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Venezuela: un caso deinflacion mediana
Risquez, Justino*

Resumen

En este trabajo se estudia el fendmeno inflacionario venezolano reciente, caracterizado
como un caso de“inflacion moderada’ . En é serelacionaestasituacion con el problemadeladebi-
lidad institucional, el déficit de credibilidad de las autoridades, 1o cual hallevado aun importante
uso del impuesto inflacionario como mecanismo definanciamiento del gasto pablico. Asi mismo se
seflala el papel desempefiado por lainerciaen lapermanenciade lainestabilidad delos precios en
Venezuela
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Venezuela: A case of Moderate Inflation

Abstract

In this research report the recent Venezuelan inflationary phenomenon is studied and
characterized asacase of “Moderate Inflation”. In this paper the situation related to the problem of
institutional weakness and the lack of credibility on the part of public authoritiesis explained, and
this has lead to an important use of inflationary taxes as a mechanism to finance public expenses.
Likewise the role carried out by inertia in the permanence of price uncertainty in Venezuela is
pointed out.
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I ntroduccién

El caso venezolano, con una experien-
ciadecasi tresdécadas, con tasasdevariacion
delos precios superiores ados digitostipifica
lo que podria llamarse un caso de inflacién
mediana (Dornbusch y Fischer, 1993).

En efecto, después de promediar un
crecimiento de aproximadamente 1% en el
periodo 1960-1972, la inflacion venezolana
“salta’ hasta el 10,5% en los afios 73-82;
26,2%del 83 al 84, hastasituarseenun 44,2%
del 90 a 95. La permanencia de este impor-
tante indice inflacionario por un periodo de
tiempo bastante significativo, por supuesto
debe estar relacionado con la persistencia de
importantes desequilibrios monetarios (tesis
monetarista); sin embargo en este ensayo in-
tentamos relacionar este fenémeno, en primer
lugar con el concepto de inflacion Optima
(Bailey, 1956); el cua puede asociarse, a su
vez, alateoriadel financiamiento inflaciona-
rio del déficit en el contexto de una elevada
debilidad institucional, tal como lo analiza
Cukierman (1992) quien apuntaquelascarac-
teristicas de los sistemas impositivos de un
pais dependen de su sistema politico institu-
cional y no solo de su estructura econémica.
Asi mismo se complementara la explicacion
deestefendmeno conel andlisisdelateoriade
juegos y, adicionalmente, se tendra presente
cierto comportamiento inercial.

1. Financiamiento I nflacionario de
las Finanzas Publicas

Enlosepisodiosdeinflacién moderada
la utilizacién del “sefioregje”, producto de la
emision dedinero fiducidiario suele ser signi-
ficativo. Entendemos por sefioregje la apro-
piacion por lainstitucion emisora de la dife-
renciaentreel costodeemisiéndel dineroy su

valor en cambio. Este excedente que puede
asimilarse aunimpuesto es apropiado no solo
por el Banco Central, sino también por lasins-
tituciones privadasencargadasdecrear dinero
como la banca privada (Massad y Patillo,
2000: p.46).

2. El Seforeaje en lasfinanzas
publicas venezolanas

Como se ha sefidlado anteriormente
hasta principios de |os afios setenta |a econo-
miavenezolana experimenté una gran estabi-
lidad de precios, por lo cua sedescartael uso
del sefioregje como un instrumento fiscal im-
portante en dicho lapso, sin embargo esta si-
tuacion ha cambiado después de esafecha. Al
respecto puedeverseenlaTablal laimportan-
ciaque el sefioregje havenido adquiriendo en
|la economia venezolana.

En dichatablapuede observarse, queel
sefioreaj e havenido aumentando suimportan-
cia como porcentgje del PIB, por o cual su
significacion parece corresponderse con los
elevados niveles de inflacién que se haalcan-
zado duranteladécadadel noventa. Destacan-
dose en laTabla Il que aproximadamente un
20% del gasto fiscal del gobierno central seha
venido financiando por la via inflacionaria,
durante los Ultimos afios del estudio.

Tablal
Importancia del Sefioreaje
en Venezuela
Periodo % del PIB Inflacion
Promedio
1960 —-1972 0,08 0,93
1973 -1982 1,2 10,5
1983 —-1989 21 26,2
1990 — 1995 3.6 442

« Se toma como medida aproximada del sefioreaje el
incremento del dinero primario en relacion al PIB.
Fuente: BCV, Célculos propios.
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Tablall
Por centaje del Gasto Publico
Financiado con € Impuesto
Inflacionario

1991 1992 1993 1994 1995

15.4 135 14.8 204 19
Fuente: Banco Central de Venezuela y Célculos
Propios.

3. Sefior eaje eimpuesto
inflacionario

Es importante distinguir entre el im-
puesto “propiamente” inflacionarioy €l sefio-
regje. Este Ultimo es el impuesto que se paga
por el “uso” del dinero, dada la demanda de
saldos reales deseados y no tiene por qué ser
inflacionario. Desde el momento en quelaau-
toridad creadinero por encimade lademanda
real, dado €l nivel de precios, seproducelare-
caudacion inflacionaria, asi podemos definir
este Ultimo concepto “como la pérdida patri-
monial experimentadapor lostenedoresdedi-
nero debido a alzaenlatasadeinflacion, y el
sefioreaje como el ingreso obtenido por € go-
bierno por laemision fiduciaria’ (Sachsy La-
rrain, 1993:333).

4, Analisis Formal

Siguiendo €l andlisis formal realizado
por Dornbuschy Fischer (1993) y suponiendo
queel costo de producciony emisiéndel dine-
ro es cero, €l sefioregje o recaudacion prove-
niente de la creacion de dinero puede expre-
sarse como:

= %:n.er (n+ kg)m

o dternativamente
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1

@S = aM 1 m+ (n+ kg)m
dt p

Donde “S’ es el ingreso por sefioreaje
Z—A;[, esel cambio enlabase monetaria, “P” €l
indicedeprecios, “ " latasadeinflacién, “n”
latasa de crecimiento de la poblacion, “k” la
elasticidad ingreso de la demanda real de di-
nero, “g" latasa de crecimiento del ingreso
rea percapitay “m” el saldo monetario real
promedio percapita. Aqui es de observarse
queel primer término delaecuacion, “n.m” es
equivalentealarecaudacion provenientedela
inflacion. Lasegundapartedelaexpresiénre-
presenta la recaudacion asociada a creci-
miento real, descompuesto entre el efecto del
crecimiento poblaciona y el crecimiento del
ingresoreal percapita, dadalaelasticidad dela
demanda rea de dinero, no representa, por
tanto, en sentido estricto recaudacioninflacio-
naria.

5. Inflacion maxima vsinflacion
Optima

Los autores citados, partiendo de los
aportesde Friedman (1971) y suponiendo una
funcién de demanda de dinero similar a la

planteada por Cagan (1956) , % =Nf(»)e ™

donde “N” eslapoblacion, “y” el productoy
“b” la elasticidad precio de la demanda por
saldos reales determinan que lainflacion mé
xima se obtiene de la siguiente expresion:

¥ = ;

b—(n+ kg)

Este concepto de inflacion méxima
estaobviamente relacionado conla” Curvade
Laffer” delarecaudacion inflacionaria, debi-
do a que “como en €l caso de cualquier otro



impuesto, es esperable que con éste un au-
mento de la tasa haga crecer |a recaudacion,
pero que pasado un cierto punto aumentos
posteriores de esa tasa a reducir la base (es
decir, lademanda de saldos reales), reduzcan
también la recaudacion” (Massad y Pattillo,
2000:654).

Asi mismo, Bailey (1956) propone una
expresion para la inflacion éptima, definida
como latasa que igualael costo marginal so-
cial de incrementar |os ingresos publicos por
medio delainflacién comparado con el costo
marginal social de obtener esos ingresos me-
diante latributacion. La expresion pertinente

seria; w** = donde “n**” seria la

(1+ a)b
tasadeinflacién Optimay “ o’ eslatasaquere-
fleja el costo marginal socia de recaudar in-
gresos tributarios.

6. El caso venezolano

Dado que entre los objetivos de este
ensayo no estan los de hacer estimaciones
econométricas y con el fin de obtener una
aproximacion numéricaal os conceptos ante-
riormente sefial ados, utilizamos paraello los
valores de la tabla propuesta por Dornbusch
y Fischer (1993), en la publicacién mencio-
nada y considerando a Venezuela como un
caso intermedio, dadalanaturalezade suin-
flacién mediana y su baja inflacion hasta
principios de los setenta, podemos utilizar
los siguientes datos: elasticidad inflacion es-
perada de |la demanda de dinero “b”; igual a
seis meses es decir 0.5; asi mismo tomamos
un“a” igua al 3%, unaelasticidad ingresode
|lademandadedinero (k) unitariaalo cua se
afade una tasa de crecimiento poblacional
del 3%y un crecimiento del producto proxi-
mo al potencial (6%).
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Utilizando las expresiones anotadas
anteriormente, obtenemos para el caso vene-
zolano unatasadeinflacion maximade 244%
y unatasa éptima de 33%, seglin €l siguiente
célculo:

Inflacion Mé&xima:

1 1
T b—(n+kg) 05-(0.03+006)
LI
05-009 041

*

=244%
Inflacion Optima:

a 02 02
(+a)p (1+02)05 06

* %

=333%

Deel g ercicio numérico anterior pode-
mos extraer las siguientes conjeturas: la tasa
de inflacion experimentada por la sociedad
venezolanaen los Ultimos afios estamuy lgjos
de constituir latasamaximaque se soportaria,
dado los supuestos en relacion ala demanda
de dinero.

Por otra parte, en relacion a comporta-
miento recientedelos precios, podriacolegirse
quelatasapromedio enlasUltimasdécadas, es-
taria més relacionada con la tasa de inflacion
Optima, dado lo cual, podemos relacionar esta
dindmica de los precios con una situacion de
debilidadinstitucional que hahecho nugatorios
losesfuerzospor implementar un sistemafiscal
eficiente, teniéndose que recurrir a financia-
miento inflacionario del déficit. Por supuesto,
laformacomo unasociedad enfrentael proble-
madel financiamientofiscal tienen quever con
su caracteristicas estructurales, que en € caso
venezolano estan asociadasa hecho de ser una
economia petrolera. Por tanto el estudio mésa
fondo de este fendbmeno escapaalos modestos
objetivos de este articulo.
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7. Explicaciones dentro del campo
delateoriadejuegos

Unaexplicacionadicional enrelaciona
|lapermanenciadesignificativosnivelesdein-
flacion, junto con bajo niveles de desempefio
enunaeconomia, por untiempo relativamente
prolongado puede obtenerse deun model o de-
sarrollado por Barro y Gordon (1983), seglin
el cud las autoridades minimizan la funcién
de pérdida social siguiente:

Z=[(1-k)u-w] +ar,

enlacual el parametro “k”, reflgja que
¢l objetivo del empleo perseguido por las au-
toridades es sdlo una fraccion de la“brecha’
del desempleo (u-u) en la preferenciadel go-
bierno, lo cual, conjeturanlosautoresesunre-
conocimiento explicito alas distorsiones del
mercado |aboral . Dichafuncion esoptimizada
sujetaalacurvadePhillips: T = ¢ —B(u— u);
siendo“ " lainflacién efectivay “n¢” laespe-
rada. En equilibrio latasa de inflacién resul-
tante viene dadapor 1t = (1- & )u/ ap-

De acuerdo con esta expresion el para-
metro clave para determinar la tasa de infla-
cion es “k”, que como se ha anotado podria
medir labrechadel desempleo“preferida’ por
lasautoridades, el valor de* o, estarelaciona
do con la credibilidad y la reputacién de los
“policymakers’ lo cual permitiria explicar la
permanenciade elevados niveles de inflacidn
y desempleo en paises con importante déficits
decredibilidad o debilidad instituciona como
esel caso de Venezuela

En este contexto, el costo politico de
parar lainflacién se convierte en unaexplica-
ciénenrelacion alapermanenciadesignifica-
tivos niveles de inflacién por largos periodos
detiempo, lo que asu vez tiene que ver con €l
déficit de credibilidad que tengan las autori-
dades asi como con € problema de laforma-
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cion de expectativas (Sargent 'y Wallace,
1975) y las rigideces derivadas del esquema
de contratos en el mercado laboral.

8.Lainercia

Otra explicacion de la permanenciade
una“moderadainflacion” por periodos relati-
vamentelargosen determinadaeconomia, tie-
ne que ver con el comportamiento inercial de
los precios, en presencia de expectativas.

El punto es que s hay expectativas
adaptativas o contratos alargo término sein-
troduce un elemento de inercia en la forma-
cién delos precios que hace quelos gjustesen
lademandaglobal tengan un elevado impacto
negativo sobre los niveles de produccion y
empleo delaeconomiay un menor efecto so-
bre ladinamica de |os precios.

Esta situacion hace que para las autori-
dades seapercibido queel costo politico margi-
nal de reducir lainflacion es mayor que €l be-
neficio marginal eventual obtenido, sobretodo
cuando se trata de niveles de inflacién a los
cualessehan gjustado lasestructuras socialesy
economicas. En este escenario se creauna si-
tuacion en la cual no hay incentivos para “pa-
rar” lainflacion. En'Venezuela, dadalaperma
nencia de una moderada inflacién por casi dos
décadas, podemos suponer la presencia de un
significativo componente inercial en & com-
portamiento de |os precios que se incorpora a
travésdeloscontratosen el mercado laboral, el
de bienesy en los mercados financieros.

9. Conclusiones

De acuerdo a andlisis anteriormente
realizado, la existencia de la inflaciéon mode-
rada que ha experimentado Venezuela en las
Ultimos décadas esta muy relacionado con la
debilidad institucional y los déficit de credibi-
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lidad de las autoridades, lo cua hallevado a
un uso relativamente importante del financia-
miento inflacionario durantelas Ultimas déca-
das dando lugar aunatasa de inflacién mode-
rada muy relacionada con latasade inflacién
“Optima”.

Este fendmeno también puede ser mo-
delado como unescenarioen el cual lasautori-
dades minimizan una funcién de pérdida so-
cial obteniéndose una tasa de inflacion rela-
cionadainversamente con el grado de credibi-
lidad delos* policymakers’. Asi mismo supo-
nemos la presencia de inercia, yaquelos epi-
sodios prolongados de inflaciones moderadas
estén general mente acompariados con ajustes
inerciales de precios en los mercados, sobre
todo en €l de bienes y trabgjo; debido a que
una historiainflacionaria de més de dos déca-
das, como ha ocurrido en Venezuelainduda-
blemente deja su huella en forma de “memo-
ria” inflacionaria, lo cual influyeen el proceso
de formacion de precios.

Como recomendaciones de politicas
podemos sefidar que como parte de un pro-
grama “antiinflacionario” para detener la
inestabilidad de precios, sehacenecesariouna
reforma fiscal que sea percibida como soste-
nible, paralo cual debeir acompariadadel for-
talecimiento del marco institucional, dentro
del cual unamayor independencia del Banco
Central seriaindispensable, asi como es nece-
sario e disefio de politicas especificas para el
manejo del problemainercial.
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