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PROLOGO
ABREBRECHA

UNO

Las voluntades humanas van trazando rutas en tanto caminan pensando. “Las utopias
sirven para caminar’ en palabras de Eduardo Galeano. Caminando desafiamos.

Ante desafios historicos desafios tedricos. Las formulas tedricas atrapan. La escogencia
tedrica es arbitraria, a veces creadora, la imitadora detiene. Los humanos, mientras caminamos
pensando, vamos poniendo en tension las cargas teoricas ante los desafios; en tanto el sujeto le da
sentido a la practica teodrica desde la ebullicion de vivir.

Ubico a Pasqualina Curcio, leyendo en Marx el momento de la ruptura con la “razon de lo
natural” del pensamiento clasico de la economia politica de Adam Smith. Asume el conflicto, la
lucha, la historia. Deriva, su manera de pensar, entendiendo la “Produccion-Distribucién-Cambio-
Consumo” como el campo de batalla de la guerra entre fuerzas politicas por la hegemonia en el
ejercicio de las relaciones de gobierno.

Pasqualina, creci6é averiguando como zafarse de la carga de las formulas tedricas para
zambullirse en el desafio de su tiempo, combinando herramientas novedosas con un andar picaro
de raiz italiana con alifio caribe, camina con un amplio trecho por andar.

Asi la aprecio desde los dias de las “aulas de clase”.

DOS

Venezuela es “Amenaza inusual y extraordinaria”. Obama no se equivocd, no mintio.
Somos amenaza a la Seguridad Nacional y a la Politica Exterior de los Estados Unidos de
América. Venezuela no es cualquier territorio ni lo habita cualquier pueblo: ubicacion geografica,
riquezas y conciencia soberana. El expediente de Amenaza, toma nota, desde el mismo momento
que iniciamos el Proceso Constituyente. La reconstitucion de la Republica Bolivariana
interrumpi6 la estrategia imperial de “Reestructuracion del Sistema Interamericano”, Cumbre de
las Américas, Miami, 1994, Chavez interrumpe la estrategia hemisférica dando condiciones para

el Proceso Constituyente.



La reestructuracion proyecta una “Constitucion Hemisférica”, soldada con las intenciones
compartidas entre los sujetos aliados, unifica juridicamente los derechos politicos financieros y
tecnologicos del sujeto Inversionista. Disolucion de los territorios soberanos, construccion de un
unico bloque continental integrado jurisdiccional con proteccion militar.

El retorno de Bolivar con Chavez instala un Proceso Constituyente en revolucion
permanente. Pasqualina, con las herramientas teodricas del ejercicio patrio y su afan de
investigadora militante, desarma el enfrentamiento del capitalismo para vaciar de pueblo a la
Revolucion Bolivariana; comportamiento convenientemente invisibilizado para ocultar la
estrategia imperial. Oculto con el uso tecnolodgico de los dispositivos de la informacion y la
comunicacion satelital, con los que abonan el terreno virtual de las redes electronicas, actuando
entre cuerpos (in) humanos. Las culturas soberanas, se debaten ante un desafio que ocupard a la

matriz tedrica.

TRES

Reitero, los desafios historicos conllevan a desafios tedricos. Las intenciones enquistadas
en la carga del tiempo tedrico nos hacen dificil la tarea. ;Cémo hacernos de las herramientas
temporales, deshaciéndonos de la carga, elaborando pensamiento en contra corriente? Breve y
sencillo. Recordemos momentos sublimes de pensamiento en contracorriente. De contracorriente
con Intenciones.

Marx venia rompiendo la idea progresista del “hecho natural”; en 1857 deriva la estocada
final, al argumentar la conversion del “Dinero en Capital”. Es el Dinero convertido —Invencion del
Hombre— el arma detonante de las relaciones en conflicto de la apropiacion de las riquezas de la
tierra, del trabajo de sus pobladores y de los medios de trabajo producidos; relaciones
juridicamente hechas gobierno de Estado. Marx, registra en los acontecimientos historicos, los
hilos legales que con las fuerzas disciplinarias de las politicas publicas fueron construyendo —al
tiempo— las teorias y las instituciones, estructurando las fortalezas del Estado burgués.

Las riquezas contenidas en la tierra —territorios— y los medios de produccion producidos
apropiados —por ley— en propiedad privada de los gobernantes, sujetaron la humana fuerza de
trabajo a las relaciones sociales de produccion convirtiendo el Dinero en Capital.

Después de Marx, no mas el pensamiento unico de “lo natural” como razén de la

produccion de la riqueza de las Naciones, ni de su distribucion entre los Hombres. La ruptura de



Marx con la Economia Politica —Critica de la Economia Politica—, bifurca el pensamiento politico
occidental, en torno, a las raices de la logica en la manera de producir la naturaleza artificial
industrial capitalista.

Marx y Engels, sobre los hombros de la lucha proletaria del XIX denuncian la lucha de
clases y develan los dispositivos impuestos por las leyes, que encadenan a la Fuerza de Trabajo
con condiciones técnicas de la produccion industrial; intuyen la Intencién pero las normas
cientificas deniegan de las intenciones. El pensamiento occidental permanece atrapado por
Newton y Darwin: el Absoluto y la Evolucion. La idea del Progreso de la Humanidad en ritmos
comedidos de manera natural.

En lucha denuncian la contradiccion encubierta entre Capital y Trabajo. No es tiempo para
(de) mostrar de la Intencion Politica de la estrategia industrial. Las intenciones de gobierno como
politicas de Estado estan encubiertas en las razones cientificas, atin no estan al dia de la conciencia
humana. Marx, rompe la secuencia natural, intuye la Intencion pero no es el tiempo tedrico para
convencer. La humanidad occidental del siglo XIX permanece atrapada entre Dios y la evolucion
natural expresada en la razon cientifica del Progreso.

Vendran dias con las Artes, Nietzsche, Freud y Einstein removiendo conciencia(s)
enunciados en la Critica de la Economia Politica. A mediados del XX, tendencias tedricas del
pensamiento critico, estaremos en condiciones de releer/de recontar la geopolitica desde las
intenciones estratégicas de la Economia Politica Imperial Capitalista. Muy a pesar de las
mutaciones practicas, se dan continuidades teoricas significativas entre quienes, declarandose

criticos no abandonan/han quedado atrapados/ en el punto de vista de la Economia Politica.

CUATRO

El debate se mantiene abierto.

Hiroshima y Nagasaki, el comportamiento avasallante del capitalismo/la muerte de Stalin/
impactan, sacuden y convulsionan el pensamiento en lucha en los 60. Se escucha el eco de la
Escuela de Budapest, Hungria, 1956. En América: Cuba, Chile, Vietnam. Equipos en lucha y
pensamientos debatimos.

Aparecen ediciones comentadas de textos inéditos de Marx y marxistas. José¢ Arico,

Miguel Murmis, Martin Nicolaus, Pedro Scaron, entre otros, invitan a releer y leer, dudando de los



experimentos tedricos europeos que fragmentaban a Marx, atrapandolo con la plantillas de las
disciplinas de las Ciencias Sociales/ Humanas del XIX.

En casa la Dependencia y el Estructuralismo dictaban pautas teodricas, siempre atentos al
gran debate. Sin escuchar a Gunder Frank 1969: Viva la Dependencia ha muerto la Dependencia!

Es el caso, que “en casa” recojo dos pesquisas que dejan huellas de la Intencidon. Ludovico
Silva, alerta “el genio de la Inglaterra fue la creacion tipicamente moderna del hombre de
negocios”. Enzo Del Bufalo, argumentando sobre el Valor de Cambio refiere sobre “la forma
politica del Valor”. Por la region Istvan Mészaros, en frecuentes visitas y con sus afios a cuesta,
hizo pensar sobre “las formas de conciencia”.

Para terminar redigo que todo desafio histdrico conlleva una carga teérica que hay que
desafiar, otros han venido diciendo con qué y por qué.

Por ahora, digo que Michel Foucault, puso el punto y aparte a cualquier mal entendido

(Paris 1978-1979. Difundido en francés en 2004 y en castellano en 2007).

El nacimiento de la Economia y la Politica se dio a la misma vez y van marcando en lo real lo
inexistente. Lo pensado con intencion se hace real. La Economia y la Politica no son cosas que
existen, pero que sin existir son un orden de cosas que existen por las fuerzas de las relaciones de
dominio. Nace un Régimen de Verdad, un nuevo tipo de Racionalidad. De hecho surge una
regulacion interna de la racionalidad gubernamental. La Racionalidad que pudo permitir la
transformacion, reconocida como legal, fue la Economia Politica como Método de Gobierno, en

condicion de asegurar la prosperidad de una Nacion.

Es esa la Economia Politica que Marx critica, abriéndole paso a la practica tedrica

revolucionaria/comunista.

CINCO

Retorno “a casa” y escucho a Enzo Del Bufalo en un aula de clase/Escuela de Economia,
Universidad Central de Venezuela, 1995. Habla de “Los Limites de la Teoria Econdmica, las leyes
Naturales y las relaciones de poder”. Dice asi:

La época moderna con sus mecanismos, con su fe ciega en el método hipotético deductivo como

unica forma valida de conocer, con su obsesion por clasificar y ordenar todo segiin conceptos

rigurosamente definidos, ha dejado de lado aquellos saberes que no cumplen estrictamente estos



requisitos, aunque ciertos aspectos de la realidad quedan asi fuera de toda comprensién. La
Economia Politica no es una excepcion y, desde sus inicios, ha querido siempre encerrar todos los
fenomenos econémicos en un sistema simple de categorias interrelacionadas, en su sistema de
variables endogenamente determinadas. Pero de esta forma se le escapan las relaciones de poder,
que constituye el verdadero tejido del campo economico. Este es el limite de la teoria economica de
todas las escuelas (...) La distribucion estd determinada por relaciones de poder irreductibles a
simples relaciones mercantiles (...) El enfoque de los clasicos era propicio para apoyar tesis
politicamente radicales, al tiempo que sus faltas tedricas dejaba insatisfecho al economista que se
forzaba por darle a su disciplina una fundamentacion cientifica y demostrar el origen natural de la
distribucion del ingreso (...) se han querido fundamentar en la comprension cientifica de como
operan las leyes naturales de la economia o leyes del mercado (...) sin una teoria de la distribucion
que expliquen como se determinan el salario y el beneficio, no hay teoria de los precios valida,
cualquier cosa que se diga acerca del funcionamiento del mercado no pasa de ser una buena o mala
constatacion empirica que obviamente no puede constituirse en la base tedrica para prescripciones
generales de politica econdmica. El problema de fondo de la Economia, el problema de cdémo
garantizar la produccién, la distribucion y la acumulacion de la riqueza social de forma que

desaparezca la pobreza no es técnico, sino politico.

jEconomistas temblad!

Un dia supimos que la objetividad era creacion subjetiva del Hombre. ..

Y que la mentira desata violencia.

Hoy sabemos que la Hiperinflacion Repentina, de la mano del dispositivo de la Deuda, ha
sido y es arma Intencional Enemiga.

Judith Valencia



PRESENTACION

La inflacion es siempre un fendmeno monetario. Es lo que afirman los discipulos de Milton
Friedman, férreo promotor del libre mercado y autor del programa de Gobierno durante la
dictadura de Augusto Pinochet. Ellos siempre atribuyen al dinero la causa de los aumentos de los
precios, y si este es “inorganico”, pues con mayor razon.

En un discurso hegemonico desde la década de los 70, han planteado que cuando los
gobiernos quieren gastar mas de lo que les ingresa y deciden imprimir dinero “sin respaldo”
generan una escalada en los precios que pudiese, incluso, terminar en hiperinflaciéon. Ubican la
causa originaria de la variacion de la inflacion en el déficit fiscal, el cual indisciplinadamente es
cubierto con la expansion de la liquidez monetaria. Segin los monetaristas, al haber mayor
cantidad de dinero “inorganico” circulando en la economia, nosotros, los consumidores,
aumentamos la demanda de bienes, y como la oferta es fija, los mercados se ajustan y se
equilibran incrementando los precios, claro estd, siempre ayudados con una mano, aunque esta sea
“invisible”.

Teoricamente, seglin esta escuela del pensamiento econdmico, la mayor cantidad de liquidez
monetaria deriva, por una parte, en aumentos de los precios, pero también en incrementos de la
producciéon. A lo sumo, y en situaciones de “pleno empleo”, esta se mantiene constante. Jamas
disminuye.

Es el caso de las hiperinflaciones que se han registrado a lo largo de la historia, al contrario
de lo que plantean los creyentes de la teoria cuantitativa del dinero, presentan una caracteristica
particular: han sido estanflaciones, es decir, mientras aumentan los precios disminuye la
produccion nacional.

Una contradiccion tedrica embarga a los discipulos de la escuela austriaca del pensamiento
econdomico cuando intentan atribuir al dinero la causa de las hiperinflaciones. En este trabajo la
dejamos en evidencia. No es casual ni tampoco un discurso ingenuo, mucho menos improvisado.

Para nosotros, la hiperinflacion es un fendémeno politico. Es el efecto del arma no
convencional mas poderosa, masiva y letal con la que cuenta el imperialismo: el ataque a la
moneda. Arma que histéricamente ha sido empleada con dos objetivos, derrocar gobiernos

socialistas o dolarizar las economias, 0 ambos. Arma que las Gltimas décadas ha sido encubierta



con el velo de la teoria cuantitativa del dinero y con el discurso académico hegemonico basado en
que toda inflacion es un fendémeno monetario. Es lo que mostramos y demostramos en este libro.

Algunos la definen como el acelerado incremento de los precios en niveles que superan el 50
% mensual. Para nosotros, la hiperinflacion, es la muestra mas representativa, exagerada y
palpable de como, a través de los precios, los duefios del capital se apropian del excedente del
valor de la fuerza de trabajo del obrero, lo que Marx llamaba el trabajo no retribuido. La inflacion
y en especial la hiperinflacion es la manifestacion extrema de la lucha de clases materializada en
la mas grotesca desigualdad entre salario, precio y ganancia.

Es asi como un panadero que hasta ayer devengaba en Venezuela un salario minimo de 50
Bs.S mensuales solo podia comprar al mes tres panes de los que ¢l mismo producia durante la
jornada de trabajo (cada pan tiene un precio de 15 Bs.S), sin cubrir siquiera las necesidades
basicas para reproducir y mantener su fuerza de trabajo.

No han sido, en términos relativos y comparandolos con episodios inflacionarios, muy
frecuentes los casos de hiperinflacion en la historia. Menos de 25 se han registrado desde inicios
de 1900.

El primer episodio de hiperinflacion ocurrié en Francia el afio 1796. Los precios variaron
304 % mensual. Luego de un siglo, en 1923 se observo este fenomeno en la Republica de Weimar.
Los precios aumentaron 1.000.000.000.000 % anual, lo que equivale a decir 29.500 %
mensualmente.

La hiperinflaciéon mas alta la padecid6 Hungria en 1946, con 41.900.000.000.000.000 %
mensual, el equivalente a 207 % diario. Zimbabwe sigue en la lista con registro de hiperinflacion
de 79.600.000.000 % durante 2008, equivalentes a 98 % diario.

En América Latina, la hiperinflacion mas alta se registr6 en Peru en el afio 1990, los precios
variaron 397 % mensualmente; le siguen en la lista, por orden de intensidad, Nicaragua en 1988,
Argentina, 1989, Bolivia 1984, nuevamente Perti en 1988, Chile en 1973 y Brasil en 1989.

De los 26 casos de hiperinflacion, 16 ocurrieron después de 1980, principalmente la década
de los 90. Tampoco fue casualidad, coincidi6 con la gran amenaza que para el dolar
estadounidense represento el euro.

En Venezuela, desde el afio 2012, de golpe y en el marco de una guerra econdémica contra el

pueblo, comenzaron a aumentar los precios. Hoy, seis afos después, estamos en hiperinflacion.



Desde ese momento nos dedicamos a analizar el fendmeno. No habia teoria econdémica, ni
siquiera la monetarista con el discurso hegemoénico de la emision del dinero “inorganico”, que
permitiese entender lo que ocurria con los precios.

Hallamos una relacion estadistica perfecta con el valor de la moneda, lo que nos llevé a
profundizar en el andlisis hasta identificar mediante célculos econométricos, que la inflaciéon en
Venezuela estd siendo determinada por el tipo de cambio, no por el oficial, sino por el ilegal, cuya
cotizacion es diariamente publicada en paginas web y en redes sociales. Un tipo de cambio cuyo
valor ha estado siendo politica y criminalmente manipulado para inducir la inflacion, deteriorar el
salario real de la clase obrera y de esa manera, en el marco de un discurso mediatico que
responsabiliza al modelo socialista, socavar el apoyo popular a la Revolucion Bolivariana.

Mas alla de los célculos econométricos y de sus resultados, es un hecho real que ya forma
parte del dia a dia de los venezolanos el que los precios de los bienes y servicios se ajustan
periddicamente en funcidn de la cotizacion del bolivar que marcan los portales web.

Basta solicitar un presupuesto para reparar, por ejemplo, un vehiculo para obtener como
respuesta “déjeme calcular el precio actual de los repuestos porque el tipo de cambio en el
mercado paralelo hoy amanecié con otro valor, y a ese total debo calcularle el 10% de la mano de
obra”. Seguidamente nos dicen “el presupuesto solo tiene vigencia si comenzamos la reparacion
mafiana mismo” y por si fuera poco “ademas el pago total de la reparacion es por adelantado
porque cuando quiera reponer los repuestos para otro vehiculo los precios ya habran aumentado
porque las paginas web todos los dias marca un nuevo valor”.

Steve Hanke, miembro del Instituto Cato y asesor de Dolar Today, uno de los portales web
encargado de publicar la cotizacion manipulada del tipo de cambio, ha escrito que para estimar la
inflacion en Venezuela solo es necesario conocer las variaciones de la moneda que diariamente
muestra dicho portal. En otras palabras, reconoce que los precios estdn determinados por el tipo de
cambio publicado en los mencionados portales.

Esta percepcion de la realidad, ese dia a dia que vivimos todos los venezolanos,
independientemente de los célculos econométricos, se escucha en el discurso de varios
economistas que por una parte dicen que nuestra economia esta dolarizada, que los precios
internos se estdn marcando usando como referencia la cotizacioén del dolar paralelo, pero por otra

parte, ni siquiera mencionan dichos portales web. En cuestion de segundos, estos colegas caen en



una contradiccion cuando afirman que la causa de la hiperinflacion es la excesiva cantidad de
dinero “inorgénico” que emite el gobierno para cubrir su déficit fiscal.

Ninguno de ellos ha logrado explicar, mucho menos demostrar matematicamente que el tipo
de cambio publicado por los portales web se corresponde con el verdadero valor del bolivar. No
hemos escuchado al primero, que de manera cientifica y rigurosa identifique las causas de una
supuesta depreciacion del bolivar de 105.820.105 % entre enero de 2012 y el 27 de agosto de
2018. O la depreciacion de 8876 % en estos primeros meses del afio 2018. Seria importante que
identificasen las causas por las cuales, en menos de dos semanas, desde el 17 de agosto de 2018
hasta el 28 de agosto, el tipo de cambio del “mercado” paralelo se ha casi duplicado, pasando de
60 Bs.S/US$ a 110 Bs.S/USS, y con este, los precios.

En estas paginas demostramos, matematica y econométricamente que la causa originaria y
determinante de las hiperinflaciones es la manipulacion politica del tipo de cambio. Se trata de una
poderosa arma que tiene la potencia de afectar a todo un pueblo mediante el deterioro del poder
adquisitivo y por lo tanto la generacion de pobreza, hambre y miseria.

Al manipular el tipo de cambio y “depreciar” la moneda, los costos de importacion se elevan
provocando un shock de oferta en la economia, caracterizado por la disminucién de la oferta
agregada que se refleja en dos efectos, por una parte el aumento de los precios generales, y por la
otra, la disminucion de la produccion nacional, es decir, se genera una estanflacion.

El aumento de la cantidad de dinero, contrario a lo que plantean los seguidores de Friedman,
es la consecuencia y no la causa de las hiperinflaciones. La secuencia es la siguiente: accionan el
arma de guerra, es decir, atacan y manipulan el valor de la moneda, aumentan los precios de todos
los bienes importados y con ellos los de toda la economia, se genera un déficit fiscal, los gobiernos
para contrarrestar el efecto criminal de dicha arma y evitar mayores caidas de la produccion
nacional y del empleo, expanden la liquidez monetaria, incrementos del dinero que también
inciden sobre los precios aunque en menor medida, pero que de no haber sido manipulado el valor
de la moneda, no hubiesen sido necesarios.

Hemos seleccionado y compilado cinco casos de hiperinflacion. En detalle mostramos el
caso de Alemania después de la Primera Guerra Mundial, cuando la entonces Republica de
Weimar, en 1923, se vio obligada a cumplir con el Tratado de Versalles. También analizamos la

hiperinflacion en Nicaragua durante los afios 80 luego de que la Revolucién sandinista asumio el



poder. Hacemos lo propio con Argentina a finales de los 80, paso previo a la convertibilidad de su
economia y con Zimbabwe en 2008, proceso que derivo en la dolarizacion.

Dedicamos muchas paginas al caso de Venezuela porque no solo la analizamos corriendo
paquetes estadisticos y elaborando series cronoldgicas, lo vivimos dia a dia, en las calles, al
conversar con la gente de a pie, sintiendo y compartiendo la rabia y la tristeza ante tanta
indolencia por parte del imperialismo. Somos testigos de la resistencia heroica y consciente del
pueblo venezolano ante tamafias agresiones.

Quedaron en el tintero las hiperinflaciones de Bolivia en 1985 y Peru en 1988, también
quedo el caso de Ecuador en 1999, antes de la dolarizacion de su economia.

No solo mi pais, Venezuela, esta siendo victima de la peor de las armas econdmicas. Ante la
amenaza que el yuan representa para el dolar estadounidense y la necesidad de mantener su
hegemonia como moneda internacional, otras naciones, no por casualidad estan registrando
extrafios comportamientos en sus precios, pero sobre todo en sus monedas. Argentina, Turquia e
Iran, son, en este momento, casos obligados de estudio. Los estamos analizando.

Hemos hecho un esfuerzo por escribir el libro en términos sencillos, para que sea de facil
lectura y comprension por parte de quienes no necesariamente manejan los conceptos y teorias
economicas, asi como las herramientas estadisticas. El andlisis teorico y el de los resultados
estadisticos los hemos escrito, intencionalmente, a pie de pagina para no interrumpir la lectura.

Es nuestro principal objetivo con este trabajo dejar en evidencia la mas poderosa de las
armas no convencionales que ha empleado durante décadas el imperialismo: el ataque a las
monedas.

Esperamos que sirva de alerta a todos los gobiernos y pueblos del mundo para que no nos

sigan tomando por sorpresa.






VENEZUELA
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“Intensificar el derrocamiento definitivo del chavismo y la expulsion de su representante,
socavar el apoyo popular... alentar la insatisfaccion popular aumentando el proceso de
desestabilizacion y el desabastecimiento...

Incrementar la inestabilidad interna a niveles criticos, intensificando la descapitalizacion

del pais, la fuga de capital extranjero y el deterioro de la moneda nacional, mediante la

aplicacion de nuevas medidas inflacionarias que incrementen ese deterioro...obstruir

todas las importaciones y al mismo tiempo desmotivar a los posibles inversores
foraneos”.
Kurt Tidd. Jefe del Comando Sur de Estados Unidos®

Golpe maestro para acabar con la “dictadura” de Venezuela

De golpe comenzaron a aumentar los precios en Venezuela.

Veniamos registrando niveles de inflacion de dos digitos pero de repente, a partir de agosto
de 2012, inicid una escalada. Hoy, seis afios después, estamos en hiperinflacion.

Este subito aumento que atn persiste se ha dado en el marco de una guerra econdomica que
inici6 desde el preciso instante en que la Revolucion Bolivariana llegd al poder en 1999. Las
agresiones econdmicas por parte de los grandes capitales transnacionales, industriales, financieros
y comunicacionales, iniciaron en el momento en que mediante referendo popular, fue aprobada
una nueva Constitucion que establece que la Republica Bolivariana de Venezuela es un Estado de
derecho y de justicia social.

Nos constituimos en una gran amenaza para el imperialismo, y asi lo hizo saber Barack
Obama, cuando como pueblo organizado, decidimos ser independientes. Més que retorica o letras
de la nueva Constitucion, eso implico, entre otros aspectos, decidir de manera soberana qué hacer
con nuestras riquezas, nuestro petroleo, oro y minerales. Recursos que antes de 1999 siempre

estuvieron alli, pero a la disposicion de los grandes capitales.

! Publicado originalmente con el titulo “Hiperinflacion: arma imperial (IIT). Caso Venezuela, 2018, 15 y ultimo [en
linea] (caracas, Venezuela) (15 de agosto de 2018), <www.15yultimo.com>.
*Stella Calloni, EI “Golpe Maestro” de Estados Unidos contra Venezuela (Documento del Comando Sur) (09 de

mayo de 2018). [En linea]<http://www.voltairenet.org/article201091.htmI>.



Multiples intentos para derrocar la Revolucion Bolivariana fueron probados desde aquel
momento: el golpe de Estado contra el presidente Hugo Chavez el 11 de abril del 2002; el paro
patronal convocado por las cipulas de empresarios y de “trabajadores” a finales del afio 2002; el
sabotaje a la industria petrolera, generadora del 98 % de las divisas que ingresan al pais;
promocion, por parte de los factores politicos de la oposicidn, de violencia en las calles, acciones
fascistas y terroristas, asi como presiones “diplomaticas” por parte de la Organizacién de Estados
Americanos (OEA) y de paises aliados al imperio norteamericano.

En un inicio, entre 1999 y 2005, las acciones para derrocar el Gobierno bolivariano fueron
abiertas y frontales. A partir del afio 2006, comenzaron a ser encubiertas, especialmente las
agresiones economicas: el desabastecimiento programado y selectivo de los bienes esenciales a
través de la alteracion de los mecanismos de distribucion, el bloqueo financiero internacional, el
embargo comercial, y el ataque a la moneda forman parte de la lista de las armas de guerra no
convencional y veladas empleadas por el imperialismo para derrocar la Revoluciéon Bolivariana®.
Armas que intensificaron a partir del afio 2013, luego del fallecimiento de Hugo Chévez.

Ha sido recientemente, a partir del afo 2016, cuando mediante las sanciones impuestas por
el Gobierno de Estados Unidos y el Parlamento Europeo, asi como las declaraciones del propio
Donald Trump en las que plante6 que no descartaba una intervencion militar en Venezuela, que
han estado develando los planes puestos en practica desde 1999 para derrocar la Revolucion
Bolivariana.

En el documento titulado Golpe maestro para acabar con la “dictadura” de Venezuela®,
hecho publico en febrero de 2018, Kurt Tidd, jefe del Comando Sur de Estados Unidos, presento
las acciones que han venido implementado y que con mayor intensidad seguiran ejecutando para
derrocar la Revolucion Bolivariana. Entre estas, las econdmicas juegan un rol fundamental.

Se lee en el papel: “incrementar la inestabilidad interna a niveles criticos, intensificando la

descapitalizacion del pais, la fuga de capital extranjero y el deterioro de la moneda nacional,

mediante la aplicacién de nuevas medidas inflacionarias que incrementen ese deterioro (...)

obstruir todas las importaciones y al mismo tiempo desmotivar a los posibles inversores

foraneos™, (subrayado nuestro).

3 Las armas de la guerra econémica se exponen de manera detallada en: Pasqualina Curcio, La mano visible del
mercado. Guerra economica en Venezuela, Caracas, Editorial Nosotros Mismos, 2016.

*[En linea]<http://www.voltairenet.org/article201091.html>.

>Ibidem.



De todas las armas economicas que el imperialismo ha utilizado para tratar de socavar el
apoyo popular a la Revolucion Bolivariana, el ataque a la moneda es la més potente, masiva y letal
por los efectos que tiene no solo sobre el nivel de precios de la economia, y por lo tanto sobre el
salario real y las condiciones de vida de toda la poblacion, en especial de la clase obrera que
somos la mayoria, sino sus efectos sobre los niveles de produccion nacional y el desempeiio del
sector publico.

Al atacar la moneda manipulando su valor, lo cual hacen con el apoyo de los medios de
comunicacion, inducen la inflacion, incluso hasta niveles hiperinflacionarios, generando graves
distorsiones en la economia®.

El objetivo de este trabajo es demostrar, tedrica y empiricamente, basaindonos en modelos
matematicos y calculos estadisticos, que las hiperinflaciones registradas en la historia, y en
particular en Venezuela, han sido politicamente inducidas, no han sido fenémenos espontaneos, ni
consecuencia de la interaccion de variables economicas o resultado de politicas monetarias
expansionistas, tal como han repetido los seguidores de la corriente monetarista del pensamiento
economico.

En este trabajo que se suma a los que hemos venido presentando sobre las hiperinflaciones
en la Republica de Weimar después de la Primera Guerra Mundial en 1923, en Nicaragua cuando
gobernaba la Revolucién sandinista en 1988%, y en Zimbabwe, 2008°, demostramos que la causa
originaria y determinante de la hiperinflaciéon en Venezuela es la “depreciacion™ del bolivar, la
cual ha sido resultado de la manipulacion politica del valor del tipo de cambio entre nuestra
moneda y el dolar, siendo la secuencia la siguiente: manipulan politicamente el tipo de cambio, se
elevan los costos de importacion y se genera un shock de oferta en la economia, caracterizado por
la contraccion de la oferta agregada, escasez, aumento de precios y disminucién de la produccion

nacional.

% Un primer analisis del funcionamiento y los efectos de esta arma de guerra econémica para el caso de Venezuela lo
realizamos en el trabajo titulado “Desabastecimiento e inflacion en Venezuela” publicado en diciembre de 2015 y
posteriormente incluido en el libro La mano visible del mercado. Guerra economica en Venezuela, publicado en su
primera edicion por la Editorial Nosotros Mismos en 2016. Le siguen otros trabajos, entre ellos: “Los ciclos politicos
del dolar paralelo en Venezuela” (septiembre 2016); “Propuestas para detener la inflacion inducida en Venezuela”
(septiembre 2017); “Inflacién en Venezuela: profecia autocumplida” (octubre 2016); “Los terroristas econémicos y
sus pronosticos para el 2017 (enero 2017).

7 Pasqualina Curcio (2018). “Hiperinflacion: arma Imperial. Republica de Weimar, 1923 (I)”.

8 Idem. (2018). “Hiperinflacion: arma Imperial. Nicaragua, 1988 (II)”.

? Idem. (2017). “Laboratorios de guerra: hiperinflacion en Zimbabwe”.



Basandonos en las propias teorias econOmicas ortodoxas, cldsicas y neoclasicas,
desmontamos el discurso monetarista que reza que la inflacion, y en particular la hiperinflacion es
causada por la indisciplina de los gobiernos que gastan mas de lo que les ingresa, y cubren sus
déficits fiscales emitiendo dinero “inorganico”. Mas aun, dejamos en evidencia la contradiccion en
la que caen los monetaristas al tratar de explicar la hiperinflacion como consecuencia del dinero.

Mostramos que en Venezuela, al igual que los otros procesos hiperinflacionarios, el aumento
de los precios estd acompanado de recesiones econdmicas, es decir, se trata de una estanflacion.
Por lo tanto su origen, tedricamente, es por la via de los costos y no de la demanda, y es alli, donde
radica la principal contradiccion de los discipulos de Von Hayek y Milton Friedman.

Esta situacion de hiperinflacion coloca a los gobiernos en el dilema de: o expandir la
cantidad de dinero para contrarrestar los efectos de la inflacion y cubrir el déficit fiscal generado
por el aumento acelerado de los precios, y de esa manera restituir los niveles de consumo de toda
la poblacion o, la otra opcidn, seguir las indicaciones monetaristas y neoliberales de disminuir la
cantidad de dinero y congelar los salarios para “evitar” el incremento de los precios. En este
sentido, al contrario de lo planteado por la teoria cuantitativa del dinero, la emision de dinero es
consecuencia y no causa de la hiperinflacion.

Mostramos también que la causa de la hiperinflacion en Venezuela no es la caida de las
exportaciones petroleras derivadas de la disminucion de los precios del hidrocarburo. Afirman
algunos, que la aceleracion de los precios se debe a la dependencia a un modelo rentista petrolero
agotado. Es una gran contradiccion tedrica el atribuir a la caida de las exportaciones el aumento de
los precios, lo cual mostramos detalladamente en este trabajo. Adicionalmente, hemos calculado
que el 39 % de la caida del producto interno bruto (PIB) en Venezuela durante estos ultimos afos
ha sido por la manipulacién politica del tipo de cambio, por el ataque a la moneda, mientras que el
otro 61 % por la disminucion de la venta de petréleo en el exterior.

En cuanto al discurso de que es el ajuste de los salarios decretado por el Ejecutivo nacional
la causa de la hiperinflacion, mostramos en este trabajo que dichos ajustes son consecuencia y no
causa del aumento de los precios, se dan como respuesta al aumento de los precios con el objetivo
de proteger el salario real. Igualmente mostramos, estadisticamente que el efecto que dichos
ajustes tiene sobre los precios, es marginal al compararlo con el que ejerce la manipulacion
politica del tipo de cambio.

Parte de los resultados de este trabajo son los siguientes:



1) Entre la manipulacion del tipo de cambio ilegal y el ajuste de los salarios, el primero
explica en 95,4 % el incremento de los precios, mientras que los ajustes de salarios
han incido 4,6 % sobre los precios.

2) Entre la manipulacién del tipo de cambio ilegal y las exportaciones petroleras, en
99,8 % el tipo de cambio incide sobre los precios, mientras que las exportaciones
muestran un efecto marginal, casi nulo sobre el indice nacional de precios.

3) Entre la manipulacion del tipo de cambio ilegal y la expansion de la liquidez
monetaria, es el ataque a la moneda lo que incide en 85,4 % sobre la hiperinflacion,
mientras que la cantidad de dinero “inorgédnico” explica el 14,6 % del incremento de
los precios.

Llama la atencidn, que algunos economistas de la corriente monetarista, la misma que, por
décadas, ha servido de velo para encubrir el fendémeno politico de la hiperinflacion, han
demostrado matematica y estadisticamente que primero ocurre el aumento de los precios y luego,
como respuesta a dicho aumento, los gobiernos expanden la cantidad de dinero y que por lo tanto,
no es la emision de dinero “inorganico” la causa de las hiperinflaciones como han querido hacer
ver durante décadas.

Phillip Cagan, el mismo a quien se le atribuye la definicion de hiperinflaciéon como aquella
que ocurre cuando los precios varian mas del 50 % mensual, en 1956, desarrolld6 modelos
matematicos y estadisticos que buscaban explicar la relacion entre la cantidad de dinero y los
niveles de precios en siete paises que registraron hiperinflacion durante la Primera y Segunda
Guerras Mundiales: Australia (octubre 1921-agosto 1922), Alemania (agosto 1922-noviembre
1923), Grecia (noviembre 1943-noviembre 1944), Hungria (marzo 1923-febrero 1924 y agosto
1945-julio 1946), Polonia (enero 1923-enero 1924), Rusia (diciembre 1921-enero 1924)10.

Reconocié que su modelo tuvo limitaciones para explicar que las variaciones pasadas y
presentes de la cantidad de dinero causaron la hiperinflacién en cuatro de los siete paises
estudiados. Razon por la cual en sus conclusiones refirio las explicaciones de las hiperinflaciones
a las teorias que enfatizan las causas en factores externos, entre ellos, los aumentos de salarios y la
depreciacion de la moneda, teorias que postulan que aumentos de los salarios o precios de los

bienes importados preceden los aumentos en la cantidad de dinero. Y aunque su estudio tratd de

"Phillip Cagan, “The monetary dynamics of hyperinflation”, Milton Friedman; edit., Studies in the quantity theory of
money, Chicago, Estados Unidos, University of Chicago Press, 1956.



enfatizar la secuencia contraria, reconocio, dadas las limitaciones de su modelo que las
hiperinflaciones podrian estar relacionadas a las depreciaciones de la moneda en la medida en que
esta sea un buen referente para los precios internos de las economias.

En ese sentido, refirié a los trabajos realizados por Bresciani-Turroni'' y Frank Graham'?,
quienes en 1937 y 1930, respectivamente estudiaron la hiperinflacion en la Republica de Weimar.
Estos autores concluyeron que la causa de la hiperinflacién en la Alemania de 1923 no fue la
cantidad de dinero sino la depreciacion inexplicable y desproporcionada del marco aleméan.

Afirm6 Brescianni Turroni en 1931: “(...) la depreciacion del marco fue el efecto de una
conspiracion organizada por los partidos reaccionarios y nacionalistas, que buscaba desordenar las
finanzas alemanas, desacreditar sobre el régimen republicano y socavar sus bases (ain inseguras),
para poder restaurar el antiguo régimen sobre las ruinas de la joven Republica™"’.

En 1977, Wallace Neil y Thomas Sargent'*, también seguidores de la teoria cuantitativa del
dinero, concluyeron, al igual que Cagan, que la inflacion precede a la creacion de dinero, pero
ademas mostraron que se genera un efecto de retroalimentacion en el cual, la creacion de dinero
también incide sobre la inflacion con marcada menos retroalimentacion desde la creacion de
dinero a la inflacién. En otras palabras, que en los procesos de hiperinflacion se registra una
relacion de retroalimentacion entre ambas variables, pero que es el aumento de los precios la causa
originaria y determinante.

Al respecto, mediante andlisis econométricos, basados en el test de Granger, hemos
calculado la secuencia del fendmeno hiperinflacionario en Venezuela con el objetivo de identificar
qué ocurre primero. Obtuvimos que la variacion del tipo de cambio precede la de los precios, esta
a su vez la de la expansion monetaria y por ultimo, el ajuste de los salarios.

El bolivar esta siendo atacado desde el 2006, momento en el que comenzaron a posicionarse
portales web que diariamente cotizaban el supuesto valor del bolivar. No hay manera de explicar,
ni tedrica, ni empiricamente, que este haya variado 121.914.233 % desde enero de 2006 hasta

junio de 2018: en el 2006 se ubicaba en 2,70 Bs/US$ y hoy en 3.291.687 Bs/USS$. Solo entre el

""Constantino Bresciani-Turroni, The economics of inflation. A study of currency depreciation in post war Germany
(1931), 1.” ed. en inglés, Milan, Universitd Bocconi, 1937.

"2 Frank Graham, Exchange, prices, and production in hyper-inflation: Germany, 1920-1923, Princeton, Estados
Unidos, Princeton University, 1930.

13 Constantino Bresciani-Turroni, The economics of..., op.cit.

“Thomas J. Sargent, “The demand for money during hyperinflations under rational expectations”. International
Economic Review (Wiley for the Economics Department of the University of Pennsylvania and Institute of Social and
Economic Research, Osaka University), V. 18, N.° 1 (febrero, 1977).



afno 2012, cuando intensificaron las agresiones contra el pueblo venezolano, y la fecha actual, ha
variado 34.832.567 %.

No ha ocurrido nada en la economia venezolana que permita explicar tal “depreciacion”.
Solo este afio 2018, la moneda se ha “depreciado” 2854 %, en el marco de una recuperacion del
precio del petréleo.

En cuanto a la disminucion del PIB en Venezuela obtuvimos que, desde el afio 2012 hasta el
2017, en 39 % esta siendo explicado por la supuesta depreciacion del bolivar, mientras que el 61
% restante, ha sido resultado de la caida de las exportaciones petroleras. A partir del afio 2012,
cuando inicia el ataque a la moneda con mayor intensidad, se registr6 un cambio en el
comportamiento del PIB en Venezuela, antes, entre 1980 y 2012, las exportaciones petroleras
determinaban el PIB venezolano en 97 %.

Insisten los economistas de la oposicion, neoliberales y monetaristas, valga la redundancia,
pero también algunos de las filas del chavismo, en que para detener la hiperinflacion se debe
disminuir la cantidad de dinero. Sin embargo, de asumirse esta medida, no solo no se detendra la
hiperinflacion, sino que ademds empeoraran las condiciones de vida de la poblacion. Los
aumentos de la cantidad de dinero por parte delos gobiernos como respuesta a la hiperinflacion
generan un efecto al que hemos denominado alucinacion monetaria y que explicamos en detalle
en este trabajo.

Las politicas que buscan aumentar los niveles de produccién, incluyendo los de la industria
petrolera tampoco detendran la hiperinflacion debido a que no son las exportaciones las que
inciden sobre los precios. La recuperacion de la produccion petrolera, si bien permitira aumentar
las exportaciones, y con estas, los niveles de produccion nacional, este efecto puede verse
contrarrestado, como hemos dicho en 39 %, por la manipulacion del tipo de cambio.

Mientras no se detenga la manipulacion politica del tipo cambio, cualquier incremento del
PIB, sea este por la via del aumento de las exportaciones o por la expansion de la liquidez
monetaria, sera contrarrestado por una cada vez mayor contraccion de la oferta agregada
ocasionada por el shock que genera la principal arma de la guerra econdmica: el ataque imperial a
la moneda.

El objetivo estratégico para detener la hiperinflacion es evitar que terceros manipulen el
valor del bolivar. Al respecto, en este trabajo, se presentan algunas de las propuestas que buscan

fortalecer el bolivar, entre ellas, la creacion del bolivar-oro-soberano y la urgente recuperacion de



las reservas internacionales. Revisamos también los riesgos que se corren con las recientes
medidas anunciadas acerca de anclar el bolivar al petro y levantar el control cambiario.

La hiperinflacion es un fendmeno politico que se origina a través de la manipulacion de
variables econdmicas, especificamente el valor de la moneda. Arma que ha sido encubierta con el
manto monetarista y que han utilizado para inducir hiperinflaciones y con ella, derrocar
revoluciones socialistas o garantizar, cada vez mads, la hegemonia del dodlar en el sistema
monetario internacional a través de las dolarizaciones.

El caso de Argentina en 1990 y Ecuador en 1999, son claros ejemplos de la creacion de
situaciones hiperinflacionarias para luego plantear como solucion la dolarizacion de sus
economias. Venezuela también fue objetivo de este plan en 1996. Segliin Steve Hanke, asesor del
entonces presidente Rafael Caldera, y actual asesor del portal Dolar Today"®, quien es miembro
del Instituto Cato, afirmé que en 1996 estaba listo el decreto de dolarizacién de la economia
venezolana, sin embargo, no hubo acuerdo politico para llevar adelante la medida'®.

Al ser el ataque a la moneda un arma tan poderosa, quienes la accionan solo estardn
dispuestos a deponerla a cambio de grandes concesiones: el poder econdmico, el politico, y/o el
gobierno. Bajaran su arma luego de haber garantizado el sometimiento del pais, ya sea a través de
la dolarizacién de su economia, y con ella la anulacion de las politicas monetarias y cambiarias, la
permanente dependencia hacia la economia norteamericana y los grandes capitales financieros, o
mediante el derrocamiento de los gobiernos revolucionarios.

En Venezuela, los acontecimientos estan en pleno desarrollo. No conocemos cudl sera el
desenlace. Lo que si podemos afirmar es que nuevamente, el pueblo y el Gobierno venezolanos,
nos encontramos en una encrucijada que a nuestro modo de ver, solo tiene dos vias: 1) la de la
izquierda y con ella la profundizacion de la Revolucion y la consolidacion del socialismo, y 2) la
de la derecha, la del reformismo, la negociacion con el imperialismo y por lo tanto, la entrega de
nuestra independencia y soberania.

Negociar con el enemigo, entregarle nuestro petrdleo, nuestro oro, otorgarles incentivos,
para que inviertan en nuestro pais, exonerarlos de impuestos, de aranceles, establecer concordatos

tributarios, quizas detenga la hiperinflacion. En este escenario, ya no se justifica para el enemigo

'S Portal web a través del cual publican diariamente la supuesta cotizacién del bolivar con respecto al dolar.
Previamente conocida como la Lechuga verde y el Aguacate verde.

' Steve Hanke, “Dolarizar al pais acabaria con la hiperinflacion”, Panorama [en linea] (Maracaibo, Venezuela)
(2016) <http://www.panorama.com.ve/politicayeconomia/Dolarizar-al-pais-acabaria-con-la-inflacion-Economista-
Steve-Hanke-a-PANORAMA-audio-20161219-0002.html>.



seguir accionando su arma imperial. Sin embargo, para los venezolanos el precio es muy alto, es
ceder nuestra soberania, es rendirnos, es entregar el pais y con este la dignidad de todo un pueblo.

El rumbo debe seguir siendo hacia la consolidacion de un modelo mas justo, igualitario,
humano, solidario. No hay excusas cuando el 99 % de los ingresos de divisas en Venezuela son
del propio Estado, es decir, de toda la poblacion. El rumbo es hacia la consolidacion del modelo
socialista, y aunque suene redundante, hacia la soberania plena.

Hay quienes plantean que primero debemos derrotar la guerra econémica haciendo uso de
politicas econdmicas ortodoxas, para luego consolidar el socialismo del siglo XXI, esto es, por
decir lo menos, ingenuo en el marco de tan atroces y despiadadas agresiones por parte del
imperialismo.

Hemos estado proponiendo un conjunto de medidas que buscan derrotar la guerra econémica
mientras se avanza y consolida el socialismo. Si no es asi, y por el contrario se aplicasen medidas
reformistas producto de las negociaciones y condiciones ortodoxas impuestas por los capitales, en
realidad no estariamos derrotando la guerra econdmica, seriamos nosotros los derrotados por
rendicion, alejandonos de toda posibilidad de consolidar el socialismo.

Varios objetivos estratégicos se identifican en estos momentos, evitar la manipulacioén del
tipo de cambio y el ataque a nuestra moneda, romper con la dependencia comercial y financiera
hacia los capitales transnacionales, evitar la apropiacion de las divisas publicas, las que provienen
de la exportacion del petrdleo, por parte de los capitales privados, reorientar el uso de las divisas
publicas para fortalecer la economia comunal y estatal. Las propuestas las detallamos en este
material.

Esperamos con este trabajo, dejar un registro de uno de los mecanismos que histéricamente
ha empleado el imperialismo para tratar de doblegar a los pueblos que deciden ser libres y
soberanos, mas aun si son duefios de cuantiosas riquezas naturales. Lo que hoy ocurre en

Venezuela trasciende nuestras fronteras.



Las causas tedricas de la inflacion. Breve repaso.

Iniciamos recordando lo que plantean los tedricos ortodoxos sobre los procesos
inflacionarios. Y es que nos basamos en sus propias teorias para demostrar que la hiperinflacion
en Venezuela no es un fendmeno monetario como afirman los seguidores de la escuela de
Chicago, como tampoco es el resultado del comportamiento racional de los agentes econdmicos
que al tratar de maximizar sus utilidades y beneficios marginales, dadas unas condiciones
economicas alcanzan invisiblemente un equilibrio general a mayores precios.

La inflacion, definida como la variacion del nivel de precios durante un periodo dado, se
presenta cuando se registra escasez en los mercados. La escasez ocurre cuando las cantidades
demandadas de bienes y servicios son mayores que las ofrecidas, ante tal situacion, los agentes
econodmicos, en este caso, demandantes y oferentes tratan de llegar a un “acuerdo” el cual tendra
como resultado final el alza de los precios'”.

La escasez se origina cuando dado una situacion inicial de equilibrio, en este caso
macroeconémico: 1) aumenta la demanda agregada, dada una oferta agregada de bienes y
servicios, y/o 2) disminuye la oferta, dada una demanda de bienes y servicios. En el primer caso
nos encontramos ante una inflacion de demanda, mientras que en el segundo caso, la inflacion se

conoce como de costos.

La de demanda

En el caso de la inflacion de demanda, cuando esta aumenta y la oferta se mantiene
constante, el primer efecto que se genera es que las cantidades de bienes y servicios que desean los
demandantes son mayores que las cantidades de bienes y servicios ofrecidos por los productores.
Esto deriva en una escasez en los mercados, que, tedricamente se resuelve por la via de los precios

en la medida en que estos tienden a aumentar hasta que la demanda y la oferta se igualen.

7 Teéricamente, esto ocurre en competencia perfecta. Los mercados se ajustaran y hallaran un nuevo punto de
equilibrio en el que la demanda y oferta agregadas se igualen. Ante situaciones de escasez, el nuevo punto de
equilibrio implicara un mayor precio. Dependera de las elasticidades de la demanda y de la oferta el que la variacion
de los precios sea mayor o menor. Dependera también de la condicion de pleno empleo de la economia. En
condiciones de competencia imperfecta, presencia de monopolios u oligopolios, situacién que por cierto caracteriza
nuestra economia por la alta concentracion de capitales, situaciones de escasez también buscaran un nuevo punto de
equilibrio macroeconémico cuyo precio tendera a ser mayor, con la diferencia que en este caso se suma el poder del
monopolio de fijar un precio mayor al que tedéricamente iguala el ingreso marginal con el costo marginal.



Cuando aumenta la demanda agregada, siempre, sin excepcion'®, el resultado final es un

aumento de los precios acompaiado de un aumento de los niveles de produccién. Esto debido a

que los oferentes, al encontrarse con una mayor demanda estaran dispuestos a producir mas para
satisfacerla y también para aumentar sus ingresos. En resumen, la inflacion de demanda se
caracteriza y se define por un aumento de los precios y un aumento de la produccion. En términos
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macroecondémicos, se trata de una inflacién con crecimiento econdémico .

18 . .
Ceterisparibus.

' Partiendo de un equilibrio macroeconémico, en el cual la demanda agregada es igual a la oferta agregada, una
expansion de la demanda implicara un traslado de la funcion hacia la derecha. En el grafico se observa la expansion
de la demanda en el traslado de la funcion de “demanda agregada” a “demanda agregada™. Al aumentar la demanda,
de mantenerse el precio inicial de equilibrio en Py, las cantidades ofrecidas Q, son menores que las demandadas Q,. El
triangulo sombreado es la escasez que se genera ante una expansion de la demanda, dada una oferta.
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Dada esta situacion de escasez, tedricamente, la economia buscara un nuevo punto de equilibrio macroeconémico en
el que la oferta y demanda agregadas se igualen. En la siguiente grafica se observa que ese punto es E’. En dicho
punto el nivel de precios de la economia es mayor, P, y los niveles de produccién Q, también son mayores con

respecto al equilibrio inicial Q,> Qg. En resumen, la inflacion de demanda implica mayor nivel de precios y aumentos
del PIB, es decir, crecimiento econdmico.
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Dependera de los niveles de produccion de la economia y su condicion de pleno empleo, y por lo tanto de la pendiente
de la funcion de oferta, el que el aumento de los precios y de la produccion sea en mayor o menor proporcion. En
condiciones de pleno empleo, la oferta agregada serd perfectamente vertical, por lo tanto cualquier expansion de la
demanda agregada se traducira en aumentos de precios, en la misma proporcion que el aumento de la demanda. Lo

que nunca ocurrira cuando la inflacién es de demanda, es que disminuyan los niveles de produccion, es decir el PIB.
Esto se muestra en la siguiente grafica.



La de costos

La inflacion de costos se manifiesta cuando, por factores externos, se elevan los costos
generales de la economia lo que origina que se contraiga la oferta agregada, generando una
escasez en los mercados, la cual, teéricamente se resuelve por la via del aumento de los precios.

A estas situaciones de aumento de los costos por factores externos y la posterior contraccion
de la oferta se le conoce como shock de oferta.

A diferencia de la inflacion de demanda, la _de costos se caracteriza por presentar un

aumento de precios pero acompanado de una disminucién de la produccion, es decir, con recesion

economica. Se le conoce a este fendmeno como estanflacion: inflacidén con recesion.

Siempre, sin excepcion, la inflacion de costos se manifiesta con una estanflacion™.
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% Haciendo uso de la teoria del equilibrio macroeconémico, al partir de un punto inicial de equilibrio £ en el cual se
igualan la demanda y ofertas agregadas, un incremento de los costos de produccion generara una contraccion de la
oferta agregada, la cual se refleja en la siguiente grafica con un traslado hacia arriba de la oferta agregada. De
mantenerse el mismo precio Py, las cantidades que los productores estaran dispuestos a ofrecer Q;, seran menores que
las cantidades que los consumidores estan dispuestos a demandar a ese precio Q. En esta situacion se generard una
escasez representada por el triangulo sombreado.
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Teoricamente, los mercados se ajustaran y hallaran un nuevo equilibrio macroecondémico en el punto E” (ver siguiente
grafico), en el cual la nueva funcion de oferta se igualara a la demanda agregada. En el punto E’, los niveles de precio
de la economia P, seran mayores que los iniciales (P> Py) pero, a diferencia de la inflacion de demanda, la
produccion sera menor que la inicial (Q,< Qq), es decir, ante un aumento de los costos generales en la economia,
disminuira el PIB y aumentaran los precios. Habra estanflacion.



Los shocks de oferta son ocasionados por aumentos de los costos de las importaciones o
incrementos de los salarios, sean estos fijados por el Estado o por solicitudes de los trabajadores,
cuando segun la teoria, no estan “respaldados a la mayor productividad de la fuerza de trabajo”.

Un ejemplo clasico de shock de oferta y por lo tanto de estanflacion, fue el causado en la
economia norteamericana por el aumento del precio internacional del petroleo durante la década
de los 70. En 1974 se registr6 el mayor incremento anual del precio del barril de petroleo, la
variacién fue de 184 %, pasé de 3,71 US$/barril a 10,53 US$/barril*'. Este incremento generd un
shock de oferta en la economia norteamericana debido al aumento de todos los costos de
produccion. El resultado fue un aumento de los precios y una caida de la produccion. Lo propio

ocurri6 entre 1978 y 1982.

Segun los monetaristas

La causa de toda inflacion es el dinero. Los incrementos de precios ocurren cuando aumenta
la cantidad de dinero “inorganico” que circula en la economia. El planteamiento y la secuencia son
los siguientes: los gobiernos, para financiar su elevados déficits fiscales, imprimen dinero
“inorganico”, es decir, sin respaldo. Esa ampliacion de lo que se conoce como base monetaria
genera una disminucion de las tasas de interés, lo que a su vez incentiva el mayor consumo y por
lo tanto genera una mayor demanda agregada. Demanda que al encontrarse con una oferta fija,
generard una escasez en los mercados, los cuales se ajustaran por la via del aumento de los
precios.

Si bien la teoria monetarista ubica el origen de la inflacion en la expansion de la cantidad de
dinero, el resultado final en la economia real serd un aumento de la demanda agregada, escasez e

incremento de los precios. Por lo tanto, se trata de una inflacion de demanda originada por la
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mayor cantidad de dinero circulando. Dicho esto, el efecto final esperado deberia ser, como
mostramos mas arriba, un aumento de los precios acompafiado de un crecimiento econdomico. Para
ser mas precisos, segun los monetaristas, el aumento de la cantidad de dinero “inorganico”
derivaré en una inflacion de demanda.

Es aqui donde radica la principal contradiccion de los monetaristas cuando intentan explicar
las hiperinflaciones y atribuir, a la expansion de dinero “inorganico”, la causa originaria de los
acelerados aumentos de los precios. Resulta que las hiperinflaciones que se han registrado
histéricamente son estanflaciones. Por lo tanto, se trata de inflaciones de costos y no de demanda.
Por lo tanto, no puede atribuirse su causa determinante y originaria a la expansion de dinero
“inorganico”.

Si la expansion de dinero no es lo que estd determinando los aumentos de los precios, las
politicas orientadas a contraer la liquidez monetaria no seran efectivas para detener la
hiperinflacion, por el contrario, pueden generar condiciones contraproducentes para la poblacion
en la medida en que potenciaran la contraccion de los niveles de produccion ya originada por el

shock de oferta y con ella el desempleo y las cantidades de bienes y servicios consumidos®.

** Partiendo nuevamente de un equilibrio macroeconémico, un aumento de los costos en la economia generard una

estanflacion, en la grafica pasaremos de un punto de equilibrio E con niveles de precio Py y produccion Q,, al punto

E’ con precios P; mayores y produccion Q; menor. Pretender disminuir el nivel de los precios contrayendo la cantidad

de dinero, ocasionara una disminucion de la demanda agregada, lo cual se representa en la grafica con un traslado de

la funcion de demanda de D a D’, es decir hacia la izquierda. En ese nuevo punto de equilibrio E”’, los precios se

igualaran a Py, pero los niveles de produccion caeran a Q,. Por lo tanto caeran las condiciones de vida de la poblacion.
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La situacion se hace mas grave cuando, sin habiendo detenido aun la causa del incremento de los costos que esta
generando el shock de oferta, esta contintia contrayéndose y por lo tanto, derivando en mayor inflaciéon y contraccion
de la economia. Se muestra en el siguiente grafico de equilibrio macroeconémico que el punto de equilibrio que
dibujamos como E" pudiese ser E", con precios muy altos y fuerte contraccion de la economia, eso dependera del
techo que tengan los costos y de cuanto sea contraida la cantidad de dinero como politica para “detener” la
hiperinflacion.



Secuencia de la hiperinflacion

Mais alld de la contradiccion tedrica en cuanto al caracter de estanflacion de las
hiperinflaciones, han sido los propios monetaristas quienes se han encargado de demostrar
matematica y estadisticamente que primero ocurre el aumento de los precios y luego, como
respuesta al aumento de los precios, el Estado expande la cantidad de dinero.

Phillip Cagan escribi6 en 1956 un trabajo titulado “The monetary dynamics of
hyperinflation”. Fue publicado el mismo afio por la Universidad de Chicago en el libro titulado
Studies in the quantity theory of money, el cual fue editado por el propio Milton Friedman®.

En el mencionado trabajo cientifico, Cagan desarrollé6 modelos matematicos y estadisticos
que buscaban explicar la relacion entre la cantidad de dinero y los niveles de precios en siete
paises que registraron hiperinflacion durante la Primera y Segunda Guerras Mundiales: Australia
(octubre 1921-agosto 1922), Alemania (agosto 1922-noviembre 1923), Grecia (noviembre 1943-
noviembre 1944), Hungria (marzo 1923-febrero 1924 y agosto 1945-julio 1946), Polonia (enero
1923-enero 1924), Rusia (diciembre 1921-enero 1924).

Trataba de demostrar que la causa de aquellas hiperinflaciones habia sido la expansion
monetaria. Concluyd Cagan que su modelo tuvo limitaciones para explicar que las variaciones
pasadas y presentes de la cantidad de dinero causaron la hiperinflacion en cuatro de los siete
paises estudiados®®. Razon por la cual en sus conclusiones refirio las explicaciones de las
hiperinflaciones a las teorias que enfatizan las causas en factores externos, entre ellos, los
aumentos de salarios y la depreciacion de la moneda, teorias que postulan que aumentos de los
salarios o precios de los bienes importados preceden los aumentos en la cantidad de dinero. Y

aunque su estudio trat6 de enfatizar la secuencia contraria, reconocio, dadas las limitaciones de su
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modelo que las hiperinflaciones podrian estar relacionadas a las depreciaciones de la moneda en la
medida en que esta sea un buen referente para los precios internos de las economias®.

En ese sentido, refirié a los lectores a los trabajos realizados por Bresciani-Turroni*® y Frank
Graham®’, quienes en 1937 y 1930, respectivamente estudiaron la hiperinflacion en la Republica
de Weimar, autores ampliamente trabajados por nosotros en el articulo titulado Hiperinflacion:
arma imperial. Repuiblica de Weimar, 1923%. Recordamos que estos autores concluyeron que la
causa de la hiperinflacion en la Alemania de 1923 no fue la cantidad de dinero sino la
depreciacion inexplicable y desproporcionada del marco aleman.

Siguiendo con el caso de Weimar, una de las hiperinflaciones mas elevadas registradas en la
historia, el propio Karl Helfferich, secretario del Tesoro del Imperio aleman para el periodo 1915-

1916, afirmé en 1923:

Contrariamente a la concepcion ampliamente aceptada, fue la depreciacién del marco el
comienzo de esta cadena de causa y efecto: el aumento de los precios de todos los bienes
importados fue causado por la depreciacion del marco; luego siguid el general aumento de los
precios internos y de los salarios; la mayor necesidad de dinero en circulacion por parte del
publico y del Estado, mayores demandas al Reichsbank por parte de los negocios privados y

del Estado y el aumento del papel moneda®.

Cagan, a quien se le atribuye la definicion de hiperinflacién como aquella que ocurre cuando
los precios varian mas de 50 % mensual®’, realizo su trabajo en 1956, para ese momento, tenia
vigencia la teoria keynesiana, que como hemos referido antes, basaba sus explicaciones de la
inflacion por el lado de la demanda. No es sino hasta 1970 cuando se origind la estanflacion en
Estados Unidos, consecuencia del aumento de los precios del petroleo, hecho que gener6 un shock
de oferta en dicha economia, que implicod la revision de la teoria keynesiana, la cual, para ese
momento no lograba explicar el fendmeno de aumento de precios con recesion econdmica, es

decir, las estanflaciones.

> Ibidem, p. 89.

26 Constantino Bresciani-Turroni, The economics..., op.cit.

7 Frank Graham, “Exchange...”, op.cit.

2pasqualina Curcio, “Hiperinflacién: arma imperial. Reptblica de Weimar, 1923”.
? Ibidem.

30 Cagan reconocié que se trataba de un namero arbitrario.



En 1977, Wallace Neil y Thomas Sargent, miembros del Departamento de Investigaciones
Econdémicas de la Universidad de Minnesota, publicaron un trabajo titulado Rational expectations
and the dynamics of hyperinflation®’. Este trabajo buscaba avanzar en resolver las limitaciones
presentadas por Cagan.

Basaron sus investigaciones en los modelos matemdaticos propuestos por Cagan y
concluyeron que a diferencia de lo planteado por este autor en cuanto a que es la inflacion la que
“causa™ la creacién de dinero y que no existe retroalimentacién (o causalidad) entre la creacion
de dinero y la inflacién™, si existen evidencias de retroalimentacion desde la inflacion hacia la
creacion de dinero, con marcada menos retroalimentacion desde la creacion de dinero a la
inflacion.

Wallace y Sargent concluyeron, al igual que Cagan, que la inflacion precede a la creacion de
dinero, pero ademas mostraron que se genera un efecto de retroalimentacion en el cual, la creacion
de dinero también incide sobre la inflacion. En otras palabras, que en los procesos de
hiperinflacion se registra una relacion de retroalimentacion entre ambas variables, pero que es el
aumento de los precios la causa originaria.

Hemos estado planteando en los analisis de la hiperinflacion en la Republica de Weimar,
luego Nicaragua, Zimbabwe y ahora Venezuela, que la causa originaria y ademds determinante en
estos casos ha sido la “depreciacion” de la moneda, la cual, en los tres casos, ha registrado
variaciones desproporcionadas, exorbitantes e inexplicables tedrica y empiricamente. Hemos
planteado también que tal depreciacion ha sido manipulada mediante la publicacion de valores
irreales de los tipos de cambio. Planteamiento también realizado en su momento por Brescianni-
Turroni al analizar la hiperinflacion de Weimar y no hallar explicacion econdmica alguna de la
depreciacion del marco.

Afirm6 Brescianni Turroni en 1931: “(...) la depreciacion del marco fue el efecto de una
conspiracion organizada por los partidos reaccionarios y nacionalistas, que buscaba desordenar las
finanzas alemanas, desacreditar sobre el régimen republicano y socavar sus bases (atn inseguras),

para poder restaurar el antiguo régimen sobre las ruinas de la joven Republica™**.

31 Thomas J. Sargent, “The demand for...”, loc.cit.

32 En el sentido de Granger.

33 Thomas J. Sargent, “The demand for...”, loc.cit., pp. 59-82.
3*Constantino Bresciani-Turroni, The economics..., op.cit.



Esta manipulacion politica del valor de las monedas, para nosotros, la principal y mas
poderosa arma no convencional del imperialismo, actia sobre las expectativas futuras de los
agentes econdmicos, posiciondndose como valor de referencia para el célculo de los costos de
importacion y consiguiente alteracion de todas las estructuras de costos en la economia, derivando
luego en el shock de oferta.

Es un arma con un componente psicoldgico importante, que siempre esta acompafiada de
mensajes en los medios de comunicacion, incidiendo sobre las expectativas de los agentes
econdmicos. Mensajes que buscan mostrar un pais en ruinas, en default, que requiere ayuda
financiera internacional urgente para detener la hiperinflacion, condicionada a la concesion de sus
riquezas. Si ademds se trata de gobiernos revolucionarios, los mensajes se centran en
responsabilizar al modelo socialista de los acelerados aumentos de precios y la pobreza que se

deriva.



Hiperinflacion en Venezuela

Histéricamente, la inflacion en Venezuela no habia superado los dos digitos, excepto en
1996 que alcanzo niveles de 100 %> Entre 1999 y 2011, la inflacion anual en promedio fue 21
%°. A partir del afio 2012 comenzé un aumento cada vez més acelerado de los precios, la
inflacion, para el cierre del afio 2017 se ubico en 2616 %"

En el grafico 1 se muestra el comportamiento de la inflacion desde 1981 hasta el afio 2017.
Es evidente el subito aumento a partir del 2012, asi como los niveles desproporcionados de los
precios a partir de ese afio. (Ver grafico 1 en Anexos).

Para una mejor representacion de este indicador de precios, en el grafico 2 lo mostramos en
escala logaritmica. Se puede apreciar el pico inflacionario en 1989, momento en que ascendid a
84,4%, coincidiendo con El Caracazo. Luego un siguiente aumento en 1996, que como hemos
dicho alcanz¢ la cifra de 99,9%.(Ver grafico 2 en Anexos).

El afio 2003 se registr6 otro pico inflacionario, ocurrié después del golpe de Estado contra el
presidente Chavez y el sabotaje a la industria petrolera en 2002 y el paro patronal en 2003.
Durante ese afio, la inflacion alcanz6 niveles de 31,1 %. En 2009 vuelve a aumentar la inflacion y
se ubico en 28,6 %, y luego a partir de 2012 comenz¢ la escalada de los precios, la cual hasta este
momento, no ha parado.

La inflacion en 2012 fue 20,1 %; en 2013, 34,7 %; llegd a 53,4 % en 2014; 180,9 % en
2015; 274 % en 2016 y 2676 % al cierre del afio 2017.

3> Banco Central de Venezuela. Varios afios.

% Ibidem.

37 El Banco Central de Venezuela y el Instituto Nacional de Estadisticas dejaron de publicar los datos econémicos y
sociales desde septiembre del afio 2015. Situacion que ha generado, entre otros aspectos, una falta de transparencia en
cuanto a la situacion del pais, asi como la proliferacién de instituciones que con cuestionables metodologias han
pretendido suplir las competencias de estos dos organismos ante la ausencia de informacion. Para el caso de la
inflacion del afio 2017, no tuvimos mas opcion, en aras de actualizar los estudios que hemos estado realizando, de
tomar las cifras no oficiales de la Asamblea Nacional, aunque ésta se encuentre en condicion de desacato. Segun los
miembros de la Comision de Finanzas de dicha Asamblea, estas cifras de inflacion se basan en estimaciones que
realizan con base en encuestas aplicando una metodologia de célculo similar a la del Banco Central de Venezuela.
Para el caso del afio 2016, la fuente es el informe anual del Fondo Monetario Internacional.

Debemos decir, que llama poderosamente la atencion que la unica informacion que disciplinada y diariamente es
publicada por el BCV es la monetaria y la relacionada con las reservas internacionales. No han dejado de publicar ni
la base monetaria, ni la liquidez monetaria ni las reservas internacionales, informacion que, por cierto, le sirve de
insumo a los portales web a través de los cuales manipulan politicamente el valor del bolivar para sustentar su
argumento de que tal “depreciacion” es consecuencia de la expansion de dinero “inorganico”. Desconocemos los
criterios por los cuales el BCV decidi6 publicar solo esta informacién y no el resto.



Calculos propios, basados en estimaciones realizadas con modelos econométricos™® nos dan
como resultado que la inflacion anualizada al cierre de junio de este afio 2018 asciende a 42.284 %
y la inflacion estimada y acumulada de este afio es 2665 %.

Para el periodo 2012-2017, el indice nacional de precios al consumidor, vari6 70.704 %,
cifra que luce escandalosa para nuestra economia luego de haber observado el comportamiento de
los precios durante las ultimas tres décadas. En términos econdmicos, debid haber ocurrido un
evento sin precedentes durante el afio 2012 que pudiese explicar ese cambio repentino y
desproporcionado de los precios. Solo con una catastrofe natural o una guerra armada que
destrozara por completo la industria y la economia venezolanas pudiésemos explicar tal variacion.
No es el caso.

A partir del afio 2012, el incremento de los precios ha estado acompafiado de la disminucién
de la produccion. Se trata de una estanflacion, que por definicidon y tal como mostramos antes, se
origina por una contraccion de la oferta agregada causada a su vez por incrementos de los costos.
Es una inflacion de costos®”.

En el grafico 3 se muestran, en un mismo plano, los niveles de precios y los de produccion
desde 1981 hasta el 2017. Se observa el descenso de la produccién desde el afio 2013 y el
incremento de los precios a partir de la misma fecha. (Ver grafico 3 en Anexos).

Lo que llama la atencion en el grafico es la desproporcion entre la inflacion y la caida de la
produccion entre 2012 y 2017. Los niveles de produccién durante este periodo, a pesar de la
importante caida del PIB, siguen siendo relativamente superiores a los registrados los ultimos 30
anos (desde 1981 y 2011), sin embargo, los precios son relativa y excesivamente mas elevados al
compararlos con los afos previos.

Hemos tenido afios con menores niveles de produccion, por ejemplo, el 2003, y aunque hubo
un pico inflacionario de 31,2 %, este no tiene relacion con los observados los ultimos cinco afios:
el PIB del 2017 es 21 % mayor que el del 2003, sin embargo la inflacion en 2017 es 8314 %
mayor que la del 2003, lo que equivale a 2585 puntos porcentuales mas de inflacion en el 2017

con respecto al 2003. Mientras la inflacién en 2003 fue 31,2 % y la produccion 35.652.678

** Hemos empleado para la estimacién de la inflacion un modelo de regresion lineal multivariado, cuya bondad de
ajuste corregida es 94%. Para mayor informacion del modelo se puede consultar Pasqualina Curcio, La mano..., op.cit.
37 Ver explicacion tedrica en anteriores notas a pie de pagina.



millones de bolivares®, en el 2017 la inflacién cerré6 en 2616 % y la produccion 43.097.573

millones de bolivares®'.

Contradiccion tedrica y empirica de los monetaristas

La culpa es del gobierno indisciplinado que imprime billetes “inorganicos”

En el grafico 4 se presentan las variaciones del PIB y la inflacion desde 1981 hasta 2017. Se
observa claramente que a partir del afio 2012 hemos estado ante la presencia de una estanflacion:
inflacion con recesion economica. (Ver grafico 4 en Anexos).

Deciamos mas arriba que las estanflaciones solo ocurren cuando la inflacion es de costos, es
decir, cuando hay un shock de oferta. Nunca las estanflaciones se presentan cuando la inflacion es
de demanda, estas por el contrario, aunque ocasionan un aumento de los precios siempre van
acompanadas de aumentos de la produccion. No es el caso en Venezuela los ultimos cinco afios.

Caen en una gran contradiccion los discipulos de Friedman cuando tratan de explicar con la
teoria cuantitativa del dinero que la causa de la hiperinflacion en Venezuela es la emision
“inorganica” de dinero por parte del gobierno. La secuencia monetarista, recordamos, es la
siguiente: el gobierno, para financiar su déficit fiscal emite dinero “sin respaldo”, bajan las tasas
de interés, aumenta la demanda agregada, se genera escasez y se ajustan los mercados mediante un
aumento de los precios y un aumento de la produccion.

Ciertamente la cantidad de dinero que circula en la economia venezolana ha aumentado los
ultimos afios: desde el 2012 hasta el 2017 el incremento ha sido 28.414 %. Sin embargo, estos
incrementos no son los que estan determinando el aumento de los precios. Lo cual no quiere decir,
y lo aclaramos sobre todo para aquellos que pretenden dar una discusion maniquea, que el hecho
de que aumente la cantidad de dinero y se expanda la demanda agregada no implique, dada una
oferta agregada, un incremento de precios, pero en el caso venezolano, tal secuencia, como
resultado final, no se cumple, por el contrario, se interrumpe en el momento en que los
venezolanos no hemos estado demandando y consumiendo mas bienes y servicios desde el afo

2012 a pesar de la mayor cantidad de dinero circulando.

0 Afio base 1997. Banco Central de Venezuela

I Afio base 1997. Calculos propios basados en el PIB del afio 2015 publicado por el Banco Central de Venezuela al
cual se le aplico la variacion de la produccion publicada en el informe de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo. Annual Statistical Bulletin, 2017.



En Venezuela, los aumentos de liquidez monetaria no se corresponden con incrementos de la
demanda agregada y de la produccidn nacional, contrariamente, estas han disminuido. El grafico 5
asi lo muestra. Se observa, que efectivamente la cantidad de dinero ha aumentado a partir del afo
2012, sin embargo la demanda agregada ha disminuido. Se evidencia también que desde el afio
1998 hasta el 2011, los aumentos de la liquidez monetaria se corresponden con los de la demanda
agregada, es decir, aumentaba la cantidad de dinero y también aumentaba la demanda*’. Sin
embargo, a partir del 2012 y hasta el 2015* esta relacion se invierte, los aumentos de la cantidad
de dinero no solo no se corresponden con incrementos de la demanda agregada, sino ademas, ésta
disminuy6*, y al disminuir la demanda agregada, es imposible y contradictorio tratar de explicar
el aumento de los precios generales de la economia por la via monetarista. (Ver grafico 5 en
Anexos).

Esto nos lleva a pensar que desde el 2012 otros fendmenos simultdneos estan
contrarrestando, en mayor proporcion, el efecto expansionista de la demanda agregada que se
espera, tedricamente, con el aumento de la cantidad de dinero, generando a su vez, que la mayor
cantidad de dinero, en lugar de corresponderse con aumentos de la produccién nacional, por el
contrario muestran una relacion inversa.

El grafico 6 dibuja la cantidad de dinero, medida por la liquidez monetaria M2 y los niveles
de produccion nacional medidos por el PIB. A partir del ano 2012, los aumentos de la liquidez
monetaria se corresponden con disminuciones del PIB*, lo cual es otra muestra, ya no por la via
de la demanda agregada, sino por la produccidon nacional, de lo que tedricamente plantea la
escuela monetarista de Von Hayek y Friedman. (Ver grafico 6 en Anexos).

Segun lo planteado por quienes todas las explicaciones las atribuyen al dinero, hubiésemos
esperado que los aumentos de liquidez monetaria se viesen reflejados en aumentos de la

produccion nacional, a su vez originado por expansiones en la demanda agregada. A lo sumo, y en

2 El coeficiente de correlacion de Pearson entre la liquidez monetaria (M2) y la demanda agregada entre 1998 y 2011
es positivo y casi perfecto, igual a 0,871.

* Solo disponemos de la informacion de la demanda agregada hasta el afio 2015. A partir de esa fecha, el Banco
Central de Venezuela dejo de publicar la informacién de las cuentas nacionales.

* El coeficiente de correlacion de Pearson entre la demanda agregada y la liquidez monetaria entre 2012 y 2015 es
negativa y casi perfecta, -0,993.

* El coeficiente de correlacion de Pearson entre la liquidez monetaria (M2) y el PIB entre 2012 y 2017 es negativo -
0,767.



condiciones de pleno empleo®®, hubiésemos esperado que la produccion nacional se mantuviese

constante, pero nunca que disminuyera.

GRAFICO 6
CANTIDAD DE DINERO Y PRODUCCION NACJONAL
REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUEEA
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No es la impresion de dinero “inorganico” y su consiguiente expansion de la demanda
agregada, tal como plantean los monetaristas, lo que esta explicando el aumento de los precios en
Venezuela a partir de 2012, esta presente otro fendmeno que, por el lado de la oferta agregada esta
contrarrestando, mas que proporcionalmente, un eventual aumento de la demanda agregada y del
PIB consecuencia de la expansion monetaria, y por lo tanto, es dicho efecto por el lado de la oferta
agregada lo que estd determinando los aumentos de precios acompafiados de caidas de la

produccion®’.

% Con una funcion de oferta perfectamente vertical.

7 Partiendo del equilibrio macroeconémico E, los monetaristas plantean que un aumento de la cantidad de dinero
“inorganico” implicara una expansion de la demanda agregada que en el siguiente grafico se manifiesta con el traslado
de la funcion de demanda hacia la derecha, por lo que en el nuevo punto de equilibrio E” el INPC y el PIB seran
mayores (P;>Py y Q;>Qo). Esto no es lo que esta ocurriendo en Venezuela. Lo que empiricamente se observa en el
caso venezolano es que aumentan los precios y disminuye el PIB. Tedricamente, un aumento de los precios con
disminucién del PIB se evidencia cuando se contrae la oferta agregada consecuencia de un shock de oferta. En el
grafico esto se representa mediante el traslado hacia arriba de la funciéon de oferta agregada en magnitudes suficientes
para que el nuevo punto de equilibrio E”” muestre un precio mayor y un PIB menor que el inicial, es decir, menor que

Qo.



En tal sentido, cualquier politica orientada a disminuir la cantidad de dinero para detener la
hiperinflacion, no solo no surtira efecto porque no es esta la causa de los aumentos de precios, sino
que ademads puede resultar contraproducente en lo que a condiciones de vida de la poblacion se
refiere.

Veiamos en el caso de la hiperinflacion en Nicaragua a finales de los 80 que, en acuerdo con
el FMIL, la Revolucién sandinista, ante la escalada de precios optd por disminuir la liquidez
monetaria y con ello recortd el gasto publico, elimind los subsidios a la poblacion, congel6 los
salarios. Estas medidas en lo absoluto lograron detener la hiperinflacion, pero generaron graves
consecuencias en las condiciones de vida de la poblacién nicaragiiense*®.

Por otra parte, ademas del efecto, por el lado de la oferta agregada, que estd contrarrestando
un eventual y esperado aumento de las cantidades demandadas y del PIB debido a la expansion
monetaria, otro efecto estd presente en el caso venezolano. Nos referimos a la caida de las
exportaciones petroleras, las cuales, como mencionamos mas arriba, también tienen un efecto en
la disminucion de la demanda agregada, contrarrestando la expansion esperada de dicha demanda,

por el aumento de dinero inorganico.

Contradiccion tedrica y empirica de los keynesianos

La culpa es del modelo rentista petrolero agotado

Hay quienes afirman que la hiperinflacion en Venezuela, y en general toda la situacién
economica que hemos estado viviendo, es consecuencia de la caida de la produccion nacional
originada por la disminucion de los precios del petréleo (principal y casi unico bien de
exportacion). Atribuyen la situacion econdmica actual al agotamiento del modelo “rentista

petrolero” y a la caida de los precios del hidrocarburo en los mercados internacionales.

INFLACION DE DEMANDA vs INFLACION DE COSTOS
Oferta agregada’

indice Nacional
de Precios
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* Pasqualina Curcio, “Hiperinflacion: arma imperial. Nicaragua (II)”.



Si bien es cierto que los precios del petroleo se han desplomado desde el afio 2011, pasando
de 111,6 US$/barril en 2011 a 47,63 US$/barril en 2017, es decir, disminuyeron 57 %, y la
produccion nacional cayd 26 % durante el mismo periodo (primera vez en la historia que los
precios caen durante cuatro afios consecutivos) tales variaciones no guardan correspondencia con
el 70.704 % de aumento de los precios entre 2012 y 2017.

Teodricamente entran en contradiccién quienes afirman que la causa de la hiperinflacion en
Venezuela es la caida de las exportaciones petroleras: las disminuciones de las exportaciones
tienen como primer efecto una disminucion de la demanda agregada, y con ella la caida de los
niveles de produccion nacional, pero también de los precios. En otras palabras, mas que aumentos
de precios, las disminuciones de las exportaciones deberian verse reflejadas en disminuciones de
los precios ademas de la caida del PIB®.

Por lo tanto, no podria ser la caida de los precios del petréleo, de las exportaciones
petroleras y el agotamiento del modelo rentista la explicacion de la hiperinflacion en Venezuela.

Analizando en detalle esta contradiccion, en nuestra economia, ciertamente la caida de los
precios del petréleo ocasiona una contraccion del PIB. Historicamente la relacion entre las
exportaciones petroleras y el tamafio de nuestra economia es positivo>’, es decir, un aumento de
las exportaciones de petrdleo esta asociado a aumentos del PIB. Esta correspondencia historica se
observa en el grafico 7. (Ver en Anexos).

Por su parte, las exportaciones petroleras dependen no solo del precio sino también de los
niveles de produccion de crudo y productos derivados. Es importante mencionar que desde el afio
2012, la disminucion de las exportaciones petroleras se debe a la caida de 42 % de los precios del
barril de petréleo y a una caida de la produccion de 45 %°'. Al respecto, el presidente de la
Republica, Nicolas Maduro y el actual presidente de la industria petrolera (Pdvsa), han informado

de un paro silencioso en la industria como parte de la guerra econémica’’, es decir, actos de

* Graficamente, la disminuciéon de las exportaciones se refleja en un traslado hacia la izquierda de la demanda
agregada. Dada una oferta agregada, el efecto final serda una diminucion del PIB y una caida del indice nacional de
precios. Estamos suponiendo una oferta agregada dada, sin embargo, y en el caso de Venezuela, como mostraremos
mas adelante, la oferta agregada sufre un shock, se traslada hacia arriba y su efecto en cuanto al aumento de los
precios contrarresta cualquier efecto de disminucion esperado por la via de la caida de las exportaciones. También el
efecto del shock de oferta, suma a la caida del PIB ocasionada por la disminucion de las exportaciones.

% Desde 1980 hasta 2017 el coeficiente de correlacién entre las exportaciones petroleras y el PIB es 0,889.

>! Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo, Annual Statistical Bulletin, 2017.

52 “Maduro: confié en ministros que se montaron en una conspiracion”, Noticiero Digital [en linea] (Caracas,
Venezuela) (15 de enero de 2018), <http://www.noticierodigital.com/forum/viewtopic.php?t=91461>.



sabotaje que buscan afectar los niveles de produccion de hidrocarburos, principal fuente de divisas
de nuestro pais.

Volviendo al efecto de la caida de las exportaciones petroleras sobre los niveles de precio y
de produccion, tedricamente, los aumentos de las exportaciones inciden de manera positiva sobre
la demanda agregada de la economia, esta se expande y al hacerlo deberian aumentar los niveles
de produccion y también los precios. Caso contrario, cuando caen las exportaciones de petroleo,
deberia caer la demanda agregada en la economia, y deberia verse reflejada en una disminucion de
la produccion y también de los precios de la economia™.

Es el caso, que en Venezuela los ultimos seis afios, la disminucion de las exportaciones
petroleras efectivamente estd asociada a caidas del PIB, lo mostramos en el grafico 7 anterior, pero
los niveles de precios de la economia, en lugar de disminuir, tal como lo plantea la teoria,
aumentaron. Lo cual se muestra en el grafico 8. (Ver en Anexos).

Historicamente, desde 1980 hasta 2011, tal como se evidencia en el grafico 8, ha existido
una relacion directa entre las exportaciones petroleras y los niveles de precio en Venezuela™. Esta
relacion se invierte a partir de 2012. Desde ese afio, las disminuciones de las exportaciones
petroleras estan asociadas a incrementos de los precios de la economia®®. Esta situacion también
nos indica que a partir del afio 2012, comenz6 a manifestarse una serie de fendmenos,
inexplicables desde el punto de vista econdmico, fendmenos externos y ajenos a las condiciones
estructurales de nuestra economia.

En Venezuela desde el afio 2012, las exportaciones petroleras han disminuido 66 % (el afio
2012 exportamos US$ 93.569 millones y en 2017, US$ 31.449 millones)*® y aunque el PIB ha
disminuido 30 % durante dicho periodo, los precios, en lugar de disminuir, tal como lo plantea la

teoria, aumentaron 58.855 %.

%3 De acuerdo con la identidad planteada por Keynes, del lado de la demanda agregada, el PIB es igual al consumo
privado, a la inversion, al gasto publico, a las exportaciones, menos las importaciones. Por lo tanto, los aumentos de
las exportaciones implicaran un incremento del PIB y viceversa.

PIB = Consumo + Inversion + Gasto publico + Exportaciones — Importaciones

Graficamente, un aumento de las exportaciones se reflejara en un traslado hacia la derecha de la demanda agregada, y
dada una oferta agregada, resultara un aumento del PIB y también un aumento de los niveles de precios de la
economia.

> El coeficiente de correlacion de Pearson entre las exportaciones petroleras y el indice nacional de precios para el
periodo 1980-2011 es 0,910.

> El coeficiente de correlacion de Pearson entre las exportaciones petroleras y el indice nacional de precios para el
periodo 2012-2017 pasa a ser negativo y es -0,463.

>6 Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo, Annual Statistical Bulletin, 2017.



Por lo tanto, la caida de las exportaciones petroleras bien pudiese estar incidiendo,
parcialmente, sobre la contraccion de los niveles de produccién de la economia, pero no estd
explicando el aumento de los precios. Aqui radica la contradiccion de quienes pretenden explicar
la hiperinflacion y la situacion economica actual atribuyéndolas a la caida de los precios del
petroleo y la dependencia al “modelo rentista petrolero™.

Existe un efecto que estd contrarrestando la caida de los precios de la economia que,
teoricamente, esperdbamos como consecuencia de la disminucion de las exportaciones petroleras.
Este efecto se encuentra del lado de la oferta agregada. Efecto que a su vez, por una parte, no solo
contrarresta la disminucion de la esperada caida de los precios, sino que ademds ocasiona
aumentos acelerados de estos, y por otra parte, potencia la caida del PIB.

Es por ello que a pesar de la recuperacion de las exportaciones petroleras durante el afio
2017, las cuales pasaron de ser US$ 26.473 millones en 2016 a US$ 31.449 millones en 201757, el
PIB sigui6 cayendo, aunque a una tasa menor (en 2016 cay6 16,5 %, mientras que en 2017 cayo 8
%"). Esta caida del PIB est4 entonces explicada no solo por la disminucion de las exportaciones
petroleras, sino también por un efecto de contraccion de la oferta agregada, que como hemos
venido planteando esta asociada a un shock de oferta, consecuencia de la manipulacion politica del
tipo de cambio, tal como demostraremos estadisticamente mas adelante.

Lo aqui planteado es muy importante de cara a las politicas que permitan superar la
situacion que actualmente se vive en Venezuela. Si bien es cierto y no hay duda de la necesidad de
recuperar los niveles de produccion, y en nuestro caso, a corto plazo, las exportaciones petroleras
son clave por su efecto dinamizador de la produccion nacional no petrolera, es importante tomar
en cuenta que dependiendo de los niveles del shock de oferta y de la magnitud del ataque a la
moneda, cualquier esfuerzo por recuperar los niveles de produccion puede ser contrarrestado por
la manipulacion del tipo de cambio, pudiendo resultar insuficiente la recuperacion de las

exportaciones petroleras y la produccion nacional para detener la hiperinflacion.

;No mds aumentos de salarios!
Se escucha entre algunos representantes de la clase obrera la peticion de que no haya mas

aumentos de salario. Por supuesto, también la clase burguesa lo clama. Hacen esta peticion

37 Ibidem.
58 Ibidem.



quienes han sido confundidos por un discurso mediatico que atribuyen al aumento de los salarios
la situacion hiperinflacionaria. Arguyen que cada vez que el gobierno decreta un aumento de los
salarios “se disparan” los precios, debido a que los productores y comerciantes incorporan tal
incremento en sus estructuras de costos.

Sin dudas, los salarios forman parte de las estructuras de costos de los procesos de
produccién y comercializacion, en una proporcion, mayor o menor dependiendo del tipo de bien.
Ciertamente, los aumentos de salarios por la via de los decretos, podrian generar un shock de
oferta, cuyos efectos, como hemos mencionado, son una contraccion del PIB y aumentos de los
precios generales de la economia.

El aspecto central en este caso es si el aumento de los salarios precede el de los precios
generales de la economia o, por el contrario, es una respuesta a la hiperinflacién, a su vez,
originada por otras causas. Calculos econométricos nos indican que la inflaciéon precede al
aumento de los salarios. En otras palabras, es la inflacion la que causa en términos de Granger el
aumento de los salarios y no son los salarios mas elevados los que estd causando la
hiperinflacion®.

Desde el afno 2012, ha habido 34 aumentos de salarios. Entre enero de 2012 y diciembre de
2017, los aumentos fueron 27. A inicios de 2012, el salario minimo integral, incluyendo del bono
de alimentacion a los trabajadores, era Bs 2354,81, para finales de 2017 era de Bs 456.507,44. El
aumento fue 11.059 %, mientras que el aumento de los precios para el mismo periodo fue 70.704
%.

No obstante lo anterior, y a pesar de que los decretos de aumentos de salarios han sido
ocurrido después del alza de los precios, tales aumentos estan muy por debajo de la inflacion. En
el grafico 9 se muestra la variaciéon mensual acumulada de la inflacion y de los salarios desde
enero de 2017 hasta junio de 2018, periodo en el que la aceleracion de los precios ha sido mayor.
Se observa que dada la aceleracion de los precios, consecuencia de la escalada de la manipulacion
politica del tipo de cambio ilegal, la brecha entre la inflacion y los salarios es cada vez mayor.

(Ver grafico 9 en Anexos).
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Se muestran los resultados del test de Granger:
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/29/18 Time: 11:56
Sample: 2017M01 2018M12
Lags: 2

Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob.

INPC_ME_NSUAL does not Granger Cause SALARIO_PROMEDIO 16 22.3673 0.0001
SALARIO_PROMEDIO does not Granger Cause INPC_ME_NSUAL 4.63903 0.0346




Los aumentos de salarios tienen un doble efecto, por una parte alteran las estructuras de
costos de produccion y comercializacion y con ello contraen la oferta agregada, pero por otra parte
expanden la demanda agregada, es decir, el aumento de salario nominal pasa a formar parte de los
ingresos de la clase obrera, quienes en teoria “aumentan” su consumo y expanden la demanda
agregada. En esta situacion, al igual que con la expansion de la liquidez monetaria, se busca
contrarrestar el shock de oferta. Sin embargo, en Venezuela, a pesar de los aumentos de salarios,
no ha aumentado la demanda agregada, por el contrario, esta ha disminuido®.

Llama la atencion en el grafico 9 la brecha cada vez mayor entre las variaciones de los
precios y los aumentos de salarios. Si bien los ajustes han sido una respuesta para contrarrestar el
efecto sobre el salario real, la cada vez mas acelerada variacion de los precios deja rezagado tal
ajuste. Ha sido una carrera detras de la inflacion. Claro estd que no realizar los ajustes implicaria
una brecha aun mayor sin ninguna garantia de que la inflacion se detenga.

Esta brecha tiene un efecto sobre los niveles de desigualdad en la distribucion del ingreso
nacional, y por lo tanto también en los niveles de pobreza. Mientras mayor sea esa brecha, la
apropiacion del excedente del trabajo por parte del duefio del capital es mayor, esa desigualdad se
traduce en mayor pobreza para la clase obrera.

No son los ajustes de los salarios los que estan explicando la hiperinflaciéon en Venezuela:
proporcionalmente, estos han sido menores que el aumento de los precios, mas adelante lo
demostramos estadisticamente, pero ademas los decretos se han dado luego y como respuesta a la

inflacion.

Ataque a la moneda: arma imperial

Los shocks de oferta se presentan cuando la oferta agregada se contrae por causas externas.
Por ejemplo, los aumentos de los costos generales de la economia, tal como ocurri6 en Estados
Unidos a principios de los 70 debido al incremento del precio del combustible, gener6 una
contraccion o disminucion de la oferta agregada. Cuando se elevan los costos, los productores

optaran por seguir produciendo las mismas cantidades si y solo si pueden recuperarlos, es decir, si

% Incluso y a pesar de que los aumentos de salarios estan dirigidos a la clase obrera con menores niveles de ingresos,
por lo tanto con una mayor propension marginal a consumir. Lo que supondria que un mayor salario nominal se viese
reflejado en un incremento de la demanda agregada por la via del consumo privado. No obstante, este efecto no logra
contrarrestar la caida del PIB ocasionado por el shock de oferta originado por el ataque a la moneda, por la
disminucién de la demanda agregada resultado de la caida de las exportaciones petroleras y por la misma contraccion
de la oferta agregada generada por los aumentos de salarios.



y solo si pueden trasladar dichos costos a los precios finales. Esto equivale a decir, que en caso de
no poder trasladar los costos a los precios finales de los bienes, y de mantenerse los mismos
precios, los productores optaran por disminuir las cantidades ofrecidas®'.

En el caso de la economia venezolana, y de la mayoria de las economias cuya produccion
nacional depende en un alto porcentaje de maquinarias, repuestos, tecnologia, insumos y materia
prima importados, los aumentos del tipo de cambio, es decir la depreciacion de la moneda
implicard un incremento de los costos de importacion y por consiguiente, de los costos generales
de la economia. En tal sentido, la depreciacion del bolivar, genera un shock de oferta, una
contraccion de la oferta agregada y una estanflacion (incremento de los precios y disminucion del
PIB).

El grafico 10 muestra el comportamiento del tipo de cambio oficial en Venezuela desde
1984 hasta 2017, también se muestran los niveles de precio de la economia durante el mismo
periodo. Se observa que desde 1984 y hasta el 2005 existe una relacion directa y perfecta entre
ambas variables. Eso significa que en la medida en que aumentaba el tipo de cambio oficial,
también lo hacian los precios internos de la economia®. Es a partir del afio 2006, cuando esa
relacion comienza a debilitarse™. (Ver grafico 10 en Anexos).

En escala logaritmica, la cual se muestra en el grafico 11 se observa con mas detalle que a
partir de 2006 dicha relacion directa y perfecta entre los precios y el tipo de cambio desaparece.
(Ver grafico 11 en Anexos).

Cuando realizamos un analisis similar entre el indice de precios y el tipo de cambio, pero en
este caso el paralelo en lugar del oficial, observamos que tal relacion directa y perfecta, ademas de
ser mayor que la obtenida con el tipo de cambio oficial, se mantiene incluso después del ano 2006
y hasta el 2017°*. El grafico 12 se muestra el comportamiento historico de ambas variables. (Ver
grafico 12 en Anexos).

El tipo de cambio ilegal, historicamente en Venezuela muestra una mayor relacion de

asociacion con respecto al nivel de precios que la que se registra con el tipo de cambio oficial.

%' Tal como mostramos mas arriba, una contracciéon de la oferta agregada, dada una demanda agregada implicara un
traslado hacia arriba de la oferta hallindose un nuevo equilibrio macroeconémico a un nivel de precio mayor y un
nivel de produccion nacional menor.

62 El coeficiente de correlacién de Pearson entre el tipo de cambio oficial y el indice nacional de precios durante el
periodo 1984-2005 es 0,9928.

%3 El coeficiente de correlacién de Pearson entre el tipo de cambio oficial y el indice nacional de precios durante el
periodo 2006-2017 sigue siendo positivo pero menor al del periodo 1984-2005, en este caso es 0,573.

% El coeficiente de correlacion de Pearson entre el tipo de cambio ilegal y el indice nacional de precios durante el
periodo 1984-2017 es 0,9999.



Ante la presencia de mercados ilegales que marcan un tipo de cambio mayor al oficial, los
agentes econdmicos, por las expectativas futuras utilizardn este, el mas alto, para estimar sus
costos de importacion y por consiguiente de produccion en lugar de usar el oficial,
independientemente de que hayan adquirido las divisas a un precio menor.

Como se observa, este ha sido un comportamiento historico en nuestra economia. El detalle,
y lo que llama la atencién en el andlisis es, por una parte, el hecho de que a partir del afo 2006, la
relacion con respecto al tipo de cambio oficial pierde fuerza. Por otra parte, llama también la
atencion el punto de inflexion del tipo de cambio ilegal a partir del ano 2012.

A partir del afio 2006 se comienza a observar una brecha, que cada vez aumenta mas, entre
el tipo de cambio oficial y el ilegal. El grafico 13 muestra ambos indicadores. La correlacion entre
los dos tipos de cambio para el periodo 1984 y 2005 es mayor que la que se registr6 entre 2006 y
2017%. (Ver grafico 13 en Anexos).

Por razones de escala y de mejor apreciacion de las diferencias entre ambos indicadores, el
grafico 14 muestra la brecha para cada afio. Se observa que entre el tipo de cambio oficial y el
paralelo o ilegal ha habido una relacion de 1 a 1 entre 1984 y 2005. A partir del afio 2006, esa
brecha se hace cada vez mayor. Para el afio 2017, esta