Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura, 2000, Vol. VI, No. 2 (jul-dic), pp. 85-126

LA VULNERABILIDAD ANTE LAS CRISIS
CAMBIARIAS: EL CASO VENEZOLANO*

Humberto Garcia Larralde

Escuela de Economia, UCV

Resumen:

El presente articulo se propone explorar las razones que podrian explicar la vulnerabilidad de la
economia venezolana ante las crisis cambiarias, bien sea por via de contagio o bien generadas
por causas internas. Para ello se comienza repasando sucintamente algunos enfoques teoricos
gue argumentan que estas crisis son resultado de un desarreglo de aspectos fundamentales en
el desempefio econémico de un pais. Asimismo, se revisan aportes recientes sobre las razones
de contagio de una crisis cambiaria entre distintas economias. Este repaso tedrico es ilustrado
con resimenes breves de las crisis mexicana y argentina de 1994 y 1995, y de la crisis de los
paises emergentes del este asiatico durante 1997 y 1998. A pesar de las diferencias, la exposi-
cion a la entrada de montos significativos de capitales de corto plazo parece ser un importante
hecho comun en estas experiencias. Posteriormente, se intenta evaluar si el caso de Venezuela
encaja con los anteriores. Se descubre que la sobrevaluacién del bolivar se mantiene con base
en la captacion de rentas internacionales por la venta del petréleo, lo cual arroja, paraddjica-
mente, saldos positivos en cuenta corriente. Por esto su economia se encuentra menos ex-
puesta a la accién de capitales de corto plazo como sustento al poder adquisitivo de su moneda.
Ademaés, tiene una relaciéon de sus agregados monetarios con las reservas internacionales mas
sana gue otros paises latinoamericanos de similar o mayor tamafio. Se concluye que la vulnera-
bilidad de Venezuela ante posibles crisis cambiarias depende fundamentalmente de episodios
de caida drastica en el precio del petréleo, los cuales tienden a desatar salidas de capitales de
los propios residentes, mas que fuga de capitales golondrinas de origen externo. Finalmente, se
argumenta que las politicas macroeconémicas ortodoxas instrumentadas en afios recientes se
asocian a esta salida de capitales venezolanos.

Palabras claves: Crisis cambiaria, Venezuela.

INTRODUCCION

La indefensién que mostraron algunos paises frente a los ataques financie-
ros que desato la reciente crisis de las economias emergentes del este asiatico y
gue comprometieron seriamente su desempefio macroeconémico, ha provocado
inquietud entre legos y especialistas. Ademas de las fuertes repercusiones que
ello tuvo en Rusia, los efectos asociados con esta crisis tuvieron secuelas dafii-
nas en varios paises latinoamericanos sin vinculos aparentes con el lejano
oriente, notoriamente en Brasil. La economia principal de Suramérica, luego de
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varios meses padeciendo los embates de un ataque frontal contra su moneda, se
vio obligada a devaluar el real en un 60% a principios de 1999, ante la futilidad de
seguir quemando reservas para defender el tipo de cambio prevaleciente. En
Venezuela, la reaccion de las autoridades monetarias elevé las tasas pasivas
sobre el 15% en términos reales en agosto de 1998 (y las activas en mas del
doble), para contrarrestar la corrida contra el bolivar. Si bien este esfuerzo logré
sus resultados, fue a expensas de agudizar la recesion econémica y no sin antes
sufrir cuantiosas salidas de capital, de las cuales unos USA $ 700 millones pue-
den atribuirse a ataques especulativos solamente durante ese mes. ¢Qué hace
gue un pais pueda ser vulnerable a futuros episodios de esta naturaleza?;Hasta
qué punto los ataques especulativos en los mercados financieros internacionales
pueden seguir considerandose racionales y, por ende, pueden anticiparse -o por
lo menos explicarse coherentemente- por parte de los economistas?¢En parti-
cular, cuan vulnerable es Venezuela frente a ataques de esta naturaleza?

El articulo se desarrolla con una breve exposicion inicial sobre las caracteris-
ticas de las crisis cambiarias de América Latina hacia el final del periodo de in-
dustrializacion  por sustitucion de importaciones (ISI), asociadas a
desbordamientos fiscales y monetarios. A pesar de las politicas de estabilizacién
macroeconémica y de ajuste estructural instrumentadas luego bajo el llamado
“Consenso de Washington”, la globalizaciéon de los mercados financieros plantea
nuevos retos que no han sido adecuadamente abordados por la vision excesi-
vamente economicista que de ella se tiene, la cual termina sugiriendo férmulas

universales a paises muy distintos, que reducen las opciones de politica del Es-
tado.

A continuaciéon se hace un repaso de algunos argumentos tedricos que in-
tentan fundamentar la explicacion de las crisis cambiarias en este mercado glo-
balizado. Estas suelen enfatizar la asociacién entre una sana conduccién de los
aspectos fundamentales de la economia y la estabilidad cambiaria. La crisis, por
ende, deberia explicarse por distorsiones o desviaciones en el desempefio de
estos aspectos fundamentales. En la misma linea se exploran, de seguidas, al-
gunas nociones de tipo de cambio real de equilibrio (TCRE) que debe servir de
referencia para detectar la desalineacion cambiaria como expresion de estas
distorsiones.

Posteriormente, se hace un examen somero de estudios recientes que tratan
de explicar las razones de contagio de crisis cambiarias entre paises. Ello se
basa fundamentalmente en la crisis asiatica de los afios 97 y 98, pero arroja al-
gunos argumentos que pudieran ser validos también para explicar el “efecto te-
quila” de finales del 94 y afio 95. Entre otros aspectos, resalta la mayor
vulnerabilidad de un pais a sufrir ataques “por contagio” a su moneda cuando
presenta una exposicion excesiva a la entrada de capitales “calientes” que so-
brevaltan el tipo de cambio.
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Las explicaciones anteriores son ilustradas -mas que contrastadas- a través
de una sintesis muy somera de la crisis mexicana de 1994 y de sus secuelas en
Argentina, y luego, con un examen también sucinto de las posibles causas de la
reciente crisis de los paises del lejano oriente, asi como de las razones de su
violenta propagacion en esa region. La sobrevaluacion cambiaria, provocada por
la entrada de capitales golondrinas es un elemento comin que se observa en
ambas experiencias, aunque motivada por razones bastante distintas.

Por dltimo, se intenta comprender en qué podria consistir la vulnerabilidad
externa de la economia venezolana. Paraddjicamente, se descubre que nuestro
pais tiene tendencia a presentar superavits en su cuenta corriente a pesar de
tener un bolivar sobrevaluado. Ello se debe a la captacion de rentas petroleras
en los mercados internacionales, que introduce las distorsiones tipicas de la en-
fermedad holandesa en el pais. Asimismo, Venezuela muestra una exposicién
relativamente reducida a la entrada de inversiones indirectas y sus agregados
monetarios tienen mayor respaldo en reservas internacionales que los de otros
paises latinoamericanos de similar o mayor tamafio. Los ataques especulativos
parecen provenir en este sentido, mas de los residentes que de los no residentes
y guardan estrecha relacién con la caida del precio del petréleo. Se argumenta
que la prosecucion de politicas macroeconémicas ortodoxas, sin fundamentacién
en las particularidades sefaladas, lo que hacen es tornar menos atractiva la in-
version interna, generando una tendencia a la salida de capitales que puede
agravarse si se abaten los precios del petréleo.

Al final, se exponen unas breves conclusiones.

EL CONTEXTO ACTUAL

La historia latinoamericana de los ultimos 20 afios esta llena de episodios de
devaluacién asociados a distorsiones de aspectos fundamentales en el desem-
pefio de sus economias. En la fase final del modelo de industrializacion sustituti-
va de importancias (ISl), los paises de América Latina se toparon con crecientes
desequilibrios externos, aun en presencia de las barreras proteccionistas que
contenian sus importaciones, que denotaban una sobrevaluacién de sus respec-
tivas monedas. Esta desalineacién cambiaria se asociaba a politicas de gasto
publico frecuentemente deficitarias, financiadas de manera creciente con endeu-
damiento externo y/o emisién de dinero, que resultaban en inevitables brotes de
inflacién. Una vez puesta en evidencia la fragilidad que provocaban estos dese-
quilibrios macroecondémicos, sobre todo a raiz de la insolvencia declarada por
México sobre su deuda externa en 1982, se seco el financiamiento externo con
que se cubrian las brechas en cuenta corriente, obligando a los paises latinoa-
mericanos a devaluar sus monedas y a contraer el ingreso doméstico en niveles
consonos con el pago de los compromisos de deuda adquiridos. La llamada “dé-
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cada perdida” se caracterizd de esta manera por salidas netas de capital a ex-
pensas de la contraccién y/o estancamiento en los niveles de consumo e inver-
sion domésticas. Como se sabe, tal situacién no encontré salida hasta tanto los
bancos internacionales no accedieron a compartir los costos del ajuste, descon-
tando sus acreencias a través de los mecanismos instituidos por el “Plan Brady”.
La otra cara de la moneda fue el condicionamiento de este plan a los programas
de ajuste y estabilizacion macroecon6mica por parte de los paises deudores
tendentes a aliviar las restricciones en las cuentas externas y tornar viable el
servicio de esta deuda en un contexto de crecimiento del producto, bajo la égida
del llamado “Consenso de Washington” (Williamson, 1990).

No obstante, la integracion creciente de los mercados de capitales a nivel
mundial, hecha posible por los avances tecnoldgicos en materia de informatica y
telecomunicaciones, asi como por la liberalizacion de los controles sobre los
flujos financieros por parte de la mayoria de los paises, trajo nuevos desafios. La
colocaciéon de fondos se hacia ahora con el mundo entero como escenario, con
lo que las condiciones que podia ofrecer un pais en particular debian evaluarse
contra las de otros, en “tiempo real’. La capacidad de retirar capitales instanta-
neamente ante sefiales percibidas como adversas, se convertia en una espada
de Damocles sobre aquellas economias que no se cuidaran en manejar con es-

tricta disciplina aquellos aspectos fundamentales de sus economias, afectos a
sus decisiones de politica.

No hay duda que, en el plano econémico, el factor que pudo sacarle mas
provecho a las nuevas oportunidades que creaba el desarrollo tecnolégico y las
reformas institucionales de apertura y desregulacion, fue el capital financiero.
Con ello se rompia el tenso balance entre las distintas fuerzas econémicas que
anteriormente se anidaban en el seno de los espacios de cada estado nacional.
De hecho, el Estado vio disminuir significativamente su libertad de accion en la
conduccion de sus politicas macroecondmicas, al verse sujeto a una especie de
chantaje externo expresado en la volatilidad potencial de los capitales “golondri-
nas” si éstas no le favorecian.

Pero no sélo perdio el Estado autonomia en el manejo de la economia. Para
autores como Beck (1998, 25), también se quebraba la alianza histérica entre
estado asistencial, sociedad de mercado y democracia politica, sobre cuyas ba-
ses se afianzé el modo de vida occidental como forma socialmente exitosa de
modernidad. La legitimacién que, en el plano de lo politico constituia el funda-
mento del Estado-Nacién, se exponia a ser minado por una racionalidad econé-
mica-financiera que lo vaciaba de contenido al imponer nuevas reglas de juego
gue limitaban y condicionaban su campo de accién, las cuales no podian ser
desestimadas. Segun Beck, se ha ido conformando de esta manera una pers-
pectiva unidimensional respecto de los alcances y desafios que, en el accionar
politico, brinda esta nueva oleada globalizadora, que la reduce a sus aspectos



La vulnerabilidad ante las crisis.. 89

puramente econémicos, cobijada en la aparente neutralidad politica de la inte-
gracion financiera. El sometimiento de las opciones de politica a un patrén basico
de conductal constituye asi la manifestacién de dominio de una nueva ideologia
-el globalismo- basada en la supremacia del mercado mundial (p. 27). El prose-
guir recetas Unicas de accién frente a los desafios de esta nueva realidad globa-
lizada puede, no obstante, desconocer especificidades de cada economia y
provocar resultados insatisfactorios en términos de bienestar. Es lo que se argu-
mentara mas adelante en relacion con las respuestas de politica venezolanas
ante las amenazas a su sector externo, las cuales, lamentablemente, no parecen
fundamentarse en las particularidades del pais.

ALGUNAS EXPLICACIONES DE LAS CRISIS CAMBIARIAS

Friedman (1953) nos leg6 la idea de que las acciones especulativos en los
mercados cambiarios cumplen una funcién eminentemente racionalizadora, co-
rrigiendo los efectos distorsionantes que -segln él- genera la intervencion del
Estado, los cuales son claramente percibidos por los agentes econdmicos. Re-
cientemente se ha hecho un esfuerzo significativo en discernir cuales de estas
distorsiones pudieran estar en la base de las crisis financieras evidenciadas en
distintos paises durante la Ultima década. La teoria convencional supone, si-
guiendo a Friedman, que los mercados cambiarios son eficientes, en el sentido
de que hacen el mejor uso posible de la informacion disponible, y que los ata-
ques contra la moneda guardan relacion con el comportamiento de aspectos
basicos -fundamentales- de la economia. Entre éstos suelen mencionarse ele-
mentos propios de la actividad real, como lo es el rezago de la productividad
doméstica con respecto a la de los principales socios comerciales, shocks tec-
nolégicos o por cambios en los patrones de consumo en los mercados interna-
cionales que modifican los precios relativos -términos de intercambio- en
perjuicio del pais, o comportamientos en los agregados nominales que no guar-
dan relacién con el desemperfio real de la economia. La desalineacion resultante
de la cuenta corriente de la balanza de pagos hace que se perciba como insos-
tenible la posicion externa del pais, precipitando una crisis de confianza en la
moneda local que obliga a una devaluacion.

La capacidad de atraer ahorro externo en forma sostenida para financiar bre-
chas en la cuenta corriente llevéo a Edwards(1990) a incluirla entre los aspectos
fundamentales que denotaban una sana posicion de equilibrio. Siempre que,
ceteris paribus, la economia crezca mas rapidamente que la tasa de interés so-
bre la cual paga sus deudas externas, puede mantenerse indefinidamente una

'Lo que muchos autores latinoamericanos llaman el pensamiento Unico, en referencia a
las politicas de ajuste asumidas a partir del “Consenso de Washington”.
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situacion de déficit en la cuenta corriente -sobreabsorcion- mediante el financia-
miento forAneo2 Se trata, en definitiva, de una medida de solvencia externa del
pais. Otra forma de plantear lo mismo seria afirmar que la expansion del consu-
mo y de la inversién precede a la expansién de la produccion, la brecha entre
ambos siendo financiada (con ahorro externo) con base en la confianza del cre-
cimiento futuro de esta Ultima a una tasa mayor que el aumento del servicio de la
deuda3 En la practica, ello implica que el pais utiliza el ahorro externo para finan-
ciar la inversion productiva, bajo el supuesto de que podra asi aumentar sus
exportaciones y revertir en el tiempo su déficit comerciald Por contraste, aquellas

2 El monto de financiamiento externo en un momento cualquiera P, equivalente al nivel
de equilibrio de deuda externa de un pais que los no residentes desearian poseer, de-
pendera de los diferenciales de tasas de interés, la percepcion de riesgo-pais, las ex-
pectativas cambiarias y del grado de apertura de la economia, entre otros. Si estas
condiciones no varian, puede suponerse que la acumulacién neta de financiamiento
externo de equilibrio estara determinada por la tasa de crecimiento real g del PIB en el
largo plazo:
1) AP =gP\

Por otro lado,

(2) AP =AR +DC;
donde, AR = acumulacion de reservas internacionales; y DC = déficit en cuenta corriente.
Si se designa S como la balanza comercial = x - M, incluyendo servicios no factoriales, y
r la tasa de interés (o de dividendos) pagados sobre el crédito (o la inversion) extranje-
ro”™), entonces:

3) DC =B + rP;
Donde rP es el servicio de la deuda. Si no hay acumulacién de reservas, entonces:

(4 AP =DC=gpP
Es decir, el déficit sustentable de la cuenta corriente estard en funcién del monto de
financiamiento externo de equilibrio P, multiplicado por la tasa de crecimiento real de la
economia g, v:

®) B =(g-r)p;2
Lo cual explica que, en equilibrio, el déficit comercial no puede superar la diferencia entre
el crecimiento real del PIB g y la tasa de interés pagado sobre su deuda r, multiplicado
por la deuda externa P. Es decir, siempre que la economia crezca mas rapidamente que
la tasa de interés sobre la cual paga sus deudas externas, puede mantenerse indefini-
damente la sobreabsorcion de los residentes mediante el financiamiento foraneo.
ZEn términos graficos, se desplaza hacia afuera la frontera de posibilidades de produc-
cién en la medida en que se expande, delante de ella, la frontera de posibilidades de
consumo.
4 a capacidad de atraer capitales externos en el tiempo permite una tasa de cambio que,
aun generando déficit externos en el corto plazo, expresa un equilibrio intertemporal de la
cuenta corriente. Ello presupone incrementos sostenidos en la productividad relativa de
economia. Fue precisamente la experiencia de Corea del Sur durante la década de los
60 y de los 70, periodo en el cual pudo pasar de ser un importador neto de manufacturas
-equipos e insumos para la ampliacion de su capacidad productiva- hasta transformarse
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economias que piden prestado para sostener un nivel de gastos corrientes que
no guarda correspondencia con su capacidad productiva estaran condenadas a
sufrir la cesacion de créditos, mas temprano que tarde.

La capacidad de una economia para poner en orden los aspectos funda-
mentales que afectan su posicidon externa debe reflejarse en el tipo de cambio.
Habra una tendencia a la especulacion cambiaria cuando este precio se desali-
nea apreciablemente respecto de sus valores de equilibrio y en la medida en que
ello denote un estado de cosas insostenibles en el tiempo. ¢De qué dependen
estos valores de equilibrio?

Las fluctuaciones en los mercados cambiarios y en los precios de los bienes
y servicios, obliga a analizar la nocién de tipo de cambio de equilibrio en términos
reales. Desde Cassel (1922), se le ha dado significacion al tipo de cambio real de
equilibrio (TCRE) como aquel que equilibra el poder de compra interno de la mo-
neda con su poder de compra externo. Si lo que compra afuera un délar es visi-
blemente superior a lo que pueda comprarse internamente con la cantidad de
dinero local requerido para comprar un ddlar, la moneda estaria sobrevaluada en
los mercados cambiarios y deberia ocurrir una accién de arbitraje que equipara-
se el precio de la divisa a su poder de compra doméstico.

Esta acepcion, conocida como de Paridad de Poder Adquisitivo (PPA) no es
explicita respecto a las razones que podrian afectar la desalineacién del tipo de
cambio respecto de sus valores de equilibrio, limitAindose a expresar la necesaria
relacion entre el nivel de precios domésticos, el nivel de precios internacionales y
el precio de la divisa5 No obstante, nada impide que se acepte como explicacion
la correspondencia que deberia prevalecer entre este equilibrio del tipo de cam-
bio y equilibrios, o ausencia de distorsiones, en los aspectos fundamentales de la
economia. El problema estd en que, de acuerdo a la evidencia empirica, no
siempre se constata una relacidn consistente entre el comportamiento del tipo de
cambio real, medido en términos de PPA, y la evolucion de estos aspectos fun-
damentales. Ello tiende a limitar la capacidad predictiva de los economistas res-

en un exportador manufacturero neto capaz de mantener el servicio de su deuda en
términos manejables.

BEsta teoria ha recibido numerosas criticas con base en: 1) suele contemplar sélo los
bienes transables, ignorando a los no transables; 2) Supone a la Ley de Unico Precio, la
cual no tiene por qué cumplirse, sobre todo en el corto plazo, dadas las diferencias en
las tecnologias de produccidon usadas entre paises y entre el patrén de gustos de sus
consumidores; 3) Siendo que las canastas de bienes de consumo representativo son
diferentes en cada pais por razones histéricas, culturales, econdmicas, etc., tampoco
seran comparables los indices de precio ponderados para medir la paridad del poder
adquisitivo de la moneda. Para un resumen de estas criticas, ver, Isard, Peter, 1995, pp.
60-63)
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pecto a cuando y contra cual moneda debe ocurrir un ataque especulativo, y ha
motivado una interesante discusion. En particular, en el mundo globalizado de
hoy, es desconcertante ver como una crisis cambiaria en un pais puede conta-
giarse a otros paises sin una aparente relacion clara de causalidad (Caramazza,
et. al., 2000) con el desempefio de sus aspectos fundamentales.

La nocién de tipo de cambio de equilibrio denota también, para la economia
real, un precio de la divisa que sea consono con el mantenimiento simultaneo de
sus equilibrios interno y externo. Es de esperar que una moneda cuyo poder de
compra externo equivalga al interno a la tasa de cambio del mercado, esté aso-
ciado a una relacion balanceada entre exportaciones e importaciones. Conforme
al conocido modelo de absorciéon, esto deberia indicar a su vez, un equilibrio
entre oferta y demanda doméstica. En razén de este enfoque, también puede
explicarse el tipo de cambio real como la relacién entre el precio de los bienes (y
servicios) transables con el de los no transables (TCR = Pt/Pnt).

La acepcion anterior permite la conexion con las variables monetarias que
determinan la capacidad de compra de la moneda. Cuando la expansién moneta-
ria no guarda relacién con la actividad productiva, la mayor demanda se traducira
necesariamente en déficit comerciales y en presiones inflacionarias domésticas.
De mantenerse estas condiciones con base en el financiamiento externo, la eco-
nomia estaria sobreabsorbiendo, es decir, estaria gastando mas de lo que per-
mite el ingreso que genera su actividad productiva. Comoquiera que la oferta de
bienes y servicios no transables es inelastica en el corto plazo, su precio au-
mentara relativamente ante este incremento en la demanda, haciendo mas ren-
table su produccidn y apreciando el TCR (baja la relacion Pt/Pnt). El incremento
en el costo de los bienes transables, en virtud del componente no transable que
interviene en su elaboracién, aunado a la imposibilidad de incrementar sus pre-
cios por la competencia de las importaciones, torna poco atractiva su produccion,
reciclando recursos hacia el sector productor de no transables. El deterioro ma-
yor de la balanza comercial suele espantar a los inversionistas o prestamistas
extranjeros, precipitando una crisis de devaluacion.

La apreciacion provocada por la entrada subita de una cantidad adicional de
divisas que se sostiene en el tiempo, da lugar a lo que se conoce como “enfer-
medad holandesa” (Corden y Neary, 1983), la cual se expresa en una distorsion
en el patron habitual de asignacion de recursos a favor del sector productor de
no transables. En este caso, ello denotaria una nueva posicion de equilibrio.

Una situacion opuesta, con una demanda insuficiente, arrojaria superavits
externos y desempleo interno. Se estaria consumiendo e invirtiendo a niveles
inferiores de lo que permite su ingreso y la economia estaria en una situacion de
subabsorcién. La depresién en los precios de los no transables expresaria una
depreciacion real (sube Pt/Pnt), ayudando a su vez a mejorar la competitividad
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de los bienes y servicios transables. El equilibrio deberia restablecerse en la
medida en que la expansién de la actividad exportadora aumentase el empleo y
los mayores ingresos por este concepto permitiesen una mayor importacién de
bienes y servicios6

Una tercera acepcion intenta explicar el comportamiento de corto plazo en el
tipo de cambio, bajo un régimen de libre fluctuacidén. Se centra exclusivamente
en aspectos nominales, argumentando que deberia relacionarse la diferencia
entre del tipo de cambio actual (mercado “spot) y su precio en el mercado de
futuros, con el diferencial de tasas de interés con el extranjero. De haber un ren-
dimiento mayor, ex post, en la colocacion de capitales en moneda extranjera,
deberia ocurrir un proceso de arbitraje tras fronteras que disminuyera las tasas
de interés afuera, aumentara la tasa de interés doméstica y/o depreciara la mo-
neda local. Este enfoque se conoce como de paridad de intereses cubiertos.
Cuando no se tiene mercado de divisas a futuro o se mide la relacion entre tasas
de interés y valor esperado de la moneda en el mercado “spot’ en el futuro, se
estaria hablando de la paridad de intereses descubiertos o no cubiertos. En este
caso, tanto la incertidumbre como otros factores vinculados a lo que se conoce
como riesgo-pais frecuentemente hacen divergir la variacion en el tipo de cambio
con respecto al diferencial de tasas de intereses. No obstante, al subir subita-
mente las tasas de interés en paises centrales de bajo riesgo, pudiera esperarse
una liquidacion de depdsitos en otras monedas.

La nocién anterior permitié un desarrollo ulterior en el que, en vez de compa-
rar intereses sobre depdésitos bancarios para explicar el movimiento del tipo de
cambio, se comparan rendimientos en inversiones en cartera dentro y fuera del
pais. En este caso los instrumentos financieros en que se hacen las colocacio-
nes dificilmente pueden considerarse como idénticos, como si puede ser el caso
de los depdsitos, dando lugar a variados efectos asociados al riesgo relativo de
cada inversion que impactan sobre los movimientos cambiarios, aunque no de
manera tan nitida como en las explicaciones anteriores. Nuevamente, cambios
drasticos en la percepcién de rendimiento/riesgo frente a otros mercados puede
precipitar una crisis cambiaria.

Finalmente, las multiples incidencias que, a través de las transacciones rea-
les y financieras con el extranjero afectan el tipo de cambio, han dado lugar a
una explicacion de la relacién de éste con los aspectos fundamentales de la eco-

6Krugman, en un articulo reciente, argumenta que la incapacidad de Japén para salir del
estancamiento y reducir sus superavits comerciales se debe a que se encuentra en una
situacioén keynesiana de “trampa de liquidez” y abona a favor de una subida de las tasas
de interés como sefial de anticipacion de una mayor inflacién futura e induce asi mayores
gastos de consumo para reactivar esa economia.
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nomia a través de modelos que relacionan los causantes -monetarios o reales-
de los cambios en el ingreso doméstico con el comportamiento de las dos princi-
pales cuentas de la balanza de pagos. En gran medida, estos modelos subsu-
men los argumentos anteriormente mencionados respecto a las causas posibles
de una crisis, dentro de explicaciones mas amplias del desempefio de los agre-
gados macroecondmicos.

EL EFECTO CONTAGIO

En un reciente trabajo realizado por miembros del staff profesional del FMP
se examina la relacion entre la excesiva acumulacién de deuda de corto plazo8
con las crisis cambiarias de los ultimos afios. Ello aumenta la exposicion de un
pais a sufrir ataques contra su moneda cuando el derrumbe en el tipo de cambio
de otras economias desata una huida a refugios mas seguros. Este ataque por
contagio puede resultar en una profecia autocumplida, arrojando una modifica-
cion en el valor de la moneda que no se explica necesariamente por distorsiones
en los aspectos fundamentales. Por otro lado, cuando se presentan desequili-
brios fundamentales pero no se quieren hacer los ajustes requeridos9 la deuda

7 Manmohan S. Kumar, Paul Masson y Marcus Miller, “Global Financial Crises: Institu-
tions and Incentives”, IMF Working Papers, WP/00/105.

8 Se argumenta que esta puede analizarse en términos similares a los depdsitos de la
banca comercial y, por ende, permitir una distinciéon entre situaciones en que se presenta
una crisis de jliquidez (lo cual justifica, como en el caso de los bancos, que al pais se le
provea de fondos para refinanciar sus compromisos) de una de insolvencia. En este
Gltimo caso, no puede “cerrarse” un pais como se cierra una institucién financiera insol-
vente, pero si se le puede presionar para realizar las reformas estructurales que devuel-
van su condicién de solvencia internacional. Asimismo, y a diferencia de la situacion de
los bancos, el riesgo moral implicito en la operaciéon de salvamento no se manifiesta en
incentivos para “apostar” el dinero por parte de la gerencia bancaria a ver “si la pega”
(altos rendimientos en inversiones de altos riesgos), como en la renuencia, por parte de
los gobiernos de los paises deudores, a instrumentar esfuerzos de ajuste luego de que la
deuda haya sido contraida.

Desde luego, es discutible el uso del término insolvencia cuando se hace referencia a un
pais, por cuanto éste no puede “quebrar’. No obstante, como lo revela la prolongada
crisis de los paises latinoamericanos durante la década perdida de los 80, puede crearse
una situacion en la que la viabilidad de sostener el servicio de la deuda en el tiempo se
ponga en entredicho. El Plan Baker habria confundido una crisis de insolvencia por una
de jliquidez, obligando el descuento (write-off) de deuda por el Plan Brady.

9Los esfuerzos de refinanciamiento (roll-over) tropiezan contra el incentivo de cobrar, por
parte de un poseedor individual de bonos soberanos, una vez se avizora una crisis de
morosidad pero antes de que se llegue a la insolvencia. Esto puede precipitar la crisis y
sefiala la necesidad, méas bien, de reestructurar la deuda para asegurar la capacidad de
pago en el tiempo.
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de corto plazo tiene el atractivo de proveer liquidez de manera réapida, lo cual
evidentemente agrava la vulnerabilidad externa. Asimismo, un apalancamiento
fuerte cuando bajan los ingresos de origen foraneo y la maduracién de la deuda
es corta puede representar serios problemas y esto suele ser percibido por los
tenedores de acreencias. La deuda de largo plazo, por el contrario, tiende a evi-
tar los riesgos de corridas dafiinas de liquidez.

Esto lleva a plantear restricciones a la acumulacion de deuda de corto plazo
como opcion de politica para resguardarse contra la eventualidad de contagios
de crisis financieras desatadas en otros lugares. De hecho, estas medidas exis-
tian en Colombia y Chile en momentos en que las secuelas de la crisis asiatica
se hicieron sentir con mayor fuerza sobre los paises latinoamericanos. A pesar
de los fuertes vinculos comerciales de Chile con esa regién, no se vio obligado a
instrumentar una fuerte devaluacién. Colombia, ya inmersa en una crisis de cau-
sacion fundamentalmente enddégena, fue escasamente afectada por la crisis
asiatica.

Como resultado de la crisis asiatica, se ha criticado mucho el papel de pres-
tamista de dltima instancia jugado por el FMI, asi como su condicionamiento a la
instrumentacién de programas de ajuste ortodoxo para asegurar el repago de
deudas, como condicidn para salir de esta crisis. Mas aun, en el caso de los pai-
ses asiaticos estuvieron involucrados fundamentalmente agentes privados, no
publicos, lo que hace todavia mas cuestionable las férmulas tradicionales que
descargan todo el peso del ajuste sobre el Estado. Corresponde a los bancos y
acreedores privados, en situaciones como ésta, hacer su propia supervisién y
calculo de riesgo. En este sentido, la existencia de mercados de capitales desa-
rrollados como fuente de financiamiento permite compartir los riesgos y hace de
los acreedores supervisores estrictos, interesados en evitar pérdidas por incum-
plimiento. Por tal razén, una mayor dependencia de los mercados de capitales
internacionales, en vez del crédito bancario, se esgrime como argumento favora-
ble, en la medida en que podria disminuir la importancia de la condicionalidad
macroecondmica tipica de los programas del FMI. No obstante, para algunos
paises hay problemas para endeudarse de esta forma, en la medida en que ten-
drian que exponer a activos nacionales -que pueden ser considerados estratégi-
cos* a potenciales enajenaciones, generando el temor de pérdida de soberania.

En el trabajo de Caramazza, et. al., se discute por qué una economia con un
comportamiento aparentemente sano de sus aspectos fundamentales, tanto do-
meésticos como externos, puede sufrir crisis por contagio. En atencion a ello, el
examen de los aspectos fundamentales arroja escasos resultados para explicar
como es que se transmite la crisis de un pais a otro (4). Ello lleva a examinar
otras explicaciones, fundamentalmente la existencia de shocks externos comu-
nes, efectos de derrame (spillover) provenientes del comercio y vinculaciones de
tipo financiero. Se cita como, en el caso de la crisis mexicana de 1994-5, el
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shock comun representado por el alza en las tasas de interés internacionales,
pudo haber coadyuvado al desparrame del “efecto tequila” sobre otras econo-
mias. Lo mismo habria ocurrido entre los paises del lejano oriente ante la prolon-
gada depresion del mercado japonés. Por otro lado, la renovada competitividad
de los paises asiaticos, una vez devaluadas sus monedas, ha representado una
externalidad negativa que dificulta el acceso de otros paises exportadores a
mercados comunes, debilitando de esta manera su sector externo y haciéndolos
vulnerables a sufrir ataques contra su moneda. Finalmente, la existencia de un
acreedor comun que concentra la deuda de varios paises y para el cual estas
acreencias representan un peso significativo de sus colocaciones internaciona-
les, puede facilitar la transmisién de la crisis de un pais a otro, en la medida en
que los tenedores de papeles en la economia acreedora hacen esfuerzos por
liquidar sus posiciones en cada uno de los mercados deudores a cambio de refu-
gios mas seguros (EE.UU.). Esto ultimo parece haber sido un factor particular-
mente importante en el caso del contagio de la reciente crisis financiera entre los
paises del lejano oriente, los cuales compartian un fuerte endeudamiento con
respecto a la banca japonesa.

Por ultimo, deben considerarse todas aquellas explicaciones que no necesa-
riamente suponen que los mercados financieros sean eficientes. Existen sufi-
cientes evidencias recientes para poner en duda que los movimientds
especulativos sean siempre racionales, sobre todo tomando en cuenta el efecto
“manada” o de rebafio desatado por la crisis asiatica. Al respecto, algunos auto-
res (Bikhchandani y Sharma, 2000) distinguen entre comportamiento de rebafio
espurios, que son eficientes y que pueden ser respuesta a cambios en los as-
pectos fundamentales de una economia, de comportamientos intencionales de
rebafio que no tienen por qué ser eficientes. Se admite, en tal sentido, que mu-
chas causas del comportamiento de rebafio no son “plenamente racionales” (4).
En este calificativo caen también las decisiones de inversion que obedecen a
estrategias inerciales, es decir la compra (0 venta) de acciones con base en su
desempefio reciente. Tal comportamiento puede exacerbar los cambios en los
precios de los titulos valores y agravar la volatilidad en los mercados financieros.

Por otro lado, la observacién de la conducta de otros inversionistas, en una
situacion en la cual no se tiene, sin embargo, acceso a la informacién privada
que cada uno recibe y en contextos no perfectamente transparentes, puede con-
ducir a un efecto “cascada” -segun el cual- inversionistas “seguidores” tienden a
desechar sus propias sefiales privadas por imitar la accién de sus predeceso-
resld Ello es aun mas comprensible cuando se acepta que la distribuciéon de la

"°No obstante, suponiendo modificaciones en los precios de las acciones como resultado
de las primeras decisiones de inversion, éstas se convierten en nuevas sefiales que,
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informacion relevante suele ser asimétrica en los mercados internacionales. Esto
puede llevar a que algunos administradores de fondos adversos al riesgo e inse-
guros de sus propias capacidades de discernimiento (entre malas y buenas in-
versiones) y/o de la calidad de la informacion que manejan, prefieran invertir
donde lo hace la mayoria y/o seguir las pautas de inversién fijadas por los mas
experimentadosil

Es de presumir que habra una mayor tendencia al comportamiento de reba-
flo cuando los mercados financieros estan atravesando periodos de fuerte ten-
sion y en los cuales las sefiales confusas pueden hacer que un agente abandone
sus propios criterios para la toma de decisiones y se sume al consenso. En los
llamados mercados emergentes, en los cuales los requerimientos de informacién
y las practicas contables no siempre responden a estandares exigentes, el costo
de obtener la informacion adecuada puede ser alto, conformandose asi merca-
dos relativamente opacos y con mayor propension al comportamiento de rebafio.
Estudios econométricos realizados sobre el comportamiento de inversionistas
residentes y no residentes durante la reciente crisis financiera de los paises
asiaticos detectaron aparentes comportamientos de rebafio entre ambas catego-
rias (26).

Si se acepta como un hecho que ciertos comportamientos de algunos mer-
cados financieros internacionales pueden, en momentos, no ser “enteramente
racionales”, es més facil admitir que determinadas crisis cambiarias puedan obe-
decer también a profecias autocumplidas, es decir, a expectativas adversas so-
bre la sostenibilidad del precio de una moneda, que desatan un ataque contra
ésta hasta lograr, en efecto, que tenga que ser devaluada. Desde luego, puede
argumentarse que la vulnerabilidad en la tasa de cambio ante estas presiones,
fundamentada en una sobrevaluacion apreciable y déficits externos sostenidos
ylo fuertes desequilibrios macroecondmicos, puede ser determinante en la con-
formacién de las expectativas que inducen al ataque especulativo, lo cual co-
necta con las distorsiones entre los aspectos fundamentales de la economia. No
obstante, cuando se consideran las magnitudes de capitales que se intercambian
a diario en los mercados financieros internacionales, se comprende que ni siquie-
ra los paises con sus aspectos fundamentales en regla y/o con las mas sdélidas
posiciones en reservas internacionales estan a salvo, como qued6 evidenciado
en la corrida contra el délar de Hong Kong durante la reciente crisis asiatica.

bajo el supuesto de mercados eficientes, alimentarian la toma de decisiones de los de-
mas y evitarian estas reacciones de manada.

Nl a explicacion resume lo que se conoce como comportamientos de manada basados
en la reputacion y basados en compensacion. Cif., 10-12.
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Abandonar la presencia necesaria de la racionalidad en todo comportamiento
frente a las oportunidades y amenazas perceptibles en los mercados financieros
internacionales, puede sostenerse también en la vieja distincion propia que hace
el andlisis keynesiano entre incertidumbre y riesgo. Mientras el riesgo supone el
manejo de informaciéon que permita calcular las probabilidades de que un deter-
minado evento ocurra, la incertidumbre es, por definicién, la ausencia de tal in-
formacion. Se regresa, entonces, a la influencia de los “espiritus animales” en el
condicionamiento de determinadas conductas. En fin de cuentas, si los econo-
mistas no pueden prever de manera consistente los ataques especulativos con-
tra una moneda, ¢qué de extrafio tiene que algunos inversionistas, ante algunas
sefiales indicativas, apuesten en contra, a ver si la pegan? En esta época de
globalizacién, caracterizada por la capacidad de reaccionar de manera instanta-
nea - “con tan solo unos “click” del teclado de una computadora o una breve lla-
mada telefénica a algin mercado internacional’- ante cualquier acontecimiento
gue afecte al tipo de cambio, no puede pretenderse que los inversionistas espe-
ren a recabar toda la informacion pertinente para tomar una decisién racional
(Junior, et. al.,, 1999). Siendo, ademas, la especulacién una actividad esencial-
mente subjetiva, es casi imposible prever de antemano en qué momento habra
de producirse el ataque. Esta linea de argumentacién permite concluir que, a
diferencia de lo que sostendrian las teorias convencionales que atribuyen las
crisis cambiarias a una reaccion de mercados eficientes ante distorsiones de los
aspectos fundamentales en el desempefio de una economia o ante fallas de
informacion, asumir la incertidumbre como elemento permanente en la toma de
decisiones abre un campo de posibilidades explicativas mucho mayor.

LAS CRISIS MEXICANA Y ASIATICA

La aparatosa devaluacion a que se vio sometida la divisa mexicana a finales
del 94 puso al descubierto la vulnerabilidad de exponerse excesivamente al in-
flujo de ahorro externo en la forma de colocaciones de corto plazo o capital go-
londrina. Como se recordara, el gobierno del Presidente Carlos Salinas de
Gortari habia instrumentado una politica de rezago cambiario para contener el
alza en los precios y contribuir asi con el pacto social entre Estado, empresarios
y trabajadores, el cual fundamenté, en lo politico, su programa de estabilizacién
macroeconémica. El rezago cambiario fue coadyuvado por importantes entradas
de capitales, predominantemente en la forma de inversion directa al principio
debido a las expectativas que abria la firma del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN) para la localizacion de firmas exportadoras en Méxi-
co, pero luego, crecientemente, de capitales golondrinas, atraidos por los altos
rendimientos en los mercados de capitales y por la aparente estabilidad del pais
azteca.
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A pesar de un desempefio relativamente mediocre de la economia mexicana
en términos de incrementos en el producto internoX el salario real experimento
alzas anuales que promediaron casi 7% entre 1989 y 1993, resultado del cre-
ciente poder adquisitivo del pesol3 méas que de mejoras en la productividad de la
economia doméstica. Como contraparte, fue ampliandose el déficit en cuenta
corriente desde unos USA $ 2.374 millones en 1988 a una cifra més de 12 veces
superior -USA $ 29.662 millones- en 1994. Tipicamente, el pais se encontraba
disfrutando de un estado de sobreabsorcion econémica alimentado por entradas
cada vez mayores de capital que compensaron con creces -hasta 19934 los
déficits en cuenta corriente. Sin embargo, la fragilidad de ese arreglo quedé pa-
tente una vez ocurrieron los sacudones politicos en México a comienzos de 94 y
luego de que el directorio de la Reserva Federal de los EE.UU. decidiera elevar
las tasas de interés marcadora de este Ultimo pais. Al variar drasticamente la
percepcion de rentabilidad/riesgo de las colocaciones realizadas en México con
respecto a otros destinos -notoriamente su vecino del norte- salieron del pais
unos USA $ 18 millardos, forzando la devaluacidon de la moneda local -que, por
razones politico-electorales, se habia pospuesto hasta después de los comicios
del 94- con consecuencias desastrosasb para el poder adquisitivo de la pobla-
cibn mexicana.

Otros paises latinoamericanos se vieron afectados por contagio, en parte por
la percepcién un tanto simplista que abrigaban los duefios de capitales sobre las
economias latinoamericanas, con escasa capacidad de discernir entre un pais y
otro. No obstante, la corrida contra las monedas locales que provoc6 el efecto
tequila fue particularmente aguda en paises que presentaban sintomas parecidos
de exposicidon a influjos cuantiosos de capitales golondrinas, notoriamente Ar-
gentina y, en menor medida, Perd. En el caso de la economia austral, el régimen
cambiario de la “Caja de Conversion” habia apreciado la moneda local en méas de
un 40% para 1994 con respecto a 1990 (BID, 1998/99). Para ese afo, el déficit
en cuenta corriente alcanzaba a mas de USA $10 millardos, financiado con en-
tradas de capital ligeramente superiores ($10,6 millardos). Contrario a la decision

P Del 3% como promedio anual, segun cifras del BID (1998/99).

1on relacion a 1990, el peso habia experimentado para finales de 1993 una apreciacion
real en el orden del 20%, ibid.

WPara ese afio, el BID registra un superdvit en la cuenta de capital mexicana de USA $
32.585 millones.

Hesde luego, existen otros ingredientes que tornan el caso mexicano un tanto mas
complejo. Entre otras cosas, se critica la respuesta de las autoridades del Banco Central,
las cuales optaron por esterilizar la salida de capitales con una politica monetaria expan-
siva, bajo la creencia de que ello se debia a perturbaciones pasajeras. Sin duda, la falta
de autonomia de esta institucion frente al ejecutivo explica en buena parte este exa-
brupto, sobre todo si tenemos en cuenta que ese afio se vivia una intensa campafa
electoral por la Presidencia de la Republica.
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mexicana, las autoridades argentinas se aferraron a su esquema de conversion
ante el embate de los ataques que se desataron contra el peso, bajo la convic-
cion de que ello fundamentaba la credibilidad en el programa de ajuste estructu-
ral instrumentado bajo la presidencia de Carlos Menem. La salida de capitales y
la consecuente reduccion de los agregados monetarios provoc6 una caida en el
producto del 4,6% en 1995y un incremento en el nivel de desempleo hasta supe-
rar el 18%. Claramente, ante la imposibilidad de responder ante el shock externo
adverso mediante un ajuste en el precio de la divisa, la Unica salida que le quedé
a Argentina fue ajustarse por la via de la contraccién en sus ingresosla

Adicionalmente, la caida en la actividad econdmica y la elevacion de las ta-
sas de interés para contener la salida de capitales deteriord significativamente la
cartera de muchos bancos, llevando a la quiebra de algunos de ellos, sobre todo
en el interior. Los esfuerzos por evitar que ello se convirtiera en una crisis finan-
ciera de mayores proporciones y agravase la ya precaria situacion de las cuentas
externas, llevé al Banco Central a recurrir a fondos internacionales para poder
auxiliar a los bancos en emergenciall. A pesar de que las autoridades lograron
“campear el temporal” y evitaron la devaluacidon del peso, el ajuste, amén de la
recesion y el aumento en el desempleo resultantes comentado antes, incremento
apreciablemente la vulnerabilidad externa de la economia argentina, al elevar la
relacion del servicio de la deuda con respecto a sus exportaciones de bienes y
servicios desde un 40% en 1993 a un 65% en 1997 y la proporcién de deuda
externa con respecto al PIB desde un 30% en el primero de los afios citados
hasta mas de un 50% en 1999 (BID, 2000). No obstante, a pesar de que el déficit
en cuenta corriente acumulado entre 1995y 1999 llegé a los USA $ 50 millardos,
el pais austral logr6 atraer ahorro externo en diversas formas para arrojar un
saldo superavitario (acumulado) en la cuenta de capital de casi USA 70 millardos
durante el mismo periodo. La pregunta que debe hacerse es si este arreglo es
sostenible, ceteris paribus, en el tiempo. Cabe sefialar que, una tabla de salva-
cién para la Argentina durante estos afios fue la apertura preferencial para las
exportaciones argentinas del mercado de Brasil -dentro de los acuerdos del Mer-
cosur- y bajo condiciones de apreciacion significativa del real, lo cual aumenté
sustancialmente la capacidad de importacién de la economia brasilefia. Con la
devaluacion del real en enero de 1999, la situacién se torna menos favorable
para Argentina. En Gltima instancia, si no se logran incrementos sostenidos en la
productividad relativa de la economia argentina, es dificil que pueda evitarse otro

HBCabe sefalar que, a pesar del incremento significativo en las cifras de desempleo, el
salario real cay6, segun cifras del BID, en apenas el 1,2% en 1995, cifra bastante inferior
al deterioro ocurrido en esta variable entre 1990 y 1993 (-6,8% anual en promedio).

I1a Ley de Conversién impide al Banco Central actuar como prestamista de Ultima ins-
tancia mediante el expediente de la creacién de dinero, como ocurri6 en Venezuela a
comienzos de 1994.
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ataque contra el peso. En tales circunstancias, la pregunta no es si va a modifi-
carse la tasa de conversion con el dolar, sino cuando y como instrumentarlo sin
desatar panico.

Grafico No. 1: Ajuste Externo Ante Desalineacidon (Sobrevaluacién) del Tipo
de Cambio

NT

Una economia con una entrada abundante de capitales foraneos tiene una
tasa de cambio real (PT/PNT)1 que le permite consumir T1 de transables y NT1
de no transables en “A”. Ello significa un nivel de consumo por encima de lo que
permite su nivel de ingreso, el cual viene dado por la frontera de posibilidades de
produccion. Si la economia no mejora su productividad relativa y revierte la ten-
dencia a arrojar saldos deficitarios en su balanza comercial (T1-T2), esta depen-
dencia de capitales externos no sera sostenible en el tiempo, ya que
aumentarian los pagos por dividendos e intereses (aumenta déficit en cuenta de
servicios) y se generarian expectativas devaluacionlstas. Al “secarse” el finan-
ciamiento externo, no hay forma de mantener el nivel abultado de consumo. De
no alterarse la tasa real de cambio, el ajuste, via caida del gasto, es severo, si-
tuandose la economia en “B” (equilibrando la balanza comercial) en un nivel de
mucho desempleo (caso de Argentina). La Unica manera de recuperar los niveles
de pleno empleo es combinando la contraccién en el ingreso con una devalua-
cién real, expresada por el punto “C”, en el cual la tasa de cambio real es
(PT/PNT)2 > (PT/PNT)1. Ello implica un deterioro en el salario real (expediente al
que acudié México).

La crisis de los paises del lejano oriente en el afio 1997 tiene causas bas-
tante diferentes de las crisis clasicas de los paises latinoamericanos de los afios
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80, como de las crisis mas recientes de México y Argentina. El tipico modelo
asiatico de crecimiento, calcado sobre la base de la experiencia japonesa, se
fundament6é en promover fuertes inversiones para proseguir una estrategia im-
pulsada por las exportaciones. Los incentivos fiscales y crediticios crearon un
ambiente favorable al fuerte apalancamiento de las empresas para la expansion
de sus operaciones y la abundante oferta financiera de los bancos japoneses, a
bajas tasas de interés, proporciond una fuente cada vez mas utilizada para ello.
La prosperidad creciente alimentd, a su vez, burbujas financieras e inmobiliarias
gue atrajeron ingentes inversiones de corto plazo, una vez que se liberaron los
controles sobre los flujos de capital, bajo la creencia de que el crecimiento eco-
ndémico que le servia de base se mantendria indefinidamente. No obstante,
cuando el motor de exportacién que sostenia esta cadena de financiamiento
comenz6 a mostrar indicios de desfallecimiento, se desaté la crisis, empezando
por el eslabon mas débil, que resulté ser Tailandiald

Varias razones contribuyeron al desaceleramiento de las exportaciones asia-
ticas, entre las cuales cabe mencionar: la prolongada recesion de la economia
japonesa, mercado principal para muchos de estos paises; el estancamiento de
la economia europea; la pérdida de competitividad por la creciente apreciacion
de sus monedas, ante el influjo de capitales foraneos; y la insurgencia de un
fuerte y agresivo competidor, aventajado por poseer una mano de obra todavia
mas barata que la de los paises “baratos” del Asia: La Chinald Cabe mencionar,
ademas, el deterioro en los términos de intercambio para algunos de los paises
asiaticos, notoriamente para aquellos, como Korea y la misma Tailandia, que se
especializaron en la exportacion de componentes microelectronicos® (Banco
Mundial, 1998).

A diferencia de los paises latinoamericanos, el “culpable” de la crisis no fue,
por lo menos directamente, el sector publico2l Desde luego, la laxa supervision
bancaria, en algunos casos rayando en la complicidad abierta con précticas irre-

1En 1996 las exportaciones de Tailandia decrecieron por primera vez en muchos afos
(Banco Mundial, 2000,9).

B China devalué su moneda en 1994, afiadiendo mayor fuerza a su competitividad ex-
portadora.

D Ello no deja de ser una lamentable paradoja, por cuanto la recomendacion de especia-
lizarse en sectores tecnologia intensivos para el crecimiento competitivo devino en un
“boomerang” cuando ello resulté en una excesiva capacidad de producciéon de este tipo
de bienes, la cual tumbo sus precios en los mercados mundiales.

21 Esta afirmacién hay que cualificarla haciendo referencia a la notable disimilitud entre
paises con un desempefio fiscal austero, conforme indicaria la ortodoxia (Hong Kong,
Singapur, Taiwan) de paises con las peores caracteristicas atribuibles a Latinoamérica,
como Indonesia, donde prevalecié la corrupcion y distintos niveles de complicidad entre
gobierno y sector privado.
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guiares, la reciente desregulacion de las cuentas financieras de la balanza de
pagos de estos paises2y la consecuente apreciacién de sus monedas, contribu-
yeron a agravar el problema causado por el endeudamiento excesivo de las em-
presas. Empero, muchos de estas economias, incluida la tailandesa, mostraban
desempefios recientes de austeridad fiscal y monetaria (Stiglitz, 2000). Por ello,
la aplicaciéon inicial de las recetas tradicionales con que el FMI condiciona sus
auxilios financieros, exigiendo ajustes fiscales y otras politicas contractivas, co-
mo si el problema residiera en las practicas del sector publico, deprimié aun mas
los mercados internos y aumentd los costos del ajuste en términos de devalua-
cion y caida del salario real. Adicionalmente, las empresas fuertemente endeu-
dadas en moneda extranjera se encontraron que la devaluacion aumentaba
drasticamente los costos de servir esa deuda, sobre todo en momentos de baja
en sus exportaciones, llevando muchas a la quiebra e incrementando el desem-
pleo.

Un elemento de particular importancia en la crisis asiatica fue la velocidad de
contagio entre un pais y el otro, y el efecto mutuamente reforzante que ello causoé
en la depresion de sus actividades econdmicas y en la fuga de capitales. Cabe
sefialar al respecto el alto grado de concentracion del intercambio comercial de
estas economias y, en muchos casos, su subordinacion como proveedores de
partes, piezas y otros insumos a las empresas japonesas. La caida en las ex-
portaciones de cualquiera de estos paises significaba, por ende, la disminucion
en la demanda para los otros, conformando un circulo vicioso que ampliaba sus
efectos sobre toda la region. Por otro lado, la fuerte concentracion de las deudas
privadas con los bancos japoneses y el peso de estas acreencias en los balan-
ces de estas instituciones, desaté una huida en comun de los papeles denomi-
nados en monedas asiaticas hacia refugios méas seguros, basicamente los
EE.UU. La fuga de capitales afectd tanto a paises con una posicion externa
bastante sélida como Hong Kong, con enormes reservas internacionales, como a
paises de una fragilidad externa significativamente mayor (Korea, Tailandia, Fili-
pinas).

Otra diferencia con los paises latinoamericanos, aunque mas discutible, fue
que, una vez asimilados los efectos de las fuertes devaluaciones que se vieron
obligados a instrumentar, la recuperacion de las economias asiaticas encontré un

2 Esto ha llevado a la curiosa recomendacién -viniendo de donde viene- de congelar la
libre convertibilidad externa de la moneda en momentos de crisis para asegurar a los
acreedores principales contra mas corridas y restablece asi la confianza. Véase, Kumar,
M., et. al.,, “Global Financial Grises: Institutions and Incentives”, IMF Working Paper,
WP/00/105, junio de 2000.

El FMI y el Departamento del Tesoro de los EE.UU. habian presionado fuertemente,
unos afos antes, para liberalizar los controles de capital de estas economias.



104 Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura

peso solido en las inversiones productivas, el dominio tecnoldgico y la capacita-
cién del recurso humano que se venia acumulando en estas economias como
resultado de su estrategia de desarrollo2 Ello constituye una faceta frecuente-
mente desestimada por algunos macroeconomistas venezolanos quienes vienen
insistiendo en soluciones puramente nominales -caja de conversién, o dolariza-
cion- para dotar al pais de una base sélida para su crecimiento.

EL CASO VENEZOLANO

Venezuela presenta una situacién muy particular, que no se asemeja a la de
los de los paises asiaticos como tampoco a la de las economias latinoamerica-
nas examinadas. En primer lugar habria que hacer mencion a la prolongada re-
cesion por la que atraviesa nuestra economia y que situd el producto interno real
de 1999 en.el mismo nivel que en 1992. Aunado a eso, durante la mayoria de los
afios que comprenden este lapso, el intercambio con el extranjero ha arrojado
fuertes superavits en cuenta corriente, lo cual denota una depresion todavia ma-
yor en los niveles de consumo y/o inversién. Paradéjicamente, ello ha ocurrido en
condiciones de sobrevaluacion del tipo de cambio, sobre todo durante los Gltimos
afios. ¢ Como puede explicarse esta paradoja?

Venezuela es un importante productor a bajo costo de petréleo, que se ven-
de en los mercados internacionales a precios bastante superiores, de monopolio,
resultado de la accion colusiva entre los miembros de la OPEP y otros producto-
res principales. Los ingresos extraordinarios que capta el pais por esta enorme
brecha entre precio y costo constituyen una renta que ha representado mas de la
mitad del valor de las exportaciones durante los ultimos 20 afios.

Un calculo sencillo permite entender las magnitudes de las cuales se esta
hablando. Si se define como renta el ingreso adicional por encima del costo de
oportunidad en la explotacién de un recurso bajo condiciones de competencia, se
la estaria equiparando al concepto de beneficio extraordinario. Con base en las
cifras que publica el BCV referentes al patrimonio de la industria petrolera (co-
lumna 4 del cuadro No. 1), puede calcularse un beneficio “normal” para esta acti-
vidad (columna 8), suponiendo que ello corresponde a una tasa del 15% luego
de pagar un impuesto también “normal” del 30% sobre las ganancias brutas. Si a
esta remuneracion “normal” al propietario del negocio se le suma la remunera-
cion de empleados y obreros (columna 1) y el consumo de capital fijo (columna

2ZEmpero, esta ventaja ha sido deteriorada por la instrumentacion de terapias de rescate
equivocadas por parte del FMI que profundizaron la recesiéon y provocaron el cierre de
numerosas empresas con la destruccion de capital productivo. Ver Stiglitz, 2000,
Krugman, 1998.
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2) en el sector, se obtendria una cifra muy inferior al PIB petrolero (columna 3).
La diferencia constituye una ganancia extraordinaria o renta, que viene registrada
en la columna 14. Obviamente, mientras mayores sean los precios, conservando
igual los costos, mayor sera la renta. Calculos preliminares para el afio 2000
como los descritos aqui arrojan que mas de las % partes del producto petrolero
serian, en realidad, renta, dados los altos precios a los cuales se viene cotizando
este producto durante este afio.

Podria argumentarse, no obstante, que este nivel de beneficios no es sufi-
ciente para financiar las cuantiosas inversiones requeridas para que Venezuela
pueda asegurar su permanencia en el futuro como importante productor de bajos
costos. Si se observa el ahorro acumulado de la industria petrolera desde 19802
una vez descontadas las inversiones efectivamente realizadas cada afio y supo-
niendo que este ahorro se colocd a las tasas de interés pasivas reinantes en la
banca doméstica para la época (columna 12), se constata que arroja saldos
acumulados positivos hasta el afio 1992 (columna 10). El plan de inversiones
lanzado a partir de ese afio hubiese supuesto un endeudamiento creciente que
llega a superar con creces el producto petrolero en 1998, el Gltimo de la serie
(columna 13). Sin embargo, ese también fue el afio en que los precios cayeron a
los niveles mas bajos desde 1973. Por este efecto precio, por ejemplo, el pro-
ducto petrolero que se estima para el aflo 2000 seria superior al endeudamiento
acumulado para 1998 segun los calculos realizados. Ingresos de esta magnitud
durante varios afios podrian soportar los niveles de endeudamiento sefialados.
Ademés, es de suponer que PDVSA hubiera logrado para sus ahorros rendi-
mientos superiores a los de las tasas pasivas de la banca nacional, por lo que las
cuantiosas inversiones realizadas entre 1993 y 1997 no tendrian que descartarse
por fuerza bajo los supuestos anteriores. Por Ultimo, cabe sefialar que el monto
de estas inversiones no tenia por qué haber sido necesariamente ese: podria
haber sido menor, o debia haberlo sido, como argumentan las actuales autorida-
des del MEM. Asimismo, una parte significativa de la misma hubiera podido con-
fiarse a empresas privadas.

Desde luego, el sector petrolero en realidad no paga un impuesto del 30%
sobre sus ganancias brutas. Paga una regalia del 16 y 2/3% sobre sus ingresos
brutos y luego un ISLR del 66%, amén de impuestos menores. Esto quiere decir
gue es el estado venezolano que se queda con la renta, la cual inyecta a la eco-
nomia a través del gasto publico. La enorme cantidad de recursos que de esta
manera expande el poder de compra de la economia venezolana, sin tener una
contrapartida en mayor produccion domeéstica, signific6 una entrada de capitales
durante los afios 90 de unos USA $ 75 millardos, es decir, a un promedio de

2o se disponen de cifras previas a este afio.
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$7,5 millardos cada afio. Esta cifra representa mas del 11% del PIB durante
estos afios, una relacion dos veces mayor que lo que representaron en ese lapso
los ingresos netos de capitales para las economias de México, Chile y Perq, y
todavia mayor que en los casos de Argentina, Brasil y Colombia (Cuadro No. 2).
La diferencia, claro esta, es que para Venezuela estos ingresos se registraron en
la cuenta corriente y no dependieron de que el pais mostrara condiciones favora-
bles a la inversion extranjera, sino de las condiciones en que se formaron los
precios del petrdleo en los mercados internacionales. Es decir, Venezuela conté
con unos ingresos de capitales muy superiores, en términos relativos, que los
demas paises medianos y grandes de América Latina, jsin que ello dependiese
del comportamiento de los aspectos fundamentales de su economia doméstical

La otra cara de la moneda, como lo revela el cuadro, es que Venezuela
mostré durante la mitad de los afios 90 saldos deficitarios en la cuenta de capital,
a pesar de las cuantiosas inversiones foraneas realizadas en la actividad petrole-
ra a partir de 1995. En términos absolutos, ello muestra un saldo negativo acu-
mulado de sélo 4,6 millardos durante la década, que escasamente disminuye el
influjo de ingresos por concepto de renta mencionados anteriormente.

Cuadro No. 2. Paises grandes y medianos de América Latina.
Saldo en Cta. de Capital/PIB

1990-1999
Afio Argentina  México Brasil Chile Colombia* Peru Venezuela*
1990 -1,5% 3,6% 1,0% 8,8% 0,0% 5,3% -4,4%
1991 1,6% 8,1% 0,0% 2,2% -1,9% 3,0% 4,5%
1992 3,8% 7,3% 2,5% 7,0% 0,4% 5,4% 5,3%
1993 57% 8,1% 2,2%. 6,2% 5,3% 4,2% 4,0%
1994 4,9% 3,5% 1,6% 9,9% 5,0% 10,9% -5,8%
1995 2,6% 5,4% 4,2% 3,0% 5,8% 7,7% -4,4%
1996 4,3% 1,2% 4,3% 7,7% 7,8% 7,2% -2,5%
1997 5,7% 3,9% 3,2% 9,8% 7,4% 7,8% 0,7%
1998 9,0% 4,1% 3,8% 4,4% 4,5% 3,6% 0,4%
1999 5,3% 2,9% 3.2% -1,2% 0,3% 2,9% -3,3%

Promedio 4,1% 4,8% 2,6% 5,8% 3,5% 5,8% -0,6%

*PIB del afio 1999 estimado a partir de variacién con respecto a 1998.
Fuente: BID, 2000.



108 Revista Venezolana de Andlisis de Coyuntura
LA SOBREVALUACION DEL BOLIVAR

En la medida en que los cuantiosos ingresos provenientes de la captacion de
rentas por la venta de petréleo en los mercados petroleros internacionales se
monetizan via gasto publico y, en menor medida, por los gastos domésticos de la
propia industria, sobrevallan significativamente el bolivarAh Esta afirmacion ha
sido contestada por macroeconomistas que basan sus razonamientos exclusi-
vamente en los resultados de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Una
vision simplista de este argumento indicaria que durante la década pasada el
bolivar estuvo sobrevaluado en los afios 92 y 93, cuando esta cuenta arrojo sal-
dos negativos, y subvaluado antes y después, salvo en 1998 cuando el pais
mostré nuevamente un déficit en cuenta corriente. Un examen un poco mas serio
dentro de esta visién calcularia el saldo en cuenta corriente a partir de equilibrios
de pleno empleo domésticos, lo cual aumentaria las importaciones y reduciria las
exportaciones no tradicionalesZ Un calculo de esta naturaleza realizado por el
autor no arroja diferencias respecto a lo sefialado, si bien los déficits en cuenta
corriente de los afios 92,93 y 98 serian mayores y los superavits el resto de los
afios menores, que lo que en realidad ocurrid.

Un examen mas concienzudo expone lo absurdo que es, para Venezuela,
suponer que el bolivar pasa alternativamente de la sobrevaluacién a la subvalua-
cion al son de los cambios de signo en los resultados de la cuenta corriente. En
primer lugar, hay que destacar que la nocién de una desalineacion en el tipo de
cambio, bien sea una subvaluacién o una sobrevaluacion, es con respecto a un
valor de equilibrio (TCRE). La TCRE es una variable que esti asociada a los
equilibrios fundamentales en la economia, entre los cuales se encuentran los
términos de intercambio, que impactan directamente en los resultados de la
cuenta corriente de la balanza de pagos. En el caso de Venezuela, los términos
de intercambio estdn afectados sobremanera por las amplias oscilaciones en el
precio del petroleo, producto que representé en promedio al 78% de sus exporta-
ciones totales entre 1989 y 1999. Durante este periodo, estos precios variaron
desde un méaximo de 20,31 $/barril en 1990 a sé6lo 10,75 $/barril en 1998, es
decir casi en un 100%. La Unica nocion valedera de TCRE seria aquella que se
fundamentara en unos términos de intercambio estables o representativos en el
tiempo, no en precios que fluctuaran como los del petréleo. En todo caso, estas

5 La demanda ampliada por la monetizacién de esta renta encuentra una contrapartida
en una mayor oferta de bienes transables, gracias a las mayores divisas. Pero la oferta
de bienes y servicios no transables es inelastica en el corto plazo, por lo que variaciones
abruptas en el nivel de renta tenderian a su encarecimiento, sobrevaluando la moneda,
en una tipica situacién de “enfermedad holandesa”.

A _os célculos realizados por este autor llevan a concluir que las exportaciones petroleras
escasamente disminuyen, ceteris paribus, por cada punto de incremento en el ingreso
domeéstico.
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fluctuaciones en absoluto dependen del desempefio de los “aspectos funda-
mentales” de la economia doméstica, sino de la capacidad, en concierto con
otras naciones, de imponer un precio monopélico para el petréleo en los merca-
dos internacionales en un contexto de fuertes especulaciones, guerras intermi-
tentes en algunos paises productores, altos impuestos en las naciones
consumidoras mas importantes y de incentivos sostenidos para ampliar la oferta
internacional de este producto. jNada mas inestable que los precios del petréleo
durante los ultimos 10 afios!

El calculo de un precio de exportacion de equilibrio de largo plazo para el
petréleo que pudiese fundamentar una estimacion seria del TCRE, es un asunto
harto complejo -suerte de “piedra filosofal” para la economia venezolana- y no se
intentard en este articulo. Basta sefialar, no obstante, que de sustituir las expor-
taciones petroleras de pleno empleo segun los calculos anteriores, por las que
existirian si el precio del petréleo durante todos esos afios hubiese sido de 15
$/barril, el déficit en cuenta corriente del afio 1998 desapareceria y disminuiria el
de los afios 92 y 93. Es decir, segln la vision simplista comentada, jel bolivar ya
no estaria sobrevaluado en 1998!

En un aparte anterior, revisamos brevemente algunas acepciones de lo que
puede significar el TCRE. Puede demostrarse intuitivamente que, en ausencia de
rentas, la tasa de cambio que equipara el poder de compra externo del bolivar
con el interno equilibraria a su vez la balanza comercialZ. De acuerdo a Edwards
(1990) ello admitiria que un bolivar ligeramente mas fuerte (apreciado) pudiera
considerarse, empero, de equilibrio, en la medida en que la economia sostuviese
en el tiempo la atraccién de capitales con qué financiar la consecuente brecha en
esta cuenta (comercial). No obstante esta correspondencia entre el TCRE con-
forme a la PPAy el TCRE resultante de los equilibrios macroecon6micos supone,
a su vez, una correspondencia entre lo macro y lo microeconémico. Recordemos
que, desde la llamada “sintesis neoclasica”, la ortodoxia econdmica ha insistido
en fundamentar toda relacibn macroeconémica en sus componentes microeco-
némicos. Es decir, los agregados macroeconémicos no existen per se, son sim-
plemente eso: agregados.

El problema con los agregados macroecondmicos que definen el resultado
de la cuenta corriente en Venezuela®Bes que en uno de ellos, la exportacién,
interviene un agente microecondmico -PDVSA- que pesa mas de dos veces lo

ZISimplemente, en ausencia de costos transaccionales, no habria incentivo para preferir
las compras externas sobre las internas o vice-versa, para bienes y servicios nacionales
y foraneos que fuesen perfectamente sustituibles

2ZEstrictamente, se estaria hablando de las exportaciones e importaciones de bienes y
servicios, la balanza de servicios factoriales y las transferencias unilaterales.
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gue pesan todos los demas agentes juntos. Este agente incide en los resultados
de la cuenta corriente, ademas, con base en unos ingresos conformados en mas
de un 50% por rentas, como quedd claro en los calculos realizados arriba. Es
facil entender, entonces, que para el resto de los agentes microeconémicos que
conforman la economia, pierde sentido todo resultado (macroeconémico) de
“equilibrio” de esta cuenta. Este equilibrio, fundamentado en buena medida en
esas rentas petroleras, significa para el 99,9% restante de los agentes producto-
res de bienes y servicios transables en Venezuela (considerados uno a uno), un
tortisimo desequilibrio: jDurante los afios 90 exportaron sélo la cuarta parte de lo
gue importaron! Para éstos, la nocion de equilibrio en la cuenta corriente no pue-
de ser otra que la que se asocia al concepto de TCRE segun la acepcién de la
PPA, con la cual, presumiblemente, balancearian sus cuentas externas (sin pe-
tréleo). Al incluir petréleo, empero, puede coexistir un superavit en cuenta co-
rriente con un bolivar que, en términos de PPA, estaria sobrevaluado en més de
un 35%, como fue estimado para comienzos del 2000, por la Oficina de Asesoria
Econodmica y Financiera del extinto Congreso de la Republica (OAEF, 2000).

De lo anterior se desprende, como lo sefialara hace algun tiempo Emeterio
Gomez (1993), que no existe un solo tipo de cambio real de equilibrio para la
economia venezolana. O bien existe un TCRE para el sector petrolero o un
TCRE para el resto de la economia. A diferencia de lo que sostiene Gémez, em-
pero, la distincion no se fundamenta con base en las diferencias de productividad
del sector petrolero con respecto al resto de la economia, sino en gran medida

porque este sector capta rentas que amplian significativamente el poder adquisi-
tivo externo del bolivarX

En principio, la determinacién de lo que se considera un TCRE estaria de-
terminado por el estilo o modelo de desarrollo que se quiere promover. De insistir
en desarrollar una economia con base en las ventajas comparativas (estaticas)
del pais, la nocion de TCRE seria afin al tipo de cambio que actualmente logra

X a distincién no es ociosa. Afirmar que los que pregonan por un tipo de cambio mas
débil buscan favorecer actividades de baja productividad a expensas del poder de com-
pra de los venezolanos, tiene connotacion de una acusacion moral. Reconocer, empero,
que la sobrevaluacién es, por lo menos en parte, resultado de la captacion de rentas
internacionales a los cuales los demas productores venezolanos no tienen acceso, exo-
nera a estos productores de “culpabilidad” en términos morales. Desde luego, la produc-
tividad laboral petrolera, aun sin renta, sigue siendo muchisimo mayor que la del resto de
la economia en promedio. No obstante, otra cosa bastante cierta parece ser que si no
logramos diversificar la economia con base en actividades de creciente valor agregado
fundamentadas en ia incorporacion de conocimientos -tecnologia- a la produccion, el
ingreso real de los venezolanos tendera a caer inexorablemente con el tiempo (como de
hecho ha venido cayendo). Ergo, debemos procurar un tipo de cambio que facilite o por
lo menos permita esta diversificacién productiva.
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un balance en la cuenta corriente. Es la estrategia que, implicitamente, ha adop-
tado el pais: convertirnos en una economia cuyas actividades productoras de
transables se concentran cada vez mas en torno al petréleo, como lo demuestra
el hecho de que esta industria ha incrementado su peso en el producto interno
desde un 19,4% del total en 1987 a 28,7% doce afios mas tarde, mientras que la
manufactura (sin refinacion) disminuy6 desde un 18,1% en el primero de los afios
mencionados a s6lo el 14,2% en 1999 (BCV, 2000). Lo que es totalmente incon-
sistente, empero, es insistir en una estrategia de diversificacion productiva basa-
da en el desarrollo de ventajas competitivas (dindmicas) y mantener el actual
nivel del tipo de cambio. Bajo el discurso oficial de politica econémica de éste y
del gobierno anterior, la politica cambiaria estd (y ha estado) totalmente equivo-
cada.

LAS POSIBILIDADES DE CRISIS EN EL SECTOR EXTERNO VENEZOLANO

De la discusidn anterior pueden sacarse algunas inferencias respecto a las
causas probables de crisis en el sector externo de Venezuela. En primer lugar,
debe destacarse el hecho de que nuestro pais no ha venido requiriendo entradas
de capital para financiar niveles de consumo e inversion superiores a lo que de-
para el ingreso que generan sus actividades productivas. La sobrevaluacion del
bolivar se financia -mas bien- por ia renta del petrdleo. También a diferencia de
los demas paises medianos y grandes de América Latina, nuestro pais es ex-
portador neto de capitales, aun durante afios de fuerte inversion foranea en el
sector petrolero.

Si se observan, por su parte, las inversiones en cartera que se acumularon
en estos paises entre 1987 y 1999 y se le compara con el saldo acumulado en
cuenta corriente durante el mismo periodo, se constata que, en todos ellos me-
nos en Venezuela, la entrada de inversion extranjera indirecta sirviéo para finan-
ciar, total o parcialmente, los déficits en cuenta corriente (ver Grafico No. 2). En
el caso de Venezuela, las inversiones de origen externo en cartera se equiparan,
por el contrario, con los montos superavitarios acumulados en esa cuenta.

Nuestro pais aparece, no obstante, como el de mayor inversion extranjera
indirecta durante este lapso entre los medianos (Chile, Colombia, Pert y Vene-
zuela), por lo que podria afirmarse que somos un pais vulnerable a la salida su-
bita de estas inversiones ante percepciones adversas relativas al desempefio de
los aspectos fundamentales de nuestra economia. Empero, un examen de estas
cifras del BID revela que el significativo monto de este tipo de inversiéon en Vene-
zuela se debe a una entrada extraordinaria en el afio 1990 por USA $ 15.976
millones, monto que luce bastante improbable. Si nos atenemos a los afios sub-
siguientes, la cifra de inversion extranjera en cartera desciende a solo 3.717 mi-
llones, bastante inferior a la que se registra para Chile, Colombia y Per( ($5.085
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millones, $6.191 millones y $5.549 millones, respectivamente) durante ese perio-
do. Por otro lado, lo acumulado como saldo positivo en cuenta corriente para
Venezuela en este Ultimo lapso fue casi tres veces mayor que las inversiones
extranjeras en cartera registradas3) Aun asi, aceptando como validas las cifras
del afio 1990, es dudoso que se hubiesen mantenido estos recursos en el pais
ante la pérdida notoria de atractivo del mercado de capitales local frente a otros
destinos desde ese afio para aca. En fin, como lo Indica la tendencia a arrojar
saldos negativos de la cuenta de capital a pesar de las cuantiosas inversiones
extranjeras en el petréleo, es dificil creer que Venezuela mantenga un stock de

valores en manos de no residentes mayor que los demés paises latinoamerica-
nos de similar tamafio.

Gréfico No. 2. Paises grandes y medianos de América Latina.
Inversion en cartera y saldos en cuenta corriente. 1987-1999
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Fuente: BID (2000), Informe de Progreso Econdmico y Social de América
Latina, 1997 y 1998/99.

P En el caso de Chile, Colombia y Peru, el saldo acumulado en cuenta corriente fue, por
el contrario, de $ -17.923 millones, $ -23.126 millones y $ -23.574 millones, respectiva-
mente.
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Grafico No. 3. Paises grandes y medianos de América Latina. Deuda externa
de corto plazo y reservas internacionales liquidas. 1997.

Paises

iE Deuda de corto plazo O Reservas internacionales liquidas (sin oro) \

Fuente: BID (2000); FMI, International Financial Statistics Yearbook, 1999.

Al examinar la relacion entre deuda externa total desembolsada de corto pla-
zo y reservas internacionales para los paises grandes y medianos de América
Latina para el afio 1997 -ultimo afio para el cual pudo conseguirse cifras- Vene-
zuela aparece, no s6lo como el pais de menor monto de deuda de corto plazo,
sino también como la economia de mejor relacion entre reservas internacionales
liquidas (sin oro) y este tipo de deuda (ver Gréafico No. 3). Por ultimo, si se obser-
va la relacion entre servicio de la deuda externa y exportaciones para cada uno
de estos paises durante ese mismo afio, aparece Venezuela con una posicion
relativa favorable, superada sélo por Chile y Colombia (Grafico No. 4). En con-
clusion, de los datos examinados, Venezuela aparece como uno de los menos
vulnerables a las corridas de capital foraneo entre los paises grandes y media-
nos de América Latina, si no como el menos.

La vulnerabilidad externa de Venezuela fue puesta a prueba a raiz del efecto
contagio que se desparramé por todo el mundo en desarrollo a raiz de la crisis
asiatica de 1997/98. Cuando el llamado “efecto tequila”, ya nuestro pais se en-
contraba sumido en una profunda crisis resultado de la debacle financiera de
1994, la cual llevd a instrumentar un control cambiario que blindé a la economia
venezolana de sus influencias perversas3. No asi cuatro afilos més tarde, cuando

3l Para muchos analistas, para el momento de agudizarse el ataque contra distintas mo-
nedas latinoamericanas a raiz de la crisis mexicana, ya el capital golondrina se habia
escapado del pais.
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la crisis en el lejano oriente desata un “efecto domind” alrededor del globo sobre
las economias percibidas como mas endebles. En momentos en que se produce
el colapso del rublo y se agudizan las presiones sobre el real -visiblemente so-
brevaluado- muchos pensaban que Venezuela no podria resistir y se veria obli-
gada a devaluar. Cabe recordar que el elemento sobre el cual se puso mayor
énfasis en la politica anti-inflacionaria del gobierno de Caldera (como también del
presente), fue el anclaje nominal en un tipo de cambio rezagado, que sobreva-
luaba cada vez mas el bolivar. Paradéjicamente, este objetivo se prosiguié bajo
un régimen de flotacién entre bandas, el cual esta disefiado para amortiguar las

fluctuaciones en los ingresos externos a través de cierta flexibilidad cambiaria
(Zambrano y Vera, 2000).

Gréafico No. 4. Paises grandes y medianos de América Latina.
Relacién servicio de la deuda externa/exportaciones.

Fuente: BID, 2000,

En el Grafico No. 5 queda registrado en nimeros indice el desempefio del
diferencial de inflacion con EE.UU. mes a mes2y su relacion con el tipo de cam-

2 Basado en el IPC Caracas (mensual) y el IRC EE.UU. (anual) que registra el BCV. El
IPC de los EE.UU. ha sido mensualizado, suponiendo idéntica variaciéon en todos los
meses de un mismo afio.
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bio, con base en junio de 1996 = 1003 para el periodo comprendido entre enero
de 1993 y julio del 2000. Salvo a comienzos del 94, puede observarse durante
todo el lapso una tendencia clara a la apreciacién, corregida puntualmente con
las devaluaciones de finales de 1995 y principios de 1996. A partir de junio, esta
tendencia ya no se corrige, apreciandose el bolivar en casi un 100% para julio
del 2000 con respecto al mes/afio base. Desde luego, es discutible que en junio
de 1996 el tipo de cambio hubiese sido de equilibrio. En este trabajo no se pre-
tende calcular cuando se aproximé mas el tipo de cambio a una situacion real de
equilibrio. Basta sefialar la tendencia clara a la apreciacion y el hecho de que
segln algunos calculos serios basados en el costo de canastas de consumo
representativas dentro y fuera de Venezuela, el bolivar estaria sobrevaluado en
promedio, en mas de un 35% para enero del 2000 (OAEF, 2000).

Gréafico No. 5. Venezuela.
Apreciacion del tipo de cambio, enero 1996-mayo 2000

Meses/A fio

Fuente: BCV, Anuarios Estadisticos de Precios y Mercado Laboral; de Balanza de Pagos;
Pagina WEB.

B Este mes base corresponde al tomado por un estudio del BCV sobre el indice Real de
Cambio Efectivo (IRCE). Ver BCV, 1998.
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Por otro lado, el Gobierno de Caldera habia puesta todas sus esperanzas de
reactivacion econdmica en los planes de expansidn petrolera, alimentando alen-
tadoras expectativas durante el afio 1997 en la medida en que aumentaban las
inversiones en ese sector asi como sus niveles de produccién. La caida de los
precios a comienzos del 98 le agud la fiesta al gobierno, que se vi6 obligado a
echar para atras sus programas de expansion petrolera y emprender un recorte
negociado de la produccién en el seno de la OPEP, lo cual inici6 una profunda
recesidon en la economia. Cuando se agudiza el efecto “vodka” proveniente del
colapso del rublo hacia la mitad de 1998, la respuesta de las autoridades locales
fue muy ortodoxa: recortes de gasto y una politica de restriccion monetaria que
elevd las tasas de interés pasivas a niveles del 20% en términos reales durante

setiembre de ese afio, mientras que las activas llegaban a ser del 45% reales
positivas.

El Grafico No. 6 relaciona los intereses anuales sobre depodsitos a plazo en el
pais y en los EE.UU. “no cubiertos”, es decir, incluyendo la devaluacion espera-
da34, mes a mes durante los afios 97 y 98, y la salida de capitales del sector pri-
vado. Esta se estimé con base en las cifras de venta mensual de divisas (netas)
del BCV al sector privado, a las cuales se les sumo las cifras provenientes de la
exportacion de este sector, para obtener asi la oferta de divisas cada mes. A
esta cantidad se le resté la importacion del sector privado y el resto se asumio
gue representaria el monto a considerar como salida de capitales de los resi-
dentes privados en cada mes, lo cual pudiera significar inversiones directas o
indirectas en otros paises.

Como puede observarse, durante buena parte del 97 los intereses no cu-
biertos estaban en contra de mantener depdsitos en el pais, lo cual se refleja en
la salida correspondiente de capitales, tal como lo predeciria la teoria. Asimismo,
a finales de ese afio casi llega a alcanzarse la paridad en cuanto a intereses no
cubiertos y la salida de capitales se convierte en una pequefia entrada. No obs-
tante, durante el afio 98 sucede todo lo contrario. La fuerte salida de capitales
entre diciembre 97 y enero 98 provoca como respuesta del BCV una fuerte subi-
da en las tasas internas, que hacen fuertemente positivos a los intereses no cu-
biertos en Venezuela. Ello logra disminuir e incluso revertir la salida de capitales
en los meses subsiguientes, pero a partir de julio no hubo forma de atajar la fuga,
por mas que los intereses no cubiertos alcanzaran una tasa de mas del 30% en
septiembre.

3l La dificultad de conocer el valor esperado de devaluaciéon hizo que se sustituyera por
el valor real de depreciacion del afio siguiente en el calculo de los intereses al descu-
bierto para cada mes.
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Gréafico No. 6. Venezuela
Salida de capitales privados e intereses descubiertos.

Fuente: BCV, Anuarios Estadisticos de Balanza de Pagos y del Sector Financiero; Pagina
WEB.

¢, Como pueden interpretarse estos resultados? Obviamente se trata de un
cambio significativo en la percepcidon de riesgo pais que provocé una fuerte sali-
da de capitales, el cual seguramente fue alertado y comentado in extenso por la
banca de inversiones extranjera y los analistas de riesgo. La teoria econdmica,
por su parte, nos indicaria que ha debido haber ocurrido un deterioro claramente
perceptible de uno (o de algunos) de los aspectos fundamentales de la economia
venezolana. Puede asumirse que, en este caso, fue la caida estrepitosa de los
precios del petréleo. En este sentido, considerando la baja exposicion de la eco-
nomia venezolana al capital financiero internacional, mas que una crisis de con-
tagio, parece haber sido una crisis desatada por los temores generados por la
caida en los precios del petrdleo, reflejo de la precariedad con que se percibe el
valor de nuestra moneda. Cabe sefialar, reforzando este argumento, que no hu-
bo otros cambios que pudieran haber afectado el riesgo-pais: se mantuvo el
mismo gobierno durante este lapso y este mantuvo en esencia la misma orienta-
cion econdémica. Por demaés, a comienzos de 1998, nadie "daba un medio" por el
triunfo de Chavez en las elecciones presidenciales de finales de afio. Nueva-
mente, los peligros de la excesiva dependencia del petréleo fue puesta al desnu-
do por la volatilidad de sus precios en el mercado internacional.

Lo importante en este andlisis, empero, es que la salida de capitales regis-
trada puede presumirse que se debid, en gran medida, a los residentes, dada la
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débil presencia de la inversién extranjera indirecta en el pais comentada en péa-
rrafos anteriores. Cabe recordar que los afios 94 y 95 fueron de control de cam-
bio, con escasa entrada -pero si importantes salidas- de capital. En los dos afios
siguientes, las inversiones en cartera que registra el BID no son muy cuantiosas,
por lo que la suma de todas estas inversiones en los cuatro afios anteriores a
1998 no llegd a los USA $700 millones. Una cantidad bastante mayor que esa
salié so6lo en el mes de enero de 1998. En total, la salida de capitales privados
para 1998 segun los calculos utilizados, monta en USA $ 3.317 millones, los
cuales dificilmente puede pretenderse que correspondan a inversionistas ex-
tranjeros.

Como sabemos, el bolivar no se tuvo que devaluar y el gobierno se felicitd
del éxito de sus esfuerzos: se mantuvo la “credibilidad” en la moneda. ¢Cuales
son los costos de tal politica?¢Hasta cuando puede mantenerse?

LA TRAMPA MACROECONOMICA

Lo antes sefialado, si bien se refiere a la presion coyuntural representada por
el efecto “vodka” sobre las cuentas externas venezolanas a mediados de 1998,
también encuentra una expresién “estructural”, de largo plazo, en la tendencia a
arrojar déficits en la cuenta de capital en la medida en que arroja, asimismo, su-
peravits en la cuenta corriente. Ello, como fue examinado anteriormente, consti-
tuye una singularidad de Venezuela en el concierto de naciones medianas y
grandes de América Latina durante los afios 90. En este trabajo quiero exponer
lo que deberia ser obvio, si bien lo asomo mas como hipdtesis que como cons-
tatacion fehaciente: los superavits en cuenta corriente estan estrechamente aso-
ciados a las salidas de capital. La explicacion esta en el hecho de que politicas
monetarias contractivas instrumentadas para sostener un bolivar sobrevaluado,
en conjuncién con una gestion fiscal cada vez méas deteriorada, han creado una
situacion claramente adversa a la inversion productiva en Venezuela que resulta
en salidas de capitales y depresion del mercado doméstico.

Lamentablemente, éste y el Gltimo gobierno han preferido seguir, de “pies
juntillas”, politicas macroecondmicas ortodoxas propias de las recetas universa-
les del FMI, sin hacer esfuerzo alguno por investigar su pertinencia respecto a la
realidad venezolana. Como se ha venido sefalando, la vulnerabilidad externa de
Venezuela no depende de su excesiva exposicién a la salida de capitales golon-
drinas, los cuales simplemente se han abstenido de entrar en cantidades signifi-
cativas al pais, sino a la extrema volatilidad de los precios del petrdleo y al peso
creciente de esta actividad en la economia. Pero en vez de generar un escenario
macroeconémico favorable a la diversificacion del aparato productivo sobre ba-
ses competitivas, las politicas de ambos gobiernos han insistido en reducir el
gasto publico, anclar el tipo de cambio para combatir la inflacion e instrumentar
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una politica monetaria contractiva en consonancia con lo anterior, mientras la
economia cae en una recesion cada vez mas profunda y prolongada.

El colmo de esta orientacion lo constituye la reforma en 1999 del Fondo de
Inversion y Estabilizacion Macroecondémica (FIEM), bajando a $ 9 el precio del
barril petrolero por encima del cual debian acumularse -y no gastarse durante el
mismo ejercicio- la mitad de los ingresos fiscales provenientes de esta fuente3.
¢Como es posible que, en momentos en que la economia entraba en su peor
recesion de los ultimos 10 afios, el gobierno se haya puesto esta camisa de fuer-
za? Con ello, la gestién presupuestaria resultd ser claramente pro-ciclica, agudi-
zando la recesion3 como lo revelan las cifras de caida en la inversion publica en
un 26% desde los ya bajisimos niveles dejados por el gobierno anterior. Tampo-
co se destinaron recursos para frenar el deterioro en los servicios publicos.

Los deseos de transmitir sefiales de responsabilidad fiscal a los inversionis-
tas internacionales tropezaron pronto con las demandas de gasto derivadas de
tantas necesidades preteridas durante los Ultimos afos. Pero cuando se intentd
responder a las expectativas de mejora decretando aumentos de sueldo, prome-
tiendo cumplir con compromisos adquiridos y anunciando algunas inversiones
como el plan de viviendas, el gobierno se encontré con la necesidad de endeu-
darse, por cuanto la reforma al FIEM aludida le impedia hacer uso de aquellos
ingresos petroleros por encima de $ 9 pero por debajo, digamos, de los $ 15.
Dada la percepcion de riesgo que tiene Venezuela en los mercados internacio-
nales, este endeudamiento se hizo internamente, duplicandose el monto por este
concepto durante el Ultimo afio hasta alcanzar hoy (agosto de 2000) una cifra
equivalente a la tercera parte de la deuda publica externa. De esta manera, la
reduccion de los pasivos externos logrado durante el gobierno anterior se com-
pens6 con este aumento en los pasivos internos: se cambié deuda buena (bajos
intereses, plazos largos) por mala (altos intereses, vencimientos cortos).

Como argumenté en un trabajo reciente (Garcia, H, 2000), el gasto publico
venezolano no es excesivo sino tremendamente ineficiente. Su peso relativo en
la economia se ha reducido a niveles muy inferiores que los de los paises avan-
zados y en linea con muchos otros paises latinoamericanos sefialados como
ejemplo de prudencia fiscal. No obstante, en la medida en que en Venezuela se
restringia el gasto publico aumentaba la burocracia, la cual se incrementé en un
35% entre 1982 y 1997. Como contraparte, bajaron los sueldos (reales) de los
empleados publicos hasta la cuarta parte de lo que habian sido, en promedio, en
el primero de estos afios; la inversién publica real se vino al suelo (casi la tercera

¥ La normativa anterior fijaba este precio en el valor promedio del barril de petroleo de
los dltimos cinco afios, el cual ha estado cercano a los USA $ 15/barril.
PHComo se sabe, el PIB cayd 7,2% en términos reales en 1999 segun el BCV.
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parte, en 1999 de lo que fue en 1982); y la compra de insumos varios -materia-
les de trabajo- se contrajo, en términos reales a sélo la cuarta parte. Los servi-
cios publicos, desde luego, se desplomaron, como lo revela el hecho de que el
gasto publico (real) por venezolano en educacion y salud fue, en promedio, sélo
la tercera parte, durante los cinco afios del gobierno de Caldera, de lo que ha-
bian sido quince afos antes.

El colapso institucional del Estado Venezolano ha redundado en crecientes
costos, tanto directos como indirectos, para la realizacion de actividades produc-
tivas en el pais. A ello se le afiade el efecto sobre las tasas de interés y de so-
brevaluacion del tipo de cambio de las politicas monetarias restrictivas que
acompafian esta receta. El triple impacto recesivo que ello produce sobre la acti-
vidad productiva doméstica -en particular, sobre la produccidon de transables no
petroleros- no puede sino perpetuar la inestabilidad de la economia venezolana,
aumentando su dependencia y vulnerabilidad respecto a lo que pasa en el mer-
cado petrolero internacional. La merma de la credibilidad en el Estado como ga-
rante de estabilidad y como proveedor eficiente de bienes publicos -aunado a la
inseguridad del presente proceso de transformacion politica- no hace sino per-
petuar las expectativas adversas que alimentan la inflacién y la desconfianza en
la paridad externa de la moneda. Sobre un piso tan endeble, la fortaleza del boli-
var se sostiene exclusivamente con base en los elevados precios del petroleo.
Estos, no obstante, dificilmente puedan permanecer en esos niveles por mucho
tiempo.

Mencion particular merece lo absurdo de instrumentar una politica monetaria
restrictiva en las actuales circunstancias, con el supuesto de recoger el “exceso
de liquidez” y evitar mayores presiones en el mercado cambiario. La desmoneti-
zacion de la economia venezolana, medida como la relacidon entre la base mo-
netaria (M) o la liquidez (M2) y el PIB, es la mas baja de los ultimos 40 afios y
muy inferior a la de paises latinoamericanos con credenciales de ortodoxia en la
conduccién de sus politicas. Asimismo, el respaldo de ambos agregados moneta-
rios en las reservas internacionales liquidas (sin oro y sin DEGs) es la mejor de
todos estos paises (Grafico No. 7). En efecto, segun cifras del FMI (1999), la
relacion entre dinero de reservaJy liquidez monetaria con las reservas interna-
cionales liquidas fue, para 1998, de sélo 57% y 148%, respectivamente, la mas
baja de los paises resefiados. La relacién de la base monetaria con el PIB fue de
apenas 7%, superando sélo a México y Colombia, mientras el ratio entre la liqui-
dez y el PIB fue del 18%, el mas bajo entre los siete paises. En fin, la politica
monetaria venezolana ha demostrado ser “mas papista que el Papa”, con la dis-
tincién adicional de que mientras que en los deméas paises estas politicas con-

F Equivalente a la base monetaria.
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tractivas no impidieron que crecieran con fuerza durante la mayoria de los afios
90, la economia venezolana se encuentra estancada desde 1992.

Gréfico No. 7. Paises Grandes y Medianos de América Latina.
Relacion de agregados monetarios, 1998.

Fuente: FMI, International Financial Statistics Yearbook, 1999.

¢.Dobnde esta ese “exceso de liquidez” en una situacion de caida tan drastica
en el poder adquisitivo de la poblaciéon venezolana? ¢Cémo puede esgrimirse la
necesidad de controlar la expansion de la demanda interna en estas condicio-
nes? Es obvio que nos encontramos aqui frente a una manifestacién de la ideo-
logia macroeconémica dominante que no guarda correspondencia alguna con la
realidad. El apego acritico a formulas que hubieran podido tener sentido en pai-
ses con desbordamientos monetarios lleva a instrumentar politicas que intentan
controlar -reprimir- la oferta monetaria, jcuando es obvio que debe crearse un
ambiente favorable a estimular la demanda por dinero!

Crear un ambiente favorable a la reactivacion econémica, escapando de la
trampa macroeconémica inherente a la aplicacién en Venezuela de las formulas
ortodoxas, pasa por politicas que compensen la sobrevaluacion del bolivar y que
permitan su correcciéon en el tiempo con el menor costo posible, como escenario
para la mejora sostenida en la productividad de la economia, Unica solucién via-
ble en el tiempo. A ello debe afiadirse una reforma a fondo del Estado que reduz-
ca la burocracia, pague sueldos fundamentados en criterios de meritocracia y
eleve sustancialmente la inversion, como requisito para mejorar los servicios
publicos y proveer las externalidades positivas que favorezcan la inversion pro-
ductiva sobre bases competitivas. Adicionalmente, debe incentivarse una mayor
eficiencia de la banca, para facilitar el acceso al crédito del sector productivo y
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elevar asi las tasas de Intermediacién, seguramente la mas baja de los paises
grandes y medianos de América Latina.

En fin, de no mejorarse el escenario macroeconémico, disminuir los costos
excesivos de la ineficiencia estatal y corregirse la sobrevaluacion del bolivar, el
ingreso proveniente de las rentas que se captan en el mercado internacional del
petrdleo no encontraran incentivo alguno para invertirse en el pais y continuare-
mos con los niveles de consumo y de actividad econdémica deprimidos. Buena
parte de este ingreso externo seguira convirtiéndose en ahorro -superavits en
cuenta corriente- y sera irremediablemente exportado para financiar otras eco-
nomias. Continuard acentuandose de esta forma la dependencia en los ingresos
petroleros, aumentando la vulnerabilidad externa de la economia ante las even-
tuales caidas en el precio de este hidrocarburo, con consecuencias tragicas para
el nivel de vida de la poblacién. Los capitales que se fugan, empero, seguiran
siendo en su mayoria, de venezolanos.

CONCLUSIONES

La teoria econdmica ha intentado explicar las crisis cambiarias que han su-
frido algunos paises en desarrollo durante los Ultimos veinte afios aduciendo
desequilibrios en aspectos fundamentales de sus economias que, al ser percibi-
dos, desatan una crisis de confianza en la moneda. En particular, ello ocurre en
situaciones de sobrevaluacién que se consideran insostenibles en el tiempo,
dado el desempefio de la economia real. No obstante, la exposicion a ataques en
contra esta fuertemente asociada a la vulnerabilidad externa que muestra la eco-
nomia ante influjos de capitales de corto plazo. Sin embargo, la globalizacién
financiera ha hecho a los paises mucho mas vulnerables al contagio de crisis que
pueden ocurrir en cualquier otro lugar, dificultando explicar hasta qué punto el
desarrollo de la misma puede deberse a causas enddégenas o a profecias auto-
cumplidas de especuladores internacionales. En el fondo del debate esta el gra-
do en que el comportamiento de los mercados financieros obedece a impulsos
racionales o es el resultado de efectos de manada desatado con poco andlisis de
los fundamentos econémicos del pais bajo presidn. La teoria econdémica es inca-
paz de explicar o predecir, desde luego, comportamientos irracionales.

En el caso de las crisis de México y de Argentina, puede observarse una cla-
ra relacion entre la vulnerabilidad de su moneda sobrevaluada y la entrada de
capitales de corto plazo, que se revirti6 con el deterioro de las sefiales del pais,
aunque en el caso de Argentina el ataque puede haberse iniciado mas por razo-
nes de contagio que por causas auténomas. Si bien en la crisis de los paises
asiaticos del 97 fue clara también el efecto del influjo excesivo de capitales de
corto plazo, a ello hay que afiadir el fuerte apalancamlento del sector privado de
esas economias con fondos extranjeros. En este caso, la crisis se dispara ante el
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cambio en las condiciones que sostenian la estrategia exportadora de rapido
crecimiento. Como caracteristica particular destaca la velocidad e intensidad del
contagio entre los paises emergentes del lejano oriente, resultado de sus imbri-
cados nexos comerciales y financieros, como con la economia japonesa.

Cuando se examina la vulnerabilidad externa de la economia venezolana,
conforme a lo que indicaria la teoria econémica y las experiencias de los demas
paises examinados, destaca una singularidad muy particular. Nuestro pais, lejos
de arrojar déficits en su cuenta corriente como expresiéon de una expansién de
sus agregados monetarios internos en desproporciéon con el incremento en la
produccién de bienes y servicios, muestra una tendencia “estructural” a generar
saldos superavitarios en esta cuenta. Aun asi, estd claro que, para todos los
agentes'econdmicos menos uno -PDVSA- el bolivar esta sobrevaluado. Ello se
explica por la captacion de rentas o beneficios extraordinarios por montos signifi-
cativos en los mercados petroleros internacionales, dado su condicién de pro-
ductor de bajo costo y el precio cuasi-monopélico a que se vende este
hidrocarburo. El ingreso extraordinario que, de esta manera entra al pais sin
guardar correspondencia con la actividad productiva interna, supera significati-
vamente los saldos superavitarios en la cuenta de capital de los deméas paises
medianos y grandes de América Latina.

En términos de su exposicidon a capitales golondrinas, Venezuela muestra
también niveles bastante menos problematicos que la mayoria de los demas
paises. Al examinar la reaccién frente al efecto contagio de la crisis rusa, vemos
que el ataque contra la moneda obedecié méas a la drastica caida en el precio el
petréleo que a inversiones extranjeras en fuga. Por el contrario, todo indica que
la salida de capitales estaba en manos de residentes. Mas que una crisis de
contagio, dada la baja exposicion de la economia venezolana al capital financiero
internacional, fue una crisis desatada por los temores que genero la caida en los
precios del petréleo, reflejo del piso endeble sobre el cual descansa la estabilidad
del bolivar sobrevaluado. Por otro lado, los niveles de monetizaciéon de la eco-
nomia son de los mas bajos del continente y el respaldo de los agregados mo-
netarios internos en reservas internacionales bastante superior al de los demas
paises del area.

Lo anterior permite profundizar en la relacion entre los superavits reiterativos
gue arroja la actividad econémica de Venezuela en la cuenta corriente y la ten-
dencia también “estructural” a tener saldos deficitarios en la cuenta de capital.
Argumenté que ambos fendmenos estan estrechamente asociados, lo cual se
debe a la instrumentacion de politicas macroecondmicas inspiradas en formulas
ortodoxas que se han aplicado en otros paises -muy distintos del nuestro- sin
fundamentacion microeconémica alguna en la realidad venezolana. Mas bien
conforman una trampa macroecondmica, constituida por una situacién de sobre-
valuacion cambiaria, altas tasas de interés y colapso institucional del Estado, que
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dificulta sobremanera la actividad productiva doméstica. En un escenario tan
desfavorable, la inversion privada se reduce al minimo y se frena la actividad
econdmica, deprimiéndose el consumo y manteniendo alto el desempleo. La
depresion del mercado interno tiene su contraparte en un ahorro doméstico, re-
flejando superéavits en cuenta corriente que son exportados a través de las sali-
das de capitales, por no encontrar condiciones favorables a su inversion en
Venezuela. No obstante, los ultimos gobiernos (incluyendo el presente) se han
empefiado en mantener las politicas contractivas de la ortodoxia bajo la creencia
que nuestro problema es atraer capital extranjero, y no evitar que se fugue el
capital nacional. Ello no hace méas que acelerar la “reprimarizacién” de nuestra
economia hacia el dominio creciente de la actividad petrolera, aumentando asi
nuestra dependencia de los ingresos que genera esta actividad y nuestra vulne-
rabilidad ante la volatilidad en sus precios internacionales, a la par que se dete-
riora nuestra industria, agricultura y servicios transables. Nada més distante a la

preparacién necesaria, en términos de competitividad, para crecer y desarrollar-
nos en este siglo XXI.
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