432 agosto 1991

Desde hace unos meses los Bonos Cero
Cup6n se han convertido en 1a vedette de
la politica monetaria del Gobierno.

Periédicamente se nos anuncia cuntos
millones se vana subastar, ocasionalmen-
te se nos comunica que una subasta ha
quedado desierta, y gran parte del pibli-
€0, que siente los retortijones del “paque-
te” pero no entiende su tramoya, se pre-
gunta si ésa no serd otra de las muchas
loterias donde pocos ganan y muchos
pierden.

En los péarrafos que siguen se pretende

contestar de manera sencilla a estas tres
preguntas: -
» ;Qué son los Bonos Cero Cupén?
«'1Qué se pretende obtener con ellos?
» ;Qué éxito se ha tentido en lograr los
-, objetivos propuestos?

BONOS COMO FINANCIAMIENTO
DE LA PRODUCCION

Los Bonos se han utilizado normal-
mente como un instrumento para finan-
ciar la produccién. Quien tiene dinero
sobrante los compra, y la Empresa que
necesita dinero los emite.

El Bonoes un certificado que garantiza
a su propietario que al término o venci-
miento del mismo se le va a devolver el
dinero que prestd, y que en algiin momen-
to previamente estipulado va a cobrar
también los intereses generados por ese
préstamo.

Estosintereses pueden ser fijos o varia-
bles, pero deben ser pagados al tenedor
del Bono sea cual seael éxitoo fracaso del
negocio para cuyo financiamiento fuemn
emitidos.

En esto se diferencian de las Accxones,
con las que se compran cuotas de propie-
dad en la Empresa, que dan derecho a
participar proporcionalmente en las ga-
nancias y comprometen asimismo a asu-
mir las pérdidas.

También el Estado emite Bonos de la
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¢Por qué y hasta cuando?

22 Bonos Cero Cupdn

Deuda Piiblica como Dacién en Pago, o
para obtener Ingresos Extraordinarios (1)
cuando los Ordinarios no son suficientes
para cubrir los Gastos previstos en el
Presupuesto.

Pero no es éste el tipo de Bonos del que
estamos hablando en este articulo. Prime-
ro porque en €l nos estamos refiriendo a
Bonos Cero Cupén. Pero sobre todo por-
que estos Bonos Cero Cup6n no se estdn
utilizando para financiar actividades del
Gobierno sino para controlar 1a Liquidez.

Expliquemos ahora estos dos elemen-
tos.

" BONOS NORMALES Y

BONOS CERO CUPON

Un Bono “normal” consta de un papel
donde se indican las caracteristicas fun-
damentales del mismo (ente emisor, pre-
cionormal, tasas, fecha de vencimiento) y
de unos cupones qué controlan el cobrode
los intereses.

Si, por ejemplo, un Bono vence al cabo
de un afio pero paga intereses mensuales,
tendra doce cupones. Cada mes ¢l duefio
del Bono entregard uncupén y retirara sus
intereses. El tltimo mes, al arrancar el
ultimo cupdn, al beneficiario del Bono se
le pagari la iltima cuota de intereses y
ademds se le devolverd el Capital inverti-
do.*

Enlos Bonos Cero Cupdn no hay pagos
periédicos de intereses, y por lo tanto no
existen cupones. Algunas veces los
intereses se pagan de una sola vez a la
fecha de vencimiento. En el caso que nos
atafie se descuentan por adelantado, de

" manera que el desembolso efectuado por

el comprador es menor que el precio no-
minal del Bono.

Hace unos afios se comenz6 a hablar en
Venezuela y otros paises de América La-
tina de los Bonos Cero Cup6n com ) uno
de los mecanismos mediante los caales
las Empresas podian pagar su Deuda Ex-
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terna. La Empresa en cuestién compraba
unos Bonos en un Banco de un pafs ex-
tranjero (normalmente de Estados Unidos
o del pais con el que se hubiese contrafdo
ladeuda)conunafechade vencimientode
largo plazo (diez o més afios). Al final del
periodo esos Bonos habian acumulado un
monto suficiente para pagar la Deuda
contraida.

Pero, como hemos dicho més arnba,
ahora los Bonos Cero Cupén no preten-
den pagar Deuda Externa sino controlar la
Liquidez. :

LIQUIDEZ MONETARIA

- Laliquidez monetaria mide la cantidad -
de dinero disponible en poder del piiblico
(personas particulares, empresas, banca).

En términos mas estrictos se habla del
circulante como dinero de extrema liqui-
dez o disponibilidad inmediata. El circu-
lante incluye las monedas y billetes, pero
también las cuentas corrientes o dep6sitos
ala vista, ya que hoy dfa es normal efec-
tuar pagos mediante cheque. :

Para decidir sila liquidez de un pais es
excesiva o deficiente no podemos hablar
entérminos absolutos. Cincuentalitros de
riego son insuficientes para un jardin,
pero excesivos para una mata.

(Con qué hay que comparar la liquidez
para juzgar si su caudal es beneﬁcmso o
nocivo?

En términos simples pero fundamen-
talmente corrcctos podemos decir que to-
do depende de la vitalidad del aparato
productivo. La cantidad de dinero dispo-
nible debe ser regulada de manera que no
inhiba la produccién de los bienes y servi-"
cios que se necesitan para satisfacer las
necesidades de 1a poblacién, lo que impli-
caasu vez capacidad de pago por parte de
los consumidores, para que el dinero re-
grese a los fabricantes y se manten ga
fluido el circuito (2). ,

Para reforzar esta imagen, a veces se
compara al ciimulo de bienes y servicios
de un pafs con la pared de una represa.

Si el agua est4 permanentemente muy
por debajo, hay demasiada pared o poca
agua. En nuestro caso esto significaque la
liquidez es insuficiente. El pais ha produ-
cido demasiado en relacién con la capaci-
dad efectivade demanda. La poblaciénno
puede comprar lo producido, conloqueal
afio siguiente la produccién se reducn'é o}
estancara.

Si, por el contrario, el agua sedesborda,
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las inundaciones van a arrasar el entorno
y pueden poner en peligro la misma repre-
sa. En economfa esto se 11ama inflacién.

Para entenderlo mejor imaginemos un
pals con una economia cerrada (sin inter-
cambio c(')mermal con otros paises) en el
que cien mxllones de circulante son sufi-
cientes para pagar los bienes y servicios
produmdos Si el Banco Central de ese
pafs myecta a la circulacién doscientos
millones,|la poblaciénise va a sentir mas
ncay vaa estar dispuesta a pagar maspara
obtener lo mismo. El exceso de demanda

.vaa generar una presion sobre los precios

queen cond1c1ones normales los duplica-
r. Se habr4 generado inflaci6n porque se
terminar4 pagando doble para obtener lo
misiho; .
En unaeconomia abiertay en condicio-
nesrealesel mecamsmo deinflaciénnoes
tan nitido y simple, pero las tendencias
fundamemales permanecen. Un exceso
de hquxdez hace aumentar los precios.
En la situacién actual venezolana el
Bénco Central estd muy atento al
movxmlento del mercado de Divisas co-
mo mdncador del estado de 1a liquidez.
Cuando hay excesiva demanda de Déla-
res Sube isu precio en relacién con el
Bohvar La consecuente depreciacién de
la moneda nacional eleva directamente el
costo de las importaciones y dadalafuerte
dependenma extena de nuestro aparato
productivo, hace subir los precios de los
bxenes consumldos en Venezuela Esosin
mencionar otros efectos indirectos como
lapérdida de confianza, 1a fuga de capita-
lesyla esp;eculacién abusivaen los precios.

A %
CONTRQL DE LA LIQUIDEZ

. Uno de los mecanismos que utiliza la
autondad monetaria para controlar la li-
qmdez son las Operacnones de Mercado
Abierto, dentro de las cuales se inscriben
nuestros Bonos Cero Cup6n.

Cada vez que el Banco Central de Ve-
nezuéla siibasta Bonos Cero Cup6n, retira

de las manos del piblico un dinero so-,

Brame que puede desatar movimientos
mﬂacmnanos Hasta que no llegue la fe-
chade vencnmlento ese dinero noregresa
alas manés de sus duefios originales y en
consecuer;ma el circulante se restringe.
Meses atrds el BCV instaur6 unas Me-
sas de Dinero que tenian una_funcién
semejante aunque en ese caso laefectivi-
dad de la medida era menor ya que habia
mas facﬂldades para reurar en cualquier

momento lo depositado.

Otra medida que puede utilizar el BCV
es aumentar el Encaje Bancario. Recien-
temente los Dep6sitos Piiblicos han sido
afectados con un Encaje del 80%, 1o que
quiere decir que por cada bolivar récibido

de un Organismo Piiblico los Bancos de-

ben mantencr inactivos como garanua
ochenta céntimos, y s6lo pueden negociar
con los veinte céntimos restantes.

Eneste sentido se oye hablara veces de

laconveniencia de establecer Encajes Se-
lectivos (diferentes para cada tipo de de-
pdsito), como medida alternativa a los
Bonos Cero Cup6n para controlar la liqui-
dez. )

Aunque esta medida ha pretendido a-
demds acabar con las comisiones ilegales
que funcionarios piiblicos inescrupulosos
estaban negociando con los Bancos para
colocar sus fondos.

PROS Y CONTRAS DEL
CERO CUPON

Comencemos por reconocer algunas
bondades del mecanismo.

En primer lugar hay que admitir'qiie ia
terapia ha surtido efectos inmediatos en la
reducci6n de 1a liquidez. Segiin haya si-
do el monto de la subasta, en pocos minu-
tos se pueden retirar completaménté de 1a
circulacion hasta 40,000 millones dé Bo-

livares (10 de abril de este afio). Es dificil-

imaginar otra medida que logre tanto en
tan poco tiempo. En total, desde el 27 de
agosto de 1990, se han emitido Bonos
Cero Cupén por valor de casi 500,000
millones de Bolivares.

Pero la reduccién de la liquidez no es
un fin en si, sino que se hace para obtener

algo. ;

Y tenemos tamblén que admmr quie s
ha logrado mantener cierto control del
mercado cambiario. Es verdad que des-
de hace afios éste se ha ido deteriorando
progresivamente, pero no ha colapsado; y
con sucomportamiento ha desmentidoun
mes tras otro lamayor parte de los pron6s-
ticos alarmistas de los espemallstas mas
calificados.

Por otra parte, hemos obtemdo algunas
victorias en el control de la inflacién.
Aunque las actuales tasas resultén preo-
cupantes, y aunque es dificil no verlas
como presagio de tiempos aiin peores por
venir, no podemos dejar de reconocer, al
leer las estadisticas de otros paises latino-
americanos mucho mis fuertes y podero-

sos queel nuestro, que notodo se hahecho
mal en este campo. Hasta ahora no nos
hemos visto obligados a cambiar de mo-
neda, y estamos muy lejos de las pavoro-
sas inflaciones de cuatro y cinco digitos
que sufren otros paises. No somos los
mejores, no hemos sabido utilizar correc-
tamente todas las armas que estaban a
nuestro alcance, y tampoco podemos atri-

. buir los logros en este campo dnicamente

ala politica monetaria. Pero algo ha teni-
do _Que ver la constante vigilancia del
Banco Central sobre Ia liquidez moneta-
ria con €l hecho de que no nos hayamos
derrumbado por completo.

Pero todo lo anterior no obsta a que
veamos con preocupacién el agotamiento
de un mecanismo que no da més de si, y
que adem4s muestra otra cara nada tran-
quilizante. .

En primerlugar, los Bonos Cero Cupdn
contribuyendecisivamente alaumentode
las tasas de interés.

Nadie compra esos Bonos por patrio-
tismo. El anzuelo principal con el que se
trata de atraer al comprador es su elevada

,tasa de interés. Si esos Bonos pagaran

thenos que otro tipo de Depdsitos en la
Banca Comercial, nadie los compraria.

Y dada la importancia del Banco Cen-
tral en la economia nacional, esas tasas
estan sirviendo como sefial para el resto
del Sector Financiero. En su afdn por
conqulstar clientela cada Banco trata de
mantener las tasas més altas que sus com-
petidores.

El resultado inmediato de esta alza en
las tasas es el estancamiento de 1a produc-
¢ién. Primero porque pocos se atréven a
incursionar en un campo donde los costos
ﬁnancxeros son tal altos. Y adem4s por-
que los mismos productores terminan por
perdar que es més seguro especular con
los fondos disponibles que ponerlos a
producir.

Conlo que hemos dicho antes sobre los:
mecanismos de la inflacién, vemos que
esta tendencia tiende a convertirse en un
proceso sin fin. Al reducirse la produc-
¢ién de bienes hay que volver arecortar la
liquidez lo cual, mientras se sigan elevan-
do las tasas de interés, volver4 a afectar
negauvamente alaproduccién. Y asi este
proceso se repetird indefinidamente.

- Las altas tasas de interés pagadas por el
Bono Cero Cupé6n traen ademis como
consecuencia un alto costo para el Banco
Central y en (ltimo término para la Na-
cién. En menos de un afio se‘ han pagado

i .
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alrededor de 30.000 millonesde bolivares
en intereses. Una parte considerable del
Presupuesto del Gobierno que el afio que
viene andard por 800,000 millones de
bolivares.

Complementariamente, este mecanis-
mo corre el peligro de convertirse en un
premio a los especuladores. Quien
compra Bonos Cero Cupdn no es el aho-
rrista corriente, sino los grandes Empre-
sarios y Banqueros. La recurrencia de
subastas que quedan desiertas se puede
adicionalmente interpretar como si los
grandes capitales quisieran dictar la poli-

tica econémica del Goblemo Ellos deci-.

dirén cul es la tasa que les resulta renta-
ble, y cuando la ofrecida por el Banco
Central noles pareciera suficiente lo “cas-
tigarfan™ nocomprandole Bénos. Aunque
otra explicacién posible, muy utilizada en
estos casos por el Sector Privado, es que
no siempre el Banco Central atina al juz-
gar que hay un exceso de liquidez, con lo

que a veces emite Bonos cuando no hay"

dinero suficiente para comprarlos.
Por fin, este tipo de medidas s6lo tiene

sentido cuando se utiliza por un nempov

cotto y como medida de emergencia. En
la actualidad ya gran parte de sus efectos
beneﬁcmsos corre peligro de desaparecer
por el simple paso del tiempo. Si, por
ejemplo, se emiten Bonos con un venci-
miento de noventa dias, a los tres meses
hay que amortizarlos y devolver a la cir-
culacién todo el caudal que se habia reti-
rado con las subastas anteriores. $ino han
mejorado lascondiciones del enfermo, las
nuevas subastas deberdn volver a retirar
todo el circulante que acaban de “derra-
ar” y tendrdn que recoger ademis ¢l
exceso que se sigue produciendo.,

Al final nos encontraremos con una
tripulaci6n que para sacar el agua que se
haintroducido en las bodegas del barco la
arroja a cubierta. En definitiva el agua se
quedadentroy la tarea de achique resulta
imitil.,

’

POLITICA FISCAL

Es de esperar que a estas alturas el
lector se pregunte dénde est4 el agujero
por el que entra tanta agua a la economia
nacional,

El agua puede provenir de muy diver-
sas fuentes.

De las ganancias abultadas del Sistema
Financiero, favorecidas por un margen
sustancioso entre las tasas activas (las que
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cobra por sus créditos o colocaciones) y
las pasivas (las que paga por los dep6sitos
0 captaciones). 4

De un aparato productivo que, atraido
por el sefiuelo de ganancias f4ciles, pre-
fiere especular a reinvertir.

De actividades inquietantes, y al pare-
cer més extendidas de lo que crefamos,
comoel lavado de délares procedentes del
narcotrifico,

Pero quizés‘la mayor responsabilidad
por la apertura de este boquete haya que
achacarla a la Politica Fiscal.

En Economia, cuando se habla de Poli- -

tica Fiscal se hace referencia directa a los
Ingresos y Gastos del Gobiernoreflejados
fundamentalmente en su Presupuesto.

Es evidente a primera vista que el
Gobierno es un desaguadero insaciable
que gasta mis de lo que recibe.

Lo cual en otras circunstancias no ten-

dria por qué ser necesariamente malo.
Keynesdefendi6 hace ya sesenta afios que
en momentos de crisis el Gobierno debfa
asumir la responsabilidad de recuperar la
economia endeuddndose, y que 1a teoria
tradicional sobre Hacienda Publica que
prohibia al Gobierno gastar lo que no
tenfa no siempre era acertada.

Pero cuando lo excepcional se convier-
te en rutinario hay razones para preocu-
parse. M4s aiin cuando se tienen motivos
sobrados para afirmar que el dinero pibli-
co no siempre est4 siendo administrado

con eficiencia ni con honestidad, y que
una parte considerable del gasto pubhco
es socialmente improductiva.

Un gasto piiblico incontrolado, y que
no se traduzca en un incremento paralelo
de Ia produccién entendida en sentido
amplio (generacién de bienes y servi-
cios), resulta peligrosamente inflaciona-
rio. Eso equivale a arrojar a la circulacién
millones de bolivares sin una contraparte
real que los absorba.

Falta preguntar de dénde saca el Go-
bierno tantos reales. Atin si se generaran
por los Ingresos Ordinarios, una inunda-
cién repentina de dinero seria altamente
nociva. Esa fue una de las razones por las
que el primer Gobierno de Carlos Andrés
Pérez, ante la afluencia inesperada de
dolares debida a la primera estampida de
los precios del petréleo, creé el Fondo de
Inversiones de Venezuela con el fin de
represar y desviar a otra parte disponibili-
dades que la economia venezolana del
momento no era capaz de absorber.

Pero hoy la situacién es otra. E1 Gobier-
no gasta, y a veces malgasta, lo que no
tiene. Estd provocando un derrame que
nos anega a todos. Y si consigue el dinero

.fuera, estd ademas acrecentando laDeuda

Externa.

En cualquier caso, mientras nocontrole
mejor su propio gasto, estd deshaciendo
conunamano lo que construye con laotra.

Notas:

b Y

1. El concepto de Ingreso Extraordinario es
diferente enla Contabilidad Comercial y en
la Nacional. En la primera se considera
Ingreso Extraordinario el procedente.de
actividades que no son las principales de la
Empresa. Si por ejemplo una panaderia ha
obtenido ganancias vendiendo un local ésta
se considera un Ingreso Extraordinario. En
cambio en el Presupuesto Nacional los In-
gresos Ordinarios provienen de los Im-
puestos en sentido amplio (regalias, tasas,
aranceles etc.) Y los Extraordinarios" del
endeudamiento. . .

2. Decimos que esta visién es smple. porque
hoy dfa no se mantiene dinero sélo con
fines transaccionales o de intercambio. Las
finanzas se han convertido ya en un mundo
propio no siempre relacionado directamen-

- te con la produccién. Pero sigue siendo
cierto que una especulacién financiera hi-
pertrofiada, excesivamente desligada de la

' produccién, genera crisis indeseables in-
cluso enpafses lideres enlaeconomla mun-
dial.




