérdida
de valor de fos activos bancarios, al tiempo que se reducia fa demanda de dinero. Elo Hevd
a varios bancos a ser insolventes, lo que, junto con ¢} mal manejo de a sitaacion por parse de
tas mutoridades, condujo a 1a may costosa crisis bancaria venezolana,
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una fradicion de flexibilidad cambiaria y, por supuesto, ha comprometido su capacidad
paracontrotar los agregados monetarios. A continuacion se presentan breves comentarios
sobre dos importantes discusiones: 1a relacién entre el tipo de cambio real de equilibrio
y el tipo de cambio real observade y la eleccidn del régimen cambiario.

1. Tipo de cambio real de equilibrio (tcre) y
el tipo de cambio real observado {icr)

Sigutendo la exposicion de Zambranc (1994) y (1998}: el fere no es necesaniamenie
cosstanie, y fampoco ¢s necesariamente igual al ror. Ello puede servir de apoyo a dos
proposiciones: una, no utifizar la teoria de la paridad de poder de compra como base para
la politica cambiaria, y otra, condicionar e uso de politicas que intenten iguaiar tere y
ter a la velocidad de aluste antomético de la economia. Esta velocidad, que deberfa
incrementarse con la itberalizacion de la cconomia, debe estimarse empiricamente,
Debe notarse que, segiin Calvo {1998), nadie sabe dénde esti el fcre.

Zambrano {1994} estudia la potitica comescial, los términos de intercambio, la
estructura del gasto pdblico y las tasas de interés reales, entre otros, como determinantes
reales del tere, asociados a cambios estructurales en la economia. Las variaciones
monetasias que resuiten de poifticas macroecondmicas inconsistentes con ¢] régimen
cambiario escogido explicarian diferencias transitorias entre fere y tor. Como apunta
Zarmbrano {1998), la inconsistencia de las polfticas ¥ la falta de credibilidad pueden
provocar que fcre y for se muevan en direcciones contrarias, Incluso sin cambios
estructurales que lo justifique y con un ahto nivel de reservas internacionales, puede
ocurrir un ataque contra fa rooneda si hay déficit fiscal y anclaje cambiario. En este caso,
el cambio en ¢l nivel de reservas ¢s més importante que e} nivel.

Una de las discusiones més importantes sobre este puato se refiere a ia ubicacion del
tere venczolano, Gémez {1991, 1993, 1994) ha sostenido que, debido a la mayor
productividad de la industria petrolera relativa a la del resto de la econornfa, e rcre es
determinado basicamente por los ingresos en divisas <ue logra la industria petrolera. £l
intento de mantener actividades productivas menos eficientes habria conducido a una
subvaluacién del tipo de cambio, que se rovertinia si se aceptase la apreciacion del tipo
de cambio real. Eilo implicaria ia destruccion de la “Venezuela Anificial”, surgida al
amparodel tipo subvaluado, y may costosa para ¢l pafs segan el autor. Un dilema propio
de la“enfermedad hotandesa”, La critica de Palma (1994), quien sostuveo gue el tipo de
cambio se encontraba sobrevaluado, ticne su mayor debilidad en basarse sobre la teoria
de la paridad del poder de comprz,

30 Ei tere se define como la relacion de precios transables / no transables que asegura
simuitineamente los equilibrios interno y externo (Niculescn v Puente, {1995)),
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La tendencia a la apreciacién del tipo de carabio real ha sido reconocida por
Zambrano (1998) y por Purroy (1998), quienes ja explican comeo un cambio estructural
asociado a la apertura petrolera. Sin erabargo, ambos encueatran razones por las gue ¢l
tor puede moverse en direccién contraria &l fore. Zambrano {1998) sefiala como causas
posibies de una devaluacién el deterioro de las cuentas fiscales y 1a ausencia de
credibitidad en lag politicas econdmicas. Purroy {1998} encuentra dificil aceptar la
revaluacida del bolivar por sus implicaciones sobre ¢l resto del sector productivo.

2. Regimenes cambiarios alternativos en Venezuela™

La Ley del BCV de 1997 establece que las decisiones relacionadas con Iibrg
convertbilidad de la moneda vy la eleccion de regimenes de cambio fiio o flexible, con
un dnico tipo o mudltiples, deben ser tomadas por el BCV y el Ejecutivo Nacional
mediante convenios. Es de notar que, a pesar de encomendarse al BCV el mantener ¢l
valor externo de la moneda, ne se le confiere por completo el control sobre el tipo de
cambio.

Aun sin las restricciones legales, al BCV le resuita muy costoso intentar mantener
estable el tipo de carabie sin la colaboracién del Gobierno. Como apuntan Garcfa ef al
{1997), un shock petrolere positivo que sea transmitido a fa economia por medio del
gasto interao tenderfa inicialmente a incrementar la demanda, la produccién y los
precios de no transables, y Ia demanda de mransables. Al incrersenio en el producto
acommpafiaria, por tanto, una apreciacion del tipo de cambio real, que deterioraria las
cuentas fiscales y externas, haciendo predecible una futura devaluacién. Al BCV suele
corresponderle la decision de esterilizar o no la expansién monetaria gue sigue a una
devaluacion, vale decir, decidir si sus efectos serdn contractivos o inflacionarios. Segiin
los autores, esterilizar por medio de operaciones de mercado abierto serfa equivalente
afinanciaral Gobiemo con deudainterna, pero con los costos asociados ala devaluacion,
Sin embargo, de no esterilizar, ¢l efecto de Ia devaluacién favorable al Gobierao se
perderia con la inflacién,

Como puede seguirse de la siguiente exposicién, una de las razones bdsicas para el
abandene de los regimenes que incorporaban un intento de intervencion del BCV sobre
el tipo de carnbio estuvo asociada con la expansidn monetaria de origen fiscal,

31 Para una exposicién breve y ordenada de ia historia de los regimenes cambiarios en
Venczucla, ver Haysmann (1990} y Sardi, Séez y Guerra {1997),
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2.1. Regimenes de cambios fijo y flexible

Venezuela tuvo un régimen de cambio fijo desde 1964 hasta 1983, Esta regla
cambiara fue una de las wes reglas econdmicas que Hausmann (1990) supone
“fradicionales” en la gestién econdmica venezolana. Las otras dos eran la regla
monetaria, que implicaba tasas de interés fijas, y la regla fiscal, que equilibraba el
presupuesto permitiendo al Gobierno gastar 1a totalidad de sus ingresos. Las tres
permitian alcanzar una dindmica estable en ausencia de shocks externos, con bajos
requisitos de coordinacién. La profusidn de shocks externos transitorios, positivos v
negativos, & partir de 1973, die al traste con este seacillo sistema de reglas.

Segun Hausmann (19903, podria explicarse el colapso del régimen de cambio fijoen
1983 del siguiente modo. Luego de los shocks petroleros positivos de 1973-1974 y de
1981, el Gobierno aumentd su gasto interno en bienes ao transabies, incurriendeo en
compromisos relativamente rigidos. Ello contribuyé a sobre expandir la actividad
gcondmica interna, estirmtiando el consumo, la inversidn (en actividades no siempre
rentables antes del shock) y las importaciones. Tal expansién contribuyd al
“recalentamiento” de la economia, entendido como exceso de demanda de factores
productivos, y a elevar salanios ¥ precios, lo que condujo a la apreciacién del tipo de
cambio real. L.os shocks externos adversos de 1982, gue se reflejaron en la balanza de
pagos, v las rigideces del gasto en no transables hicieron predecible la devaluacidn del
ipo de cambio, provocindose una importante fuga de capitaies que se detavo
transitoriamente con ¢l abandono del régimen,

Calvo (1998), sugiere a las amtoridades venezolanas retornar al tipo de cambio fijo,
dado el importante monto de reservas internacionales gue puede asegurarse el BCV
graciasa PDVSA. Noconsidera un argumento a favor del sipo flexible la posibilidad de
controlar]os agregados monetarios, puestoque en economias “dolarizadas” los agregados
relevantes no sor controlables y la volatilidad del tipo flexible serfa periudicial. Sin
embarge, considera imposible mantener un tipo fijo sin controlar el gasto interno del
sector puiblico, inclayendo et de PDVSA. Existe un amplio acuerdo entre los autoses
consultados e favor de ia creacién de un Fonde de Estabilizacion Macroeconémica
(FEM)Y?, que pudiese aislar a la economia venezolana de los shocks externos transito-

32 Laproposicion de un Fondo de Estabilizacion Macroecondsmica para Venezuela fue acogida
por 1a Ley del BCV desde 1960 hasta 1974, El Foado Anticiclico, que debia ser constituido
en ef BCV y administrado por &1, nunca funciond. Estever (1990} recoge como razones el
desacuerdo en fa definicidén de “superdvit entre ingresos recaudados y gastos realizados
resultante de log sucesivos ejercicios fiscales” (At 44 de In Ley del BCV de 19603, la
susencia de funcionarios propios, o “dolientes” para el Fondo y el deseo de crear el Fondo de
Inversiones de Venezuela (FIV) para manejar con libertad los ingresos provenientes del
primer boom petrolere, Estevez (1990} supone, incluso, que esta fue la verdadera razon para
derogar la Ley de 1960,
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rios, Sin embargo, no lo es tanto en cuanto a la seleccion del ségimen cambiario, pues
no todos confian en la posibilidad de controlar a corto plazo el gasto interno del
Gobierno o la entrada y salida repentinas de capitales extranjeros,

Los regimenes de cambio fijo suelen sagerirse comoe anclas nominales para los
precios. Sin embargo, como indica Chang (1994), no son verdaderas “camisas de
fuerza” que obliguen a lograr la consistencia de las politicas fiscal y monetaria: siempre
es posible devaluar. Ello implica que la credibiiidad que puedan generar las autoridades
es el primer paso que debe lograrse en favor de la correccion de la inflacién. Ortega
(1994} sefiala que, a pesar de la conveniencia de asoeiar un ancla nominal a un conjunto
de politicas estabilizadoras erefbles, la seleccidn de un régimen de cambio fijo o flexible
ro es el problema, puesto que ambos pueden ser compatibles con ia estabilizacidn,

Para Parroy {1998} no hay muchas alternativas: tipo de cambio filo si ¢l entomo es
favorable, flotacidn administrada {o sucia) sies desfavorable.

2.2, Régimen de cambios miltiples

De 1983 a 1988, lus autoridades intentaron sostener un régimen de cambios
misliiples simifar al mantenido de 1960 a 1964, que concluyd con el regreso & un tipo
de cambiotnico y fijo. Hausmann (1990) explica fas posibles razones del fracaso de este
infento.

Hausmann (1990} propone un sistema sencilio, en el cual sdlo considera el
mcremento en el gasto nominal en no transables como componente expaasivo de la
oferta de dinero, y el incremento del valor en bolivares de las importaciones como
componente contractivo de tal oferta. Supone ademds gue la expansion monetaria causa
inflacidn, y gue hay dos tipos de cambio: uno oficial, gue es fijo, y otro libre, que se
depreeiaria si hubiese expansidn monetaria. Por Gitimo, supone que e Gobierno escoge
un nivel de gasto real y un nivel de importaciones en dolares.

Alsuftiran shock externo negativo, ¢l Gobierno debe reducir el nivel deimportacio-
nes en délares para ajustar la balanza de pagos. En consecuencia, para mantener
constante la oferta de dinero debe decidir entre reducir el gasto real, devalaar la moneda
o hacer ambas cosas. Si ales ajustes mantienen la igualdad entre el gasto nominal y el
valor en bolivares de las importaciones, la oferta monetaria se mantiene constante. Si
el gasto es mayor, la oferta aumenta, y si es menor, se reduce. Asumiendo una relacién
directa entre cantidad de dinero y nivel de precios, una expansidn monetaria se
alimentariz a si misma: dado el gasto real, ¢f gasto nominal deberfa incrementasse con
ia cantidad de dinero, haciendo mayor su expansién. Mientras anto, el monto en
bolivares de las importaciones se mantiene constante. Debido al comportamiento
explosive de a oferta de dinero se incrementa ¢l diferencial cambiario y se hace
insostenible el tipo de cambio oficial. Si la devaluacion no logra igualar ambos
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componentes, manteniendo la superioridad del expassivo, la situacidn descrita se
repetiria,

Segdn Hausmans (1990}, laexposicion anterior expiica parte importante del fracaso
del régimen de cambio miltiple entre 1983 y 1988, a pesar de las maxidevaluaciones de
1984 y 1987. Es conveniente recordar que, a pesar del shock petrolero adverso de 1986,
el Gobierno continud estinuzdando el crecimiento del producto por medio de sus planes
deinversion y ¢l BOV intenté apoyarie manteniendo negativaslastasas de interés reales.

2.3, Crawling peg (minidevalnaciones sucesivas}

A pesar de haberse declarado fa adopcidn de un régimen de cambio flexible desde
1989 hasta octubre de 1992, cuando ocurrié una importante devaluacion, v de asignarse
al BCV el objetivo de contener las prestones inflacionarias gue se esperaban de la
climinacion de controles que suponia el Gran Viraje, Nobrega (1994) y Mufioz (1994)
estan de acuerdo en afirmar que el BCV intentd la estabilizacién sin anunciarla, con la
intencidn de mantener ia competitividad del tipo de cambio,

Sardi, Sdez y Guerra (1997) sefalan que ta adopeidn del crawling peg ocurrit en
octubre de 1992, en medio de ia crisis politica causada por e intento de golpe de estado
y de la teniinacidn del shock petrolero positivo de 1991, Puesto que no se esperaba an
ajuste fiscal consistente con objetivos de controi de inflacion, el BCV optd por intentar
estabitizar el tipo de cambio nominal y lograr objetivos de tipo de cambio real, Sardi y
Zavarce {1994b) indican que el Gobiemo utilizd el impuesto inflacionario como modo
de financiamiento de su déficit, fuente de la que no guerria o o podria prescindir. Por
elio, y por costos de desernpleo, el Gobiemno no estarfa interesado a disminuir la
inflacidn por debajo de un “moderade” 30 o 40%. Los autores afirnman que ef obietivo
del BCV al usar el crawling peg fue defender un nivel de reservas internacionaies
consistente con la tasa de inflacidn que asegurase el equilibrio fiscal, y proponen,
conscientes de los peligros de una hiperinflacion, que el déficit fiscal se corrija gradual
y voluntariamestic. Nobrega {1994b), considerainadecuado unconcepto deestabilizacion
que acepte 2l financiamiento inflacionario,

Nébrega (1994a}, Chang (1994, Mufioz (1994), Ortega (1994) y Niculescu y Puente
{1995} seflalanque la politicade crawling peg no puede mantener permanentemente una
mejosia on la competitividad externa de los exportadores venezolanos, pueste gue
genera un cicle devaluacién-inflacién que se alimenta a i mismo. Elo tmpide una
variacifs permanente de los precios relativos en favor de los transables. Como indica
Ortega {1994), la politica de crawling peg tiene ademds el costo de hacer mds regresiva
fa distribucion del ingreso v de incrementar e nivel de los agregados monetarios en fa
eConomia.
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Blerawling peg fue abandonadoen 1994. Sardi, Sdez y Guerra (1998) comentan gae
la politica monetaria restrictiva det BCV, desgastada por la caida en la demanda de
dinero y el monto de TEM, no pudo defender a las reservas internacionales de ataques
originados en las expectativas desfavorabies causadas por el déficit fiscal, la crisis
bancaria y su manejoy la ausencia de un programa coherente de ajuste macroecondimico.

2.4, Control de cambios

La aitima vez que s¢ ha usado ¢f control de cambios en Venezaela fue de julio de
1994 hasta abril de 1996. Esta medida se tomé luego del fracaso de distintos sistemas
de subastas intentados por el BCV, un cierre temporal del mercado cambiario y una
devaluacion en 1994, fracaso debido en parte a la desconfianza gue inspiraba a carencia
de un programa de gobieme que respondicse a los probiemas fiscales y financieros. Es
de notar que el alivio que pueda significar un control de cambios sobre las reservas
internacionales, pagado con recesidn e inflacidn, es transitorio, puesto que laentrega de
délares preferenciales y Ia obligacidn de honrar 1a deuda externa sin poder recurrir al
mercado externo tienden a reducir su nivel. Elio puede explicar una nueva devaluacion
en 1995 (Sardi, Sder y CGuerra {1997, 1998}, Sin embargo, la adopcidn del control
contribiyd a contener la crisis bancaria, al detener fransitoriamente la destruccién de
depdsitos y dar a los bancos la oportunidad de recomponer su cartera en favor de activos
nominados enddlares (bonos Brady), que se revalorizaron con iz posterior devainacion
y el acucrdo stand by con ¢l Fondo Monetario sternacional {FMI) en 1896 {Garcia,
Rodrigues v Salvato, (1998}

2.5, Banda cambiaria

Luego del acuerdo con el FMI, se pesrmisid a flotacidn del tipo de cambio de abyril
a julio de 1996, “més o menos™ limpia, de modo que ef mercado indicara ua valor de
“equilibrio™ que sirviera de referencia para fijar la paridad central de un sistema de
bandas®® . Leiderman {1998), Purroy (1998) y Sardi, Sdez y Guerra (1998} coinciden al
indicar que el funcionamienio del sistera de bandas en sus primeros tiempos se
distingue poco de un sistema de tipo de cambio fijo, debido a la continua intervencién
del BCV dirigida a impedir fuertes fluctiaciones en ¢l interior de labanda. Eilo permite
esperar ausencia de riesgo cambiario, lo que estimula la entrada especulativa de
capitales y colaca al BCV en una siteacion dificil: si compra los délares que entran

33 Paradetalies sobre el sistera, consultar Leiderman (1998} y Sardi, Séez y Guerra {1998}, Para
una discusidn sobre su copvenioncia en Venezuela, congultar Sardi v Zavarce (1994),
Nobrega (1994a}, Nobrega {1994b} y Ortega {1994).
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expande la base monetaria, y si esteriliza la expansion por medio de TEM, incrementa
1as tasas de interés y nugvamente atrae }a entrada especulativa de capitales, Como puede
suponerse, ¢ intento de esterilizar una expansién monetaria causada por ¢} Gobierno
puede iniciar el proceso indicado,

VI. Control monetario y control de
la inflacién en Venezuela

Controlar la inflacién es una de las responsabilidades gue la Ley asigna al BCV. Sin
embargo, como puede seguirse de la exposicién realizada hasta ahora, si se supone que
la inflacion es causada por Ia expansion de los agregados monetarios, o por la pérdida
de valor del bolfvar frente al délar, se podra afirmar con Gillermo Calvo que en
Venezaela la inflacién es responsabilidad tante del BCV como del Ministerio de
Hacienda,

Zambrano y Riutort (1990) presentan un estudio de las causas de la inflacion entre
1968 y 1985 a través de un enfoque monetario, que permite separar las causas externas
de lainflacién de las internas, y definir las expectativas de inflacién. Las causas extermnas
comprenden los precios {0 valores) de exportaciones e importaciones, y las internas el
crédito interno neto del sisterna bancario y la brecha gue separa el nivel del productono
petrolero real del nivel del producto no petrolero real potencial. Las expectativas de
infiacién se suponen definidas por jos valores de tasas de inflacién pasadas. Algunas de
estas causas afectana la inflacién a través delaexpansitn de M2, el agregado monetario
de referencia.

La funcidn de crecimiento monetario que proponen es

AM, = £, 4 £, AC, + £, (E, X Pex)) - £, X PI) + £, RV, + V,,

donde

M, =M2

C, = Crédito interno neto

B, = nivel real de exportaciones totales

Pex, = nivel de precios de los productos exportados {incluido ¢l petrdleo)
L = nivel real de importaciones totales

P, =mnivel de precios de los productos importados

RV, = variacién de reservas excluida la balanza comercial

4 = término de perturbacion
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Los autores suponen que todos los coeficientes son positivos. Para que su funcion
no sea una ecuacion de definicion, sino una funcién de comportamiento, no incluyen
explicitamente los pasivos no monetarios i la velocidad de circulacion del dinero.

Por otro lado, fos aumentos en los precios de las importaciones incrementarian la
infiacién al encarecer Jos bienes importados de consumo final y aumentar Jos costos de
produccién. El efecto neto dependeria, sin embargo, de si el gasto en importaciones
aumenia o se reduce con el cambic en el precio, puesto gue esto indicaria reducciones
0 aumentos de la cantidad de dinero. En este trabajo, los autores asignan a variaciones
del tipo de cambio efectos inflacionarios solo a fravés de los costos.

Labrecha entre los niveles de producto sucle explicarse indicando que producir por
encima del nivel potencial conduciria a incrementar los salarios nominales, lo que
aumentaria los precios y condueiria a un proceso de retorno al nivel potencial.

Zambrano, Riutort y Pdez {1996) intentan aprosimarse al problema inflacionario
entre 1983 y 1993 a través del enfoque de balanza de pagos y del enfoque fiscal, E
enfoque de balanza de pagos otorga al tipo de cambio el papel explicativo basico de Ja
inflaci6n, mientras que i enfoque fiscal lo asigna al crecimiento monetario continuado
destinado a financiar déficits fiscales, Distinguir entre ambos enfoques no es fécil en
Venezuela, debidoalaposibilidad de financiar déficits fiscales a través deJadevaluacion,
cuyos efectos sobre la inflacién operarian por las vias de costos y de expansion
monetaria. Larelacién propuesta serfa: déficit — devaluacién — inflacién®, hipétesis
compartida por Niculescu y Puente (1995) y Niculescu (1996) para el periodo 1989-
1993, Estos autores enfatizan !a bidireccionalidad en Ja relacién entre devaluacion e
inflacién, explicada no sélo por los desajustes fiscales, sino por el intento de utilizar el
tipo de cambio nominal para mantener la competitividad del sector exportador durante
¢l periodo.

La conformacion de expectativas inflacionarias pedria explicar el uso mecanismos
indexatorios implicitos o explicitos que conduzcan al establecimicnto de a inercia
inflacionaria. También podria causarla Ja persistencia de shocks que afecten los niveles
de precios, como devaluaciones, controles de precios, crisis institucionales o shocks a
ios términos de intercambio. Zambrano (1994), Chang (1994) y Zambrano, Riutort v
Pacz (1996) desestiman laimportancia de la inercia inflacionaria en estudios realizados
para los perfodos 1977-1992, 1989-1993 y 1983-1993, respectivamente.

Calvo (1998), ademés de referirse al usode Jadevaluacién, el sefioreaje y el impuesto
inflacionario como medios para financiar ¢ déficit fiscal, al intento de mejorar la

34 a su modelo, proposen también las variaciones del PIB real ¥ de ia base monetariz (que
recogeria lus de las reservas internacionales y del crédito interno del BCV) como variables
explicalivasg,
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competitividad del sector exportador y 4 Ia inercia inflacionaria, comenta ¢l efecto de
las estabilizaciones failidas como una de las causas de la inflacidén. Los gobiernos,
indica, suelen negarse a aceptar las debilidades de sus programas, que a la vista de los
agentes econdmicos tucen insostenibies. El intento de posponer el ¢olapso conduce a
medidas costosas pero increfbles, que puedendesembocar ea procesos hiperinflacionarios.
Con respecto al caso de Venezuela, afirma que no habria que preocuparse mmucho por
la base monetaria si ¢] tipo de cambio fuese fijo: en este caso, serfz posible que los
precios determinaran la base monetaria y no al revés {Varios (1998)). Sin embargo,
reconoce gue no podriz sostenerse un cambio fijo si no se reduce institucionalmente ia
variabilidad del gasto fiscal. ¥s a variabilidad, més que ¢l nivel del gasto, jo que haria
insostenible un cambio fijo.

VII. Un intento de aplicacién del modelo de Barro (1978)
para Venezuela

De cuanto se ha expuesto, puede concluirse que la capacidad del BCV para
establecer la direceidn det erecimiento monetario por medio de una regla conocida por
et piblico ha sido v es aun muy limitada. Por ello, no tendria muche sentido intentar
descubrir la “regla de politica monetaria det BCV™. Sin embargo, debido ala conexidn
entre la politica fiscal y e crecimiento de los agregados monetarios, y a la hipStesis de
ja existencia de una funcidn de reaccion de la politica fiscal (Hausmans (1990), Gareda
et al (1997)), seria posible proponer la existencia de upa funcidn de reaccion de los
agregados monetarios, aun cuando estuviers fuera de! control del BCY.

Enesta Seccién tiene dos objetivos: uno, investigar si puede proponerse una funcidn
de reaccién para la tasa de crecimiento de M2 en Venezuela, y otro, determinay si la
hipotesis sobre ta capacidad de las sorpresas monetariag para explicar el producto o su
tasa de crecimiento tiene sustento empirico.

Combinando ideas yacomentadas de Barro (1978) y de Zambrano y Riatort (19903,
se propone la signiente funcion de reaccion para el crecimiento de M2

DILM2) = C(1) + C(2Y*LPP + CGYLPP(-1) + C4)*DES(-1) + C(SY¥*DLP-1)) +
+ CE*DAM2C-I)

donde

LM2 = logaritmo de M2

LPP =logaritmo de los precios de realizacién del pewrdleo

DES = tasa de desempleo

LP = iogaritimo del deflacior del PIB
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1.4 seleceidn de fas variables se ha hecho por Ias siguientes razones:

a} M7 se escoge por ser un agregado monetario posiblemente mds estable gue BM v
M1, puesto que cambios e estos agregados pueden ser basicamente cambios en la
composicién de M2. La ecuacion a desarrollar debe intentar, como la de Barro
(1978), separar los componentes anticipado y no anticipado del crecimiento del
agregado escogido.

b} LPP se incorpora para recoger el efecto de Ia variacién en los precios sobre Ias
expectativas de devaluacién: wna caida en los precios det pewrdlec no induce
necesariamenie & una devaluacion inmediata del tipo de cambio, pero, silos agentes
temen que pueda ocurrir, podrian causar una contraccion en M2. También puede
Justificarse una reduccidn en la expansidn de M2 en este caso, si se supone un
recorte inmediato en los gastos internos de PDVSA. Por ello se esperaria C(2) <
0.

¢} Elefecto de un cambio en LPP podria prolongarse hasta ¢l siguiente perfodo: una
caida en los precios del petrdleo podriz significar una devaluacion de la moneda,
con un incremento ex M2, Sin embargo, un incremento podria implicar un aumento
del gasto fiscal interno presupuestado para ¢l signiente periodo, por o gue podria
tamnbiéa implicar un aumento en M2, Por ello, el sigro de C(3) quedaria
indeterminado.

d} DES{-1) no s¢ incorpora para indicar s6lo una posible politica contraciclica del
BCV, sino fundamentalmente para indicar la posibie politica contraciclica del
Gobiemo Central, eirya capacidad para afectar la base monetaria compite con ladel
BCV. Seesperariaque C4) > 0.

e} D(LP{(-1)) se incorpora para considerar el posible sesgo antiinflacionario de la
politica monetaria del BCV. Téngase en cuenta que, en ambientes inflacionarios,
ia tasa de inflacion cumple mejor el pape! de medida de! costo de oportunidad de
iz demanda de dinero gque la tasa de interés nominal. S¢ espera gue, por ambag
razones, C(5) < 633,

f) D{LMZ2(-]1)}pretende recogerefectos rezagados debidos a ajuste parcial ocorrelacién
serial.

35 Riutort {1993) y Paer {1995} introducen Ia tasa de interés gominal pagada por ia banca
comerciat por los depdsitos a 90 dias en sus estimaciones de ia funcién de demanda de M1
con resultados aceptables,
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Antes de correr esta regresion, se realizaron las pruebas ADF que permitieron
concluir que las variables LM2 y LP son K2), mientras que LPP y DES son I{1 %%,
Eillo implica que todas las variables de ia regresion son 1(1), y serfa posible que
cointegrasen, De la regresién se obtiene

MCQ # Variable Dependiente es D{L.M2)
Muestra: 1970 1996

Variable Cocficiente Error Std. | Estadistico T Prob.
C 0.143066 0.081180 1.762323 0.0926
LPP 0.070421 0.064125 1.098194 (.2846
LPP(-1) -0.085905 0.060241 -1.426021 0.1686
DES(-1) AL.000666 0.834379 -0.006798 0.9994
DAP-1) 0.468096 0.127963 3.658013 00015
D{LM2{-1)) 0.162168 {.178588 0.908057 0.3742
R? 0.590398  R? Ajustado 0.492874

Una representacion grifica de los resultados se presenta en

2.3
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36 Todas las pruebas a las que se haga mencidn a contingackin que no $¢ eacuentyen en este
trabajo pueden hailarse en Balza (1998},

37 Notese guesi DES es 1) es refevante considerar lahipdtesis de histéresis para el desempleo.
Algunos trabajos sobre este fema se encuentran en Cross {1995).
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A pesar de tener un R? que indica que las variables elegidas podrian explicar en
conjuntoe] crecimiento monetarioeaun 59%, aproximadamente, los efectos individuales
de la mayoria de las variables parecen ser nalos y de signos contrarios a los esperados.
Particularmente puede observarse una significativa relacion entre Ia tasa de crecimiento
de los precios y la de M2, Debe interpretarse con cuidado, puesto que esta ecuacion no
considera las posibies relaciones simultineas entre ambas variables.

En sus pruebas para los Estados Unidos, Pesaran y Smith {1995) obtienen una regla
de crecimiento monetario con un R? = (.6089, y con problemas de forma funcional,
heteroscedasticidad y normalidad. Sin embargo, ef supuesto bisico que debe cumplir la
regia es el de ausencia de autocorrelacion serial: si ta hubiera, habria informacién no
utilizada por los agentes, que no se comportarfan de modo racional®® . Aplicar Ja prueba
L.M decorrelacion serial conduce 2 aceptar la hipotesis nula de ausencia de correlacién
serial.

Prueba de Correlacion Serial LM Breusch-Godfey:

Estadistico F 5.106819 Probabitidad 0.016792
N°ObsxR? 9.439698 Probabilidad 0.008917
Ecuacién de Prueba:

MCQ // Variable Dependicnte es DMR

Variable Coeficiente Error Std. Estadistico T Prob.
C -0.094017 0.074857 -1.255950 0.2244
LPP 0.017318% 0.054660 (.316840 0.7548
LPP(-1) 0.025617 (0.051718 -0.495328 0.6260
DES(-1) 0.214108 0.710638 0.301299 0.7665
D{LP(-1)) -0.037666 0.109315 -0.344567 0.7342
D(LM2(-1)) 0.467327 0.210590 2.219132 0.0389
RESID(-1) -0.939724 0.294496 -3.190954 (.0048
RESID(-2) 0.456464 0.236379 -1.931071 0.0685
R? 0.349618 R? Ajustado 0.1106004

38 Riutort y Zambrano {1997) calculan una funcién de reaccién para la politica fiscal bajo
eriterios parecidos a los mencionados. Su funcion implica que Jas variables escogidas
explican s6io un 16% de las vasiaciones del déficit fiscal. Al tdemino de ervor de su ecuacicn,
similar a fa sorpresa monetaria gue comentameos en este trabajo, lo asocian af shock fiscal.
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Una dltima prueba es indispensable: se desea saber si existe un vector de
cointegracion para las variabies que forman la funcién de reaccion de los agregados
monetarios, Utilizande la prueba Engle-Granger para verificar cointegracion serechaza
la hipdtesis de rafz unitaria para los crrores,

Estadistico de Prueba ADF -7.335746 1% Valor Critico * -6.36
5% WVator Critico -3.41
10% Valor Critico -4.56

*Valores criticos de MacKinaon para el test Engle-Granger de Cointegracion.
Corresponde a la ecuacion de cointegracion sin término de tendencia, con constante y
5 variables explicativas. Se utilizan los valores correspondientes a 235 observaciones,
que son menores gue los de 2639

Eeaacion de Prueba ADE:
MCO // Variable Dependiente s D{DMR}
Muestra: 1971 1996

Variable Coeficiente Yrror Std. Estadistico T Prob.
DMR(-1} -1.366346 0.186259 -7.335746 0.0000
R? 0.682340 R? Ajustado 0.682340

Hasta este punto tan $61o se ba considerado una posibilidad de estimar una funcién
dereaccion para M2 en Venezaela. Sinembargo, para poder estimar ana funcidn del tipo
de Barro (1978), seria preciso que el log(y,) fuese I{0}. El ADF aplicado al logaritmeo del
PIB real no petrolero indica que serfa I(1). Por csta razon, se intenta determinar ia
significancia de las sorpresas monetarias en variadas versiones de un modelo en ¢l cual
se intenta explicar Afog(y,) en lugar de log{y,)-

Siendo IX1.Y) = Alog(y ), se proponen las siguientes regresiones lineales, que siguen
algunas versiones de Barro y Rush {1980}, Hanson (1980}, Fdwards (1983} y Pesaran
vy Smith (1995}, Todas ellas rechazan la hipdtesis que pretende explicar la tasa de
crecimiento del PIB real no petrolero en términos de las sorpresas monetarias, lo gue
puede observarse en dos indicadores basicos: los R? son en todos Jos casos menores gue
31%, mientras que ninguno de los coeficientes para las sorpresas monetarias es

39 Eluso de ia tabla de MacKinnon fue posible por cortesfa det profesor Matias Riutort, quien
1a ha elaborado siguiendo las indicacines de Banetiee, er af {1993).



178 TEMAS DE COYUNTURA/IS

sigmficafivo al 5%. A continuacion, se ofrece un cuadro con los R? y R? Ajustados
obtenidos*,

Funciones de crecimien. del PIB Real No Petrolero RZy RZ Ajustade

a) D(LY) = f,(C, DMR, DMR(-1), DMR(-2)) R? 0.097774
R2Ajustado  -0.031115

by D(LY) = £,(C, DMR, DMR(-1}, DMR(-2),
DY) R? 0.177860
R? Ajustado 0.013432

¢) DLY) = £(C, DMR, DMR(-1), DCLY(-1)),
DLYDN R? 0.175048
R® Ajustado 0.617914

dy D(LY) =f(C, DIDMR), D{DMR(-1)},

D(DMR{-2), DILY(-1))) R? 0.166519
R? Ajustado  -0.008950
e) D(LY) = {,(C,DMR, DMR(-1}, DMR(-2},L.TI) | R? 0301194

R? Ajustado 6.145903

En la ditima prueba, ¢}, sc tiene en cuenta el impacto dei logaritmo de los términos
de intercambio, segiin las sugerencias de Haason {1980} y Edwards (1983} Esta
variable, segin las pruebas ADF realizadas, es K0, por jo que no se diferencid para
evitar el problema de la sobrediferenciacion. Bs la prueba que permite obiener mejores
resultados, en términos del R? y de 1a hipdtesis, puesto que al estadistico t del coeficiente
de DMR(-2}corresponde la probabilidad 0.6978. Sinembargo, esto no parece suficiente
para aceptar 1z hipdtesis de significancia de las sorpresas monefarias en Venezuela,

Debe reconocerse gue en las ecuaciones propuestas, gue recogen la hipdlesis de lus
sorpresas monetarias del modo maés simple, no se han evalyado los efectos de las
sorpresas monetarias fordneas, ni de las politicas monetarias sistemdticas domésticas ni
foraneas.

VIII. A manera de Conclusion

De cuante se ha expuesto, puede concluirse que el BCV se huencontrado durante Tos
tltimos aftos seriamente limitado para complir con e papel gue le asigna la Ley. El peso
de L gestién fiscal en la creacién primariz de base monetaria y el intento de mantener

4G Si se desea revisar ¢l resto de Tos resultados para cada regresién, ver Bulza (3998).
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la estabiiidad cambiaria, en un ambiente de continuos shocks externos transitorios, le
han restado poder paracontrolar jos agregados monetarios o las tasas de interés de modo
que pueda contener 1a inllacion, lz devaluacion y 1a recesion.

Sin embargo, debido a 1a relacidn institucional entre el BCV, ¢l Gobierno Ceatral
y PDVSA, y ul comportamiento prociclico observado en la gestién fiscal, se ha
considerado posible explicar e} comportamiento de M2 bésicamente a través de las
variables conocidas por el psblico gue puedan afectar las decisiones del Gobierno
Central y de PDVSA: los precios del petréieo actual y pasado y el desempleo pasado.
La inflacién pasada se incluye para considerar ka influencia del BCV. La funcién de
reaccion estimada para la tasa de crecimiento de M2 tuve un R? = 59% y un vector de
cointegracién para las variables que la forman {segin la prueba Engle-Granger), y
esteve libre de antocorrelacion serial, aun cuando no pudo determinarse el efecto
individual de cada varable.

Aun cuando esta funcion de reaccidn no puede interpretasse como una regla de
politica moneturia, puede servir como aproximacion rudimentaria para definir sorpresas
monetarias, consistentes con las exigencias de la teoria de Ias expectativas racionales.
En este trabajo se rechaza la hipotesis de significancia de las sorpresas monetarias sobre
Jatasa de crecimientodel producto real en Venezuela, planteada en su forma mds simple.
Lina raz6n podria ser el intenio de controlar el tipo decambio por parte del BCV durante
el periodo estudiado: recuérdese que, segin Cox (1980), es de esperar que, & menor
flexibilidad del tipo de cambio, menor sca el efecto de las sorpresas monetarias
domésticas sobre ¢l producto. Hay, sinembargo, otrasrazones, tedricas y econométricas,
para temer errores de especificacion en las ecuaciones estimadas. Las criticas a los
trabajos de los Nuevos Clésicos han consurnide buena parte de los esfuerzos realizados
en economia durante los 80 y los 904

Las ideas de los Nuevos Clasicos sobre estos temas se fundamentaron en tres pilares:
1a hipotesis de la tasa natural de desempleo, la hipdtesis de las expectativas racionales
y la hipotesis de la flexibilidad de salarios. Las primeras respuestas de fos Nuevos
Keynesianos (ver Mankiw y Romer, 1991) en favor de la relevancia de la politica
monetaria sustituyeron ¢l Gltime supuesto por uno de rigidez de los salarios, explicada
a través de la existencia de contratos sobrepuestos: si hay al menos dos grupos de
trabajadores y cada uno firma sus contratos laborales, de varios periodos de duracion,
en periodos diferentes, pueden coexistir contratos distintos en un mismo periodo. Eio
implica que no todos os contratos pueden incorporar la informacién disponible en cuda

41 Ladiscusion tedrica puede seguirse en Blanchurd v Fischer (1990}, Turnovsky (1995), Romer
(1996}, Romp (1997 y Walsh (1998). Para un irabajo empiricorelacionado, queutitiza VAR,
ver Cochrane (1998)
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periodo sobre politica monetariz, lo que permite gue vartar deliberadamente fa cantidad
de dinero afecte al producto real. Otras proposiciones de los Nuevos Keynesianos
mcluyesn pequefios, pero importantes costos de giuste de los precios de fos bienes {costos
de mend), competencia perfecta con rasgos keynesianos y fallas de coordinacidn entre
los agentes, entre ofras razones para la rigidez de precios.

Es importante recordar que el ndicleo de este debate se encuentra en la sigaiente
pregumta: jes posible incrementar el producto real o reduceir ¢l desempleo manipulando
sisterédticamente la cantidad de dinero? Esta pregunta no se responde en este trabajo.
Tan g6l podemeos decir que no podemos aceptar gue las sorpresas monetarias domésticas,
por si solas, puedan explicar el comportamiento del producto real es Veneeuela, duranse
¢l lapso considerado. Al menos no a través de este camino,
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