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Para nadie es un secreto que la caida en
los niveles de inflacién fue el mayor y, qui-
zé, el tinico gran logro de politica econd-
mica de la administracién que dirige el
presidente Hugo Chavez. De hecho, la
desaceleracion de los precios producida
enlos anos 2000y 2001 habia ubicado a la
inflacién en st nivel més bajo de los tlti-
mos 15 aiios, lo que permitié mantener el
poder adquisitivo real de los venezolanos,
en‘especial, de aquellos cuyos ingresos s6-
lo alcanzan para adquirir, con dificulta-
des, la canasta alimentaria bésica.

Enla btisqueda de explicaciones, al
nos analistas argumentaron que la c:
en la inflacién se debia a la recesion,
otros apuntaron que el sostenimiento
creible del tipo de cambio -debido a los
altos precios del petroleo- constituia la
principal ancla nominal de los precios.
En efecto, el anclaje cambiario incidia de
forma directa en los costos de adquisi-
cién y reposicién de materia prima de
origen externo, pero ademds no se pre-
sumia que hubiese una modificacion del
precio de la divisa estadounidense en el
corto plazo; es decir, existia una baja ex-
pectativa de depreciacion.

Seria conveniente afiadir que esta ad-
ministracion, a diferencia de las tres an-
teriores, pudo controlar (con una enor-

me colaboracién de varias circunstan-
cias), la cantidad de dinero. En efecto, en
Venezuela, cada episodio de bonanza pe-
trolera significaba un incremento impor-
tante de la cantidad de bolivares en cir-
culacion, pues al mantener el Gobierno
el monopolio de la exportacion petrolera
en cada situacién de altos precios del pe-
tréleo, contaba con una cantidad no es-
perada de délares y éstos al ser cambia-
dos por el Banco Central se traducfan en
dos cosas: mayores reservas internacio-
nales y, como contrapartida de esas re-
servas, la emision del equivalente en ho-
livares a la tasa de cambio vigente.
Existe consenso en la teorfa econémi-
ca sobre la naturaleza monetaria de la in-
flacion. En su acepcion més simple, la in-
flacion es una consecuencia del aumen-
to de la cantidad de dinero por encima
delincremento en la produccién de bien-
es reales, En consecuencia, cada episo-
dio de bonanza petrolera se traducia en
una presion sobre los precios, pues los
ingresos cambiados a bolivares
no encontraban suficientes bienes y ser-
vicios ejerciendo una presion importan-
te para que sus precios aumentaran.
¢Pero por qué fue diferente esta situa-
cion durante los primeros tres afios de la
administracion Chdvez? Simplificando
algunas cosas por cuestiones de espacio,
se podrian mencionar tres elementos. En

primer lugar, a pesar de que su objetivo
original fue desvirtuado por un exceso de
discrecionalidad y baja transparencia en
el manejo de sus recursos, durante los
primeros tres afios de esta administra-
cién -y por primera vez en la historia-
estuvo en funcionamiento un fondo de
estabilizacién macroeconémica. Esto
implicé que durante estos tres afios el pa-
is ahorr6, si bien es cierto que en una
cantidad insuficiente, un monto de re-
cursos en el FIEM. Este dinero no fue in-
troducido directamente a la economia, lo
que evitd un crecimiento importante de
los agregados monetarios y redujo la pre-
sién sobre los precios en comparacién
con ocasiones anteriores,

En segundo lugar, al anclar el tipo de
cambio nominal, muchas familias y em-
presas fueron atraidas a adquirir bienes
y servicios fordneos, pues el precio rela-
tivo de estos bienes (es decir, su precio
nominal en relacién con los precios de
los bienes nacionales) se estaba redu-
ciendo. En consecuencia, aumentaron
las importaciones, salieron bolivares de
circulacion y, por ende, se redujo la can-
tidad de dinero. En tercer lugar, (curio-
samente esto no le gusta al primer man-
datario) la agudizacion de la salida de ca-
pitales ha contribuido a un menor creci-
miento de la cantidad de bolivares en cir-
culacién. En estos cuatro aios, la salida
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neta de capitales privados ha superado
los 25 millardos de délares, Esto signifi-
ca que en 4 afios, familias y empresas uti-
lizaron el equivalente en bolivares de
esos 25 millardos de délares para poder
adquirir la divisa estadounidense y esto
facilit6 la tarea del Gobierno para redu-
cir la inflacién.

Sin embargo, existen razones para
pensar que el control sobre la cantidad
de dinero por parte de la administracién
que lidera el presidente Chavez serd mu-
cho més dificil en los préximos afios.

En resumen, una relectura de las ra-
zones expuestas anteriormente nos indi-
ca que: 1) no se ahorrardn recursos en el
FIEM durante al menos los préximos
dos aiios; 2) dificilmente con una econo-
mia recesiva y con un délar mas caro se
regresara al nivel de importaciones ob-
servado en 2000-2001; 3) la méxima au-
toridad del pafs invita a que no se vayan
los capitales venezolanos para ser depo-
sitados en el exterior. Para ser un poco
menos “optimista”, existe una cuarta ra-
z6n para pensar que la inflacién estard
de vuelta: ante la dificultad creciente del
Ejecutivo nacional para colocar deuda
interna, los miembros del oficialismo
aprobaron el pasado miércoles una re-
forma para utilizar las utilidades cam-
biarias del BCV de forma recurrente y no
anuncian algiin tipo de techo al uso de

este tipo de medidas.

Toda esta historia recuerda
articulo escrito en 1982 por d
cidos tedricos de la escuela de
tativas racionales, Neil Walace
Sargent, titulado: “La desagra
mética monetarista” (Some
Monetarist Aritmetic). Simpli
argumento de los autores, el ar
arrollaba la idea de que bajo ¢
cunstancias, un gobierno pue
lar temporalmente la cantidad
reduciendo temporalmente Ja
flacion. Sin embargo, si el con!
tario resulta insostenible, en el
que dicho control se pierde, s
incrementos de los precios, inc
riores a los que hubiesen ocur
haberse implementado un n
de control monetario no viabl
ra que los efectos de la politica
ble que se aplicé durante tres
da a los anuncios de politica ¢
del tiltimo mes, nos conducird
flacion mucho mas elevada er
cercano.

En sintesis y, para pesar del
todos los venezolanos, podem
bienvenida a la inflacién porq
vuelta y.pareciera que tiene ¢
quedarse.
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