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-] tiene dos objetivos muy
;ﬂamr. en el ambito de la puilllm fi-
:_:wuem estabilidad del tipo de cam-
' jcenso de las tasas de inlerés,

v L ﬂ dos primeros afios de ges-
tion (1999-2000) no le ha resultado
diticil mostrar éxitos en ambos fren-
tes, principalmente gracias a la abun-
dancia de reservas internacionales y
a la persistente reduccion de la tasa
de inflacién, De forma un tanto su-
perficial se le ha restado valor al lo-
gro de bajar la inflacion, aduciendo
que la recesion economica ha sustrai-
do presion inflacionaria por el lado
de la demanda agregada. Sin embar-
Lo, justo es reconocer que la gestion
financiera durante el primer bienio ha
sido basicamente coherente con la
meta de inflacion.

Existiendo movilidad de
capitales, o la politica
monetaria se subordina a la
politica cambiaria, o
viceversa. Ese es el dilema de
la politica econémica.

Pero con el transcurrir del presente
aito 2001 la consecucion simulténea
de ambos objetivos se le esta hacien-
do progresivamente cuesta arriba. En
primer lugar, la gestion fiscal lleva so-
bre sus hombros todo el peso de la
reactivacion economica, ya que el sec-
tor privado continda en actitud de
“ver v esperar”. El consumo y la in-
version puiblicos necesitan expandir-

s€ d tasas L]'Il.t“ [Hll“ljl“ll terminar gene-
rando presion sobre los precios por
el lado de la demanda agregada, al
igual que sobre las reservas interna-
cionales. Adicionalmente, esta expan-
sion del gasto publico descansa en
buena medida sobre emisiones de
deuda interna, que presionan hacia
arriba el nivel de tasas de interés. Ll
endeudamiento interno de la Repi-
blica se ha triplicado desde enero de

1999, encontrandose hoy en niveles
del 9 % del PIB.

En segundo lugar, los recortes de pro-
duccion de la OPEP y un menaor nivel
de precios petroleros configuran una
perspectiva de menores ingresos de
divisas. Aun cuando el ingreso petro-
lero todavia es suficiente para sopor-
tar el actual gasto fiscal, la percepcion
de los agentes econdmicos es que
cada dia esta mas cerca la posibilidad
de una nueva crisis del mercado pe-
trolero. Los analistas de inversion
continuan pensando que Venezuela
ha hecho muy poco para superar la
extrema dependencia y consecuente
volatilidad de sus cuentas fiscales res-
pecto al petroleo,

Ninguno de estos dos elementos (gas-
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to publico y petréleo), sin embargo,
configurarian de por si una situacion
de pre-crisis financiera o cambiaria.
Lo que realmente le esta dando con-
nolaciones criticas a la situacion ac-
tual es el deterioro del clima politico,
marcado por una creciente pugnaci-
dad y por la va evidente ideologia iz-
quierdista-tercermundista de la ges-
tion gubernamental. Esta constela-
cion politica se traslada irremediable-
mente a la prima de riesgo pais que
los depositantes o inversionistas exi-
gen para mantener sus portafolios en
bolivares.

Este incremento de la prima por ries-
go politico ha roto la ecuacion de ar-
bitraje entre las tasas de interés inter-
nas v externas. Ya desde mediados del
ano pasado comenzo a observarse un
creciente desequilibrio, pero éste ha
alcanzado dimensiones alarmantes en
el pasado cuatrimestre. Como se sabe,
la consideracion bésica para la toma
de decisiones de portafolio entre mo-
nedas conjuga las variables de las ta-
sas internas v externas, de la devalua-
cion esperada y de la prima de riesgo.
I'ara que un inversionista / depositan-
le esté dispuesto a mantener sus fon-
dos en el pais, el rendimiento de los
bolivares debe ser igual o superior al
rendimiento esperado de una coloca-
cion similar en el exterior. Este ren-
dimiento esperado en el exterior no
€s mas que la suma de la tasa de inte-
rés externa, la tasa de devaluacion es-
perada y la prima de riesgo. Cuando
por efecto del alza de una de estas tres
variables se desbhalancea la ecuacion
de arbitraje a favor de las colocacio-
nes en dolares, la fuga de capitales se
hace inevitable. La anica forma de
contrarrestarla consiste en restable-
cer la ecuacion, va sea elevando las
tasas de interés internas o mejoran-
do el clima politico para bajar la pri-
ma de riesgo.

la economia venezolana vivio una si-
tuacion similar entre los meses de ju-

lio v septiembre de 1998, cuando,
también por razones politicas, la de-
manda de doélares alcanzo picos peli-
grosos. En esa ocasion y de forma
exilosa, una vigorosa politica de res-
triccion monetaria del Banco Central
de Venezuela, BCV, elevo la tasa de
interés interna al nivel necesario para
frenar la salida de capitales. Uno pu-
diera imaginarse que la respuesta hoy
pudiera ser la misma, pero lamenta-
blemente se presentan dos diferencias
fundamentales. La primera es que la
matriz de opinion politica impide ele-
var las tasas de interés al nivel nece-
sario. Las tasas han entrado a formar
parte del juego politico, lo cual las
inhabilita para cumplir su funcion de
variable de ajuste economico. Y la
segunda, es que lo que en aquel mo-
mento era simple incertidumbre elec-
toral, hoy se ha convertido para mu-
chos en certidumbre de un rumbo po-
litico no deseado.

Inhabilitadas las tasas de interés como
variable de ajuste, le queda anica-
mente al BCV el nivel de reservas in-
ternacionales como mecanismo de
respuesta a la presion cambiaria. Aqui
también observamos una diferencia
respecto al episodio de 1998. En aguel
momento, las reservas operativas ne-
tas del BCV cubrian el 100 por ciento
de la liquidez monetaria (M2). No ha-
bia bolivares suficientes para atacar
las reservas del BCV. Hoy, las reservas
netas (sin FIEM) cubren inicamente
dos terceras partes de la liquidez mo-
netaria, lo cual implica un mayor po-
der del mercado frente a la autoridad
monetaria. kn cualquier caso, de per-
sistir ¢l desequilibrio de la ecuacion
de arbitraje, el nivel de reservas des-
cendera paulatinamente, pudiendo
degenerar el proceso en una espiral
perversa de ataques especulativos.
Anuncios o sugerencias de eventua-
les medidas de control cambiario o
impuestos a la compra de divisas solo
sirven para acelerar la velocidad de la
espiral descendente.

El triangulo inconsistente
En el fondo, lo que le estd sucedien-
do al gobierno, v en especial al BCV,
€s que se encuentra atrapado en lo
que los economistas llamamos el
“triangulo inconsistente”, La figura
del triangulo sirve para ilustrar dife-
rentes combinaciones de objetivos de
politica cambiaria, monetaria y finan-
ciera. En el primer vértice del tridn-
gulo podemos ubicar la politica
cambiaria, que basicamente se deba-
te entre fijar un objetivo de un tipo
de cambio determinado o dejarlo
flexible a los impulsos del mercado.
El segundo vértice se refiere a la poli-
lica monetaria, que tambien debe ele-
gir entre fijar objetivos monetarios
(tasas de interés, base monetaria, etc.)
o dejar que las variables monetarias
respondan a los impulsos del resto de
las politicas economicas, especial-
mente la cambiaria, Pudiera definirse
esta decision como la eleccion entre
una politica monetaria auténoma Vs,
una politica monetaria subardinada.
Y el tercer vértice nos define cudn li-
bre o restringido es el flujo de capita-
les con ¢l exterior.

La ufilidad del triangulo como herra-
mienta de andlisis ¢s que nos permi-
te detectar qué combinaciones de po-
litica son incompatibles. La combina-
cion mas frecuente de objetivos in-
consistentes es la que vive hoy el BCV.
Por un lado, el ente emisor se ha fija-
do el objetivo de mantener el tipo de
cambio en una senda “fija-deslizan-
te” exactamente predeterminada,
porque necesita usar el tipo de cam-
bio como ancla nominal de la infla-
cidn. Por otro lado, se ha fijado tam-
bién un objetivo de politica moneta-
ria, al acoger la presion politica para
bajar las tasas de interés. Y todo esto
en un contexto de plena movilidad
de capitales. Esta combinacion de po-
liticas es inconsistente, porque, como
regla general, sila autoridad se fija un
objetivo cambiario, debe permitir que
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la prima de riesgo pais que los
depositantes o inversionistas
exigen para mantener sus
portafolios en bolivares.

la politica monetaria se subordine a
las exigencias de la defensa del tipo
de cambio. Si los agentes econdmi-
cos prefieren recomponer sus porta-
folios hacia una mayor proporcian de
dolares, la autoridad debe permitir la
consiguiente reduccion de la base mo-
netaria. Esta reduccion comandaria
una elevacion de las tasas de interes,
en la que el Banco Central no debe-
ria interferir. De lo contrario, los ca-
pitales se iran en busqueda de mejo-
res rendimientos, las reservas dismi-
nuiran y el tipo de cambio colapsara.

;Cudl es el dilema?

En otras palabras, existiendo movili-
dad de capitales, o la politica mone-
taria se subordina a la politica cam-
hiaria, o viceversa. Ese es el dilema de
la politica economica. Si el BCV quie-
re tasas de interés bajas, no le queda
mads remedio que dejar que el tipo de
cambio se mueva al nivel que el mer-
cado quiera llevarlo. Pero si prefiere
estabilidad cambiaria, no tiene otra
alternativa que permitir alzas de ta-
sas de interés. Ahora bien, como a
todo gobierno le gusta perseguir al
mismo tiempo los dos objetivos, ello
puede hacerse “temporalmente” de

do las reservas van mermando, es im-
pedir el libre flujo de capitales con ¢l
exterior. Un control de capitales libe-
ra al sisterma financiero de la tirania de
la ecuacion de arbitraje de intereses.

La literatura economica estd plagada
de ejemplos de este tipo de incon-
sistencias, las cuales suelen desembo-
car en desenlaces muy daninos. El
problema suele originarse en la intro-
mision de objetivos sociopoliticos
dentro del manejo de la politica eco-
nomica. A todo gobierno le gusta es-
tabilizar el tipo de cambio, mantener
bajas las tasas de interés v mejorar la
competitividad externa. A los politi-
cos, en cualquier parte del mundo, les
cuesta entender que la economia esta
llena de “trade-off's”, dilemas entre
los que se debe optar, so pena de in-
currir en costosas incongruencias.

La actual covuntura econamica vene-
zolana se enfrenta a uno de estos di-
lemas clasicos. Hay presién cam-
biaria, porque se ha roto la ecuacion
de arbitraje. Al mismo tiempo, el
mundo politico ha impuesto el man-
dato, casi el dogma, de que las tasas
de interés deben bajar. Cuando ¢l
BCV a través de sus operaciones de
mercado abierto (reportos) intenta re-
ducir la presion cambiaria, el resulta-
do es que el nivel general de tasas de
interés se incrementa, Momentinea-
mente, ciertos gestos de la banca pue-
den aplacar la exigencia politica, pero
la tendencia al alza es inevitable.
Cuando ésta se haga evidente, la au-
toridad monetaria debera optar entre
defender el tipo de cambio 0 mante-
ner bajas las tasas de interés, Es en-
tonces cuando la tentacion de recu-

vechar el margen de fluctuacion que
el sistema de bandas cambiarias per-
mite, al tiempo que se deberia permi-
tir que mayores tasas de interes apla-
quen la turbulencia actual. Implan-
tadas estas acciones, no hay motivo
para pensar que la presion cambiaria
se vava a enquistar para siempre. 'ero
ello implica que la mujer del César
no sélo debe ser virgen hoy, sino tam-
bién demostrar que va a seguir
siéndolo por siempre. Es decir, los
agentes economicos deben tener la
percepcion, en primer lugar, de que
el gobierno va a acometer las refor-
mas necesarias para que su gestion
fiscal contintie siendo equilibrada en
el futuro. Y en segundo lugar, las ame-
nazas contra la propiedad v contra la
libre convertibilidad de la moneda de-
ben cesar de forma creible. Aqui resi-
de, probablemente, el escollo mas ar-
duo de superar en las actuales circuns-
tancias, va que ello pasa por instau-
rar un estilo de conciliacion demo-
cratica v de respeto al Estado de De-
recho, que todavia no se ha materia-
lizado. Mientras esto no se logre, la
prima por riesgo politico puede con-
tinuar siendo tan alta que ninguna
flexibilizacion cambiaria o alza de
tasas de interés sea suficiente para res-
tablecer la calma. No tiene limite el
precio de la divisa, cuando hay temor
de no poder acceder a ella.
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