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Introduccion

La inflaci6n ha sido el talén de Aquiles del Programa de Ajuste instrumentado en
Venezuela en el periodo 1989-1993. Después de una década de deterioro sostenido de
los ingresos reales, la persistencia de elevadas tasas de inflacién en los noventa ha
minimizado la percepcién de los logros obtenidos en otras dreas y estimulado la
resistencia al programa, aportando un sustento econ6mico objetivo a los acontecimien-
tos politicos recientes.

La falla fundamental en materia de estabilizaci6n se ubica en el 4rea fiscal y en el
consecuente establecimiento de una mezcla inadecuada de politicas macroeconfmicas:
unapolitica fiscal expansiva, una politica cambiariareactiva o basada en una concepcion
errada de competitividad y una politica monetaria restrictiva, compelida a soportar todo
el peso del ajuste.

Efectivamente, para lograr la estabilizacién en Venezuela es particularmente nece-
saria la consistencia entre las politicas macroeconémicas. Los efectos monetarios de la
politica fiscal y m4s especificamente, las consecuencias monetarias y fiscales de la
depreciacion cambiaria, imponen esta restriccion.

Dado que una porci6n significativa de los ingresos fiscales proviene de las exporta-
ciones petroleras, parte importante del gasto fiscal implica una creacién primaria de
dinero. En consecuencia, bajo un régimen de flexibilidad cambiaria y movilidad de
capital, el Banco Central tampoco tiene pleno control de 1abase monetaria. Por su parte,
la depreciacién cambiaria permite un financiamiento monetario inorgénico del gasto
fiscal (impuesto cambiario), que es encubierto en los ingresos ordinarios y en lamedicién
tradicional del déficit fiscal.

Esta particularidad de la economia venezolana evidencia no s6lo la necesidad de un
ajuste mis permanente de las finanzas pﬁblicas1 y diferente a la reducci6n del déficit

*  Una primera versi6n de este trabajo fue publicada en Cuadernos de Postgrado N°5, CEAP-
FACES-UCV, marzo 1994.

1 Principalmente a través de la expansi6n de 1a recaudacién tributaria interna.
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fiscal, sino también la relevancia de la politica cambiaria para el logro del ajuste fiscal
requerido y en general para el control de la inflaci6n.

En el contexto macroeconémico reciente, el tipo de cambio ha adquirido un rol clave
en la formacién de expectativas inflacionarias y por lo tanto repercute directamente en
1a fijacién de precios. Los agentes han aprendido que ladevaluacién?es un buen indicador
de la inflacién futura. No s6lo permite anticipar la expansién fiscal financiada
monetariamente y sus efectos sobre la demanda agregada, sino las implicaciones por el
lado de la oferta del aumento de los costos de insumos, maquinarias y equipos
importados.

La consideraci6n del efecto de retroalimentacién de la inflacién al tipo de cambio3

~ refuerza la tesis aqui sostenida sobre la no-neutralidad de la regla cambiaria en el control

de la inflacién en Venezuela. Una regla cambiaria que propicie la paridad de poder de

compra institucionaliza el mecanismo cumulativo devaluacién-inflacién®, restando

eficacia a los avances logrados en las 4reas monetaria y fiscal dentro del proceso de
estabilizacién.

Por dltimo, es importante destacar que la mezcla de politicas macroeconémicas
adoptada no solo fue ineficaz para reducir la inflacién sino inconveniente para retomar
la senda de un crecimiento sostenido. Las elevadas tasas de interés resultantes de la
indisciplina fiscal y del control monetario indujeron la desintermediaci6n financiera y
afectaron la inversién real y en general la oferta interna de bienes y servicios. Mis
recientemente, la permanencia prolongada y acentuacién de la restriccién monetaria
crearon las condiciones para el desencadenamiento de la crisis del sector financiero®.

Los efectos nocivos de la inflacién sobre la distribucién del ingreso, la inversién y
la competitividad imponen la necesidad de su reduccién para retomar la senda del
. crecimiento y de un mayor bienestar social. La definicién e instrumentacién de un
programa de estabilizacién eficaz para Venezuela constituye, en consecuencia, una tarea
prioritaria.

2 Ene trabajo se utiliza indistintamente devaluaci6n y depreciacién cambiaria, aunque esta
tltima es el término preciso bajo un régimen de tipo de cambio flexible.

3 En Niculescu y Puente (1992) se presentan los resultados de la contrastacién empirica de la
hipétesis del circulo vicioso devaluacién-inflacién. Consultar también Bilson (1979), Bond
(1980), Onis y Ozmucur (1990).

4 Ciertamente, en un contexto de oferta abundante de divisas, la esterilizacién de parte de éstas
—por-ejemplo, a través de un fondo de estabilizacién macroeconémica— debilita el impacto
de la devaluacion sobre la inflacién.

5 Ciertamente, ademis de los factores macroeconémicos sefialados, ha contribuido a la crisis
financieralafalta de una adecuadaregulacién y capacidad de supervisién y control de 1a banca,
que permita garantizar un manejo procedente de los ahorros del piblico.
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La economia venezolana en el contexto
del programa de ajuste

En 1988, afio anterior a la instrumentacién del Programa de Ajuste, se hicieron
patentes los desequilibrios que desencadené el crecimiento del periodo 1986-1988,
dinamizado por la expansi6n del gasto piblico en un contexto de fuertes restricciones en
el sector externo por el colapso de las exportaciones petroleras. En ese afio se configuré
una situacion generalizada de exceso de demanda y de represién financiera.

El “Programa del Ajuste Estructural” (PAE), cuya instrumentacién se inicié en 1989,

1o s6lo pretendia enfrentar los desequilibrios macroeconémicos sino abordar simulti-

neamente el “cambio estructural”. En particular, se esperaba reducir la dependencia de

la economfa con respecto al sector petrolero y al gasto piblico y trasladar a las

exportaciones no tradicionales la base del crecimiento futuro. La orientacion general de

las politicas también favorecia una apertura de la econom{a y una mayor participacién
.del mercado en la asignacion de recursos.

‘No obstante haberse iniciado desde el principio los procesos vinculados a las
reformas econémico-institucionalesS, los avances alcanzados durante el perfodo de
Gobiemo fueron timidos en relacién con la magnitud de 1a tarea emprendida, 1a cual fue
de hecho obstaculizada por un Congreso reacio a asumir el costo politico de sus
decisiones.

La adopcién de un tipo de cambio tnico y flexible en 1989 hizo que éste se
estableciera a un nivel cercano al tipo de cambio financiero del periodo anterior. La
maxidevaluacion resultante para las transacciones comerciales implic6é una fuerte
presién por el lado de los costos, a la cual se agreg6 el efecto de la liberacion de precios
y del ajuste de las tarifas piblicas, reprimidos en el periodo anterior, generando un nivel
de inflacién sin precedentes en Venezuela (cuadro 1). SimultAncamente, 1a transferencia
de ingresos del sector privado al sector publico, resultante de la devaluacién, ocasioné
una fuerte caida de la actividad privada y del empleo, y permitié reducir artificialmente
la brecha fiscal.

La magnitud de estos efectos y sus consecuencias en el 4mbito social motivaron en
1990 a establecer de nuevo como objetivo prioritario 1a reactivacién de la economia, aun
cuando el ajuste todavia requerfa un proceso de consolidaci6én. La dinamizacién de la
demanda interna a través del gasto piblico fue apoyada por los ingresos petroleros no
esperados que se produjeron a consecuencia de 1a crisis del Golfo Pérsico en los afios
1990y 1991. Por su parte, las exportaciones no petroleras, inicialmente favorecidas por
la devaluacién y la contraccién interna, fueron perdiendo dinamismo.

6 Reestructuracién del sector piiblico, privatizacién de empresas del Estado, reforma tributaria
y reforma financiera.



N
Cuadro 1 [\S]
Cuentas de los sectores-externo; piiblico, monetario y real. Periodo 1988-1991
1988 1989 1990 1991 1992 1993™
Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %, Valor R
SECTOR EXTERNO .
Exportaciones Totales .
de Bienes (MMS) 10239 100.0 13144 100.0 17278 ID0.0J 14968 100.0. 13995 100.0 14222 100.0]
‘Petroleras (1) 8158 10001 76.1 13750 79.6 12119 81.0 11014 78.7 10168 71.5
No petroleras 2081 3143 3528 2849 2981 3650
Importaciones Totales
de Bienes (MMS$) 11498 100.0 7030 100.0 6608 100.0 10042 100.0 12227 100.0 11013
Consumo final 739 479 651 884 2316
Demanda intermedia 7597 66.1 4637 66.0 4335 65.6 6459 64.3 6769 55.4
Inversién 3162 1914 1622 2699 3142
Balanza de Pagos (MMS$) (4640) (1055) 3226 3183 (1139) (901)
Cuenta corriente (5809) 261 7960 1736 (3365) (1815)
Cuenta de capital (2213) (5266) (2883) 2962 2822 1329
GOBIERNO CENTRAL
Ingresos Totales (MMMBs) 158.8 308.6 518.1 817.6 736.7 897.6
Ingresos corrientes 158.8 100.0 308.6 100.0 518.1 100.0 694.6 100.0 736.7 100.0 888.2 100.0
PDVSA (2) 91.4 57.6 225.5 73.1 425.8 82.2 556.3 80.1 484.7 61.8 549.0 62.2
Ingresos de capital 0.0 0.0 0.0 123.1 0.0 9.4
Gastos Totales (MMMBs) 212.8 326.6 565.5 734.2 887.2 1085.0
Superavit/PIB 6.2) .2) .1) 2.7 3.6) 3.5
Superavit Spr/PIB (3) (8.6) (1.4) 0.2 0.7 (5.8) 3.6)
SECTOR MONETARIO
Y FINANCIERO
Multiplicador monetario 4.53 4.71 4.15 3.37 3.46 3.75
Variacién base a 21.2 334 82.3 83.9 15.7 15.8
Variacién liquidez
monetaria 15.0 38.6 60.9 49.5 18.4 25.8
Variacién del IPC (4) 3s.5 81.0 36.5 31.0 31.9 4s5.9 5
Tipo de cambio
promedio (Bs/$) 15.4 38.9 47.2 56.9 68.4 91.5 Z
Variacién del tipo a
de cambio 8.7 152.6 21.3 20.6 20.2 33.8
Rcservtn Internac. (MMS$) 6555 7411 11759 14108 13001 12482 U
cero pén (5) 43.8 31.8 35.2 37.8 48.7 m
‘Tasa de interés activa (6) 12.7 34.1 34.9 37.7 41.4 63.2
‘Tasa de interés pasiva (6) 9.0 30.4 27.4 31.2 35.6 53.9 8
Indice de intermediacién (6) 0.96 0.77 0.57 0.35 0.62 0.60
SECTOR REAL !
Crecimiento PIB real 5.8 (8.3) 6.5 9.7 6.8 1.0)
Crecimiento gasto .
fiscal real _(7.6) (15.2) 26.9 _(0.9) _(8.4) (16.2)
1) Incluye petréleo y refinados. 2) Incluye impuesto sobre la renta y regalfas. 3) Spr: Sector publico restringido. 4) Indice de precios al consumidor del AMC Vanaclones porcentuales entre
promedios anuales. 5) Ren-dimiento promedio anual. 1989: s6lo meses noviembre y diciembre. 6) Promedio banca comercial. Indice intermediacién: aptaci 7) Cifras
provisionales. —— Fuente: BCV, OCEIL PDVSA.
=
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Elretorno alos mecanismos tradicionales de crecimiento econémico eraevidente, sin
embargo se producfa en un contexto macroeconémico diferente del pasado. Sus im-
plicaciones en el 4rea monetaria y de precios, bajo un régimen de flexibilidad cambiaria
y de desregulacién, no fueron percibidas o fueron minimizadas por los gestores del
programa.

La expansion fiscal nominal (73% en 1990 y 30% en 1991) logr6 un crecimiento real
importante a expensas de elevadas tasas de inflaci6n (cuadro 1). El aumento de la
participacién de los ingresos fiscales petroleros7 implic6é que esta expansion fiscal se
tradujera en incrementos excesivos de la base monetaria (cuadro 1 y cuadro 2). Para
contrarrestar la expansién de dinero de origen fiscal, el Banco Central de Venezuela
(BCV)recurri6 bisicamente a operaciones de mercado abierto a través de la emisién de
bonos cero cupén y luego también a la variacién del encaje legal. La politica restrictiva
del BCV, si bien logré reducir parte de las presiones inflacionarias y sobre el tipo de
cambio, aumenté las tasas de interés nominal, desfavoreciendo la inversion real y la
intermediacion financiera8. La reduccién del multiplicador monetario en 1990 y 1991
(cuadro 1), asi como el aumento del encaje excedente, evidenci6é que la creacién de
dinero primario inducida por el gasto fiscal excedia los requerimientos de liquidez del
publico en general.

CuadroN°®2
Incidencia neta sobre la base monetaria (MMM Bs)
Afios
1988 1989 1990 1991 1992
BCV 26.2 13.0 (60.8) 61.3 -30.8
Gasto fiscal ‘88.8 137.6 282.1 406.5 438:8
PDVSA _ 279 66.1 133.8 158.3 | 350.1
Movimiento cambiario (129.9) (191.0) | (287.3) 1(494.5) |(814.3)

Fuente: Informes Econ6émicos. BCV.

Derivados tanto del repunte del mercado petrolero internacional como de la depreciacién
cambiaria (impuesto cambiario). A pesar de la sensible mejora de 1a cuenta corriente en 1990
y de la cuenta de capital en 1991, el tipo de cambio sigui6 deprecidandose nominalmente dentro
del esquema de flotacién sucia, permitiendo acumular reservas internacionales por 6.7 mil
millones de délares (cuadro 1).

Las decisiones de inversion dependen de la tasa de interés real esperada y ésta se determina
conbase en las expectativas deinflacién. Encontextos de elevadas y erriticas tasas de inflacién
y de interés nominal, aumenta la incertidumbre y se desestimula la inversién real.
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La relativa recuperacion de las exportaciones petroleras rest6 vigencia a la reforma
tributaria®. La ilusi6n de una cierta permanencia de esta situaci6n también opacé la
propuesta acertada de creacién del Fondo de Estabilizacién Macroeconémica.

A partir del deterioro del mercado petrolero internacional en 1992, se replante6 la
problemdtica recurrente del déficit fiscal. La anticipaci6n de éste, aunada a la incerti-
dumbre generada por la crisis politica, condujo a expectativas de aceleracién de la
inflacién y de devaluacion.

Ademais de la reduccion de la.contribucion fiscal a la creacion de la base monetaria
en 1992 (cuadro 2) y de la fuerte destruccién en el mercado cambiario derivado de la
expansion de las importaciones, el BCV intensific6 su politica monetaria restrictiva. La
drastica reducci6n de las tasas de expansién monetaria (cuadro 1) y el alza de la tasa de
interés10 permitieron atenuar las presiones inflacionarias y en particular sobre el tipo de
cambio.

Hasta setiembre de 1992, la evolucitn del tipo de cambio no reflejé el shock adverso
en los términos de intercambio ni el diferencial entre las tasas de inflacién interna y
externa. La fuerte devaluaci6n del mes de octubre motivé al Banco Central a modificar
laregla cambiaria y establecer un régimen de minidevaluaciones diarias. Se temia que
en el nuevo contexto del sector externo se acentuara la volatilidad de corto plazo que
habia mostrado el tipo de cambio bajo el régimen de flotacién sucia. En realidad, la
volatilidad del tipo de cambio resultaba de 1a mezcla de politicas adoptadas y node la sola
regla cambiaria.

El crecimiento del PIB no petrolero observado en 1992, derivado de los efectos
retardados del multiplicador del gasto publicoll, ya no era sostenible en 1993. La
expansioén fiscal previa no sélo dej6 un legado de desequilibrios sino que impulsé un
dinamismo de corto aliento.

Ante el deterioro de las cuentas fiscales, 1a aceleracion de la inflacion y el avance de
la crisis politica, el BCV extrem6 la restriccién monetaria en 1993. El aumento del
spread entre las tasas activas y la tasa marcadora!2, junto con la présencia de un elevado
componente de riesgo en las tasas pasivas, indujo un alza excesiva en €l costo real del

9 S6loen 1991 se aprobé la Reforma a la Ley de Impuesto sobre la Renta con modificaciones
importantes al proyecto original. La propuesta del Gobierno incluia ademas la creaci6n del
Impuesto al Valor Agregado y del Impuesto a los Activos Empresariales en un esquema de
complementariedad entre los tres regimenes tributarios, a través del cual se pretendia favorecer
la inversion y la generacién de empleo, asi como un mayor control de 1a recaudacidn interna.

10 A Ja cual también contribuy6 la expansién del endeudamiento interno para el financiamiento
del déficit fiscal.

11 Ep un contexto de restriccién monetaria e inflacién, el crecimiento real en 1992 significé un
aumento considerable de la velocidad de circulacién del dinero.

12 Hasta 20% por encima del rendimiento de los bonos cero cupén.
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dinero (cuadro 1). La desintermediacién financiera se acentud, aumenté el riesgo de
mora de los préstamos y los bancos incrementaron las inversiones en su cartera de
activos.

La combinaci6n entre desequilibro fiscal y restriccién monetaria extrema, asi como
las elevadas tasas de interés real resultantes, propiciaron el desencadenamiento de las
crisis gemelas en el sector real y en el sector financiero!3.

Lareglade crawling peg desmantel6larelacién de corto plazo entre el tipo de cambio
y la tasa de interés a través de los flujos de capital. Aunada a la reduccion del PIB, la
aceleracién de la depreciacién cambiaria en 1993 permitié mejorar la balanza comercial
pero ejerci6 presiones inflacionarias internamente, tanto por el lado de 1a oferta como de
la demanda. En particular, aument$ el financiamiento inorgénico del gasto fiscal
(impuesto cambiario), por lo que el desequilibrio fue mayor al evidenciado en el déficit
fiscal (cuadro 1).

Interpretacion de los determinantes de la inflacion

El nuevo contexto macroeconémico de desregulacién que defini6 el Programa de
Ajuste requeria en particular una reforma tributaria de envergadura para avanzar en la
estabilizacion y el ajuste estructural. En ausencia de esta reforma, la politica fiscal im-
plic6 siempre un “exceso de gasto”, la mezcla de politicas qued6 predeterminada y las
fluctuaciones del mercado petrolero no generaron efectos simétricos sobre los precios
internos, persistiendo elevadas tasas de inflacién durante todo el periodo de gobiemno.

Cuando se elevaron los precios internacionales del petr6leo, no se materializ6 una
estabilizacién del tipo de cambio ni sus efectos anti-inflacionarios. La expansion del
déficit interno!* dinamiz6 la demanda agregada, el producto y los precios. El tipo de
cambio sigui6 deprecifndose bajo el régimen de flotacion sucia, el cual implicitamente
segufa alguna versiénde paridad de poder de compraenel largoplazo. Laretroalimentacion
devaluacion-inflacién amplificé en consecuencia los efectos inflacionarios de la expan-
si6n fiscal, a pesar de los esfuerzos restrictivos de la politica monetaria.

Aldescender el precio del petréleo se favoreci6 la depreciacion cambiaria. Larigidez
alabaja del gasto nominal impidi6 efectuar los ajustes necesarios de 1as cuentas fiscales
a los nuevos ingresos. En este caso el déficit fiscal tampoco es un indicador adecuado
para caracterizar el desequilibrio fiscal resultante. En particular, considera el finan-
ciamiento monetario inorganico del gasto fiscal proveniente de la devaluacién como un

13 En Argentina y Chile se presentaron situaciones similares a finales de los setenta y principios
de los ochenta. El andlisis de Diaz-Alejandro (1985) sobre la transicién de la represién
financiera a la crisis financiera es pertinente para el caso venezolano.

14 Diferencia entre los gastos fiscales sobre la economia interna y los ingresos fiscales no
petroleros.
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ingreso ordinario. El incremento del impuesto cambiario tuvo adema4s del impacto mo-
netario un efecto contractivo sobre el ingreso internol3, el cual fue reforzado por lain-
tensificacién de la restriccién monetaria. Por su parte, el proceso cumulativo devalua-
cién-inflacién se vio apoyado por lanuevaregla cambiaria, basada explicitamente en una
versién de paridad de poder de compra.

En consecuencia, el shock petrolero adverso terminé generando un efecto estan-
flacionario sobre la economia interna, mientras que el shock favorable previo habia
expandido tanto el nivel de actividad como de precios.

Como se desprende de este andlisis, en cada subperiodo la persistencia de elevadas
tasas de inflacion obedeci6 a distintas combinaciones de los diversos factores explica-
tivos de la inflacién. Sin embargo, 1a carencia de una sélida tributacién interna como
mecanismo estabilizador fue factor comiin de todo el periodo de gobierno.

En todo caso, puede cuestionarse la validez general del enfoque monetario (de
economia cerrada) para explicar 1a inflacién (cuadro 3). Asimismo, es inadecuada para
el caso venezolano la versién que reduce la interpretacién al déficit fiscal o al
financiamiento monetario de éste.

Cuadro 3
Asociacion de Ia inflacion con variables monetarias,
fiscales y cambiarias (porcentajes)

Aiios

1989 1990 1991 1992 1993

Variacién IPC 81.0 36.5 31.0 319 459

Variaci6n base monetaria 334 82.3 83.9 15.7 15.8

Superavit o déficit fiscal/PIB| (1.2) 2.1 27 3.6) 3.5

. Variaci6n tipo de cambio 152.6 213 206 202 338

Impuesto Cambiario (IC)() |136.2 63.1 94.8 815 | 1387
Participacién IC en ingre-

sos fiscales “petroleros”. 604 14.8 17.0 16.8 252

(1) Componente de los ingresos fiscales petroleros derivados de la depreciacién
cambiaria.

Fuente: Cuadro 1 y estimaciones I;ropias.

15 Existeuna ampliabibliografia sobre los efectos contractivos y redistributivos de ladevaluacion:
Diaz-Alejandro (1963), Krugman y Taylor (1978), Veldsquez (1989). El efecto ingreso es
particularmente relevante en Venezuela debido a que el sector piiblico es el sector exportador
fundamental. Los efectos sustitucion tienden a ser mds lentos y de menor impacto en la
economia interna, particularmente debido al nivel relativamente bajo de las exportaciones no
petroleras.
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En los afios 1991 y 1992 las tasas de inflacién fueron similares, mientras que en el
primer afio hubo una amplia expansién monetaria y superdvit fiscal y en el segundo afio,
una fuerte restriccién monetaria y déficit fiscal. En cambio, la inflacién se aceler6 en
1993 con respecto a 1992, a pesar de que la expansién monetaria y la participacion del
déficit fiscal en el PIB fueron iguales en los dos afios!S.

No obstante, se puede apreciar en el cuadro 3 una fuerte relacién entre la inflacion
y la depreciacin cambiaria. Los afios 90, 91 y 92 de menor inflacién correspondieron
también a una depreciacién inferior del tipo de cambio. En 1993, si bien el deterioro de
las cuentas fiscales y la incertidumbre alrededor del proceso electoral activaron la
inflaci6n a través de expectativas, bajo el régimen de crawling peg también se aceler6
1a devaluacién. Consecuentemente, aumentaron las presiones de costos y se elevo el
financiamiento inorg4nico del gasto fiscal, alcanzando el 74% del déficit fiscal “aparen-
te” y la cuarta parte de los ingresos fiscales “petroleros” (cuadros 1y 317,

Efectivamente, la relacién entre la devaluacién y la inflacién es bidireccional. La
determinacién de la causalidad debe ser establecida empiricamente y depende en
particular de lareglacambiariay de la periodicidad de las observaciones!8. Entodo caso,
en presencia de mecanismos de retroalimentacién entre el tipo de cambio y los precios,
ciertamente con ajustes desfasados en el corto plazol?, se evidencia la necesidad de
asegurar la consistencia de la politica cambiaria con los objetivos de estabilizacién.

Una regla cambiaria basada en un objetivo de paridad de poder de compra, no sé6lo
es inconveniente en un proceso de estabilizacién sino que es ineficaz para favorecer el
cambio estructural y el crecimiento en el largo plazo. En primer lugar, se requicre en ese
sentido una variable objetivo como el tipo de cambio real de equilibrio de largo plazozo,
que-depende de variables reales y de politica como términos de intercambio, flujos de
capital, gasto fiscal y aranceles (Edwards, 1988 y 1992, Zambrano, 1991y 1994). El tipo

16 Al tomar la liquidez monetaria y el déficit del sector piblico restringido como las variables

relevantes (cuadro 1) pueden derivarse conclusiones similares.
El impuesto cambiario aqui estimado estd referido a las cuentas fiscales y no incluye la
totalidad de las transferencias del sector privado al sector piblico (impuesto por la compra de
divisas) a consecuencia de la devaluacién. En la medida que la devaluacién implica creacién
inorgénica de dinero y afecta la inflaci6n, existe una relacién estrecha entre el impuesto
cambiario en sentido amplio y el impuesto inflacionario que se deriva de la pérdida de poder
adquisitivo que sufren los tenedores de dinero a consecuencia de la inflacién.

18 Unestudio empirico sobre el periodo de flexibilidad cambiaria, a partir de un modelo mensual
de vectores auto-regresivos (Niculescu y Puente, 1994), muestra en el test de causalidad de
Granger una mayor significacion de la incidencia del bloque de rezagos de la depreciacién
cambiaria sobre la inflacién. El analisis de descomposicién de varianza concluye sobre la
mayorrelevancia del impacto de shocks en el tipo de cambio sobre la inflaciénen ellargo plazo
(a partir del séptimo mes).

Factores institucionales pueden ejercer efectos inerciales en el corto plazo.

20 Relacién de precios entre transables y no transables que asegura simultineamente los equi-

librios interno y externo.
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de cambio real de equilibrio difiere sustancialmente del tipo de cambio real de paridad
de poder de compra, basado en una relacién previaentre precios internos y externos. Una
politica cambiaria basada en el diferencial entre inflaci6n interna y externa (paridad
relativa de poder de compra) puede, en consecuencia, enviar sefiales incorrectas sus-
ceptibles de afectar la asignacion de recursos y el crecimiento.

En segundo lugar, desde la instrumentacién del Programa de Ajuste en 1989, los
agentes han tendido aincorporar directamente la depreciacién cambiaria en la formaci6n
de expectativas inflacionarias y ajustar més rdpidamente los precios, atenuando los
efectos reales de la devaluacién nominal. Esta ha perdido, en consecuencia, capacidad
para corregir los precios relativos aun en el corto plazo. La estrecha relaci6n entre
devaluaci6n, impuesto cambiario e impuesto inflacionario y las presiones por el lado de
los costos, tienden a exacerbar la inflacién y ésta termina ubic4ndose por encima de la
depreciacion cambiaria. Esta ineficacia de 1adevaluaci6n para corregir precios relativos
plantea en nuevos términos el “dilema” de la politica cambiaria entre balanza de pagos
e inflacién en el caso de la economia venezolana de los noventa?l,

Para aumentar la competitividad de sectores no petroleros se debe reducir el
activismo cambiario permanente y recurrir a politicas de oferta que induzcan el aumento
de 1a productividad (Ortega, 1994). Las politicas industrial y comercial, y sobre todo la
inversion en capital humano, investigaci6n, desarrollo tecnolGgico e infraestructura son
los instrumentos m4s id6neos para asegurar un crecimiento sostenido en el largo plazo?2.

La devaluacién genera adem4s importantes costos redistributivos que requieren ser
tomados en cuenta al evaluar la politica cambiaria. Las transferencias de ingreso no s6lo
se producen entre el sector importador y el sector exportador, el sector privado y el sector
piiblico, sino también entre los asalariados y los perceptores de ingresos o tenedores de
activos indexados al d6lar, favoreciéndose la regresividad de la distribucién del ingreso
y de lariqueza.

Sibien la evolucién desfavorable de las exportaciones petroleras a partir de los afios
ochenta (gréfico 1) ha sido un factor determinante en la depreciaci6n del bolivar, desde
entonces los intentos de incentivar en forma indiscriminada los sectores transables y las
exportaciones no tradicionales sobre la base de un tipo de cambio subvaluado, han
contribuido a la depreciaci6n y, en consecuencia, también al deterioro de los ingresos
reales y de la calidad de vida de 1a mayorfa de los venezolanos23.

21 Este dilema ha sido analizado en particular por Fischer (1986).

2 Desde la publicaci6n de los trabajos de Romer (1986) y Lucas (1988) se ha acentuado el

~ estudio de estos determinantes del crecimiento, particularmente a través de los denominados
modelos de crecimiento endégeno.

3 Gémez (1993) atribuye a la politica cambiaria de “subvaluacién artificial del bolivar”, “la
causa fundamental del empobrecimiento” resultante de la instrumentacién del Programa de
Ajuste. Espinasa (1994) examina el periodo 1985-1993 y destaca el efecto distributivo
regresivo de la depreciacion real del tipo de cambio a partir de su impacto sobre el precio
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Grifico 1
Evolucion de las exportaciones petroleras
(MM de US$ 1993)
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Evidentemente, cualquier politica que apunte hacia una mayor estabilidad del tipo de
cambio nominal es inoperante ante la persistencia del desequilibrio fiscal, causa primaria
de la inflacién. El consecuente deterioro del sector externo exigirfa sucesivas
devaluaciones?4. '

La reforma tributaria debe en consecuencia ser tratada como primera prioridad, pero
su efectiva instrumentacion requiere ser apoyada por una politica cambiaria que reduz-
ca gradualmente las posibilidades de financiamiento inorganico del gasto fiscal. En caso
contrario se mediatizarian los cambios drésticos requeridos en la tributacién interna.

Efectivamente, 1la propuesta de reforma tributaria debe plantear objetivos que
trasciendan la resoluci6n de la problematica coyuntural del déficit fiscal. En particular,
1a necesidad de sustituir los ingresos fiscales petroleros €s de caricter permanente e
implica elevar sensible y definitivamente lahoy reducida carga tributaria internaZ>. Aun
en ¢l caso de un escenario petrolero relativamente favorable, similar al de los afios 1990
y 1991, 1a ausencia de una sélida y diversificada recaudacién interna incitarfa de nuevo

relativo de los alimentos. Sin embargo, su andlisis empirico permite concluir sobre una
reversion de este efecto regresivo desde finales de 1989, “cuando se detiene la depreciacién
del tipo de cambio real”.

24 paima (1993) apoya en este argumento su critica a la utilizacién de la politica cambiaria con
fines anti-inflacionarios. Ese cuestionamiento es también sostenido por Chang (1994), quien
enfatiza en el rol de determinantes inerciales de la inflacién distintos al tipo de cambio,

25 g gréfico 2 muestra el deterioro en términos per cépita del ingreso fiscal “petrolero”, el cual
incluye desde 1983 un componente de impuesto cambiario.
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a agotar los ingresos petroleros extraordinarios, con todas las secuelas que esto implica
en el 4rea monetaria y de precios.

Por iiltimo, es necesario aclarar que el énfasis otorgado al ajuste fiscal por el lado de
los ingresos internos se basa en el reconocimiento de que, si bien el sector piblico debe
ser redimensionado, el gasto fiscal real requiere ser ampliado. El retraso que éste ha
adquirido en términos per cépita desde los afios ochenta (grafico 2), ha sido determinante
en el deterioro de la educacién y los servicios asistenciales piblicos y en general en la
calidad de vida de los sectores de menores ingresos.

Obviamente, no s6lo es necesaria una ampliaci6n sino una racionalizacién y mayor
eficiencia del gasto fiscal, para poder atender tanto las demandas sociales como los
requerimientos de inversion en educacion, investigacion e infraestructura para asegurar
un crecimiento sostenido.

Grifico 2
Evolucidn del gasto e ingreso fiscal “petrolero’ per capita
(Bs. 1993)
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La experiencia del dltimo quinquenio demuestra la imposibilidad de un “alto
crecimiento con baja inflacién” sin haber previamente restablecido y consolidado los
equilibrios macroeconémicos. En ausencia de una reforma fiscal y tributaria de enver-
gadura, el crecimiento impulsado por la expansién del gasto piiblico no s6lo fue de corto
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aliento sino que indujo fuertes desequilibrios en el 4rea monetaria y de precios, entra-
bando luego los ajustes requeridos ante el nuevo shock petrolero adverso.

Sibien la instrumentaci6n del Programa de Ajuste fall6 fundamentalmente en el 4rea
fiscal, la falta de coordinacién entre las politicas macroecon6micas con fines de
estabilizacién conllevé a la persistencia de altas tasas de inflacién durante todo el
periodo.

La factibilidad de tomar la senda de un crecimiento estable y sostenido y de lograr
un mayor bienestar social estd condicionada a 1a instrumentacién de un programa de
estabilizacion exitoso.

El disefio de ese programa requiere tener como premisa la consistencia de la mezcla
de politicas macroeconémicas con el objetivo de reducci6n dristica de la inflacién. Esta
consistencia debe otorgar al programa la credibilidad necesaria para quebrar las
expectativas inflacionarias y de devaluaci6n. El ordeny secuenciade 1a instrumentacion
de politicas es asimismo indispensable para asegurar el éxito y minimizar los costos.

Dado que 1a indisciplina fiscal es 1a principal fuente de los desequilibrios, 1a reforma
fiscal y tributaria debe iniciar el proceso de estabilizacién. Como fue sefialado, ésta debe
trascender la correcci6n contable del déficit fiscal a corto plazo y proponer un ajuste
estructural de las finanzas piiblicas, sobre el cual plantear un programa de ingresos y
gastos fiscales a largo plazo. Esta estrategia permite enviar sefiales claras sobre la
voluntad politica de sanear permanentemente las cuentas fiscales.

En ese sentido, es particularmente relevante en Venezuela establecer un ancla
nominal en el tipo de cambio que apoye el ajuste fiscal estructural en 1a misma direccién
del quiebre de expectativas inflacionarias2®. Una politica cambiaria activa que persiga
una desaceleracién de 1a devaluacién?’, permitiria reducir el efecto perverso de ésta
sobre la disciplina fiscal a ravés del impuesto cambiario.

Esta politica cambiaria, no s6lo enviaria sefiales anti-inflacionarias de demanda sino
por el lado de la oferta, ya que permitirfa anticipar la reduccién de las presiones de costos
de insumos importados. La factibilidad de abatir asi mé4s répidamente la inflacién
cuestiz%na 1a tesis de la irrelevancia de la regla cambiaria una vez emprendido el ajuste
fiscal=®.

26 En el caso de la economia venezolana, las implicaciones monetarias de las politicas fiscal y
cambiaria hacen inoperante el recurso a un ancla nominal basada en un agregado monetario.
Un andlisis sobre la conveniencia de las anclas nominales se encuentra en Bruno (1990).

27 Como por ejemplo, una regla de crawling peg basada en una inflacién meta y no indexada a
la inflacién previa como el caso de la regla de paridad de poder de compra.

28105 programas de estabilizacion adelantados recientemente en México y Argentina, el primero
heterodoxo y el segundo ortodoxo, han establecido el tipo de cambio como ancla nominal y
obtenido una répida reduccién y estabilizacién posterior de la inflacién (Ros, 1993 y Fanelli
et-al., 1993).
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A medida que se supera el desequilibrio fiscal, 1a regla cambiaria puede evolucionar
hacia una mayor flexibilidad, como por ejemplo un régimen de flotacion entre bandas
(Ortega, 1994).

La politica monetaria, por su parte, debe perder protagonismo dentro del esquema
propuesto amedida que avance el ajuste fiscal. Eldescenso gradual de las tasas de interés
permitiria ir reactivando la inversién y el nivel de actividad.

Por iltimo, aun cuando el proceso inflacionario en Venezuela todavia dista de las
experiencias de inflaci6n crénica e inercial de otros paises suramericanos, el recurso a
una politica de ingresos puede ser altamente conveniente debido a las exigencias del
contexto socio-politico actual y al desafortunado desenlace de la instrumentacién del
Programa de Ajuste de la administracién anterior?d. ’

La concertacién de precios puede contribuir a la sustentacién social y a reforzar la
credibilidad del programa y, en consecuencia, a reducir los costos en términos de
producto y empleo, siempre y cuando no se plantee como alternativa al ajuste fiscal
estructural, “pilar” fundamental del proceso de estabilizaci6n307

Adicionalmente, la politica de ingresos debe estar acotada temporalmente, ya que su
permanencia puede generar severas distorsiones en los precios relativos y escasez de
ciertos bienes, debido ala dificultad de obtener y procesar la informaci6n requerida para
armonizar la desaceleracion de los distintos precios. :

Un programa de estabilizacién que siga los lineamientos sefialados puede implicar
una sobrevaluacién temporal del tipo de cambio que afecte la balanza de pagos en el corto
plazo, pero los beneficios en materia inflacionaria amediano plazo lojustifica. Lamejora
en las expectativas permitiria reducir més rdpidamente la inflacién y, por lo tanto,
restablecer el equilibrio cambiario.

Para la instrumentaci6n de la mezcla de politicas propuesta se requiere un nivel de
reservasinternacionales adecuado y laausencia de expectativas acentuadas de devaluacion.
En caso contrario, es necesario un ajuste cambiario previo y la suspensién temporal del
anclaje del tipo de cambio mientras se avanza en €l ajuste fiscal y se recuperan las
reservas internacionales. No obstante, la aplicacion posterior de una regla cambiaria
consistente con la reduccién de la inflacién es indispensable para avanzar y consolidar
el proceso de estabilizacion.

29 Navarro y Rigobén (1993) plantean que la severa limitacién de ese programa fue la
subestimacién de “la fuerza de las coaliciones redistributivas” y sobre todo de “los aspectos
estrictamente politicos y simbdlicos de la prictica de gobierno”.

30 Dornbusch y Simonsen (1987) destacan esta condicién necesaria en los programas hetero-
doxos. Consultar también Solimano (1989) y Kiguel y Liviathan (1992).
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