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A pesar de los dos
“candados” aplicados
(control de cambio

y control de precios),

la inflacion en Venezuela
se mantiene
relativamente alta.

El hecho de que
Venezuela presente

una tasa de inflacion
cuatro veces mayor

que la de sus socios
comerciales se traduce
necesariamente en una
pérdida de competitividad
de los productos
nacionales.

Mientras el alto gobierno se pasea
por una variedad de propuestas so-
bre el uso que debe darse a las lla-
madas reservas “excedentes”, con-
viene hacer una pausa para reflexio-
nar sobre la conexién entre las reser-
vas internacionales, politica cambia-
ria e inflacion, particularmente a la
luz de estudios concienzudos que se
vienen realizando en esta materia.
Como veremos, existen sutilezas en
el mecanismo de transmision de las
fluctuaciones cambiarias que ame-
ritan un manejo prudencial del stock
de reservas internacionales, si es que
en realidad se busca una estabilidad
de precios sostenible.

El anclaje cambiario

Aungque el anclaje cambiario ha
signado la politica econémica del ac-
tual gobierno, dicha estrategia se re-
monta a 1996, cuando la administra-
cion Caldera apel6 a esta herramien-
ta para abatir los altos indices infla-
cionarios. Si bien el ritmo de aumen-
to de precios comenzé a descender
sostenidamente, al punto que en 2001
los ministros de economia del gobier-
no de Chavez auguraban tasas de in-
flacion de un digito para 2002, la rea-
lidad probé ser mas complejay en fe-
brero de 2002 la hidra inflacionaria
volvié aasomar su rostro en laforma
de una maxidevaluacion. En esa oca-
sion, el gobierno tuvo que abandonar
el sistema de bandas cambiarias que
mantenia anclado el bolivar respecto
al délar y permitir la flotaciéon de la
moneda. Esa experiencia, entre otras

cosas, demostré que el alza en pre-
cios no se corrige con la fijacion del
tipo de cambio y que los determinan-
tes tltimos de la inflacion son el défi-
cit fiscal, las fluctuaciones bruscas en
la paridad cambiaria y las presiones
salariales, a lo cual habria que afiadir
cierto comportamiento inercial de los
precios. Entre 1996 y 2001, los consu-
midores estuvimos comprando a pre-
cios relativamente bajos utilizando las
abundantes reservas internacionales
que poseia el BCV, sin percatarnos de
que ello era apenas un paliativo para
el alza de precios. Con el rebrote de
la tasa de inflacion en 2002 hasta
31,2%, desde un 12,3% el afio previo,
se evidencio la fragilidad de la estra-
tegia trazada.

Apartir de febrero de 2003 se abre
una nueva fase en la lucha contra la
inflacion en Venezuela, cuando el
gobierno reconoce que su politica en
este sentido era insuficiente para con-
tener la variacién de precios a un
digito y opt6 por establecer un con-
trol gemelo de cambios y de precios.
El control de cambios, en laformade
un esquema de control integral, con
unatasa de cambio fijo que se corrige
gradualmente en lamedidaen queel
gobierno necesita ingresos fiscales
para apuntalar el nivel de gasto. Por
su parte, el control de precios pone
bajo la discrecién del Ministerio de
Producciony Comercio lafijacion del
precio de aproximadamente 50% de
los bienes y servicios que conforman
el indice de Precios al Consumidor
(IPC), el indicador utilizado para
medir la tasa de inflacién.
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Inflacion y depreciacién anualizada: Jul 1990 - Dic 2004
(diferencia de logaritmos)
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El efecto transferencia

Resulta previsible que las fluc-
tuaciones en el tipo de cambio estén
asociadas con variaciones en el ni-
vel de precios, tal y como se puede
apreciar en la gréafica que abarca el
periodo 1990-2004. No obstante,
cuando analizamos los datos para
distintos subperiodos se observa que
el grado con el que se transmiten las
fluctuaciones cambiarias al nivel de
precios no sigue una proporcion
constante, sino que varia en el tiem-
po. De hecho, la evidencia empirica
muestra que, para una gama de pai-
ses, dicho efecto transferencia (pass-
through) aumentaen presencia de un
alto nivel de inflaciéon. O lo que es lo
mismo, el mantener un nivel bajo de
inflacion es saludable porque, entre
otras cosas, disminuye el impacto de
las fluctuaciones cambiarias en la
misma inflacion. En el caso venezo-
lano, se ha encontrado ademas que
este efecto transferencia es mayor
cuando se experimenta una perdida
significativa de reservas internacio-
nales o cuando se produce un alza
brusca en el tipo de cambio. Asi, tal
y como concluye Omar Mendoza
(2004), “una condicion para mante-
ner la estabilidad de precios es evi-
tar pérdidas considerables de reser-
vas y alzas bruscas en la tasa de de-
preciacion.

El problema es que sélo es cues-
tién de tiempo antes de que se pro-
duzca un nuevo ajuste brusco en la
paridad cambiaria, como resultado
de la sobrevaluacion del tipo de

cambio real que venimos acumulan-
do. A pesar de los dos “candados”
aplicados (control de cambioy con-
trol de precios), la inflacion en Ve-
nezuela se mantiene relativamente
alta. Al cierre de abril de 2005, la
variacion de precios respecto al mis-
mo mes del afio anterior registré un
aumento de 16,0%, inferior cierta-
mente a la de 2004, pero a su vez la
mas alta de América Latina. Es pa-
tente como otras economias de la
region muestran tasas de inflacién
de un digito bajo sin apelar a nin-
guna clase de control de precios,
como es el caso de Chile que man-
tiene una tasa de inflacion de 2,0%
anual a pesar de que el precio de los
combustibles se ha cuadruplicado
desde 2002. Otro ejemplo cercano es
el de Colombia que, con todo y su
crisis politica, exhibe unatasade in-
flacion de 6,0% anual. El hecho de
que Venezuela presente unatasa de
inflacion cuatro veces mayor que la
de sus socios comerciales se tradu-
ce necesariamente en una pérdida
de competitividad de los productos
nacionales. En la medida que los
agentes econémicos prevén que este
desequilibrio en el tipo de cambio
real sera corregido con un ajuste
brusco del tipo de cambio nominal,
en esa medida se exacerba el efecto
transferencia sobre la inflacion.

En cuanto al factor reservas in-
ternacionales, todo indica que nos
encontramos en el preludio de una
desacumulacién significativa de re-
servas con el fin de financiar un cre-
ciente gasto publico. Mas alla de la

controversia sobre el impacto que
esta desacumulacién del stock ten-
dria sobre la masa monetaria, y en
consecuencia sobre el nivel de pre-
cios (“‘doble contabilidad™ advierten
algunos), la evidencia empirica su-
giere que podemos esperar un au-
mento del grado con que las fluctua-
ciones cambiarias se traducen en in-
flacion. Es posible que algunos con-
sideren esta discusion un mero tec-
nicismo, particularmente cuando la
idea es usar las reservas “exceden-
tes” para financiar la inversion so-
cial, pero no podemos dejar de re-
calcar la importancia de mantener
una politica de estabilidad de pre-
cios sostenible, que no sea pan para
hoy e inflacion para mafiana. Qui-
zas un simil podria ilustrar el pun-
to: unimplacable recaudador de im-
puesto ronda Venezuela; un recau-
dador al que, tarde o temprano, to-
dos terminamos pagando hasta el
ultimo centavo de tributo facturado;
un recaudador generador de iniqui-
dades, que se ensafia con los més po-
bres con total impunidad; en fin, un
recaudador que conocemos bajo el
nombre de inflacion.

NOTAS

1 Omar Mendoza, “El efecto transferencia
de las fluctuaciones cambiarias en la
inflacién”, BCVoz Econémico. Diciembre
2004, especial numero 5.

* Profesor, Escuela de Economia de la
UCV. Los comentarios expresados en
este articulo son de exclusiva
responsabilidad del autor.
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