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Los economistas parecen estar de acuerdo:

la inflacion se explica por el exceso de oferta
de dinero; la caida de la produccion, por

la disminucion de la cantidad de insumos
importados necesarios para producir. Pero
hace falta una interpretacion alternativa. Es
posible que la reduccion de la cantidad y de la
variedad de los insumos, y las restricciones a
su financiamiento, expliquen tanto la inflacion
como la contraccion economica.

DEBATES

UNA CARACTERiSTICA llamativa de la econo-

mia es la posibilidad de ofrecer una diversidad de explicacio-
nes para un fenomeno. De hecho, en una reunion de trabajo
entre cincuenta economistas pueden surgir, al menos, cin-
cuenta perspectivas diferentes sobre las causas de un proble-
ma. Sin embargo, al analizar los origenes de las dificultades
de la economia venezolana puede constatarse una suerte de
consenso alrededor de dos puntos de vista.

La estrepitosa caida de la produccion registrada en los
ultimos afos se relaciona con el descenso —también abis-
mal— de las importaciones o de su equivalente, las liqui-
daciones de divisas del Banco Central de Venezuela (BCV).
La inflacion, en cambio, se asocia con la emision de dinero
«inorganico» por parte del BCV. Con base en este diagnosti-
co, las soluciones consisten en restablecer el flujo de divisas
hacia el sector privado —con el propésito de estabilizar la
produccion— y restituir la autonomia al BCV, para abatir la
inflacion. La premisa fundamental del binomio «autonomia»
e «inflacion» supone que un banco central independiente
impone al gobierno una disciplina fiscal que limita el finan-
ciamiento del déficit con dinero inorganico, y por ende, la
inflacion.

;Como se entiende el funcionamiento de la economia
venezolana a la luz del anterior diagnostico? Para ello, con-
viene utilizar el marco conceptual de la oferta agregada y la
demanda agregada, segtin el cual la produccion y los precios
agregados de la economia son determinados por su interac-
cién. Cuando «las curvas» de la oferta o de la demanda se
desplazan —a la izquierda o a la derecha— tanto la inflacion
como el crecimiento de la actividad experimentan cambios.
Por lo tanto, los ajustes de la inflacion y la produccion tie-
nen su explicacion ultima en los desplazamientos de la oferta
agregada y la demanda agregada.
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Premisas de la vision comun: monetarismo y clasicismo

Dos premisas sostienen el actual consenso macroeconomico
venezolano. La primera, que el origen de la inflacion es clara-
mente monetarista: el incremento de los precios se produce
por excesos en la oferta de dinero. Estos excesos ocurren
cuando el aumento de la oferta de dinero por parte del Ban-
co Central es superior a la demanda de dinero del publico.
Frente a esta circunstancia, los agentes economicos se desha-
cen del exceso de dinero comprando bienes y servicios. La
demanda agregada de la economia aumenta; graficamente, se
desplaza a la derecha. En el largo plazo el exceso de oferta de
dinero se traduce en inflacion.

En este consenso, sin embargo, existe un elemento adi-
cional al de la postura monetarista. La economia tiene dos
clases de dinero: el inorganico y el organico. De la expresion
«dinero inorganico» se deduce, al menos por oposicion, que
debe existir también un «dinero organico». Sin embargo, a
diferencia del mundo de los alimentos, donde el calificativo

No puede considerarse una verdad universal que
la calidad de los activos comprados por un banco
central determine el efecto del dinero sobre la
inflacion, ni siquiera para los promotores de las
teorias monetaristas

goza de aceptacion universal, en economia el adjetivo «inorga-
nico» luce mas bien como un criollismo, una expresion propia
de la jerga economica venezolana. Segtin esta clasificacion, el
causante de la inflacion es el dinero inorganico. La creacion
inorganica pareciera ocurrir cuando el Banco Central decide
financiar directamente el déficit fiscal, es decir, cubrir la bre-
cha entre los gastos y los ingresos tributarios del gobierno.
El eufemismo utilizado para explicar este mecanismo es que
el Banco Central pone a funcionar la maquina de imprimir
dinero sin ningtn respaldo. Cuanto mayor es la cantidad de
dinero inorganico, mayor es el aumento —desplazamiento a
la derecha— de la curva de demanda agregada.

La segunda premisa del consenso venezolano es la inde-
pendencia de la produccion de los desplazamientos de la de-
manda agregada (esencialmente, consumo, inversion y gasto
putblico). Segun este enfoque, la produccion pareciera estar
afectada unicamente por la cantidad de insumos importados.
En términos graficos, esto equivale a que la curva de la oferta
agregada es vertical: totalmente inelastica. Ello corresponde
esencialmente a una vision clasica de la produccion.

¢Es razonable este supuesto sobre la produccion? Es
cierto que en Venezuela la produccion guarda relacion con
las liquidaciones de divisas del BCV, pues los agentes eco-
nomicos utilizan estas divisas para adquirir insumos impor-
tados, fundamentales para las actividades de manufactura y
servicios. A mayor liquidacion de divisas, mayor cantidad de
importaciones y mayor produccion.

Sin embargo, no hay motivos para descartar que la caida
de la actividad esté también relacionada con desplazamien-
tos a la izquierda de la demanda agregada. Por ejemplo, el
desplome del consumo de los trabajadores —debido a la
merma de sus salarios reales (ajustados por inflacion) y a
los escasos aumentos del salario minimo—, podria explicar
parte de la recesion. Asimismo, la reduccion del gasto fis-
cal —ajustado por inflacion— que probablemente ha tenido
lugar en los ultimos afos podria también explicar parte de
la recesion. Ambos desplazamientos a la izquierda de la de-
manda agregada podrian estar vinculados con cambios exo6-

genos o inesperados en el consumo y el gasto fiscal, y no con
cambios resultantes del desemperio de la economia.

La inelasticidad de la oferta agregada le da consistencia a
la narrativa de la inflacion: solo una curva de oferta inelastica
explica como los excesos de oferta de dinero —que despla-
zan constantemente la demanda agregada a la derecha— no
han contribuido a frenar la caida de la produccion. Por tanto,
una parte esencial del diagnostico se basa en la dicotomia
clasica entre variables nominales y reales, segiin la cual el
desemperio de las primeras no afecta el de las segundas.

Tres elementos para una vision alternativa
Hay tres elementos esenciales, basados en datos recolectados
sobre el caso venezolano, para explicar una vision alternativa.

1. Todo dinero es creado igual, peto no todo arreglo institucional
La forma como los bancos centrales crean dinero es siempre
idéntica: compran diferentes clases de activos a cambio de
moneda local. Por ejemplo, la Reserva Federal de Estados
Unidos compra titulos publicos en el mercado secundario.
En el pasado, el BCV compraba dolares a la industria petrole-
ra estatal; en la actualidad, compra activos de pésima calidad
a la industria petrolera, como titulos de deuda o pagarés. La
Reserva Federal, en su politica monetaria no convencional
instrumentada a raiz de la crisis de 2008, compro a los ban-
cos privados todos los activos toxicos que se encontraban en
sus balances. El BCV podia aumentar arbitrariamente la can-
tidad de bolivares que intercambiaba por dolares, al permitir
la depreciacion de la moneda nacional.

Los ejemplos anteriores muestran que, en ocasiones, los
activos comprados por una autoridad monetaria pueden ser
de mala calidad. Sin embargo, no puede considerarse una
verdad universal que la calidad de los activos determine el
efecto del dinero sobre la inflacion, ni siquiera para los pro-
motores de las teorias monetaristas. De hecho, la creacion de
dinero por parte de la Reserva Federal tras la crisis subprime
no se tradujo en mayor inflacion.

Lo que marca una diferencia cualitativa entre las inter-
venciones de la Reserva Federal y el BCV es el tipo de arreglo
institucional que permite la creacion de dinero. La Reserva
Federal decide con un importante margen de autonomia —
aunque en coordinacion con el gobierno federal— cuanto
dinero debe crearse. En el caso del BCV, la creacion de dinero
es mas bien compulsiva: no depende del arbitrio de su direc-
tiva —o incluso de las ordenes del fisco— sino de la accion
conjunta de todos los organismos ptblicos involucrados en
el proceso de creacion de dinero.

La creacion de dinero en Venezuela, mas que una accion
unilateral del Banco Central o del fisco, obedece a una accion co-
lectiva descentralizada en la cual participan el fisco, la industria
petrolera, el organismo que disena la politica cambiaria y otros
organismos publicos menores (que en la historia reciente tam-
bién compran y venden divisas al Banco Central). Del conjun-
to de posibles decisiones, la que causa mayores consecuencias
es cuando el fisco o la industria petrolera incurren en gastos en
moneda nacional financiados con dolares de la renta petrolera
0, en su defecto, con activos de PDVSA. Asi se incrementa la
cantidad de dinero en la economia. De modo contrario, cuando
el organismo encargado del control de cambios opta por liquidar
divisas en poder del BCV, se reduce la cantidad de dinero.

Cuando se describe el funcionamiento institucional ve-
nezolano llama la atencion que son muchos los organismos
publicos con injerencia en la hoja de balance del BCV. En
otras palabras, la independencia del BCV se ve imposibilita-
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da, en primer lugar, por las reglas que han guiado su relacion
con el resto del sector publico y que han evitado un control
minimo del proceso de creacion de dinero. Este arreglo insti-
tucional tiene su génesis en la nacionalizacion petrolera y se
exacerba a partir de la década de los ochenta, cuando se le
obligo a la industria petrolera a vender la mayor parte de sus
divisas al BCV. La segunda causa de la falta de independencia
del Banco Central es su propia decision de no utilizar sus ins-
trumentos de politica monetaria para controlar la creacion de
dinero. En el caso venezolano, sin embargo, no es claro que
las fluctuaciones atinentes a la creacion de dinero puedan o
deban ser permanentemente absorbidas por el Banco Central.
Por tanto, la falta de independencia de un banco central no
debe asociarse a la posibilidad de comprar activos de mala
calidad, sino mas bien a las condiciones que imposibilitan
controlar eficazmente el proceso de creacion de dinero.

2. Las sorpresas monetarias causan inflacion, jpero no tanta!
Mucho mas que el consenso monetarista —popular por su
simpleza y facil intuicion— lo que llama la atencion en el
caso venezolano es que la discusion académica generalmente
no se base en contrastaciones empiricas. El argumento para
justificar semejante omision consiste en el caracter universal
de la premisa de que la inflacion es siempre, y en todo lugar,
un fenémeno monetario. Ahora bien, el monetarismo no es
la unica teoria que explica la inflacion, ni todos los econo-
mistas son monetaristas.

Las contrapartes empiricas de los excesos de oferta de
dinero se denominan «sorpresas monetarias». Desde esta
perspectiva, la creacion de dinero presenta dos caras: una
relacionada con las variables econdmicas observables —cre-
cimiento del producto o inflacion— y otra que consiste en
sorpresas. Las sorpresas son las causantes de la inflacion, de-
bido a que los agentes tienden a deshacerse de ellas con la
compra de bienes y servicios.

En Venezuela las sorpresas monetarias no se asocian con
las acciones de politica monetaria del BCV: cambios en la tasa
de interés o en los instrumentos de politica monetaria. Por el
contrario, tienen mas que ver con la porcion inesperada del
dinero entrante al sistema financiero como consecuencia de
las acciones de la industria petrolera y el fisco. Es este sector
publico —y no el BCV— el que puede aumentar, o dismi-
nuir, la creacion primaria de dinero de manera discrecional.

Varios trabajos han identificado y evaluado el efecto de
las sorpresas monetarias en Venezuela (Chirinos y Pagliacci,
2014, 2015, 2017; Carvallo y Pagliacci, 2016). En tales in-
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vestigaciones, ademas de evaluar el impacto sobre la inflacion
y la actividad econoémica, se indaga acerca del efecto de las
sorpresas monetarias en el sector financiero. En cuanto a la
inflacion, las sorpresas monetarias si aumentan la inflacion;
pero solamente explican un quince por ciento de ella, en el
mejor de los casos. Para el periodo 2004-2014, el aprendizaje
mas relevante arrojado por los datos es que la inflacion vene-
zolana no es —fundamentalmente— un fenémeno moneta-
rio; es decir, existen otros tipos de innovaciones o sorpresas
que explican mas del 85 por ciento de la inflacion.

Estas sorpresas monetarias presentan dos caracteristicas
adicionales importantes. La primera es que tienden a oca-
sionar un incremento en la actividad real de la economia.
Esto implica que, en el corto plazo, la oferta agregada no es
inelastica, jy tiene pendiente positiva!l Por lo tanto, la vision
clasica sobre la oferta agregada tampoco guarda correspon-
dencia con la evidencia empirica. La segunda caracteristica
viene dada por los efectos significativos de las sorpresas mo-
netarias en el sistema financiero; en particular, en las tasas in-
terbancarias, las curvas de rendimientos forward de la deuda
publica y la propia estabilidad bancaria.

El problema fundamental de las sorpresas monetarias es
su volatilidad, inherente al arreglo institucional venezolano.
En consecuencia, la mayor preocupacion de los encargados
de formular de politicas publicas deberia ser como modificar
el marco institucional vigente, de manera que la creacion de
dinero no propicie efectos desestabilizadores en el sistema
financiero.

3. La inflacion se explica por sorpresas en la oferta agregada. ..

iy por mucho!

Si la inflacion no es un fendmeno monetario, ;qué puede ex-
plicarla? Los trabajos citados arrojan como hallazgo que las
sorpresas en la oferta agregada tienen mayor peso al explicar
la inflacion. Los desplazamientos de la curva de oferta agre-
gada —a la derecha y a la izquierda— pueden dar cuenta de
los cambios mas importantes en la inflacion. Estos despla-
zamientos de la oferta agregada se entienden, usualmente,
como cambios en los costos marginales de la produccion
agregada o en la productividad total de los factores.

La recopilacion de datos de otros paises es una estra-
tegia valida para verificar o contrastar la especificidad del
caso venezolano. Pagliacci (2017) evalua el impacto de las
sorpresas en la oferta agregada y la demanda agregada sobre
la inflacion y el crecimiento de la actividad econémica para
Estados Unidos y siete paises latinoamericanos, entre ellos

El aumento de la oferta agregada puede explicar

el increible CI€CIMIENLO de la actividad
economica y la reduccion de la inflacion que se
observo en los periodos 2004-2006 y 2011-2012,
cuando el alza en el precio del petréleo se combiné

con crecientes ventas de divisas
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Venezuela. Las sorpresas en la demanda agregada —ademas
de contener sorpresas monetarias— engloban las sorpresas
en el gasto fiscal, la inversion y la demanda agregada externa.
Los resultados arrojaron que en cinco paises mas del cin-
cuenta por ciento de la inflacion era explicado por sorpresas
—desplazamientos— en la oferta agregada. En Argentina y
Venezuela, incluso después de dos anos, los desplazamien-
tos en la oferta agregada explican alrededor de setenta por

La creacion de un mercado cambiario en
Venezuela —que dejo de existir en 2010— es
un pilar fundamental en la tarea de crear nuevos
mercados de bienes, debido a la marcada
dependencia externa de la produccion

ciento de la inflacion. En Estados Unidos, las sorpresas en la
demanda agregada explican —al cabo de dos afios— casi el
ciento por ciento de la inflacion.

La interpretacion economica de la vision alternativa

La vision alternativa plantea un reto al investigador: como
interpretar los desplazamientos de la oferta agregada en el
caso venezolano. La evidencia recolectada hasta la fecha no
ofrece certeza sobre los mecanismos de transmision de estas
«sorpresas». De hecho, diversas hipotesis podrian explicar la
relacion entre los desplazamientos de la oferta agregada y la
inflacion. No obstante, cualquiera de ellas deberia contener
dos elementos esenciales.

El primer elemento es la importancia de la disponibi-
lidad y el acceso a las divisas para los productores venezo-
lanos. Una mayor cantidad y variedad de insumos impor-
tados puede incrementar no solo la produccion total, sino
también la productividad. Por ejemplo, Gopinath y Neiman
(2014) explican la caida de la productividad de la economia
argentina en 2002 a partir de la reduccion de la variedad de
insumos importados. En este mecanismo de transmision es
crucial la existencia de mercados no competitivos para los
importadores. En el caso venezolano, una reduccion de la
competitividad del mercado importador se puede explicar
a partir de la asignacion discrecional de divisas durante el
control de cambio.

El segundo elemento esencial es el precio relativo de los
insumos importados, que se calcula como el precio foraneo
del insumo ajustado por la depreciacion de la moneda y la
inflacion nacional. Cambios sorpresivos en el precio relativo
de los insumos pueden servir de detonante para modificar los
costos marginales de produccion. El efecto de estos precios
relativos sobre los costos marginales probablemente obedece
a la existencia de fricciones o restricciones financieras. En
otras palabras, las sorpresas en el tipo de cambio real pueden
ser cruciales para explicar la oferta agregada, debido a que
afectan sensiblemente el financiamiento de la produccion.

La combinacion de los anteriores elementos implica,
por ejemplo, que los auges petroleros — acompanados de
mayores ventas de divisas y apreciaciones del tipo de cambio
real— propician las condiciones 6ptimas para aumentos —
desplazamientos a la derecha— de la oferta agregada.

El aumento de la oferta agregada de hecho explica el in-
creible crecimiento de la actividad econdmica y la reduccion
de la inflacion que se observo en los periodos 2004-2006 y
2011-2012, cuando el alza del precio del petréleo se combi-
no con crecientes ventas de divisas. Asimismo, los aumentos
de la inflacion y una contraccion de la actividad econémica

pueden asociarse con un encarecimiento relativo de los insu-
mos y una reduccion en su cantidad y variedad.

Implicaciones de politica economica:

el mercado cambiario

La vision alternativa sobre las causas de la inflacion y la con-
traccion de la produccion —ademads de llamar la atencion
sobre la evidencia empirica disponible— intenta promover
una reflexion sobre las implicaciones de politica economica.

El control de la inflacion requiere, primordialmente, es-
tabilizar la oferta agregada. La deseada estabilizacion implica,
entre otras cosas, restituir los derechos economicos, levantar
los controles de precios y recuperar los mercados de bienes,
muchos de ellos actualmente desarticulados. Para promover
la emergencia de estos mercados, es pertinente reducir sus
costos de entrada y velar por la aplicacion de practicas que
incentiven la libre competencia.

La creacion de un mercado cambiario en Venezuela —
que dejo de existir en 2010— es un pilar fundamental en la
tarea de crear nuevos mercados de bienes, debido a la mar-
cada dependencia externa de la produccion. Este mercado
cambiario debe ser también competitivo, transparente y de
acceso amplio. Sin embargo, el logro de tales caracteristicas
acaso implique, probablemente, repensar y replantear el
funcionamiento del mercado cambiario en Venezuela des-
de cero, a partir de términos diametralmente opuestos a los
existentes en el pasado.

Definir los lineamientos generales de una politica cam-
biaria sostenible es uno de los principales desafios para Ve-
nezuela. Ello implicaria no solo definir el papel de los acto-
res economicos en el mercado cambiario, sino también crear
una nueva institucionalidad para regir las intervenciones
del Banco Central. En modo alguno esto representa una ta-
rea menor, sobre todo si se considera que en Venezuela los
regimenes cambiarios han fluctuado constantemente entre
anclajes del tipo de cambio nominal y controles de cambio.
En la mayoria de los casos ha sido el propio BCV —en con-
junto con el Ejecutivo— el promotor de politicas cambiarias
insostenibles.

Una implicacion final es que dificilmente podra promo-
verse la independencia del BCV con la simple prohibicion
del financiamiento directo del Banco Central al sector publi-
co. De hecho, tal disposicion ha estado presente en la legisla-
cion venezolana desde hace muchos anos, sin ser garantia de
independencia. Por lo tanto, la prioridad apunta mas bien a
una revision profunda del marco institucional —el conjunto
de reglas— que regula las interacciones entre el BCV y el
resto del sector publico. Bl
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