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EDITORIAL

El ambito econdmico es germen, sede y receptor de las profundas y vertiginosas
transformaciones globales que hoy vivenciamos y que penetran los distintos 6rdenes del
acontecer humano. Como resultado, diversos son los cuestionamientos que se abren al
profesional del area econdmica al ver su tradicional herramental tedrico-metodol4gico
debilitado en su capacidad explicativa y de abordaje de la problemética realidad.

Los articulos que se publican en el presente volumen, aunque variados en sus te-
mas y abordajes tienen en comun el ser ejemplos de blsquedas que pretenden dar
cuenta de dichos cambios a los que esta sometido el mundo econémico y de ser ensa-
yos de vias para un futuro mejor. En este sentido, la revista comienza con una serie de
articulos con cuestionamientos que atafien principalmente al plano metodolégico, mos-
trando la relevancia de incorporar al andlisis econémico una serie de elementos desta-
cados por los nuevos paradigmas, donde términos como irreversibilidad temporal,
atractores extrafios, bifurcaciones, estructuras disipativas, fractales, simetrias recursi-
vas, dinamicas no lineales, estructuras complejas, entropia y caos, conforman el nuevo
lenguaje. Seguidamente, los articulos incursionan en controversias de caracter teérico
de la ciencia econémica y las fenomenologias evaluadas atienden a relevantes esferas
del acontecer, contemplandose las siempre apremiantes y apreciables problematicas
relativas al crecimiento y el desarrollo, las innovaciones financieras, el financiamiento a
la inversién y al mercado laboral. Asimismo, destacan criticas y propuestas de politica
para el manejo de las crisis y mecanismos que favorezcan la integracion regional, co-
mo via que permite una insercion protegida a la economia globalizada.

A modo de resumen, el presente volumen contempla lo siguiente:

El primer articulo, de quien suscribe, es una bisqueda a través de la. perspectiva
caodtica, herramienta que permite dar explicaciones intrinsecas a comportamientos irregu-
lares del acontecer econémico, en una vision que pone a la multiplicidad, la complejidad
y la dindmica por encima de los modelos lineales, automaticos y simplistas, por lo que
resulta en mayor sintonia con la actual dindmica econémica. A continuacion, Jesus Ge-
rardo Navarro (FACES-UCV) pone de relieve las principales diferencias entre la dinamica
lineal y la no lineal, asi como su relevancia para el abordaje de ciertos fenébmenos; y
presenta el modelo de Goodwin como precursor ejemplo de su aplicacion.

Del Brasil, la investigacion de Alain Herscovici (Universidad Federal de Espiritu
Santo, UFES) estudia la relacién entre incertidumbre, irreversibilidad temporal y la
toma de decisiones de los agentes en la consecucion de equilibrios macroecondémi-
cos, para finalmente mostrar determinantes convergencias entre el pensamiento
poskeynesiano y el marxista, asi como su distancia frente al de la denominada orto-
doxia. Con una tematica que no requiere justificacion, la busqueda de vias para el
desarrollo es la problematica que desvela a Luis Mata Mollejas (FACES-UCV). Con
referencia a Sur América y tras una profunda revisién de las transformaciones histd-
ricas, de la evolucion teérica y de las politicas implantadas, su articulo destaca la
disminuida eficiencia de las politicas fiscales y monetarias de ambito nacional en los
entornos globalizados, por lo que para avanzar en el proceso de desarrollo econémi-
co considera necesario profundizar en los acuerdos de integracion regional.



Por su parte, Ignacio Perrotini Hernandez (UNAM, México) nos presenta critica-
mente el debate acerca del modelo de crecimiento restringido por balanza de pagos,
conocido como la Ley de Thirlwall y argumenta que, a diferencia de lo que comun-
mente se sostiene, ella no es una versidon dindmica de la teoria del crecimiento de
Roy Harrod. Seguidamente, Humberto Garcia Larralde (FACES-UCV) investiga la
singular situacion cambiaria venezolana, en la cual coexiste superavit en cuenta
corriente, con un poder de compra externo de la moneda mayor que el derivado de
las actividades econdmicas internas (sin renta). La paradoja es explicada por el
enorme peso de la renta petrolera, que al ser excluida de los ingresos, cual
transferencia unilateral, elimina la incongruencia teérica entre tipo de cambio y
absorcién doméstica, aclarando las condiciones de equilibrio. En el andlisis de la
voragine financiera comenzamos con el trabajo de Maximir Alvarez (BCV) quien
revisa la influencia del dinero electrénico en el sistema financiero, asi como su
impacto en el disefio y ejecucion de la politica monetaria. Destaca como el dinero
electronico puede afectar la funciéon de demanda de dinero, y mas especificamente,
como la velocidad de circulacion del dinero y las relaciones entre los agregados
monetarios pudieran verse afectadas; y finalmente evallGa las implicaciones para los
bancos centrales. A continuacion, la fuerte crisis vivida por Turquia durante el 2001,
es la preocupaciéon de Ozgur Orhangazi (Universidad de Massachussets, UMASS),
argumentando que mas alld de sus desencadenantes por elementos casuisticos o de
fallas técnicas de politica, el verdadero origen de la crisis responde a fallas
estructurales de las politicas neoliberales aplicadas. Destaca la posibilidad de recurrir
a politicas alternativas que privilegian el empleo, el crecimiento y una mejor
distribucién del ingreso. Por su parte, Elton Eustaquio Casagrande (Universidad
Nacional de Espiritu Santo, UNESP) revisa el financiamiento empresarial brasilefio
durante la década de los 90’ a través de un modelo de corte poskeynesiano que
relaciona la fuente del financiamiento con la inversion. Concluye mostrando la
importancia del financiamiento interno en la inversién, siendo prueba empirica de la
existencia de asimetrias de informacion.

En una tematica que evidencia la imperiosa necesidad de alternativas al
financiamiento de la inversion, Leonardo Vera (UCV), Francisco Vivancos (UCV, UCAB)
y Luis Zambrano Sequin (UCAB) revisan el escaso desarrollo del microcrédito en Ve-
nezuela discutiendo el objeto y alcance de las microfinanzas y su relacion con la
pobreza. Igualmente evalGan el marco legal sancionado en el pais para regular esta
actividad, sefialando insuficiencias y ambigliedades. El tema laboral es afrontado por
Mauricio de Souza Sabadini y Paulo Nakatani (Universidad Federal de Espiritu Santo,
UFES) quienes a partir de un andlisis marxista, revisan el aumento de la informalidad en
el Brasil en la década de los 90’, destacando un proceso de precarizacion y
desestructuracion de mercado laboral como resultado de la crisis del capital productivo y
la aplicacion de politicas neoliberales. Cierra nuestro volumen, Lourdes Urdaneta de
Ferran (FACES-UCV), quien a través de una perspectiva de género examina la influencia
que las agrupaciones femeninas tienen en el presupuesto nacional venezolano. El
articulo revela aciertos y errores en el logro de sus metas, destacando que las mismas
implican una mayor transparencia acerca de quienes soportan las cargas tributarias y
quienes se benefician de los desembolsos gubernamentales, por lo que el enfoque
beneficia tanto los intereses de las mujeres como de los hombres.

Sary Levy Cardente (Coordinadora, del volumen).
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COMPLEJIDAD ECONOMICA
DESDE LA PERSPECTIVA CAOTICAL

Sary Levy Cardente
FACES-UCV

Resumen:

Para profundizar en la compresién de los fendmenos econémicos, sus modelos explicativos han
de incorporar la irreversibilidad temporal y la falta de linealidad de los procesos econémicos, con
lo que se arriba a dinamicas cadticas, complejas o no-lineales. La perspectiva cadtica ofrece la
posibilidad de dar explicaciones intrinsecas a comportamientos irregulares de dinadmicas
econdmicas, evitando multiples explicaciones ad hoc. La teoria del caos permite adentrarnos en
una visiéon que pone a la multiplicidad, la complejidad y la dinamica por encima de los modelos
lineales, automaticos y simplistas, por lo que resulta en mayor sintonia con la actual dindmica
econémica.

Palabras claves: Caos, complejidad, no linealidad, dinamica econémica, dinamica no-lineal,
irreversibilidad temporal.

I. INTRODUCCION

Como toda practica humana, el intercambio econdmico es un proceso
complejo, multi-causal, un proceso dinamico, que genera transformaciones en el
tiempo, unas de forma inmediata, otras paulatinamente. En un afan de asemejar
los modelos econémicos a las realidades que refieren, surge la necesidad de
dinamizar los modelos y reconocer los mecanismos de transmision de las
variables explicativas para evaluar los resultados parciales y finales de
determinadas transformaciones.

La dindmica es el estudio del cambio, la economia dindmica es el estudio
sistematico del cambio econdémico, es decir, en la produccion, el consumo, el
comercio, la colocacion de recursos, los precios y el bienestar. Para modelar
procesos que involucran velocidades de cambio se utlizan ecuaciones

1 Este texto recoge avances de investigacion de la autora para su tesis doctoral y de las
adelantadas en el proyecto “No Linealidad y DinAmica Econdémica" adscrito a la Unidad
de Investigacion en Asuntos Internacionales del Instituto de Investigaciones Econémicas
y Sociales de la FACES-UCV. La autora agradece los aportes y comentarios de Gerardo
Navarro a borradores del articulo.

Para mayor informacion y/o comentarios: Prof. Sary Levy Carciente: econofin@ cantv.net
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diferenciales, teniendo como consecuencia que su solucién, si existe, es Unica.
De esta manera, conociendo las condiciones iniciales del sistema y las leyes que
lo regulan, se puede predecir el estado final del sistema.

Todo sistema dinamico conservativo2 cumple con las caracteristicas
anteriores. Una propiedad importante de estos sistemas es que el cambio del
signo del tiempo, es decir, reemplazar t por -t, no tiene incidencia alguna, por lo
tanto su mecanica es bidireccional. Estamos en presencia de un sistema
reversible en el tiempo. Pero dinamizar realmente un modelo es incorporar la
flecha del tiempo. En el mundo econdmico resulta dificil considerar valida la
proposicion de la reversibilidad temporal: no existe posibilidad de reconfigurar el
conjunto de condiciones iniciales para repetir un proceso, como tampoco la
posibilidad factica de anular un proceso con otro de sentido inverso o contrario.
Si ademéds, a los modelos dinamicos se le incorpora la falta de lineal jdad de los
procesos economicos, arribamos a dindmicas cadticas, complejas o no-lineales
en los sistemas econ6micos3.

Il. CAOS, COMPLEJIDAD, DINAMICA NO-LINEAL: GENERALIDADES

“Las teorias y la ciencia, cuando pierden su complejidad,
se convierten en ideologias” (Edgar Morin, 1992).

Segun Hayles (1990) nuestro uso de la palabra caos deriva del griego keves
gue significa vacio y que generalmente es percibido con caracter negativo o de
vacuidad abismal. Asimismo, sugiere que el contraste entre orden y caos tiene
su origen en la dicotomia occidental, distinta por ejemplo a la légica cuaternaria
del taoismo, en la que la falta de orden (no-orden) no es equivalente a su
opuesto (anti-orden).

Sin embargo, la perspectiva de caos en la comunidad cientifica actual es
distinta a aquélla tradicional y define caos como un comportamiento estocastico
gue ocurre en un sistema deterministico. El caos es conceptualizado como
extremadamente complejo, pero no como carente de orden; por ende es un
estado deterministico, es decir, su movimiento o dinamica sigue leyes precisas,

2 También conocidos como sistemas hamiltonianos, en honor a W. Hamilton, quien
estudiara estos sistemas y describiera su comportamiento con una funcién matematica
que utiliza como variables las posiciones y los impulsos (producto de velocidad por
masa). Como ejemplos caracteristicos se tienen al sistema solar y al plasma en un
acelerador de particulas.

3 En este escrito se asumirdn como sinénimos los términos de comportamientos caéticos,
complejos y no-lineales.
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aunque su conducta irregular pueda parecer aleatoria. Lo anterior significa que
de su entendimiento se pretenden derivar instrumentos que nos permitan guiar
nuestras acciones, aunque de formas distintas a las acostumbradas, pues no
tendran el tradicional caréacter lineal.

La teoria del caos abre cuestionamientos a la aparente certeza, linealidad y
predictibilidad propias del universo newtoniano. Es el resultado de
descubrimientos en el campo de las dinamicas no-lineales, que no es otra cosa
que el estudio de la evolucion temporal de sistemas no-lineales, revelando un
comportamiento que provoca relaciones inestables entre variables. Vale
destacar que la ocurrencia del caos no es rara o patolégica, sino justo lo
contrario, y cada dia mas desde las diversas ramas del disciplinar surgen
ejemplos de ello, lo que le da en principio a este tipo de perspectiva un caracter
multi, inter o transdisciplinario.

lll. CAOS ECONOMICO

El concepto de sistemas complejos y abiertos es claramente aplicable a lo
econoémico, de ahi la importancia de entender su dinamica. Caos es de
considerable valor para evaluar la complejidad de los sistemas tras su evolucion
en el tiempo, ya que destaca como las condiciones iniciales del sistema influyen
en su eventual estructura y comportamiento. Trabajar con la no-linealidad
implica estar atentos a la sensibilidad de las condiciones iniciales, lo que deriva
en problemas de exactitud de la medicién. Vale sefalar su vinculacién con el
término interacciond, pues la causalidad en ella siempre es compleja y las
causas generalmente pueden interactuar de forma no aditiva5. Ademas, en los
sistemas no-lineales no funciona la ley de los grandes nimeros6, lo que complica
el proceso de prediccion. Caos abre nuevas posibilidades a las ciencias
sociales, pero también presenta sus escollos.

Aunque los estudios de caos y su especificacion matemaética surgen de las
‘ciencias exactas’, su concepcién intuitiva puede ser vista en clasicos
pensadores como Marx quien, por medio de la dialéctica y el materialismo

4 Interaccion en el sentido estadistico: dadas dos variables cuya interrelacién es
modificada por la accién de una tercera.

5 La no-aditividad implica que el efecto combinado total no es igual a la suma de los
efectos parciales.

6 La ley de los grandes numeros nos dice que en la medida que la muestra es de mayor
tamafio, la desviacion o fluctuacion se hace menor.
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histérico, planteara que en determinados momentos histdricos, y por la dindmica
interna del sistema, una profunda transformacion cuantitativa puede dar lugar a
una cualitativa:

“En un cierto grado de su desarrollo, las fuerzas de produccién materiales de la
sociedad entran en conflicto con las relaciones de produccion existentes (...,) Se
inicia entonces una era de revolucion social” (Marx, K. ([1859]s.f.),10).

En el plano econdémico, se ha observado como variables microecondémicas
(precios y cantidades), macroecondémicas (produccién, consumo, inversion,
empleo, nivel salarial y de precios, interés y oferta monetaria), o aquellas
utilizadas para evaluar el crecimiento (produccién industrial, capital, poblacion,
ciclos de los negocios) y el desarrollo (estructura, organizacién), estan
sometidas a fluctuaciones irregulares, y a pesar de esto pueden describirse por
dindmicas sencillas.

Por otro lado, no existe evidencia de que la data econdmica converja a un
estado estacionario, manifieste un crecimiento constante o tenga ciclos
periédicos. En este sentido, la perspectiva del caos permitiria, conociendo las
caracteristicas cualitativas de la data, dar posible explicaciones intrinsecas,
por medio de variables endégenas al comportamiento irregular del sistema,
evitando las innumerables explicaciones ad hoc a fendmenos en esencia
equivalentes (Day, 1994).

IV. ECUACION LOGISTICA

Muchas de las aplicaciones de la dinamica de caos a problemas econdmicos
son adaptaciones de la ecuacidén diferencial no-lineal:

Vi) = F(Y)

donde cualquier sistema posee dos elementos en comun: su dinamica no-
lineal y un rezago en el tiempo (k).

La ecuacién mas sencilla para explicar este comportamiento es la funcion
cuadratica con un s6lo parametro: YH = wYt(\ - Yt) conocida como Ila

ecuaciéon o mapa logistico, cuya curva de fase se observa en el Gréafico # 1 para
diversos valores de ‘w’
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La dindmica de la ecuacion logistica permite observar los comportamientos
previstos (convergente, ciclico y caodtico) ante iteraciones, dependiendo de los
valores del coeficiente ‘w . En este sentido hay cuatro posibles casos:

- w< 1, la curva de fase no se intercepta con la recta de 45° en el cuadrante
positivo (Grafico # 1).

- 1< w <2, la pendiente de la curva de fase en el punto de interseccién con la
recta de 45° es positiva, por lo que su dinamica sera convergente (Grafico
#1, y Gréfico #2).

Grafico # 2 Dindmica Serie Convergente
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2< w < 3, la pendiente de la curva de fase en el punto de interseccién con
la recta de 45° es negativa, pero de valor absoluto menor a la unidad
(Gréfico # 1y Grafico # 3).

Grafico # 3- Dinamica Serie Ciclica

1
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0,4
0,2

0
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49

w > 3, la pendiente de la curva de fase en el punto de interseccion con la
recta de 45° es negativa y con valor absoluto mayor a la unidad (Gréafico # 1
y Grafico # 4).

En los dos Ultimos casos, al ser la pendiente de la curva de fase negativa en
el punto de interseccion, su dindmica serd oscilatoria, pero en el Ultimo caso,
como su valor absoluto es mayor a la unidad, las fluctuaciones seran cada vez
de mayor amplitud, estando en presencia de un equilibrio inestable. En la
medida que ‘w’ se incrementa, la dinamica mostrada por la serie sera cada vez
mas inestable y al acercarse a determinados valores (w> 4) se hara cadtica.
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Matematicamente, se deduce lo anterior como sigue:

F (Y,) = Yotn = wY,0 - ) =wY, - wY,2

G(Y,) = Y{I+)=YI
En equilibrio: F{Yt) = G(Yt) o} Yt =7(+) = YE en consecuencia
wYe{\-Ye)=Ye\ n<i-yg)y=1; Ye=(w-\)/w (1)

Por otra parte,

Aoz w(l-2Y1) @
ay,

sustituyendo (1) en (2), se produce

Los puntos de equilibrio podran ubicarse en diferentes momentos de la

dinamica de la funcién, las cuales se establecen por el valor de su pendiente y
que dependeran del valor de ‘w’:

=w(l-2[(w-D/w])=-w+2

-W +2>0 = w <2
-w +2=0 => w =2
-w +2<0 => w > 2
-w +2=-1 => w =3
- W +2<-1 => >A>3
de donde, en el intervalo 2 < w = 2, la dinamica es monétona (sin

fluctuaciones); en 2 < w <3 la dindmica es ciclica convergente; a partir de w >
3 la dinamica se transforma sustancialmente y comienza a manifestar un ciclo
convergente y cuando w >4 estamos en presencia de una dindmica cadtica.

V. DETECTANDO CAOS

Una serie que a primera vista se presenta erratica puede, efectivamente, ser
aleatoria o por el contrario, ser la manifestacion de un sistema deterministico no-
lineal y su dindmica ser caética. Existen diversas maneras a través de las cuales
se puede identificar el caos en un sistema: reconstruyendo la funcion
generadora de la serie, por el funcionamiento de los atractores extrafios,
siguiendo los diagramas de bifurcacion, analizando el perfil de las estructuras
fractales o utilizando el exponente de Lyapunov.
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V. 1. Atractores

En el caos hay cierto orden subyacente conocido como los atractores
extrafios. Baumol y Benhabib (1989) lo definen como un grupo de puntos hacia
los cuales se tiende; Pool (en Gleick, 1987), como un grupo de puntos en una
fase espacial que se corresponden a todos los diferentes estados del sistema.

Dicho de otra forma, la evolucién temporal del sistema pareciera estar
consistentemente halado por ciertos puntos mateméticos que nos permiten
conocer la estructura subyacente del sistema y la tendencia de su
comportamiento en el tiempo. Entonces, los atractores representan la estructura
dinamica que traza el comportamiento en el tiempo del sistema. Son las
estructuras que dominan el sistema no-lineal durante su evoluciéon temporal. Es
una region o fase del espacio en la cual la dindmica no-lineal converge. Un
atractor es por tanto, un estado de equilibrio, es el orden sistémico. Los atractores
pueden ser de tres tipos: de punto, ciclicos y extrafios o de formas inesperadas.

Los atractores de punto se presentan en las series convergentes, por ende,
son un punto al que se aproximan las trayectorias. Es el punto de equilibrio al
que tiende el sistema.

Gréfico # 5- Atractor Serie Convergente

Los atractores ciclicos tienen una dinamica cuya grafica se observa como
oscilaciones, manifestando los maximos y minimos a los que arriba el sistema
en el tiempo.
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Gréafico # 6- Atractor Serie Ciclica

Por su parte, los atractores de las series calticas son una porcion del
espacio en la cual queda circunscrito la evolucion del sistema, pero donde
ninguno de los puntos se vuelven a presentar, por lo que su grafica muestra
formas diversas o extrafias, de ahi su nombre. Los atractores extrafios generan
flujos contrayendo el volumen en ciertas direcciones y expandiéndolo en otras.

Las propiedades de los atractores extrafios son basicamente tres:

no pueden descomponerse en porciones menores.

existe una notable irregularidad en la estructura fisica o dimensiéon del
atractor, por lo que tiene una dimensibn no entera, violando, por
ejemplo, las leyes del espacio euclidiano.

son muy sensibles a las condiciones iniciales del sistema.
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V.2. Bifurcaciones

Las bifurcaciones se desencadenan cuando sistemas complejos estan
sobre-tensionados, empujados mas alld de su umbral de aparente estabilidad y
su nuevo comportamiento ya no es predecible. Por lo general, posteriormente
surge una nueva variedad de orden, pero esto no ocurre linealmente,
presentando el camino innumerables saltos y sorpresas. Las bifurcaciones dan
un nuevo rol a las predicciones, pues aunque el comportamiento de los
sistemas no-lineales en determinados momentos es impredecible, si puede
anticiparse su desencadenamiento.

En los sistemas dinamicos, la teoria de la bifurcacién refiere un cambio de
fase en el comportamiento de los sistemas construidos matematicamente
cuando se desplazan de un tipo de atractor a otro (por ejemplo, de convergente
a ciclicos o a extrafios). Cerca de la bifurcacion los valores de la fluctuacion se
incrementan draméticamente.

Gréafico # 8- Bifurcaciones

En 1978, Mitchell Feigenbaum encontré esos puntos en los cuales los
sistemas se transforman sustancialmente. Utilizando primero la ecuacion
logistica y luego la funcion senoidal, verific6 que todas las funciones no-lineales
convergen en determinados nimeros y que a partir de ellos se establece un
periodo de desviacion duplicada. Su teoria expresa una ley natural universal
sobre los sistemas en el punto de transicion entre un comportamiento ordenado
y otro turbulento (Gleick, 1987:157).

Entonces, el sistema podra originalmente presentar una dindmica monétona
(sin fluctuaciones) convergente a un valor determinado, luego una dindmica
ciclica pero convergente en dichos valores y posteriormente presentar una
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cascada de bifurcaciones dobladas (bifurcaciones en ciclos estables de periodos
pares: 2, 4, 8, ...).

Gréfico # 9- Yt. F(Y1), F(F(Y1)), w=3

Para explicar la emergencia de la primera bifurcacion, el grafico # 9 muestra
la relaciéon de las dos curvas de fase de la ecuacion logistica, F(Yt) y

i 7[F (7()]. Se observa que ambas tienen raices comunes, asi como el mismo
punto de equilibrio, siendo en él la pendiente de la curva de F[F(Y,)] el

cuadrado de la pendiente de F(Yt) 7. En la medida que el parametro ‘W se
modifica, asf lo hace la dinAmica de ambas curvas:

Si 2< w < 3, la pendiente de la curva de fase de F[F(K,)] sera positiva,
por lo que la dinamica sera convergente.

Si w = 3, la pendiente de la curva de fase de /7[F(Y,)] es perpendicular a

Yt, por lo que su pendiente tendra un valor de -1. Al ser negativa tendra una

dinamica oscilatoria, pero su valor absoluto igual a la unidad la mantendra
convergente.

7 La pendiente de la curva F(Yt) es su primera derivada, {F{Yt)), = F' y la derivada
ae (F(F(Y))'=FF"'=(F")2
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Si w > 3, la pendiente de la curva de fase de F[F(y,)] sera negativa y su

valor absoluto mayor a la unidad. En este caso estaremos en presencia de
una dindmica que se bifurca cada cierto tiempo.

Pero a pesar de la complejidad que pudiese expresar un ciclo estable de
periodicidad infinita par (2n, con n—°), éste no presenta una dindmica caotica.
Li y Yorke (1975) sefialan que una dindmica cadtica emerge cuando el ciclo
generado es impar. Es entonces cuando el nuevo atractor sera extrafio, es decir,
nunca repetird su comportamiento pasado. El teorema de Li-Yorke sefala que:

Dada una funcién diferencial continua, F ,en el intervalo \a,b\ tal que:

a<Y(<b\ a<YM <b; F(Y|)>Yr, F{F{Y|))>Y|' pero
F(F(F(Y,)))<Yr,

entonces:

para cualquier entero k > 1 existe un valor inicial en el intervalo \a,b\ (YO)

cuyo siguiente valor (Yt) depende del ciclo de periodo k ,

dado un subconjunto infinito S al que pertenecen los valores iniciales
C Vo) en el intervalo \a,b\, habrd un periodo inicial en el cual la

distancia entre sus dinamicas tendera a anularse, luego otro en el cual tras
anularse volvera a incrementarse de forma ciclica, para finalmente no
converger asintdéticamente en ningdn punto y por ende presentar un atractor
extrafio.

De manera analoga a la bifurcacion explicada, el grafico #10 muestra la
relacion de F(Yt) y F(F(F(Yl))), que para valores de ‘w’ cercanos a 4,

cruza la curva Yt siete veces y seis veces a F(Yf) Estos seis puntos de

interseccion corresponden a dos ciclos de tres periodos, uno de ellos estable y
otro inestable.
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Gréafico # 10- Yt, F(Yt), F(F(F(Y1))), w=3.95
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V.3. Fractales

Un atractor extrafio es una curva fractal, por ende su forma geométrica no
estard dentro del espacio euclidiano. La idea de dimensién fractal es mas
claramente percibida en contraposicion a la de dimensién entera que se
presenta en el espacio euclidiano donde:

la longitud de un objeto est4 ubicada en un espacio unidimensional o de
dimensiéon de grado uno, y a medida que se incrementa la longitud del objeto

asi lo hara su medida (M ) M =a Z1

el area de una circunferencia se ubica en un espacio bidimensional y su
medida variard proporcionalmente a la longitud del radio de la misma:

M =a Lr

la capacidad de un cubo refiere un espacio tridimensional, que variara

proporcionalmente a la longitud de sus lados: M - a U

Entonces, en el espacio euclidiano las dimensiones espaciales son enteras
(y se representan por numeros naturales). En el caso de una forma fractal, su
medida variara en proporciones fractales (en fracciones) a lo que se modifique

su longitud: M - a LF,con F e Q (conjunto de los nimeros reales).

Un fractal es entonces, una forma geométrica que se repite a si misma en
cualquier escala a la que se observe. Su caracteristica basica es por tanto, la
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autosemejanza o autosimilitud8. Esta propiedad esta presente en las bifurcaciones
en cascada que presenta una ecuacion logistica al incrementar el valor de ‘w

V.4. Exponente de Lyapunov

El exponente de Lyapunov es quizd la medida mas clara que prueba la
existencia y mide la cantidad de caos en un sistema dinamico o serie de tiempo.
Se dice que hay caos cuando las predicciones en el largo plazo son imposibles,
cuando la incertidumbre sobre el estado inicial de un sistema crece

exponencialmente, cuando la funcion de auto correlacién tiende a cero (0 ) en
un tiempo finito.

Cuando un sistema evoluciona a partir de dos estados iniciales que difieren
ligeramente (s ), tras un namero ‘n 'de iteraciones su divergencia se caracteriza
por:

s(ri) « s eX

donde X, el exponente de Lyapunov, indica la divergencia promedio (de
alejamiento o atracciéon) entre dos puntos tras cada iteraciéon. Siendo:

8 El mas antiguo de los fractales es el de Cantor (1883) cuya longitud es nula con
dimension de 0.62309 (log2/log3 = 0.62309) por lo que indica una forma geométrica
intermedia entre puntos (dimensién euclidiana 0) y una curva (dimension euclidiana 1).
Otro fractal tipico es la curva o copo de nieve de Koch. Helge von Koch (1904) desarrollo
un loop continuo que nunca se intercepta a si mismo, generando una longitud infinita y
una dimension entre 1y 2, aprox. 1,28. La forma se consigue partiendo de un triangulo
equilatero de lado 1, al que se le afiaden en el centro de cada lado otro triangulo
equilatero de lado 1/3, y a cada unos de estos 3 de lado 1/9 y asi sucesivamente. La
longitud o perimetro de la forma sera igual a 3*4/3*4/3....(4/3 por cada iteracion), por lo
que es infinita. Sin embargo su area si tiene limite y sera igual al area del triangulo
original (Ao) que multiplica Ao*( /3 +1/9+ 1/27....1/(3n)). Entonces cuando n*~, A—a =
tt/3 =1.05. Este valor es menor que el area de la circunferencia en la que estaria inscrito
el triangulo original (de radio v3/3). Situaciones similares se consiguen con la Alfombra
de Sierpinski (un cuadrado se divide en 9 cuadrados iguales y se elimina el central, esto
se sigue haciendo igual en cada uno de los cuadrados que rodean al ‘hueco’ -cuadrado
eliminado-, donde largo y ancho pueden tender a infinito, pero la superficie tiende a ser
nula) y la Esponja de Menger (se produce igual que la alfombra pero en tres
dimensiones, quedando un cubo de lado 1, a cuyas caras se dividen en novenos y se
elimina el central, por lo que su superficie tiende a infinito, mientras su volumen tiende a
ser nulo) (Gleick, 1987)
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Y||'|] = F(Yn); € , la diferencia en las condiciones iniciales, tras [ iteraciones la
divergencia entre los puntos es:

F(YO+e)-F"(Y0)*e e™
o también:

1 FU(Y0+e)-F"(Yoy

L nxX

siendo que la divergencia en las condiciones es minima, S tiende a 0, por lo
que:

dF"
ATt dvn
utilizando la regla de la cadena:
dF"
dY0 0

tomando limite cuando n tiende a infinito:

1(Y0) = Iimﬁftn\F\Yi)\
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Para que un atractor sea extrafio ha de tener al menos un exponente
positivo de Lyapunov:

Si X <0 implica contraccién, por lo que la serie presenta convergencia.
si X pasa de negativo a nulo de forma alternante, la serie es ciclica.

Si X >0 implica alejamiento de los puntos, por lo que la serie presenta una
dindmica cadtica

El calculo del exponente de Lyapunov es quiza el método mas utilizado para
la deteccion de caos en series de datos de las ciencias naturales, y por lo
general estas series poseen entre 10 y 30 mil observaciones.

VI. ALGUNAS APLICACIONES DE CAOS EN ECONOMIA

Los avances en los fundamentos de la dinamica no-lineal permite tratar con
mayor rigurosidad la inestabilidad y las oscilaciones, analizandolas como
emergentes de procesos enddgenos del sistema. Muchos autores han tratado de
revisar la aplicabilidad de las teorias de caos a la economia partiendo de
modelos econdmicos clasicos y ampliamente aceptados, demostrando que las
erraticas fluctuaciones que emergian de los modelos no tenian que ser
explicadas como consecuencia de factores exégenos sino como el resultado de
dindmicas no-lineales. Entre estos trabajos sefialaremos algunos de interés:

Benhabib y Day (1981) analizan la funcién de consumo y muestran como la
escogencia racional en un estado estacionario puede llevar a un
comportamiento erratico (comportamiento que en el largo plazo no converge
a un valor, ni a un patrén perioédico) cuando las preferencias dependen de la
experiencia pasada. En este sentido sefialan la dificultad que se presenta
para predecir el consumo futuro cuando hay presencia de retroalimentacién.

Richard H. Day (1983) muestra cémo fluctuaciones erraticas pueden
emerger de un proceso de crecimiento econémico en una economia agraria.
Para ello utiliza un sencillo modelo de crecimiento de la productividad y la
poblacion partiendo de tres elementos: una relacion de la tasa neta de
crecimiento poblacional y el salario, una funcién de producciéon y una funcién
de distribucién. A partir de estos elementos se generan dos escenarios
posibles: uno en el que la tasa de crecimiento poblacional restringe la tasa
de crecimiento (fase bioldgica) y otro en el cual los medios de subsistencia
restringen la tasa de crecimiento (fase de subsistencia). La fase bioldgica
muestra una tasa convergente de crecimiento, mientras que la fase de
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subsistencia permite la aparicién del caos (en tres casos distintos) cuando
se presenta una caida en la funcién de produccion.

Boldrin 'y Montrucchio (1986) parten de un modelo neoclasico de
crecimiento, y demuestran que cuando el parametro de descuento, del que
depende la estabilidad del proceso de acumulacion, es lo suficientemente
pequefio, la funcion O6ptima de politica puede ser de cualquier tipo,
posibilitando la aparicion del caos. Como consecuencia rechazan Ila
presuncion de predictibilidad de las acciones de los agentes.

Day y Shafer (1985) muestran como fluctuaciones no periédicas emergen en
un modelo macroeconémico a precios constantes con un desfase en el
tiempo, cuando la inversion inducida es lo suficientemente fuerte. Su objetivo
es evaluar los resultados macroecondmicos globales en los cuales el interés
depende no sélo de la intervencion gubernamental, sino de las propiedades
no-lineales que en teoria poseen la demanda de dinero y de bienes de
inversion. Para ello utilizan una curva LM no-lineal creando una no-linealidad
en la funcion consumo que puede llegar a presentar una dindmica cadtica.

Bhaduri y Harris (1987) rescatan el planteamiento enraizado en la tradicion
de la economia politica que sostiene que el proceso de acumulacion
capitalista se dirige al estancamiento, sugiriendo que la complejidad del
proceso surge de la dinamica del cambio en la distribucién y el crecimiento
de la poblacién del modelo ricardiano, lo que posibilita la aparicion de una
dindmica cadtica. Su modelo parte de una productividad marginal
decreciente, define la renta como la diferencia entre la produccién promedio
y la marginal y la ganancia como el residuo del ingreso tras el pago de la
renta y los salarios. De esta manera resulta un modelo definido por una
ecuacién no-lineal que expresa el movimiento econémico en términos del
nivel del empleo. El sistema presentara una dinamica caodtica segun el valor
de la tasa de explotacion en un estado de acumulacion primitiva.

Skott (1989) desarrolla un modelo de crecimiento y acumulacién para una
economia capitalista integrando planteamientos keynesianos (demanda
efectiva) y marxistas (lucha de clases y ejército industrial de reserva) y
demuestra que el mismo presenta un equilibrio inestable lo que lo lleva a
exhibir un comportamiento fluctuante alrededor de la tasa balanceada de
crecimiento.

Berkowitz (1994) utiliza un modelo de dos sectores con capital heterogéneo
para demostrar que la inestabilidad del mercado puede generarse
restringiendo la intensidad de los factores, la tasa de descuento y la cantidad
inicial de capital. Sefiala que cuando el nivel de capital se acerca al nivel de
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equilibrio, los productores pueden encontrar rentable invertir en capital
tradicional y mantener niveles de subempieo. El autor prueba que esta
dinamica atavistica se presenta cuando las empresas productoras de bienes
de capital son mas intensivas en capital que las de bienes de consumo y
descontando el capital inicial quedan apropiadamente restrictas. Finalmente,
concluye que la dinAmica atavistica aleja a la economia de su equilibrio.

Schonhofer (1999) utiliza un modelo de crecimiento con generaciones
superpuestas y hace explicito el proceso de aprendizaje de los agentes,
evidenciando la emergencia de dindmicas cadticas. Esto le permite sefalar
gue a los agentes se les dificulta aprender en el proceso pues mucha de la
informacion de la que disponen, simplemente parece ruido. También
incorpora el proceso de aprendizaje a la funcion ahorro y concluye que la
sola introduccion del proceso de aprendizaje es capaz de generar un
comportamiento complejo por lo que considera la necesidad de rechazar la
hipotesis de las expectativas racionales.

Boldrin y otros colegas (2001) construyen un modelo de una economia de
dos sectores en la que se producen dos bienes (de consumo e inversién)
para describir un crecimiento endégeno en presencia de una externalidad
positiva. El modelo presenta acumulacién ilimitada y es activado por la
presencia de retornos constantes en la producciéon de bienes de capital y
persistentes oscilaciones de los retornos crecientes en la produccion de
bienes de consumo. Dichos retornos crecientes se deben al efecto externo
positivo del nivel de capital agregado. El modelo predice que al
incrementarse la externalidad, la tasa de crecimiento oscilara ciclicamente o
alrededor de wun atractor extrafio y concluyen que en presencia de
externalidades, las tendencias y ciclos de la produccién agregada nacional
puede ser generada simultdneamente por mecanismos econémicos
enddgenos.

Mitra (2001) desarrolla un criterio para demostrar la existencia de caos
topologico cuando la dinamica del sistema no presenta un ciclo de grado
impar (por lo que no se puede aplicar el teorema de Li-Yorke) y lo aplica a
un modelo de crecimiento endégeno con externalidades. El modelo
considera una economia de dos sectores que produce dos bienes (consumo
e inversion) con un nivel de capital inicial dado, sometido a una depreciacion
total y con agentes capaces de optimizar sus decisiones de consumo.
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VII. CONSIDERACIONES FINALES

Mientras los supuestos basicos de la dinamica lineal son:,

Los sistemas simples se comportan SIEMPRE de forma simple.

Los comportamientos complejos se deben a causas complejas, estan
gobernados por una multitud de causas independientes, 0 sujetos a
influencias externas aleatorias.

Sistemas distintos se comportan de forma distinta.
Los supuestos de la dinamica no-lineal son:
Los sistemas simples se pueden comportar en forma compleja.

Los sistemas complejos pueden deber su comportamiento a una causa
simple.

Las leyes de la complejidad tienen caracter universal.

La mecanica newtoniana fomenté el uso de modelos sencillos, modelos
lineales y ésta fue trasladada al campo de las ciencias sociales. Pero la
causalidad en las ciencias sociales siempre es compleja y las causas
generalmente interactian de forma no aditiva. De otro lado, lo mas notable de la
reduccién de la naturaleza a leyes deterministicas y temporalmente reversibles
es la eliminacién de la flecha del tiempo.

El andlisis por medio de la teoria del caos, ofrece una nueva forma de tratar
vieja data arrumbada, rompiendo los estancos disciplinarios y programas
reduccionistas en ciencia. Ofrece la posibilidad de explicar complejos, aleatorios
y, a menudo, procesos tildados de incomprensibles, como el resultado de la
evolucion endogena de los sistemas, rompiendo con el esquema de multiples
explicaciones ad hoc. Lo anterior es de gran relevancia para los estudios
econémicos.

Pero la dinamica no-lineal presenta también escollos para la investigacion
econdmica:

Las préacticas econdmicas son de naturaleza compleja y multi-causal, por lo
gue pretender que su complejo comportamiento es el resultado de una
causa simple puede resultar reduccionista.
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Las series econdmicas son el resultado de la combinacion de muchas
variables cada una de las cuales presentan diferentes comportamientos de
rezago en el tiempo. Asimismo, estas series son por lo general muy cortas y
cargadas de ruido.

Por los argumentos anteriores, la verificacion de que una serie de datos
econdmica presenta un comportamiento cadtico, y no simplemente uno
aleatorio, puede resultar bastante complejo.

Dado su caracter no deterministico, la naturaleza de los resultados de la
dindmica no-lineal ofrece reducido espacio para el establecimiento de
lineamientos especificos de politica econdémica.

Mas alla de las restricciones que presenta esta nueva perspectiva a la practica
econdmica, permite adentrarnos en una que pone a la multiplicidad, la complejidad
y la dinamica por encima de los modelos lineales, automaticos y simplistas; en
principio, en mayor sintonia con la actual dinamica econdmica a revisar.
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NO LINEALIDAD Y DINAMICA ECONOMICA:
ALGUNOS COMENTARIOS

Jesus Gerardo Navarro

Escuela de Economia-Ucv

Resumen:

Este ensayo pone de relieve las principales diferencias entre la dindmica lineal y la no lineal.
Subraya, ademads, la necesidad de abordar ciertos fené6menos de dindmica econémica, tales
como ciclos persistentes, por medio de andlisis no lineal. Un tipo de funciones no lineales usa-
das en modelaciéon de sistemas dindmicos es la aproximacion lineal a trozos. El modelo de
Goodwin de 1951, el cual presenta una interaccién entre renta y capital, es una clara referencia
a este tipo de funciones. Goodwin obtiene de esta manera un ciclo auto-sostenido endégena-
mente, éste no desaparece ni explota. El ciclo limite que se genera sélo es producto de la es-
tructura funcional del modelo, no depende de las condiciones iniciales y no son necesarios
factores exégenos para poner el ciclo en movimiento.

Palabras claves: Sistemas dinamicos, no linealidad, dinamica econdémica, dinamica no lineal,
ciclos limites.

Los origenes de la teoria de sistemas dindmicos se encuentran en los traba-
jos de Galileo y Kepler sobre el movimiento de la tierra y del sistema planetario.
Es Newton, sin embargo, quien inicia la teoria matematica de sistemas dinami-
cos cuando logra la unificacion de la teoria del movimiento planetario. Poincaré,
mas tarde, revive los conceptos geométricos de Newton y enfatiza tanto lo cuali-
tativo como los aspectos globales de sistemas dinamicos en espacios de fases.
Poincaré inicia de esta manera, el estudio cualitativo, como opuesto al estudio
cuantitativo, de las ecuaciones diferenciales; llegando a establecer los métodos
y resultados de lo que ha llegado a ser la teoria de sistemas dindmicos: estabili-
dad, periodicidad y recurrencia. La meta de esta teoria de sistemas dinamicos es
tener respuestas para lo que ocurre en el largo plazo.

El caracter de la sociedad moderna y la complejidad del mundo real, la cual
se ha incrementado dramaticamente en décadas recientes, dificulta explicar
acertadamente el comportamiento de la vida econémica. Las diversas escuelas
econdmicas han desarrollado diferentes perspectivas hacia la no linealidad en
modelos econdémicos. Los modelos lineales han sido empleados especialmente
por los escritores Neoclasicos y los Nuevos Clasicos quienes, después del inter-
valo (Neo) Keynesiano del desequilibrio se han concentrado de nuevo en la in-
vestigacion del equilibrio.
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Muchas de las teorias dindmicas formuladas durante los afios de la Gran
Teorial, particularmente aquellas de Hayek, Harrod, Kaldor, la Escuela de Esto-
colmo y Schumpeter fueron ejemplos de que las oscilaciones auto-sostenidas no
pueden ser discutidas con andlisis lineal.

En economia, en décadas recientes, el estudio de la dinAmica econémica ha
sido dominado principalmente por la teoria de la estabilidad lineal, concentran-
dose casi exclusivamente en aspectos de estatica comparativa, siendo el punto
de equilibrio el Unico tipo de equilibrio interesante. Este hecho se debe, proba-
blemente, a que los modelos no lineales no pueden, en general, ser reducidos a
la aplicacion rutinaria de ciertas técnicas matematicas. No obstante, Gltimamen-
te, se ha incrementado de una manera considerable el estudio de sistemas di-
namicos no lineales, en los cuales el equilibrio estatico es considerado como un
resultado no deseado para muchos sistemas econdémicos.

La dinamica econdmica no lineal puede ser considerada como una coleccion
de modelos no lineales, que requieren el uso de un conjunto de herramientas
matematicas novedosas y relativamente nuevas. Las principales herramientas
de este andlisis dinamico es la teoria de ecuaciones diferenciales ordinarias y
ecuaciones en diferencia.

Las ecuaciones diferenciales y en diferencias son usadas extensivamente
para modelar la forma como los sistemas econdémicos cambian en el tiempo y
describir la interaccion dindmica entre variables econémicas tales como precios,
salarios, capital, etc. Ademas, con ellas se pueden analizar la formulacién, evo-
lucién y tendencia de sistemas dindmicos, asi como también hacer un examen
cualitativo de la estabilidad de estos sistemas dindmicos cuando se encuentran
bajo estimulos externos. Las ecuaciones diferenciales pueden ser utilizadas para
modelar procesos los cuales cambian continuamente en el tiempo; mientras que
las ecuaciones en diferencias son mas apropiadas, cuando el ajuste se presenta
como un periodo discreto mediante procesos periédicos. Hay gran similitud en
las propiedades de las ecuaciones diferenciales y en diferencias, pero las dife-
rencias entre ellas son importantes y pueden dar origen a diferentes clases de
comportamiento dinamicos. Por ejemplo, las trayectorias dinamicas derivadas de
las ecuaciones diferenciales son cualitativamente similares a las trayectorias
dinamicas de las ecuaciones en diferencias, excepto que en el caso de las pri-
meras, son continuas y no muestran saltos discretos que son tipicos de trayecto-
rias dinamicas de ecuaciones en diferencias.

1. Periodo (comprendido entre la Primera y la Segunda Guerra Mundial) en que se produ-
cen algunas de las mas ricas teorias en la historia del pensamiento econémico.
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En 1939, Samuelson desarroll6 un modelo lineal basado en la interaccion
entre el acelerador de la inversion y el multiplicador del consumo. El modelo fue
formulado mediante una ecuacién en diferencias de segundo orden con coefi-
cientes constantes. Las soluciones dependen de la relacion entre dos parame-
tros: el acelerador y el multiplicador. Pero, un ciclo endégeno es solo posible
mediante valores especificos de los parametros, los cuales a su vez determinan
las raices de la ecuacién caracteristica de la ecuacién en diferencias. Un ciclo
persistente (continuo) puede ser obtenido sé6lo en el caso particular donde las
raices de la ecuacién caracteristica son complejas y el acelerador es el recipro-
co de la propension al consumo.

En 1950, Hicks introduce por primera vez, una cota superior e inferior para
limitar el movimiento del acelerador lineal y producir no linealidad dentro de su
modelo, el cual es una nueva versién del modelo de Samuelson. La idea de una
cota superior y una cota inferior, llamada la técnica del “ceiling and floor”, es
usada para producir no linealidad dentro del modelo, pero de tal manera que el
modelo permanezca lineal localmente, y por lo tanto relativamente facil de anali-
zar. Tales modelos se dicen lineales a trozos. Es de hacer notar que la técnica
del “ceiling and floor” fue entendida primeramente como una restricciéon fisica,
para evitar que el sistema explotara. Con esta nueva técnica se mejoré notable-
mente el tradicional modelo acelerador-multiplicador y ya no era necesario elegir
valores exactos de los parametros, como en el caso del modelo de Samuelson,
para generar ciclos.

En 1951, bajo la influencia del trabajo de Ph. Le Corbeiller sobre la teoria de
oscilaciones, Goodwin, hizo una gran contribucion tedrica a la economia, intro-
duciendo no linealidad en su famoso articulo intitulado “The Nonlinear Accelera-
tor and Persistence of Business Cycle”, en el cual muestra que es posible
producir ciclos limites mediante métodos de analisis no lineal.

Un sistema no lineal es un sistema en el cual las ecuaciones de comporta-
miento en el tiempo son no lineales, es decir, las variables dinAmicas que des-
criben las propiedades del sistema aparecen en la ecuacion en una forma no
lineal. La idea fundamental es la siguiente: si un parametro que describe un sis-
tema lineal es cambiado, entonces la frecuencia y amplitud de las oscilaciones
resultantes cambiaran, pero la esencia cualitativa del comportamiento permane-
ce igual. Para sistemas no lineales un pequefio cambio en un pardmetro puede
conducir a rapidos y dramaticos cambios, tanto en el comportamiento cualitativo
como en el cuantitativo del sistema. Para un valor, el comportamiento puede ser
periodico, para otro valor, sélo ligeramente diferente del primero, el comporta-
miento puede ser completamente aperiddico.
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El descubrimiento de que ciertos fenémenos de dinamica econdémica, en
particular ciclos persistentes (continuos), no pueden ser enfrentados efectiva-
mente por medio de modelos lineales ha llevado a un creciente nimero de in-
vestigadores a hacer uso de métodos de andlisis no lineal. Para esto es
necesario un profundo entendimiento del comportamiento complejo de sistemas
dindmicos, asi como también de nuevas y poderosas técnicas matematicas.
Desarrollos fundamentales en esta direccion fueron hechos durante y después
de la Segunda Guerra Mundial. Equilibrio estable e inestabilidad, incluso ciclos
limites, son revelados ahora, mas que como una configuracién, en un mas rico y
complejo universo tedrico. Tan pronto como la linealidad ha sido dejada, incluso
un modelo simple puede mostrar un comportamiento muy complicado (por ejem-
plo, ver May, 1976).

La necesidad de una teoria no lineal en economia, principalmente en “Busi-
ness Cycle” (ciclos auto-sostenidos enddégenamente), se debe a que los siste-
mas dinamicos lineales originan trayectorias las cuales tienden al equilibrio en
forma monotona y en oscilaciones amortiguadas, con lo cual el ciclo desaparece.

Por otra parte, los modelos lineales no pueden generar soluciones ciclicas
no amortiguadas. Estos modelos sdlo pueden producir cuatro tipos de compor-
tamiento: crecimiento exponencial, decrecimiento exponencial, oscilacion explo-
siva y oscilacién amortiguada. Ademas, los modelos lineales no son capaces de
originar comportamiento asimétrico.

Por su parte, los modelos no lineales si son capaces de generar soluciones
ciclicas no amortiguadas cuyo ciclo depende de los parametros del sistema. Las
expansiones (boom) y las contracciones (depresiones) con diferentes velocida-
des pueden ser producidas mediante modelos no lineales, lo cual dice que los
modelos no lineales pueden originar comportamientos asimétricos.

Las funciones no lineales pueden presentarse en un modelo dindmico ya
sea porque ellas son intrinsecas a la naturaleza del sistema o debido a que ellas
han sido deliberadamente introducidas, principalmente como un detalle técnico,
para el disefio de un propdsito especifico. Otro punto, el cual es importante se-
flalar, es que las propiedades de estabilidad de sistemas no lineales son esen-
cialmente méas complicadas que en el caso lineal, y en particular, hay que
distinguir entre aspectos globales y locales. Para un sistema lineal no hay tal
distincion, pero cuando la no linealidad esta presente, algunas nuevas caracte-
risticas pueden aparecer. Por ejemplo, la estabilidad de un sistema no lineal en
la vecindad de un punto de equilibrio no necesariamente implica alguna propie-
dad global. Es posible que alli algunos puntos de equilibrio sean estables y otros
no, en cuyo caso sera solo una region limite de convergencia (dominio de atrac-
cién) alrededor de un punto de equilibrio el cual es asintéticamente estable.
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Ademas, pueden estar otras formas de comportamiento, tales como oscilaciones
persistentes (continuas) conocidas como ciclos limites.

Un ciclo limite es una solucién periodica representada en el plano de fases
mediante una trayectoria cerrada aislada, lo cual significa que otras trayectorias
en la vecindad de un ciclo limite no son ciclos limites, es decir, un ciclo limite es
un tipo especial de trayectorias formada por una curva cerrada. El ciclo limite
representa una oscilacion inherente al sistema, esta oscilacion no es impuesta
desde fuera. Ciclos limites pueden ocurrir en sistemas de cualquier orden, y
constituyen la forma tipica de comportamiento oscilatorio que se origina cuando
un punto de equilibrio de un sistema no lineal llega a ser inestable.

Los Ciclos limites pueden ser estables o inestables, pero sélo los ciclos (imi-
tes estables pueden servir como equilibrio. Si un modelo tiene un ciclo limite
estable, el movimiento de equilibrio de la economia es ciclico. La trayectoria que
la economia recorre esta endégenamente determinada por el modelo y es inde-
pendiente de las condiciones iniciales. El siguiente diagrama representa un ciclo
limite:

Figura No. 1. Diagrama de ciclo limite

Por otra parte, es de hacer notar que las soluciones analiticas de sistemas
no lineales no estan usualmente disponibles, particularmente para las ecuacio-
nes que se manejan en el andlisis econdmico. Afortunadamente, la informacion
cualitativa es a menudo suficiente para establecer resultados sobre la estabilidad
de las trayectorias.

Un tipo de funciones no lineales usado algunas veces en modelacién de sis-
temas es la aproximacion lineal a trozos. Tales funciones no son continuas en
todos sus puntos puesto que ellas contienen discontinuidades. No obstante,
ellas tienen la ventaja que la ecuaciéon dindmica llega a ser lineal (y por lo tanto
soluble) en cualquier regién particular, y las soluciones para diferentes regiones
pueden entonces ser unidas en las fronteras, es decir, el mas importante hecho
de este tipo de modelo es que es capaz de dividir el espacio-estado en un nime-
ro de regiones distintas, en el que en cada una de ellas, el comportamiento di-
namico del sistema puede ser analizado mediante técnicas lineales, con la
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solucidon para diferentes regiones encontrdndose en las fronteras. Por consi-
guiente, las propiedades dindmicas como periodicidad y estabilidad pueden ser
investigadas estudiando el comportamiento de esas sucesiones, las cuales son
generadas mediante la aplicacién desde un punto de cruce al siguiente, inducido
mediante la dinamica lineal apropiada para la region intermedia.

Como un ejemplo de esta técnica, puede mencionarse el modelo de Good-
win de 1951, en su caso mas simple, el cual es un modelo no lineal del tipo ace-
lerador- multiplicador para ciclos auto-sostenidos endégenamente en el cual el
consumo (o ahorro) y la inversién inducida son las principales variables. Es de
hacer notar que el modelo presenta un interesante ejemplo de la interaccién
dinamica entre renta y capital. Goodwin introduce no linealidad dentro del mode-
lo acelerador-multiplicador mediante una forma indirecta. El usé un modelo lineal
y con la ayuda de la técnica del “ceiling and floor” introduce no linealidad dentro
del sistema. El resultado es la obtencién de un ciclo auto-sostenido enddgena-
mente restringido donde renta y capital fluctdan con cota inferior y superior, es
decir, existe un ciclo auto-sostenido, el cual ni desaparece (apagarse gradual-
mente) ni explota. Las oscilaciones persistentes (continuas) (es decir, ciclos
limites) son sélo producto de la estructura funcional del modelo. La forma de los
ciclos no depende de las condiciones iniciales. No son necesarios factores exoé-
genos e inexplicados para poner el ciclo en movimiento.

En este modelo Goodwin asume una funcién lineal de consumo:

c=ay+P @)
donde 4, |3 son constantes e y es la renta. Ademas, el stock deseado del
capital £ es proporcional al nivel de renta y :

£=Ay @)
donde A es constante. La renta y es igual a la suma del consumo c y de la
inversion neta k :

y=C+Kk 3)

donde kes la tasa de cambio del stock actual de capital k. Por lo tanto la
inversion neta bruta / es dada mediante

| = k+ Sk 4)

donde Sk es la depreciacién.

Por otra parte, Goodwin obtiene una funcion de inversion k mediante el si-
guiente razonamiento:
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(@) si k > % entonces k = —8 k , esto es, si el stock actual de capital kes ma-

yor que el stock deseado de capital £ , la inversion bruta | sera cero, 1 = 0.

(b) Si k'/\, entonces k—O, esto es, la inversion neta k es cero cuando el

stock actual de capital k y el stock deseado de capital £ son iguales.

(c) si k < %, entonces k =|*-S k , esto es, si el stock actual de capital k es

menor que el stock deseado de capital £, la inversion bruta / crecera. Pero /

se incrementa hasta cierta cuota | * debido a la capacidad de inversion en la
industria de bienes. Por consiguiente, I* = max | , lo cual implica que la inver-

sién bruta es igual a 1 *

Las relaciones (a)-(c) producen una funciéon neta de inversion k , lineal a tro-
zos, la cual puede ser escrita como

'8k sik>£
¢ =Jo si k=% 5)
1* -5k si k<e

Mediante (1)-(3), el stock deseado de capital el cual es proporcional a la
renta v ,viene dado por

1- d ©
y por (5), obtenemos que
Si k>t
1- a
sik = & @

A__(fii+]*. ; .
l_a(fu+l 8k) si k<,
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El siguiente diagrama muestra el movimiento ciclico ABCD. Las flechas se-
fialan la direccién del movimiento.

El punto E esun punto de equilibrio, k' 0 cuando k: . Si no ocurre al-

guna perturbacion, el sistema permanecera en el punto de equilibrio E . Supon-
ga que aplicamos al sistema una pequefia perturbacion, lo cual implica que

k & %y en este caso k <£, ¥y k' | * '5 k . En consecuencia, el stock deseado

de capital cambia discontinuamente a

1-a

La inversién neta k se mantiene en el nivel / * -S k si el stock deseado de

capital £ , continua siendo mayor que el stock actual de capital k , k > £, lo cual
es representado mediante el punto C. Después de haber alcanzado el punto C

con k: £, la inversidon neta k caera a cero y el stock deseado de capital %
cambia a

trayendo como consecuencia que k> %, lo cual implica que el stock desea-

do de capital £ cambie a

i=-0-(/?2-£%)
1
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y la inversién neta es negativa, k: -8 k . Por lo tanto, la inversién neta k
cambia discontinuamente del punto C al punto D.

Mientras que el stock actual de capital k sea mayor que el representado por
el punto A, la inversién neta se mantiene al nivel —S k . En consecuencia, obte-
nemos una inversién neta a lo largo del segmento DA.

En A, mediante razonamiento similar, el stock deseado de capital E cambia a
$=J — ((3+1*-5k
J —((3+1%-5K)

En este caso, k= I* -5 k,y obtenemos el punto B. Similarmente el punto
C y asi continuamos indefinidamente.

Por lo tanto este_modelo genera ciclos ABCD, sin importar el punto inicial. El
punto de equilibrio es inestable pues no es posible retornar a este después
gue el sistema ha sido perturbado (para mas detalles, ver Goodwin 1951).

El modelo de Goodwin de 1951, es un modelo donde la inestabilidad del
equilibrio da origen a un movimiento ciclico permanente. Es importante destacar
gue en esta clase de modelos, la estabilidad del equilibrio es una condicién no
deseada. Si el modelo origina movimientos que tienden hacia un punto de equili-
brio, significa que el ciclo desaparece, a menos que le mantengamos vivo por
medio de shocks exdgenos, por consiguiente, si deseamos un ciclo auto-
sostenido, la convergencia debe ser excluida. Este hecho ilustra una relacion
esencial de la no linealidad la cual no es valida en sistemas lineales. En los sis-
temas lineales, la inestabilidad del equilibrio implica que la desviacion inicial
tiende hacerse cada vez mas grande.

Es de hacer notar que aparte de los casos nombrados, con respecto a la no
linealidad en economia, es importante resaltar que, inspirados por los trabajos
modernos sobre sistemas dinamicos no lineales, un nimero considerable de
economistas han' comenzado a explicar fenédmenos econdémicos complicados
introduciendo inestabilidad y no linealidad dentro del analisis econdmico dinami-
co. De alli, el interés en los equilibrios asintéticamente estables, llamados sumi-
deros, y los ciclos asintéticamente estables, llamados ciclos limites. Ahora, sélo
ecuaciones diferenciales no lineales tienen interés en la dinAmica econdmica.

Finalmente, debemos sefialar que durante el desarrollo de la teoria cualitati-
va de sistemas dinamicos, se han realizados grandes avances en fendmenos de
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bifurcaciéon2y en comportamiento cadtico. La teoria de bifurcaciéon en la dinamica
econémica es uno de los topicos de mayor investigacidon. La bifurcacién estudia
tanto la existencia de soluciones de equilibrio como su estabilidad. Se interesa
por los cambios que ocurren en la estructura de un sistema dinamico cuando
varian los parametros en que descansa el sistema. Un cambio en las propieda-
des cualitativas puede significar un cambio en la estabilidad del sistema original,
y asi el sistema debera asumir un estado diferente al inicial. Estos cambios pue-
den ser leves en algunos casos, abruptos en algunos otros, o aln peor, pueden
ocasionar pérdida de estabilidad estructural.

En cuanto, al fendmeno cadtico en sistemas dinamicos no lineales, se puede
seflalar que se trata de un comportamiento muy complejo del sistema, el cual es
muy sensible a las condiciones iniciales, de esta manera las trayectorias que
estdn muy proximas en cierto momento, se separan y se mezclan con otras de
manera erratica y violenta, es decir, la evolucién del sistema es turbulenta y caé-
tica. Sistemas econémicos tales como el mercado laboral, el mercado monetario,
sistemas urbanos, sistemas de comunicacién y transporte estan caracterizados
por caos.

Todos esos fenbmenos complicados observados muy bien, no han sido ex-
plicados apropiadamente mediante las teorias econdmicas existentes. La dina-
mica no lineal se muestra necesaria para un mejor entendimiento de los mismos.
Los fenbmenos cabticos en sistemas dinamicos no lineales inestables, sélo pue-
den ser entendidos con la ayuda de las mateméaticas, puesto que ellas estan
mas alla de nuestro sentido intuitivo.
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PREQOS, ENTROPIA E MERCADO.
EQUILIBRIO, INCERTEZA E IRREVERSIBILIDADE
NA ECONOMIA

Alain Herscovici
Universidad Federal de Espiritu Santo, UFES

"L'écart & I'équilibre conduit & des comportements collectifs,
a4 un régime d'activité cohérent impossible & I'équilibre”
llya Prigogine

Resumo:

O objeto deste trabalho consiste em estudar as relagées que existem entre a incerteza, a irre-
versibilidade do tempo e das decisoes dos agentes e a natureza do equilibrio macroeconomico.
Para iniciar tal reflexao, utilizaremos, os trabalhos de llya Prigogine ligados &s estruturas dissipa-
tivas e ao estudo dos sistemas dindmicos instaveis. Estudaremos, assim, as relagées que exis-
tem entre o sistema de pregos, a coordenagao das decisoes individudis e a natureza da
Informagao em fungéo das especificidades do universo econémico. Isto torna necessaria a defi-
nido do corte tedrico que permite definir dois tipos de universos: o do mainstream e o da(s)
heterodoxia(s). Este corte se expressa através das diferentes concepgoes da natureza do mer-
cado, da regulagao macroecondmica, da natureza do tempo e dos processos econémicos. Fi-
nalmente, forneceremos elementos para construir, a partir de urna concepgao heterodoxa, urna
economia da informagao.

Palavras-chaves: Instabilidade estrutural, entropia, ergodicidade, infomagao.

(0] objeto deste trabalho consiste em estudar as relagées que existem entre a
incerteza, a irreversibilidade do tempo e da decisao dos agentes e a natureza do
equilibrio macroeconémico. Para iniciar tal reflexdo, utilizaremos, os trabalhos de
llya Prigogine ligados &s estruturas dissipativas e ao estudo dos sistemas diné-
micos instaveis (Prigogine, 1996).

Estudaremos, assim, as relagdées que existem entre o sistema de pregos, a
coordenagao das decisoes individuais e a natureza da informagao em fungao
das especificidad.es do universo econdmico. Isto torna necessaria a definigao do
corte tedrico que permite definir dois tipos de universos: o do mainstream e 0
da(s) heterodoxia(s). Este corte se expressa através das diferentes concepgoes
da natureza do mercado e da regulagdo macroeconémica: enquanto, para a
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heterodoxia, o mercado produz urna forte entropia, o mainstream vé no mercado
um mecanismo autoregulador que permite a convergencia para o equilibrio. Ca-
da universo assim definido corresponde a determinados axiomas e a certos prin-
cipios metodologicos. As convergéncias entre o marxismo e o (p6és) keyne-
sianismo serao pensadas neste tipo de perspectiva.

Numa primeira parte, analisaremos a natureza deste corte: estudaremos a
natureza dos mercados e o estatuto dos pregos no que concerne a coordenado
global e as modalidades de transmissao da informagao. Num segundo tempo,
forneceremos elementos para analisar, a partir de urna concepgao heterodoxa,
as modalidades de regulagao e a natureza do equilibrio macroeconémico; serdo
assim estudadas a natureza da regulagao de mercado, a estabilidade do equili-
brio macroeconémico e as relagées que existem entre o equilibrio, a incerteza e
a irreversibilidade dos diferentes processos econémicos.

I. O CORTE TEORICO

1) Instabilidade versus estabilidade: a probleméatica gerai

Os trabalhos de Prigogine, a respeito da irreversibilidade do tempo e da ins-
tabilidade dos sistemas dindmicos, ressaltam resultados que podem ser utiliza-
dos na Economia.

) Enquanto, perto da posigao de equilibrio, as leis sao universais, os pro-
cessos sao reversiveis e correspondem a urna produgao nula de entropia (Idem,
74 e 75), longe desta posigao, essas leis apresentam as caracteristicas contra-
rias: elas sao "histéricas", os processos se tomam irreversiveis e a produgao de
entropia é positiva. Isto coloca o problema da natureza da regulagao na proximi-
dade ou fora desta posigao de equilibrio. Na economia, este tipo de problematica
nos leva a questionar a capacidade do sistema de prego em assegurar a regu-

lagao fora da posigao de equilibrio, conforme veremos mais adiante.

Il) Se, na proximidade do equilibrio, um certo tipo de regulagao permite "con-
ter" as flutuagoes, longe desta posigao de equilibrio, aparecem outros "regimens
de atividade coerente e impossiveis no equilibrio"(ldem, 184). A partir da
existencia de estruturas dissipativas, a natureza da regulagao se transforma,
fora do equilibrio.

A "desordem" ligada as situagdes que se situam fora da posigao de equili-
brio implica, de fato, na implementagao de um outro tipo de regulagao ligada a
"(...) auto-organizagao associada ao desvio em relagao ao equilibrio"(lbid, 65).
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Em outras palavras, é possivel conceber duas modalidades de regulagao: urna
ligada ao equilibrio e & sua estabilidade e a outra, fora a posigao de equilibrio. A
primeira opgdo metodolégica € representativa do mainstream e de sua concepg-
ao do mercado; os fundamentos desta regulagao se encontram na estabilidade
do equilibrio, na racionalidade microeconémica e no market-clearing. Ao contra-
rio, no ambito de urna abordagem heterodoxa, nao existe possibilidade de
maximizar fungées microeconomicos, e os problemas de coordenagao meso e
macroecondmica tomam necessarias outras modalidades de regulagao que se
situam "fora" do mercado: os contratos em moeda ou as diferentes formas insti-
tucionais, por exemplo. Enquanto perto do equilibrio, as flutuagées nao modifi-
cam o equilibrio macro, longe deste equilibrio, elas se traduzem por
modificagées deste macro-equilibrio; trata-se do problema da "path dependence”
e da irreversibilidade do tempo que Ihe é associada.

Ill) Finalmente, o reducionismo metodolégico é incompativel com este tipo
de abordagem. Por um lado, a existéncia de certas propriedades emergentes faz
com que a irreversibilidade e os processo de retroagao e auto-organizagao soO
aparecem no nivel macro e nao individual; por outro lado, em relagao ao siste-
mas instaveis, a equivalencia entre o nivel individual e o global é destruida (lbid,
42). No que diz respeito & Economia, esta abordagem implica que nao é possi-
vel reduzir os processos macroeconémicos aos seus fundamentos microecono-
micos, conformem preconizam os tedricos do mainstream.

Este tipo de abordagem nos leva a analisar:

l) a natureza da regulagao assegurada pelo sistema de pregos e a natureza
do equilibrio macroecondémico que resulta de tal regulagao; as diferentes con-
cepgodes, em relagao a esta regulagao, deveriam permitir definir o corte tedrico
entre a ortodoxia e a heterodoxia;

1) as implicagées metodologicas e epistemolodgicas ligadas a irreversibilida-
de do tempo e das decisées dos agentes econdmicos;

IlI) a maneira como a incerteza e a nao-ergodicidade permitem assimilar o
sistema econdmico a um sistema instavel, no sentido definido por Prigogine.
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2) Mercado, informagao e sistema de pregos

2.1 As oposigées mainstream/heterodoxia

2.1.1. No modelo walrasiano de equilibrio geral, os pregos transmitem, gra-
tuitamente, para todos os agentes econdmicos, a totalidade da informagao es-
palhada no mercado. No ambito de um processo centralizado no qual existe urna
flexibilidade perfeita e instantanea dos pregos, o comportamento racional dos
agentes permite alcangar urna situagdo socialmente eficiente: o 6timo de Pareto.
O mercado é "informacionalmente econdémico”(Arrow, 1974, 4): trata-se de um
processo centralizado no qual os pregos de equilibrio, determinados ex-ante
pelo leiloeiro, permitem alcangar, instantaneamente, urna situagao na qual a
oferta é igual & demanda.

Os novos classicos analisam, a partir do instrumental metodologico neoclas-
sico (racionalidade microeconémica, market- clearing e estabilidade do equili-
brio), situagoes nas quais a informagao € imperfeita. As imperfeigoes do
mercado tornam a informagao um bem escasso; corno tal, eia adquire um prego
e passa a representar um custo para os agentes econémicos. Phelps (1970), por
exemplo, explica o desemprego a partir do conceito de desemprego de “busca”
(a teoria do “job search”): os trabalhadores adquirirao informagées até o custo
marginai desta ser igual a sua receita marginai.

Na fungao de oferta de Lucas (1981), os agentes econémicos confundem o
aumento geral dos pregos com o aumento dos pregos relativos dos servigos e
produtos que eles produzem. No caso de um aumento dos pregos percebido
como temporario, o agente aumenta sua oferta, e o produto real sera diferente
do produto de equilibrio. Assim, em fungao dessas imperfeigdes da informagao,
um choque monetario se traduz por um desvio entre o produto efetivo e o produ-
to de equilibrio.

2.1.2 Ao contrario, a andlise classica da concorréncia apresenta as seguin-
tes caracteristicas: é urna abordagem essencialmente dinamica, a medida que
estuda as modalidades de ajustamento dos pregos sobre a posigao definida
pelos pregos de produgao (ou pregos naturais); eia mostra como se realiza, ten-
dencialmente, a igualagao das taxas de lucro setoriais. Nesta concepgao, trata-
se de um equilibrio ex-post (Dumébil, 1987, 11, 133-164); a concorréencia é um
processo decentralizado a partir do qual os mercados se fecham em desequili-
brio; nao existe a figura centralizadora do leiloeiro walrasiano e a oferta nao é
obrigatoriamente igual a demanda.
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I) Esta analise, contrariamente a neoclassica, nao é feita em termos de oti-
mizagao microeconomica, pelo fato dos pregos de mercado serem diferentes
dos pregos de produgao e por nao haver igualagao intra-setofial das taxas de
lucro. No que diz respeito a este ultimo aspecto, Marx mostra que o valor indivi-
dual pode ser diferente do valor de mercado e do prego de produgaol A partir
dai, é possivel definir um universo econdomico no qual existe incerteza e, conse-
quentemente, nao ha como implementar um processo de otimizagao microe-
conomico (cuménil, Lévy, Op. cit. 140).

I) A andlise classica permite estudar as modalidades de ajustamento ten-
dencia/ dos pregos de mercado sobre a posigdo definida pelos pregos de pro-
dugao. Este equilibrio nunca serd efetivamente alcangado: a inovagao
tecnoldgica cria sempre oportunidades de lucro extra e a posigdo de longo prazo
representada pelos pregos de produgao depende das flutuagées de curto prazo
dos pregos de mercado2 Os pregos, definidos com base numa informaqao in-
completa e desigualmente distribuida entre os agentes, ndo permitem assegurar
0 processo de market-clearing. O mercado é concebido como urna instancia
descentralizada a partir da qual as transagoes se efetuam em situagées de de-

sequilibrio (Op. cit., 142).

2.1.3 Para os p0Os-keynesianos, a economia capitalista é urna economia mo-
netaria de produgao: a moeda, na sua fungao de reserva de valor, caracteriza
este tipo de economia. As expectativas de longo prazo formuladas pelos empre-
sérios sao concebidas num ambiente de incerteza; a moeda representa um meio
para se prevenir contra a incerteza: sendo um ativo com liquidez jmediata, e
tendo um poder de compra estavel, eia permite diminuir a incerteza intrinseca do
sistema. Numa perspectiva keynesiana, o processo de produgao é um processo
temporal no qual existem defasagens importantes: a decisao de produzir é ba-
seada fias expectativas do nivel da demanda e constitui urna variavel ex-ante,
enquanto a demanda real representa urna variavel ex-post; o jogo da oferta e da

1Karl Marx, Le Capital, op. cit., Livro Ill,p. 195. Outros trabalhos ressaltam este aspecto;
ver, por exemplo:

- Alain Herscovici, "Valor e preqo de mercado: dinamica concorrencial, equilibrio "gravita-
cional" " regulagao "imperfeita”, in Cadernos de Economia, UFES/Programa de Pos-
Graduagao em Economia, maio de 1997.

- Harris, Donald, "On the classical theory of competition", Cambridge Journal of Econom-
ics, 1988, 12, 139-167.

2 A este respeito, D. Harris fala em "(... ) path dependence affecting dynamic economic
process (..).", op. cit. Ver, igualmente, o conceito de equilibrio movel em Alain Herscovici,
"Valor e prego de mercado: dinamica concorrencial, equilibrio "gravitacional” e regulagao
"imperfeita™, op. cit.
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demanda nao é explicativo, & medida que oferta e demanda se relacionam com
periodos diferentes. O sistema de pregos nao permite assegurar a coordenado
de decisées individudis decentralizadas3.

I) Os gastos realizados pelos capitalistas "hoje" dependem de suas expecta-
tivas no que diz respeito a demanda "amanha";

Il) por outro lado, existe incerteza em relagao aos pregos futuros que permiti-
riam igualar oferta e demanda. O mercado nao tem condigoes de fornecer, hoje,
as informagdes necessarias para determinar os pregos futuros; enquanto, na
concepgao neoclassica, a poupanga é concebida como urna distribuigao do con-
sumo no tempo (a taxa de lucro representando a compensagdo a renuncia ao
consumo atual), na concepgao keynesiana, esta poupanga se traduz por urna
queda do consumo atual e, na existencia de incerteza, nao tem condigoes de
fornecer informagées a respeito do consumo futuro (Kregel, 1980); neste caso, a
gueda do consumo atual corresponde urna queda das expectativas relativas ao
consumo futuro;

Ill) os mercados sao interdependentes e os desequilibrios nos mercados fu-
turos se traduzem por desequilibrios nos outros mercados4.

IV) finalmente, este universo poés-keynesiano caracteriza-se pela nao-
ergodicidade: isto significa que a realidade é transmutavel e criativa(Davidson,
1996, 492): transmutavel pelo fato de depender da atuagao dos agentes: criativa
pelo fato do futuro depender das decisdées tomadas "hoje". Neste caso, nao é pos-
sivel partir da hipotese segundo a qual a economia tende para determinada posig-
ao de longo prazo predeterminada, seja no ambito de urna analise em termos de
pregos de produgao, seja em termos de equilibrio geral walrasiano5.Neste tipo de
universo as flutuagoées vao ser consideradas como enddgenas: ao contrario, no

3 A este respeito, Cardim fala em nao-preconciliagao dos planos indivuduais, em " Moeda,
produgao e acumulagao: urna perspectiva pos-keynesiana", Moeda e produgdo: teorias
comparadas, UnB, 1992, 175.

4 Encontramos essa argumentagao em:
- K. Arrow, Op. cit.,, 8
- J. A. Kregel, Op. cit.

5Ver : A. Asimakopulos, Keynes's general theory and accumulation, Modern Cambridge
Economics, Cambridge, 1995, 26.

Alain Herscovici, "Valor e preqo de mercado: dindmica concorrencial, equilibrio "gravita-
cional"" regulagao "imperfeita", in Cadernos de Economia, Op. cit.



Pregos, entropia e mercado. 51

universo definido pelo mainstream, apenas um choque exégeno permite explicar o
desvio momentaneo em relagao & posigao de equilibrio (Idem, 496).

2.2 As implicagbées em relagao a natureza dos mercados: o corte tedrico

2.2.1 O conjunto das anédlises ligadas ao mainstream permite definir um uni-
verso econdémico no qual o mercado é concebido como urna instancia social-
mente eficiente. Os mercados sao sempre "cleared” e os agentes atuam
racionalmente, igualando custos e receitas marginais. Podem aparecer imper-
feigbes da informagao; neste caso, os agentes econdmicos nao conseguem
obter, através dos pregos, a totalidade da informagao disponivel no mercado, o
que gera desvios em relagao aos resultados do modelo walrasiano. Este univer-
S0 se caracteriza, implicita ou explicitamente, pelo igual acesso a informagao por
parte dos agentes econdémicos. Segundo Muth, as expectativas sao racionais
guando " (...) sao essencialmente o mesmo que as previsdes da teoria econémi-
ca relevante"(Muth, 1961). Utilizando a informagao disponivel, todos os agentes
conhecem perfeitamente o modelo teérico e utilizam o mesmo modelo de re-
ferencia; essas hip6teses sao, todavia, restritivas. As imperfeigées da informag-
ao explicam os desajustamentos que aparecem a curto prazo. As analises de
Lucas caracterizam-se pela percepgao equivocada dos agentes econdmicos:
confundem o aumento geral dos pregos com o prego do servigo ou do produto
que eles oferecemé.

2.2.2 Em relagao ao mainstream, tanto a analise classica quanto a pés-
keynesiana constituem alternativas coerentes: a partir de urna outra definigao do
universo econémico e de sua dinamica, e tendo em vista a existencia da incerte-
za, elas fornecem urna outra explicagao do funcionamento do sistema. E preciso
apontar as principais caracteristicas deste universo.

1) Em fungao da existéncia da incerteza e da auséncia de sinal no que diz
respeito aos mercados futuros, os mercados nao sao equilibrados e os agentes
econdmicos nao podem mais atuar racionalmente: quanto a decisao de investi-
miento, Keynes (1990,115) deixa claro que o empresario jguala o custo marginal
a receita marginal prevista. Se a receita marginal prevista for diferente da real,
as possibilidades de maximizagdo microeconémica desaparecem.

6 A fungao de oferta de Lucas é a seguinte: yt = y* + IJ (pt - p*t), onde y t representa a
oferta real em t e y* a oferta que corresponde ao pleno emprego, pt 0os pregos efetivos e
p*t os pregos previstos para o periodo t; assim, se o nivel real dos pregos for superior ao
nivel previsto, os produtores interpretam isto como um aumento de seus pregos relativos,
e a oferta real torna-se superior a oferta de equilibrio. Ver R.E Lucas and T.J. Sargent,
Rational expectations and economic practice, op. cit.
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I) O proprio processo concorrencial existe pelo fato da informagao ser, por
natureza, incompleta e distribuida desigualmente entre os diferentes agentes. A
construgao neoclassica exclui de seu campo de investigalo a concorréncia: no
modelo walrasiano, as taxas de lucro intra-setoriais tornam-se iguais, o que sig-
nifica que o conjunto das firmas que compoem a industria tende a adotar a
mesma técnica de produgao (Harris, 1988, 149); as firmas tém o0 mesmo acesso
a tecnologica e, no nivel intra-setorial, nao existe lucro extra. Ao contrario, acre-
ditamos que a concorréncia explica-se pela busca deste lucro extra; no ambito
de um processo de “destruigao criativa”, o equilibrio é rompido cada vez que
aparece urna inovagao tecnologica. O processo concorrencial explica-se pela
distribuigao desigual da informagao entre os diferentes agentes, seja do ponto
de vista do acesso a tecnologia, seja do ponto de vista das estratégias desen-
volvidas pelas firmas.

II) No ambito de urna abordagem heterodoxa, os slnals emitidos pelo siste-
ma de pregos sao, por natureza, imperfeitos e parciais: imperfeitos, pelo fato dos

diferentes agentes nédo terem o mesmo acesso a informagao (cf. o conceito de
assimetria da informagao); parciais, pelo fato de serem, intrinsecamente, opacos?.

3) O estatuto tedrico dos pregos: o problema da extragao do sinal

3.1 A concepgdao marxista

A anédlise das modalidades de regulagao torna necessario o estudo da natu-
reza e do papel dos pregos em relagao a regulagao de mercado. Conceberemos
0s pregos de produgao como pregos de oferta (Herdcovici, 1999); esses pregos
nao sao obrigatoriamente realizados no mercado. No nivel microeconémico, o
produtor acrescenta a seu custo, avaliado em prego de produgao, o equivalente
a taxa média de lucro. As empresas que nao produzem com o custo equivalente
ao custo médio da industria nao realizarao seu prego individual, ja que o merca-
do reconhece um prego de produgao Unico. O mark-up assim determinado tem
que ser concebido como urna variavel definida ex-ante, e seu grau de realizagao
depende da estrutura dos mercados (Possas, 252).

7A este respeito, ver o conceito de viscosidade dos pregos, em Alain Herscovici, Os fun-
damentos macroeconémicos da regulagao de mercado: urna andlise a partir de Marx e de
Keynes", Cadernos de Economia, UFES/Programa de Pés-GraduagSo em Economia,
maio de 1997.
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Por outro lado, se a demanda for superior (inferior) & oferta, o prego de mer-
cado sera superior (inferior) ao prego de produgao. Neste caso, as condigoes de
realizagao serao diferentes das condigoes de produgao.Nesta perspectiva, 0s
pregos de produgao sao determinados ex-ante, enquanto os pregos de mercado
sao determinados ex-post; os pregos de produgdo sao pregos previstos pelos
capitalistas enquanto os pregos de mercado sao pregos efetivamente realizados
(Herscovici, op. cit.).

Existem varios niveis de incerteza:

) no nivel microecondmico, esta incerteza provém do fato que, quando o
produtor implementa o processo de produgéo, ele nao conhece o prego de mer-
cado: o prego de produgao individual definido ex-ante, em fungao do diferencial
de custos intra-setorial, pode ser diferente do prego de produgao préprio 4 esfera
considerada;

Il) da mesma maneira, a incerteza se manifesta, no nivel mesoecondmico,
quando existe urna diferenga entre o prego de produgao e o prego de mercado;

Ill) finalmente, a partir de certas condigoes, a incerteza pode se propagar no
nivel macroecondmico e gerar urna insuficiéncia (ou um excesso) de demanda.

3.2 A concepgéo pés keynesiana

Encontramos urna concepgao semelhante em Keynes: o prego de oferta re-
presenta um prego previsto ex-ante enquanto o prego de demanda representa
um prego efetivamente realizado ex-post (Barrére, 1985, 394). Esta dinamica
age tanto no plano micro quanto no plano macroecondmico. Isto foi amplamente
enfatizado pelo pés-keynesianos: & medida que é preciso de um certo tempo
para a produgdo tornar-se efetiva, os pregos de oferta sao pregos a pra-
zo(Davidson, 1978). A introdugdo do tempo na andlise implica que esses dois
pregos nao se igualam obrigatoriamente.

A partir disto, podemos formular as seguintes observagoées:
I) os pregos, assim definidos, nao sao pregos neoclassicos, na medida em
que, nao permitem realizar, brigatoriamente, um ajustamento otimizador nos

mercados;

Il) a dindmica e a instabilidade poderdo ser explicadas a partir dos desvios
entre pregos ex-ante e pregos ex-post.
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E possivel entender, assim, porque a incerteza constitui urna caracteristica
do universo definido pela heterodoxia; as expectativas dos diferentes agentes
econdmicos nao sao plena e automaticamente realizadas nos niveis micro, me-
so e macroecondmicos. Consequentemente, no nivel microeconomico, é impos-
sivel maximizar urna fungdo de lucro, ou de utilidade, & medida que os agentes
econdmicos raciocinam a partir de valores esperados e nao a partir de valores
reais (Kregel, 1980, 36). A partir deste tipo de analises, nao existem mercados,
no sentido neoclassico, pelo fato dos agentes econdmicos nao terem condigdes
de “conhecer os termos reais da troca’XGrellet, 1985, 482). Nos niveis micro e
mesoecondmicos, os mercados reais funcionam apenas a partir das expectati-
vas dos agentes econdmicos; trata-se de um tempo "expectacional" pelo fato
das expectativas determinarem as condiqgées de produgao e de se modificarem
em fungdo dos resultados efetivos (Cardim, 1983-1984). Nao obstante, nada
indica que o funcionamento deste tipo de mercado permite alcangar um equili-
brio estavel, nem gerar urna situagao 6tima. A medida que nao existem razdes
para as expectativas dos agentes econdmicos serem plenamente realizadas, os
mercados nao constituem “ um principio geral de equilibrio“(Deleplace, Mauris-
son, 1985, 9).

3.3 A abordagem novo keynesiana e a "nova economia da informagao”

Em relagao as caracteristicas do corte tedrico que definimos anteriormente,
as analises de Akerlof e Stiglitz apresentam um duplo aspecto: pelo fato de su-
por que a racionalidade é substantiva e que as expectativas sao racionais, eia
pode ser assimilada ao mainstream. Mas eia ressalta o fato que nao existe sem-
pre market clearing (Canuto, Ferreira, Reynaldo, 1998, 347) e que o0 sistema nao
converge obrigatoriamente para um equilibrio do tipo neoclassico; essas Ultimas
caracteristicas se relacionam com a heterodoxia. Da mesma maneira, eia mostra
que o sistema de pregos nao constitui um sinal eficiente e que, contrariamente
ao mainstream, existem assimetrias da informagdo. Por essas razées, acredita-
mos que esta escola pode fornecer contribuigbes interessantes no ambito de
urna anélise heterodoxa.

A analise desenvolvida por Stiglitz e Grossman (1976) constitui urna critica
interna pertinente a concepgao neoclassica do papel e da natureza dos pregos.
As assimetrias da informagdo sao estudadas em fungdo da natureza do sistema
de pregos de mercado, das especificidades dos bens e dos comportamentos dos

agentes.

) Em um universo no qual existem custos para adquirir certos tipos de in-
formagoes, existem dois tipos de agentes: os que vao pagar este custo (0s in-
formados) e os que nao vao procurar esta informagao (os nao-informados).
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Neste tipo de abordagem, o valor da informagao depende do poder Informativo
do sistema de pregos: quanto maior este poder informacional, menor sera o cus-
to a pagar para obter informagoes suplementares (Idem, 247); se o sistema de
pregos divulga a totalidade da informagao necessaria, esta é gratuita. O equili-
brio se caracteriza pelo fato que o sistema de pregos permite transferir a infor-
magao dos informados para os nao-informados; a Informagao seria um bem
indivisivel e produziria, assim, externalidades positivas. A eficiencia do sistema
de mercado permite atingir este equilibrio.

Nao obstante, aparece 0 seguinte paradoxo: se exIstem arbitragens perfei-
tas, nao ha interesse, por parte dos informados, em adquirir esta informagao:
seu custo € igual a sua utilidade marginal. A utilidade esperada da populagao
Informada é igual a utilidade esperada da populagao nao-informada. A conclusao
légica é que o sistema de pregos nao divulga a totalidade da informagao dispo-
nivel para a totalidade da populagao: essas assimetrias da informagao permitem
a apropriagao de urna renda extra, por parte dos agentes informados: a partir do
momento que o sistema de pregos nao redistribui a totalidade da informagao
disponivel, que existem assimetrias da informagdo, o mercado nao constitui um
mecanismo socialmente eficiente: os ganhos realizados pelos agentes informa-
dos sao privados e isto se traduz por urna externalidade negativa em termos de
bem estar social.

1)) Em certos casos, o sistema de pregos nao tem condigées de fornecer to-

das as informagoes a respeito da qualidade dos produtos: o consumidor, a partir
de sua pratica de consumo, passa progressivamente a conhecer as qualidades
do produto ou do servigo (experience goods); ou eie vai ter que adquirir infor-
magoes suplementares a respeito daquele produto (search goods). Se conside-
rarmos que o0s produtores tém as informagdes relativas aos produtos que eles
estao vendendo, e se 0os consumidores nao possuem a totalidade desta infor-
magao, existem assimetrias da informagao e o sistema de pregos nao permite
realizar urna alocagao 6tima dos recursos (Perrot, 1992).

No caso dos "experience goods", a informagao é geralmente incompleta, por
natureza: o consumidor nao experimentara a totalidade dos bens equivalentes e
nao maximizara seu excedente. No caso dos "search goods", é possivel admitir
qgue a procura por informagao Ihe permite conhecer todas as informagées relati-
vas aos produtos (Salop, 1976, 241). O consumidor nao-informado considera
gue a procura por informagao, por parte dos consumidores informados, é urna
garantia no que diz respeito a qualidade dos produtos, e o prego reflete esta
gqualidade; neste caso, a informagao estd sendo divulgada através do sistema de
pregos dos informados para os nao-informados. Ao contrario, € possivel imagi-
nar situagdes fas quais o prego nao reflete a qualidade do produto; se um prego
alto implica na qualidade do produto, os produtores que produzem bens com
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gualidade inferior podem utilizar esta estratégia e o sistema de pregos deixa de
constituir um sinal de qualidade (Akerlof, 1970, 89).

) O processo é parecido no caso da selegao adversa e do risco moral', a
renda informacional de certos agentes corresponde urna renda econdmica.

1) PREQOS, INCERTEZA E REGULAQAO: UMA PERSPECTIVA HETERODOXA

1) A natureza da regulagao

1.10 conceito smithiano de regulagao perfeita

No ambito da escola "classica" e de seus desenvolvimentos modernos, prin-
cipalmente a escola neo-ricardiana, a andlise é feita a partir da determinagao de
um centro de gravidade em diregao ao qual a economia tende a convergir; 0
prego natural, que representa a posigao de equilibrio de longo prazo, é determi-
nado independentemente dos movimentos de curto prazo ligados a variagao da
procura e da oferta. Durante o processo de ajustamento, o prego natural, deter-
minado a partir do valor-trabalho, e o nivel da procura, permanecem constantes.
A curto prazo, temos as seguintes relagoes:
pm - pp =f(eD), com f (eD) >0(1)
pm = prego de mercado
pp = prego de produgao (prego naturai em Smith e Ricardo)
eD = excesso inicial da demanda em relagao a oferta.

A longo prazo:
5 (0 )=eD (2),
com (eD) = constante e pp = constante.
8(0 )= variagao da oferta.

) A partir desta concepgao, o tempo utilizado é, por natureza, reversivel, ou

seja, a-histérico: o fato dos pregos de produgao serem constantes durante o
processo de ajustamento implica que os agentes econdmicos podem modificar
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sua atuagao no curto prazo, o que nao provoca modificagoes no longo prazo.
Neste caso, a atuagao dos agentes é totalmente reversivel e a mudanga desta
atuagao nao gera efeitos desestabilizadores em relagao a posigao de longo pra-
zo 8. Marx , ao contrario, utiliza um tempo histérico, irreversivel por natureza.

1)) Estas analises descrevem um processo de regulagao perfetta: a variagao
das quantidades ofertadas é exatamente aquela que permite, ex-post, igualar
oferta e procura. Isto significa que as expectativas microecomicas foram total-
mente realizadas; por exemplo, quando a demanda é superior a oferta, o lucro
extra atrai novas empresas. Estas produzirao exatamente o aumento da oferta
necessario para alcangar urna nova posigao de equilibrio na qual a oferta é igual
a procura. Esta idéia de coordenagao global do sistema é parecida com os resul-
tados da construgao neoclassica. O sistema dos pregos fornece o sinai que
permite alcangar esta posigao de equilibrio; seria assim possivel assimilar o
conceito de mao invisivel com o de regulagao perfeita

1.2 Regulagao "imperfeita" e viscosidade dos pregos

121 A regulagao “perfeita” implica em alcangar urna situagao na qual, ten-
dencialmente, pmi - ppi = 0. A regulagao sera qualificada de “imperfeita” 9se, por
exemplo, a partir de urna situagao inicial na qual pmi - ppi >0, a situagao final é
tal que pmi - ppi < 0. O processo de gravitagao existe se (pmio - ppio) + (dpmi/dt
- dppi/dt) -> 0, ou seja, se K + dpmi/dt - dppi/dt = 0 ; neste caso, dppit/dt =
dpmi/dt + K (pmio - ppio = K > 0). Trata-se da estabilidade do equilibrio: enquan-
to a regulagao perfeita corresponde a um equilibrio estavel, a regulagao imper-
feita corresponde a um equilibrio instavel.

1) Se dppi/dt = K + dpmi/dt, pmi - ppi = 0, e a regulagao é perfeita e, no final
do processo de ajustamento, o equilibrio é alcangado;

Il) se dppi/dt < K + dpmi/dt, nao ha processo de gravitagao a medida que pmi
- ppi > 0;

8 Fernando Carvalho, "On the concept of time in Shacklean and Sraffian economics"” , op.
cit., 275.

9 Para uma analise detalhada, ver Alain Herscovici,."Valor e prego de mercado: dinamica
concorrencial, equilibrio "gravitacional” e " regulagao "imperfeita™, Op. cit.
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1)} se dppi/dt > K + dpmi/dt, pmi - ppi < 0; a regulagao é imperfeita, pelo fato
de passar de urna situagao na qual pmi > ppi, para urna situagao na qual pmi < ppi.

(O indice o representa o valor da variavel no inicio do processo e t sua va-
riagao durante o processo de ajustamento.)

1.2.2 A este respeito, € interessante observar que os pregos estabelecidos
pelos mercados nao constituem indicadores eficientes pelo fato de nao fornecerem
o sinal adequado que permita realizar as transferencias intersetoriais de capital
adequadas: conforme mostra Steedman (1984), em fungao da interdependencia
dos mercados, os desvios entre os pregos de produgao e os pregos de mercado
nao implicam, sistematicamente, um diferencial de lucro no mesmo sentido.

Este argumento pode ser formalizado da seguinte maneira: no caso de urna
economia dividida em dois setores, o setor 1 produzindo o capital constante e o
2 os bens de consumo, os lucros, nos dois setores, podem ser representados
pelas seguintes equagoes:

L1 = pml - xC1 - yV1 (1)

L2 = pm2 - xC2 - yV2 (2)

(pmi representa os pregos dé mercado, Li o lucro setorial e x e y 0s coeficientes
de transformagao de C e V em pregos)

Por exemplo, pm1- pm2 => L1 > L2 se:
pml - pm2 > x.(C1- C2) +vy. (V1- V2) >0 (3)

A relagao (3) representa a condigao necessaria e suficiente a partir da qual a
um aumento do diferencial dos pregos corresponde um aumento, N0 mesmo
sentido, do diferencial das taxas de lucro setoriais; eia indica as condigoes, em
termos de matrizes setoriais input/output, ou seja, de interdependencia dos mer-
cados, a partir das quais os pregos (de mercado) constituem um sinal adequado
em relagdo ao diferencial de lucro e as transferencias intersetoriais de capital.
Assim, o movimento dos pregos de mercado, em relagao aos lucros e as taxas
de lucro setoriais, nao constitui, sempre, um indicador adequado; existem con-
digoes restritivas, conforme ressalta a relagdo (3). O sistema de pregos nao
permite realizar as transferencias adequadas de capital.
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As condigdes de estabilidade do equilibrio macroeconémico

2.1 As condig6es do equilibrio macroeconémico

Para explicitar as condigées de equilibrio de longo prazo, utilizaremos um
modelo a dois setores no qual o setor 1 produz o capital constante e o setor 2 os
bens de consumo para os capitalistas e os trabalhadores. Consideraremos que:

- apenas os capitalistas poupam,

- a partir do momento em que as variaveis sao expressas em pregos, com X
e y representando os coeficientes de transformagdo, o lucro dos capitalistas
pode ser investido nos dois setores. A (B) representa a parte do lucro dos capita-
listas do setor 1 (2) investida em 1le 2.

y V1 + L1 =xC2 + 11+12

aH

XxC2 + L1IA +12B =yVl + L1

ik representa o investimento realizado no setor 1 e 12 o investimento realiza-
do no setor 2; a partir das hipoteses consideradas, (L1A + L2B) representa a
poupanga total realizada com urna parte do lucro realizado. Se chamamos Ig e
Pg o investimento global e a poupanga global, respectivamente, é possivel es-
crever o seguinte sistema:

yV1 + L1= 01 =xC2 + Ig = D1 (4)

xC2 + Pg =02 =yV1 + L1=D2 (5)

(Oi e Di representam, respectivamente, a oferta e a demanda setoriais, e
Og, Dg, Ig e Pg, respectivamente, a oferta e a demanda, o investimento e a
poupanga globais)

(01 - D1) - (D2 -02) =Pg - Ig
(N \
Og - Dg = Pg - Ig

O sistema (lll) implica que (01 - D1) - (D2 - 02) = Pg - lg. Se Pg for igual a
Ig, o sistema (lll) ressalta o fato que o excesso de oferta em um setor é automa-
ticamente compensado por excesso de demanda em outro: 01 - D1 = D2 - 02,
ou seja, Og = Dg. Se, por exemplo, temos 01 > D1, o excesso de oferta no setor
1 é compensado, exatamente, pelo excesso de demanda no setor 2, e a deman-
da global é igual a oferta global. Assim, numa situagdo de equilibrio macroe-
conémico em que o investimento global é igual & poupanga global, a demanda
global é igual & oferta global.
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) A demanda global permanece igual a oferta global. Aparece urna diferen-
ciacao das taxas médias de lucro dos dois setores, mas as transferencias inter-
setoriais de capital devem, progressivamente, igualar as taxas de lucro setoriais
como as ofertas e as demandas setoriais;

1) conforme indicava o proprio Say (1972), os desequilibrios setoriais sao
apenas temporarios, no sentido de nao provocarem desequilibrios globais. Em
outras palavras, existe estabilidade do equilibrio.

2.2 Instabilidade, incerteza e natureza da moeda

Utilizando o concerto de economia monetaria de produgao, e tendo em vista
a incerteza a ele ligada, Keynes e os pos-keynesianos refutam a lei de Say, En-
guanto os modelos keynesianos explicam esta dinamica a partir da nao-
correspondéncia entre as varidveis ex-ante e ex-post, os modelos marxistas
focalizam a analise sobre as condigées de realizagdo da oferta global. E possivel
distinguir, assim, as seguintes situagdes: se Pg > Ig, entdo Og > Dg. Isto corres-
ponde a urna diminuigdo da renda e, consequentemente, a um processo de re-
cessao. Se, ao contrario, temos Pg < Ig, isto implica em Og < Dg. Neste caso, 0
aumento da renda gera um processo de expansaol0. Contrariamente a analise
de Say, os desequilibrios locais nao desaparecem automaticamente; provocam,
todavia, desequilibrios globais e, consequentemente, flutuagées econdémicas.

A igualagao entre poupanga e investimento relaciona-se diretamente com a
natureza da moeda: se a moeda for neutra, ou seja, se eia for concebida apenas
como unidade de conta, a " lei dos mercados" é verificada: os excessos de de-
manda sao compensados pelos excessos de oferta , e o sistema alcanga nova-
mente o equilibrio. Ha neutralidade da moeda a medida que urna variagao do
nivel geral dos pregos nao modifica os pregos relativos. O mercado, assim defi-
nido, se autoregula; o excesso de oferta por bens é compensado pelo excesso
de demanda por moeda e, progressivamente, oferta e demanda tornam-se
iguais(Blaug, 1986, 180)1L

10 Para urna formalizagdo, ver Alain Hescovici, Modelo de crescimento a dois setores,
equilibrio macroecondmico e instabilidade estrutura), anais do XXV Encontro Nacional da
ANPEC, Recife, dezembro de 1997.

11 Neste caso, nado se considera o "efeito Cantillon".
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Conforme ja observamos, a partir da lei de Say, os desequilibrios setoriais
sao temporarios e as transferencias intersetoriais de capitai anulam, progressi-
vamente, o diferencial de taxa de lucro entre os dois setores: o sistema de pre-
gos fornece os sinais adequados para o sistema poder alcangar novamente o
equilibrio. Ao contrario, num universo heterodoxo, o ciclo e as flutuagoes econé-
micas explicam-se pelo fato do sistema de pregos nao fornecer tais sinais; ao
contrario, eie valida decisoes que afastam o sistema do equilibrio, provocando
distorgdes na estrutura do capitai (Soromenho,1998). Essas distorgoes se tra-
duzem pela nao-adequagao entre a oferta e a demanda por bens de capital. E
interessante observar que a nao neutralidade da moeda implica na instabilidade
do equilibrio.

3) Equilibrio, incerteza e natureza da regulagao

3.1 Incerteza e instabilidade

3.1.1 E preciso discutir as possibilidades de igualagao entre a poupanga e o
investimento global em fungao das especificidades do universo economico.

Nao existem razoes objetivas para que haja um ajustamento automatico en-
tre a poupanga e o investimento globais pelas seguintes razoes:

I) num universo onde existe urna forte incerteza, como o marxista ou o key-
nesiano, o investimento depende das expectativas de lucro dos empresarios. Se
o prego de produgao for concebido corno um prego de oferta, neste caso, 0 in-
vestimento depende da taxa de lucro prevista e nao da taxa de lucro efetivamen-
te realizada. Da mesma maneira, no esquema keynesiano, o investimento
depende da eficiencia marginal do capital, ou seja, dos rendimentos previstos
gerados por este investimento;

II) a poupanga depende da renda realizada e é considerada como urna va-
riavel residual que é determinada pelo que sobra da renda efetiva, urna vez rea-
lizado o consumo. No ambito de urna abordagem marxista, eia depende dos
lucros realizados; enquanto o investimento depende do lucro esperado, a pou-
panga depende do lucro efetivamente realizado: consequentemente, a igualagao
entre a poupanga global e o investimento global ocorre apenas no caso dos lu-
cros realizados serem iguais aos lucros previstos. Isto ocorre apenas num uni-
verso de tipo neoclassico no qual, por definigao, nao existe incerteza. Nos outros
casos, nao existem razoes para o investimento ser igual a poupanga e, conse-
quentemente ,para a demanda global ser igual a oferta global;
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No universo definido pelo mainstream, a estabilidade do equilibrio macroe-
conomico explica-se a partir da auséncia de incerteza, o que implica na igualaqg-
ao entre poupanga e investimento; no universo heterodoxo, ao contrario, a
instabilidade se da a partir da existéncia da incerteza, a qual ndo permite realizar
a igualagao entre investimento e poupanga. Milton Friedman (1975, 175) define
assim o equilibrio de longo prazo como a posigado na qual "(...) todas as expecta-
tivas sao realizadas (...) " e como "(...) urna construgdo loégica que define a
tendéncia para a qual o mundo atual tende a voltar": para o mainstream, existe
estabilidade do equilibrio de longo prazo e esta estabilidade esta ligada a
auséncia de incerteza.

3.1.2 Neste nivel da andlise, é preciso definir os diferentes tipos de incerteza:

1) Existe urna incerteza ontologica ligada & néo-ergodicidade do mundo so-
cial e economico; as analises em termos de sistemas complexos e de dinamica
cadtica ressaltam o seguinte fato: quanto mais complexo o sistema estudado,
maior sera o0 tempo necessario para ele encontrar duas vezes o mesmo estado
(Ruelle, 1993, 122). Se considerarmos que o0 sistema econOmico € um sistema
com alto grau de complexidade, é possivel afirmar que, em fungao da temporali-
dade economica, o sistema € nao-ergddico. Neste caso, nao é possivel, por natu-
reza, prever o futuro; os resultados do passado nao permitem determinar o valor
futuro de determinadas variaveis. O universo assim definido nao é probabilizavel;
neste caso, ndo é possivel, por definigdo, elaborar expectativas racionais, ja que
o sistema se transforma, qualitativamente, com o decorrer do tempol12

II) Urna outra forma de incerteza se explica a partir do conceito de tempo
expectacionai desenvolvido por Shackle; no ambito de urna abordagem keyne-
siana, a renda é distribuida, hoje, em fungado das expectativas de longo prazo
realizadas pelos empresarios; existe, assim, urna certa autorealizagao das pro-
fecias & medida que o futuro, que nao é conhecido quando intervém a decisao
de investimento, serd, em parte, determinado a partir das expectativas realiza-
das hoje. Trata-se de urna realidade em perpétua mudangal3 as evolugées his-
téricas podem ser concebidas como o produto das expectativas individuais e dos
determinantes institucionais (Cardim, 1983-84). Por outro lado, se o sistema
social é auto-organizador, aparecem efeitos de retroalimentagao (feed-back) que

12 Paul Davidson, "Reality and economic theory", op. cit.:" Rational expectations are irra-
tional only when agents “know”that the system is not ergodic”.

13 Na Teoria Geral, Keynes afirma que "Os resultados efetivamente realizados (..) sao
terao influencia sobre o emprego a medida que contribuam para modificar as expectativas
subsequentes", 54.
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modificam, qualitativamente, o sistema e sua evolugoes (Bartoli, 1991, 403). A
regulagao é, simultaneamente, omeostatica e morfogenética, & medida que eia
permite manter a coeréncia das estruturas internas e explicar sua evolugoes
qualitativas.

Ili) Finalmente, a incerteza se relaciona diretamente com a auséncia de
coordenagao das decisoes decentralizadas dos agentes e sua interdependencia.
Se o sistema de pregos nao permite assegurar urna preconciliagao dos planos
individudis, a eficiéncia social e econdomica do mercado nao é efetiva; a moeda,
numa perspectiva pds keynesiana, cumpre urna fungao de coordenagao.

Esses trés tipos de incertezas ressaltam o fato que o universo considerado
é, por natureza, nao ergodico: eie caracteriza-se pela instabilidade estrutural
(Vercelli, 1991), ou seja, por mudangas qualitativas descontinuas que nao permi-
tem conceber o futuro como a simples continuagao do passado. As implicagoes
sao as seguintes:

I) os sistemas sociais sao sistemas auto-organizadores; a reprodugao impli-
ca em mudangas qualitativas importantes;

Il) existe irreversibildade dos processos\ o sistema nao pode voltar para es-
tados anteriores, ja que esses foram destruidos durante o proprio processo de
mudanga; a historia das tecnologia é carateristica deste tipo de fendmeno;

Ill) existem certos tipos de articulagées entre a micro e a macroandlise que
torna necessario o estudo dos efeitos de um desequilibrio local em relagdo ao
macrossistema; no caso de urna hipersensibilidade as condigoées iniciais, o de-
sequilibrio local gera profundas mudangas globais.

3.2 A ergodicidade

i) O universo heterodoxo se caracteriza pela instabilidade estrutural do
tema e pela irreversibilidade dos processos econdmicos. Nao obstante, ele se
define por urna ergodicidade relativa, ou seja, limitada: esta permite diferenciar
certos periodos de relativa estabilidade, durante os quais certas caracteristicas
gualitativas sao preservadas, e periodos de instabilidade e de “crise” durante os
guais, ao contrario, o sistema conhece mudangas qualitativas importantes. To-
dos os trabalhos ligados a dinamica cadtica ressaltam a coexistencia de zonas
relativamente deterministas e de zonas de "turbuléncias" na proximidades das
bifurcagdes (Prigogine, 1996, 81). Keynes distingue assim o curto prazo, no qual
€ possivel admitir que as expectativas sao realizados, e o longo prazo que ca-
racteriza-se pela incerteza (Kregel, 1980, 38); Schumpeter diferencia os compor-

sis-
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tamentos rotineiros dos que se relacionam com a inovagao tecnolégica. A escola
francesa da regulagdo define o conceito de modo de regulagdo como um perio-
do durante o qual determinadas formas institucionais permitem realizar os ajus-
tamentos macroeconémicos necessarios (Boyer, 1987).

Esta problematica se relaciona com os conceitos de instabilidade forte e fra-
ca 14 Existe instabilidade forte quando, na proximidade de um valor critico, urna
mudanga fraca do valor de determinado parametro implica em mudangas
gualitativas, ou seja, em instabilidade estrutural; isto corresponde &s "crises", as
gquais desembocam em novas modalidades de regulagdo. Ao contrario, fora des-
ses valores criticos, a instabilidade é fraca: um mudanga fraca dos parametros
nao implica em mudangas qualitativas substanciais do sistema. A ergodicidade é
limitada e o sistema esta numa zona de estabilidade relativa.

i) No caso de um equilibrio estavel, o mercado transmite, gratuitamente, as
informagodes necessarias para o conjunto dos agentes econdmicos: neste siste-
ma, a coordenagao é assegurada pelo sistema de pregos. Do ponto de vista da
teoria da informagéao, é possivel afirmar que o sistema de concorréncia pura e
perfeita permite eliminar a redundancia. Nao obstante, o sistema apresenta esta
caracteristica apenas no caso de um equilibrio estavel, quando os mercados sao
"cleared" e quando os agentes maximizam suas fungées de produgdo e/ou de
utilidade. Ao contrario, fora desta posigao de equilibrio, as informagoes transmi-
tidas pelos sistemas de pregos nao permitem mais eliminar esses desequilibrios'.
"a eficiencia informacional do sistema de pregos desaparece"(Kirman, 1998,
134). Sao necessarios outros processos para assegurar a regulagao do sistema.

iii) Neste universo, trata-se de regulagao e nao de equilibrio maximizador; os
processos que permitem a reprodugao do sistema sao analisados, sem que haja
maximizagdo micro e macroecondomica. Esta regulagao consiste em conter a
instabilidade cronica do sistema a partir de certos processos de regulagéo; as
convengoées e as instituigées socais permitem implementar tais processos (Fave-
reau, 1990).

A natureza e o papel da informagéao, neste universo heterodoxo, sao total-
mente diferentes da concepgao ligada ao mainstream', nao se trata de diminuir
suas imperfeigdoes para voltar para o equilibrio, ou para ter um conhecimento
mais ampio do universo. A informagao esta intrinsecamente ligada as instituig-
6es cujo papel consiste em conter a instabilidade; trata-se de implementar regu-
laridade relativas e temporarias, ou seja, trata-se de "uniformidades nao
sisteméticas que correspondem a um certo contexto" (Bartoli, 1991, 403). Neste

14 Para urna interpretagao ligeiramente diferente, ver Alessandro Vercelli, Op. cit., 55.
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sentido, a diminuigao da incerteza permite criar zonas de estabilidade relativa e
criar, assim, as condigoes adequadas para produzir informagées relativamente
confidveis no que diz respeito ao futuro.

E obvio que, nesta perspectiva, nao é possivel ter um comportamento racio-
nal, no que diz respeito 4s modalidades de aquisigao da informagao. Nao é pos-
sivel igualar o custo marginal e a receita marginal da Informagao, conforme
afirma o mainstream: ndo é mais possivel maximizar o comportamento relativo &
compra da informagéo.

Nao existe informagao sem meta informagao (Favereau, 1998, 294): a infor-
magéo s6 tem valor em fungao de determinado contexto. Nao é possivel conce-
ber a informagdo como um objeto cuja utilidade seria definida
independentemente deste contexto; ndo é possivel utilizar um conceito de racio-
nalidade substantiva pelo fato das escolhas dos agentes nao poderem ser defi-
nidas independentemente deste contexto: este é definido a partir das
especificidades dos processos cognitivos e das modalidades sociais de apro-
priagao dessas informagoes.

1) CONSIDERAQOES FINAIS

Em conclusédo, é preciso ressaltar o fato que, do ponto de vista da analise
dos sistemas dinamicos, é possivel estabelecer a seguinte tipologia:

i) & estabilidade do equilibrio, corresponde um universo sem incerteza; neste
universo, os diferentes processos sao reversiveis. A realidade economico é
"imutavel", predeterminada e ergodica; eia nao sofre mudangas qualitativas. A
referencia ao microssistema walrasiano ou do tipo Arrow Debreu implica que, a
qualguer momento, haja equilibrio simultaneo sobre os mercados presentes e
futuros (Davidson, 1996, 481). Neste caso, existe estabilidade do equilibrio:
qualquer desequilibrio explica-se a partir de um choque exdégeno e desaparece
no longo prazo; nesta perspectiva, o sistema é estavel e a regulagao é assegu-
rada pelo sistema de pregos e a partir da racionalidade substantiva dos agentes.
Nao obstante, surge o seguinte paradoxo: ser4 que o sistema de pregos e a
racionalidade microecondmica atuam da mesma maneira na posigao de equili-
brio e fora desta? Sera que além de certos valores criticos, eles permitem voltar
para aquela posigao?

i) ao contrario, o universo heterodoxo caracteriza-se pela instabilidade do
equilibrio; neste caso, 0S processos S&ao irreversiveis e 0s agentes atuam num
ambiente de incerteza. A realidade ndo é predeterminada & medida que o siste-
ma vai se modificar qualitativamente; em fungdo dessas mudangas qualitativas,
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e fora da posigao de equilibrio, existem varias modalidades possiveis de regu-
lado global. A irreversibilidade associada a essas posigoes "longe do equilibrio"
e a essas estruturas dissipativas nao pode ser assimilada, apenas, a desordem:
enquanto o mainstream a concebe como geradora de entropia, eia permite, de
fato, a instauragao de urna outra ordem e de urna regulagao muito mais com-
plexa e, talvez, mais adequada para analisar a realidade.

Este corte tedrico se explica, em Ultima instancia, pela axiomatizagado de ca-
da urna dessas matrizes teodricas, ou seja, pela definigao do universo: se este for
ergodico, o sistema econdmico e social é concebido como um sistema autoregu-
lador que se reproduz sem mudangas qualitativas. Se, ao contrario, for nao er-
godico, ele é concebido como um sistema complexo que produz,
simultaneamente, entropia e neguentropia, ordem e desordem, desestruturagao
e restruturagao: esta dinamica implica em instabilidade, assimetria e incerteza. E
a partir desta problematica que nos propusemos a analisar a instabilidade do
sistema.
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PARA SURAMERICA?
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Resumen:

Una revisidn macroscépica de los eventos histdricos universales, de la evoluciéon de la teoria
econdémica y de las politicas instrumentadas en cada periodo, con referencias a Sur América,
muestra: Primero, que la hipétesis liberal de la tendencia a tener consecuencias negativas de la
accion politica, no es sostenlble a la luz de los eventos; Segundo, que los cambios econédmicos
acontecidos en el dltimo medio siglo sefialan limites a la eficiencia de las politicas fiscales y mo-
netarias concebidas para los Estados Nacionales y; Tercero, que se han elaborado nuevos refe-
rentes tedricos que enfatizan las relaciones financieras internacionales (globalizacion) y
conllevan variaciones de politica que abren opciones de trayectorias estratégicas (integracion)
para avanzar en el proceso de desarrollo. Aprovechar esta posibilidad, trascendente para Sur
América, requiere acuerdos politicos para compartir “soberanias”. La alternativa es someterse a
la de terceros.

Palabras claves: ALCA, macroeconomia, financiamiento, intervencién, régimen cambiario.

INTRODUCCION: LA ESTRATEGIA ECONOMICA Y EL AMBITO INTERNACIONAL

La historia, desde sus comienzos, resefié el auge y caida de las Naciones,
asociado al poderio bélico y a los procesos econdémicos y sociales que lo respal-
daban. En el origen, el gasto militar era productivo a costa de arrancar recursos
a los vencidos: esclavos, tierras y bienes. Dentro de éstos destacaban los que
servian como reserva de valor y de intercambio: los metales preciosos. Cuando
la guerra era sustituida por el comercio, se esperaba el mismo resultado: acumu-
lacion de recursos. La produccién directa: agricola y minera, tenia entonces que
ser defendida de terceros por el Estado. Esta era su razén de ser. Entre las mu-
chas ideas y reflexiones que todo el asunto provoco, predominé hasta el Siglo
XVIl lo que se denomind “teoria mercantilista”, la cual daba un amplio margen
para la accion del Estado. Desde ese punto de vista, las acciones del Estado

* El autor agradece a los economistas Sary Levy, Gerardo Navarro y César Gonzalez,
quienes hicieron observaciones a versiones previas. César Gonzalez elaboré el soporte
estadistico. Luis Mata M. Imatam@ hotmail.com
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deberian hacer que el comercio y la guerra retuviesen la mayor parte del exce-
dente econdmico y del territorio bajo su dominio. Si el territorio (y sus recursos)
podia ampliarse, tanto mejor, mientras los gastos de defensa fuesen inferiores al
excedente. De alli, que una causa fundamental de la caida de las Naciones fue-
se la quiebra de los Estados. El esquema explicativo retiene entonces dos pro-
cesos en interaccion: la produccién del excedente y la administracion fiscal;
acompafiados de una accion clave: el sefioreaje monetario.

A partir de la époga de los clasicos liberales (Siglo XVIII y XIX), en general
predomind la idea de que la intervencién del Estado en la vida social de la Na-
cion (produccion y distribucion del excedente) y en el comercio internacional
debia ser la minima posible. La explicacion que se daba, o teoria econdmica,
distinguié dos esferas de actividad: la real, relacionada con la produccion y circu-
lacion de bienes y servicios y las transacciones y flujos monetarios que las
acompafaban. Se suponia que el mundo monetario era un “velo” que no debia
ocultar la importancia de la interaccion automatica entre los variables reales,
incluido el comercio exterior. Asi la teoria, dicotdmica en su concepcion, justifi-
caba la neutralidad politica y, por ello, los elementos propios de la acciéon del
Estado: la intervencién fiscal y la monetaria, deberian ser minimizadas. En otras
palabras, se enfatizaba la idea de una relacién mas bien negativa entre la accion
publica, el desempefio econdmico y el bienestar social. Este cambio de vision
podria interpretarse como reaccidon al poder absoluto retenido por los monarcas
y al despilfarro que le estaba asociado. De ser asi, el cambio estaba en reso-
nancia con las aspiraciones revolucionarias de democracia.

En la primera mitad del Siglo XX, las ideas de Keynes, propiciadoras de la
accion fiscal, compensatoria, cuando las fuerzas econémicas no garantizaban un
nivel de empleo nacional satisfactorio, rescataban una idea esencial. La inter-
vencidon publica podia ser ventajosa para el bienestar social. Si a esta jdea se
sumaba la experiencia planificadora exitosal para guiar el comportamiento del
Estado y de los particulares, se dispondria de un conjunto de herramientas ca-
paces de aumentar significativamente el bienestar. Dado que el régimen mone-
tario cambiario (patrén oro y derivados) automaticamente garantizaria un
intercambio internacional que reflejaria las circunstancias reales (ventajas com-
parativas) y que el desenvolvimiento del sistema bancario estaba contenido por
las disposiciones que hacian del crédito una proporcién constante de los deposi-

1La Segunda Guerra Mundial fue propicia para generalizar el uso de técnicas de raciona-
lizacién en el uso de insumos, lo cual daria lugar a la planificacién corporativa en el sector
privado, a ja planificacién imperativa en el mundo socialista y a la planificacion indicativa
en las sociedades occidentales. Al nivel tedrico daria lugar a los estudios de insumo-
producto (Leontieff, 1941) en occidente y al trabajo de Oskar Lange en el mundo socialista.
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tos o ahorros, los instrumentos dptimos de la intervencion estatal radicaban en la
esfera fiscal y en la orientacion de la actividad privada mediante la “planificacion
indicativa". Debiendo destacarse que las transformaciones monetarias y finan-
cieras, representadas por la interaccién entre las bolsas de valores, la activi-
dad crediticia y la productiva, y las vinculaciones internacionales, no fueron
objeto de reconocida preocupacién académica, después de Ricardo y de Mili,
hasta la revision de las ideas keynesianas sobre el ahorro (segundo tercio del
Siglo XX), a pesar de la extension y profundidad de la crisis de 1929 y de su
poder de contagio2.

En efecto, el agotamiento del instrumental keynesiano en los afios setenta,
el lento crecimiento y aun estancamiento, acompafado por el renacimiento del
monetarismo en los ochenta y noventa; y el evidente predominio de los procesos
financieros en el debut del siglo XXI, obligan a una revisién de la légica teorica y
de la experiencia que brindan los principales instrumentos de la intervencion
publica en los udltimos cincuenta afios.

Estos examenes son de particular importancia para Sur América, dada la in-
vitacion a seguir un desenvolvimiento liderado politica y econdmicamente por los
Estados Unidos de América (constitucién del ALCA)3; la consolidacién de la inte-
gracion europea (Feser, 1999)4; experiencia que pareciera mas atractiva seguir,
desde el punto de vista de la participacion auténoma en una economia globali-
zada, y de los resultados en términos de bienestar, que resultan asociados a los
procesos de integracion propios.

2 La conexion entre finanzas y crecimiento no tuvo mayor relevancia en el pensamiento
clasico-liberal; aunque es posible encontrar algunos antecedentes en los escritos de Ba-
gehot y de Mili (1873-1874). Schumpeter rescata el tema en sus trabajos de 1911 y de
1936. Goldsmith (1969) sera el precursor de los intentos de establecer un basamento
empirico; aunque su preocupacion por el ahorro le impide establecer un sentido claro de
causalidad. Ello ser4 un aporte de King-Levine; pero se les criticara el no dilucidar si la
correlacion encontrada es el resultado de un tercer factor. Rajan-Zingales (1998) aportan
evidencias descartando esa posibilidad. Una relacién amplia de tales trabajos se encuen-
tra en Sinha (2001).

3 El ALCA, puede ser entendido como una extension a Latinoamérica del TLCAN que
incluye a México y Canada. Esta inclusién nos exime de considerar otras opciones para el
caso de México y limitarnos a las opciones abiertas a los paises suramericanos con
acuerdos de integracion: CAN y MERCOSUR.

4 La integracién econdémica presupone ganancias de crecimiento y bienestar. En Europa
se habria pasado de un promedio de crecimiento del 4,3% al 6,4%, mas la creacion de 5
millones de nuevos empleos hasta 1992 (Feser, 1999, p.1402).
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El estudio presenta, en primer lugar, unas breves reflexiones de caracter
metodolégico sobre las ciencias sociales y una descripcion sintética de las ideas
basicas sobre las cuales descansan la teoria y la politica econémica, para evi-
denciar sus transformaciones, lo cual se resume en un esquema interactivo. En
segundo lugar, se especifican y resumen la seleccion de eventos histéricos que
se consideran asociados a la evolucion del pensamiento tedrico. Una tercera
parte analiza las circunstancias latinoamericanas con relacién a los cambios
tedricos y politicos; y, en la ultima parte, se resumen los logros del analisis y se
presentan las principales conclusiones para evaluar las opciones politicas a se-
guir en el futuro inmediato.

I. CONDICIONANTES METODOLOGICOS Y TEORICOS

Definiremos el concepto de “desarrollo” como el conjunto de cambios (socio-
politicos, econdmicos y culturales) que produzca un incremento del bienestar
colectivo. Tal incremento, presupone una mayor disponibilidad de bienes y servi-
cios (cuanto, cémo y qué producir), y un aumento de la armonia social, o lo que
es equivalente, una disminucion de las tensiones y conflictos entre los diversos
actores al perseguir sus particulares intereses (como y cuando distribuir el ingre-
so y cuanto y como emplear la fuerza de trabajo).

La explicacién cabal de cémo ocurre tal conjunto de cambios (innovaciones
socioecondmicas y tecnocientificas) requeriria una “teoria del proceso histérico”
(Kuznets), tarea compleja y mas dificil mientras mas comprehensivo sea el enfo-
qgue; porque los factores son mdultiples (sociales, culturales, econdmicos, politi-
cos, geograficos o espaciales y ambientales) y los elementos que se recogen
como comunes en la literatura histérica (Asimov, Spengler, Toynbee, Wallers-
tein) corresponden a diferentes criterios para guiar el andlisis y a distintas disci-
plinas asociadas a métodos particulares, con la caracteristica de que no todas
pueden cumplir con el requisito de proporcionar previsiones y causalidades fun-
cionales u objetivas; lo cual constituye un test esencial en la epistemologia cien-
tifica de las ciencias sociales (Varsavsky, 1970).

De alli que, en la seleccién de criterios, de disciplinas y métodos involucra-
dos en cada analisis intervenga una seleccion, entre arbitraria (Toynbee, 1978,
Introduction, p. x.) y consensual (experta). También cabe destacar que las teori-
as se forman a partir de una eleccion subjetiva de hechos generales y que la
especulacion légica construye las hipotesis y el mecanismo explicativo. Asi, el
analista tedrico estara tentado a concluir que la accién sobre los mecanismos
mayores sera suficiente para influir y, en el extremo corregir, el curso de la co-
yuntura. Pero hoy se acepta que no existen pruebas de certeza para las teorias;
a lo mas que se llega es a admitir pruebas de verosimilitud. Por lo tanto el pen-
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samiento tedrico esta constantemente en revisién y consecuentemente la accion
politica derivada también.

Otra particularidad de las ciencias sociales es que los datos para las prue-
bas de verosimilitud tienen caracter histérico y que estrictamente no hay posibili-
dades de experimentacion. Cabe entonces dudar acerca de la comparabilidad
de los datos observados en un periodo, en una sociedad cualquiera, con los de
otros periodos y con los de otras sociedades. La consecuencia es que el analista
politico debe tener siempre presente las limitaciones que imponen el supuesto
de céteris paribus a la metodologia empirista en las ciencias sociales y la selec-
cién arbitraria de eventos o base histdrica del razonamiento.

En el caso especifico de la economia, los procesos insumidores de tiempo
exigen un enfoque dindmico e integralista; requisito que se satisface con el pun-
to de vista tedrico proporcionado por la idea de “equilibrio general dindmico”,
para considerar un conjunto de mercados en interaccion, incluido el ambito in-
ternacional5 . La elaboracion tedrica con relaciéon al desarrollo, aunque sujeta a
una larga discusion, desde los autores clasicos hasta nuestros dias, muestra
relaciones fragiles entre el crecimiento, el intercambio internacional y el proceso

5H equilibrio general estético parte de que la ganancia y la competencia hacen converger
las acciones individuales en un maximo de bienestar social, por lo cual no hay razones
para aceptar la intervencion gubernamental (la economia se autorregula a través de la
mano invisible). Esta idea, ademas de la consecuencia politica sefialada, comporta dos
elementos esenciales para la teoria econdémica: la eficiencia y la equidad. Desde el angu-
lo de la eficiencia, se supone (se demuestra) que existe un vector de precios que limpia
los mercados (precios de equilibrio) y que son en conjunto compatibles (equilibrio gene-
ral); pero que ademas cumplen con la condicién de que no existe otro vector de precios
gue permita mejorar €l bienestar colectivo (6ptimo de Walras-Pareto). Cuando se consi-
deran fallas de mercado (externalidades) de todas maneras habra un vector de precios
“virtuales” que cumplan con la condicion sefialada (Arrow; 1951). Los precios reales pue-
den incluir impuestos y subsidios (Pigou; 1920). La consecuencia de todo ello es que
cualquier intervencion en los precios (gubernamental o no) conlleva costos sociales. Todo
lo anterior (enfoqué neo-clasico) conforma una teoria general con estricta formalidad /
precision. Como se parte de valores dados (histrico-coyunturales) las inferencias ten-
dran validez (verosimilitud) en el corto plazo. Bl largo plazo sera una sucesion de cortos
plazos o equilibrios temporales (Hicks, 1946), con la referencia, arbitraria, a objetivos
permanentes e ideales. Para pasar al andlisis dindmico (intertemporal) habra que consi-
derar flujos y utilizar el principio de maximo (Pontryagin) que permite realizar el calculo
formal de trayectorias (sendas) Optimas de crecimiento (Samuelson, 1973) como flujos de
consumo con valores actualizados. Por lo tanto, la tasa de interés se convierte en un
elemento clave.
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financiero6. En efecto, la idea central del desarrollo (Harrod-Domar) postula la
acumulacion de capital (de ahorros) como motor; asociado a un elemento ex6-
geno: el avance tecnolégico (Solow). Y la profundizacion en este enfoque (con-
dicionantes del ahorro), con énfasis en la economia interior (Galindo- Malgesini;
p. iX), minimiza la consideracidon de los aspectos financieros y las implicaciones
internacionales que posibilitan a los incrementos de produccién?; haciendo del
analisis tedrico y de la evaluacion empirica de las posibles asociaciones entre
los regimenes de comercio (libre cambio y proteccionismo), las tasas de creci-
miento, y los elementos financieros (crédito y especulacion), un conjunto de es-
tudios dispersos y casuisticos (Krugmann, 1994) y poco concluyentes (Jong-
Wha-Lee, 1993). Debiendo decirse que gran parte de la literatura contempora-
nea se preocupa por la influencia indirecta, a través de la consideracion de las
llamadas economias de escala y de las ventajas de la especializacion.

Finalmente, ademas del tardio interés por lo relativo a los procesos financie-
ros y a los cambios en el dinero y sus usos (naturaleza y funciones )8, a pesar de

6 Aunque los conceptos de desarrollo y subdesarrollo se difunden histéricamente después
de la Segunda Guerra Mundial, al situar en términos relativos a los distintos paises, gene-
ralmente se acepta que la obra clasica de Smith (1776), representa un trabajo precursor.
En cuanto a la dindmica, hasta 1945 dominé la idea de que la economia funcionaba cicli-
camente por la incidencia de factores variables con predominio de lo técnico (Teoria Ex6-
gena de los Ciclos). Como la politica keynesiana permitia intervenciones “anticiclicas” y el
aporte shumpeteriano de las “innovaciones tecnolégicas” no modificaba substancialmente
esa idea general, la preocupacién por el empleo pleno o permanente, enrumbd el trabajo
académico tras la idea de dinamizar la Teoria de Keynes con causales endégenos ( el
ahorro). Apareceran entonces, los trabajos de Harrord-Domar y de Rostow por una parte,
y por otra, los de Singer-Prebisch con referencia al comercio internacional; asunto mini-
mizado por Keynes en su teoria general. Estas posturas iniciales representan dos puntos
de vista no bien imbricados.

7 La discusion basica entre el libre comercio y el proteccionismo (con el antecedente de
Viner en 1950) recoge dos posturas: las ganancias en la produccién (autarquia en el
extremo) y las ganancias por la diversidad para satisfacer el consumo. El modelo de
referencia de éste Ultimo supone la competencia perfecta como ideal para la localiza-
cion. El modelo del proteccionismo se justifica sobre la base de la experiencia en los
paises industrializados (List: 1841). La politica propugna implantar y fortalecer las indus-
trias nacionales, volcadas al mercado interno. Histéricamente, la protecciéon habria sido
la regla y el comercio libre la excepcion (Waples, 1999) por sus resultados asimétricos
(Szentes, 1999).

8 La moneda en la ciencia econémica estd concebida en funcién de los servicios que
presta: unidad de medida, medio de intercambio y reserva de valor. Como unidad de
medida vale uno (1); pero al relacionarse el volumen de monedas en circulacién con los
otros mercados (bienes y servicios); titulos (conformaciéon de carteras o portafolios), apa-
recen relaciones cuantitativas fluctuantes o precios relativos volatiles: capacidad adquisi-
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su evidente importancia para el estudio de la acumulacién de capitales y a su
circulacion, tradicionalmente se les ha considerado conectados con la idea de
“desequilibrio” y, por ello, de poco interés para la teoria del equilibrio intertempo-
ral (Dixit, 1976) por lo cual la reconsideracion de tal punto de vista para su incor-
poracién al “corpus tedrico” del equilibrio, es relativamente reciente (post -
Tobin)9y da lugar a la teoria del preajuste financiero.

Un esquema de la evolucion de la interaccion entre Teoria y Politica Econ6-
mica (esquema No.1l) destaca las fuentes de elementos: observacién de proce-
sos u objetivos, reflexiones sobre los fines o normativos y conceptualizacion y
formalizacion o légicos', y las combinaciones o sintesis con concrecidn histérica
(modelos de equilibrio y de desequilibrio), dentro del marco de la transformacién
de la moneda (mercancia, fiduciaria y virtual) y de las matematicas (lineal y no
lineal); debiendo destacarse que lo relativo a la sintesis contemporanea, asenta-
da sobré la teoria de juegos, el andlisis catastrofico y el preajuste financiero, es
el resultado de didlogos en proceso que buscan eliminar la casuistica y la dis-
persién tedrica y poner en practica una politica menos ineficiente o “novisima
politica” al integrar al andlisis del equilibrio los condicionantes financieros y la
dimensién internacional.

tiva (mercado de bienes) y tasas de interés (mercado de valores). Con ocasién del inter-
cambio comercial y financiero internacional aparece un tercer valor relativo: el tipo de
cambio. No hay ninguna razén para que los valores relativos coincidan en el sentido y
magnitud de la fluctuacién (aumento o disminucion). ¢Cudl tendencia debe considerarse
prioritaria para valorar una moneda? En una economia donde el comercio interior sea
mayor que el externo el tipo de cambio seréa irrelevante. Si el mercado de valores es im-
portante, como ocurre en las economias capitalistas, la tasa de interés sera el centro de
referencia. En el mundo contemporaneo el circulante es decreciente con relacién al crédi-
to, y el trafico internacional tiende a concentrarse en las zonas de integracion, por lo cual
la variacion relevante corresponde a la tasa de interés.

9También es relativamente reciente la preocupacion por la dimension ambiental o del uso
racional de los recursos naturales; aunque pueden rastrearse ideas seminales como los
limites relativos de Malthus (1798), la escasez o rendimientos decrecientes de Ricardo
(1817), el estado estacionario de Mili (1857) y la contaminacion como externalidad (Pigou,
1920). En los estudios recientes el aprovechamiento del medio ambiente aparece dentro
de la funcidon de bienestar social a maximizar (utilidad futura descontada). Un trabajo
reciente que explora esta interaccidon (sobre la cual no haremos mas referencias) se en-
cuentra en Borrayo (2002).
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IIl. EL APORTE DE LA HISTORIA: SELECCION DE EVENTOS

Desde una visibn macroscopica de la historia, con énfasis en lo econdmico,
extraeremos tres hitos de cambios trascendentes:

La revolucion neolitica o creacidn de la agricultura, de la metalurgialoy de la
moneda mercancia, base econdémica de los imperios existentes entre la Era
Antigua y el final del feudalismo europeo en el Siglo XIV1L

La revolucion capitalista, Comercial e industrial (generalizacion del trabajo
asalariado, del crédito y del dinero fiduciario) gestada bajo la hegemonia es-
pafiola-portuguesa, Siglos XV y XVI, y que culminara en el debut del Siglo
XX, bajo la supremacia inglesa; y

La revolucion financiera (predominio del dinero enddgeno-virtual) cuyo naci-
miento puede certificarse con la decision del Presidente Nixon de hacer in-

10 El paso de la recoleccién y de la caza como actividades de subsistencia.a la agricultu-
ra, a la ganaderia y a la elaboraciéon de utensilios metalicos diversos (paso de la era pa-
leolitica al periodo neolitico), de acuerdo a la tradicién griego-egipcia (Platon-Solom-
Sacerdotes de Sais) referente a la cria y a la agricultura constituyen el décimo y el oncea-
vo “trabajo" de Hércules (semi Dios, hijo de Zeus) referidos como el robo de los bueyes
de Ericia y el de las manzanas de oro del Jardin de las Hespérides. Una interpretacion
moderna de estos mitos (Charpentier, 1969) destaca que las referencias a “manzanas de
oro” son simbolos clasicos de la iniciacion (aprendizaje de conocimientos ocultos) y de
que el nombre de Hércules, corrupcion latina de Herakles, corresponde en el lenguaje de
la civilizacién minoica o cretense, a la designacion de “funcionario” o “magistrado”. Los
mencionados trabajos de Hércules incluyen la lucha, en el extremo noreste de Africa
(Gibraltar), con el gigante Anteo, hijo de Atlas, al igual que las Hespérides. Se interpreta
entonces, que los trabajos se refieren a expediciones depredatorias de los antiguos hele-
nos para robar los conocimientos de los “hijos de la Atlantida"; que al hundirse habria
dejado focos civilizadores en los bordes del Océano Atlantico. Charpentier destaca que
los trabajos arqueolégicos en las tierras cercanas a las “Columnas de Hércules” (Gibral-
tar-Marruecos), confirman la realizacién de batallas con caracteristicas propias de la era
neolitica. Esta hipotesis de difusion del conocimiento que fluiria de occidente hacia orien-
te, no es la habitual que los supone provenientes del sureste asiatico (Toynbee, 1978, p.
47) o producidos mas o menos espontanea y simultaneamente en muchos lugares del
globo. Esta ultima hipdtesis pretende explicar la simultaneidad del advenimiento de la
agricultura y de la metalurgia en el ambito europeo y en las civilizaciones americanas
(México y Peru); resultando consona con el mito atlantico. Pero la originalidad americana
no es admitida generalmente.

1 Entre Los imperios antiguos incluimos los establecidos en las orillas de grandes rios
como los Imperios Mesopotamicos, Egipcios y Chinos, alrededor de cuencas maritimas
como el Imperio de Alejandro El Grande: Mar Egeo y el Imperio Romano: Mar Mediterraneo;
y en las mesetas americanas: los llamados Imperios o Civilizaciones Inca, Azteca y Maya.
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convertible al délar estadounidense en 1971 y con la liberalizacién interna-
cional de los movimientos de capitales en 1982.

Il. L De los Imperios Antiguos al Capitalismo Mercantil:

La actividad econémica en la antigiedad se centra en el consumo; caracteri-
zandose ademas los imperios antiguos por el modo de produccién y de distribu-
cion del excedente:

Agricultura y artesania, predominantemente esclavistas.

Apropiacién de la mayor parte del excedente econdmico por los estamentos
militar y religioso12

Creacidn y uso de la moneda mercancia: oro-platal3.

El comercio y la guerra tienen como objetivo dltimo acumular un acervo
que les permitiria sufragar los gastos del poderio militar, en estas circuns-
tancias la acumulacion de oro y plata era la forma mas conveniente y tan-
gible de la riqueza.

La organizacién social es rigida, encabezada por militares y religiosos sobre
una base de subditos y esclavos, dentro de vastos territorios.

Lo anterior se engrana para garantizar la subsistencia del Imperio, en la
condicién de que los gastos de proteccion-represion fuesen menores que el ex-
cedente econémico. Cuando fueron mayores se origind una sobreexplotacion y
descontento interno que fragilizaba la defensa del Imperio frente a rivales exter-

12 Histéricamente, la asignacién de un importante porcentaje del excedente a una minoria
de gobernantes, ademas de reconocer la prestacion de ciertos servicios se apoy6 sobre
una explicacién y sancién sobrenatural: magico-religiosa. La creaciéon de ciudades se
asocia con la necesidad de ubicar las ceremonias correlativas.

13 La creaciéon de la moneda (Siglo VIII AEC, Galbraith, 1975, citando a Herodoto, aunque
hay indicios mas antiguos) fue tan importante como la agricultura. Antes de ella solo exis-
tié el trueque que.requiere una doble coincidencia de necesidades. Con el uso de la mo-
neda se hizo posible el cambio multilateral; y aprovechar la division del trabajo y la
especializacion (Cohén, 1998; 11). El ganar interés por los préstamos es una actividad no
legitima, a penas aceptable en funcién del lucrum cessans o del damnun emergens. Los
Imperios Maya, Azteca e Inca no usaron monedas para el intercambio y la produccion
econdémica, a pesar del funcionamiento de mercados. En su lugar, existian normas que
de no cumplirse acarreaban castigos severos, incluso la muerte (sacrificios religiosos
entre los aztecas). El antecedente del papel moneda o dinero fiduciario en China, se
remonta cuando menos al siglo Xlll, segun el clasico relato de Marco Polo.
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nos. El auge y caida del Imperio Romano ilustra paradigmaticamente el meca-
nismo expuestol4

En efecto, el Imperio Romano recurre a una division en el Siglo IV (DC), para
preservar el dominio sobre las posesiones que avanzaban sobre el Asia, limita-
das por los rios Eufrates, Danubio y Rhinl5 Se crean asi los Imperios de Occi-
dente (Roma) y de Oriente (Constantinopla). El de Occidente confronta
invasiones de normandos y mongoles y se conservara de “jure” (con relativo
conflicto), bajo el Papado hasta los Siglos X y Xl, pues la administracién estimuld
la creacion de “feudos”16. El Imperio de Oriente, con criterios administrativos

14 Las referencias principales ulteriores se haran en torno a las relaciones Europa-
América, pues los imperios asiaticos no intentan expandirse a ultramar, como lo hizo
Europa. De hecho, en el debut del Siglo XV, el Imperio Chino cancela sus expediciones
exploratorias en los océanos Pacifico e Indico y se encierra sobre si mismo. La incorpo-
racion a las relaciones internacionales sera forzada por Europa en el Siglo XVI.

15 Roma tiene un buen emplazamiento como capital de la peninsula italica y como asiento
del poder maritimo en el Mediterraneo, pero no lo esta para defender provincias ubicadas
entre el Mar Adriatico y la frontera noreste (rios Eufrates, Danubio y Rhin). Por ello, ante
la presion de los “barbaros” se establece una nueva capital en el Mediterraneo Oriental
(Nicomedia) que Constantino desplaza a Bizancio frente al canal de enlace entre el Mar
Egeo y el Mar Negro, tierras que constituyen el centro de gravedad econ6mica del Impe-
rio (Toynbee, op cit, p.308). La division en dos imperios en el afio 395 (DC) a la muerte de
Teodosio |, entre sus dos hijos (Arcadio y Honorio) permite seguir dos trayectorias de
declinacién muy rapida en el Imperio Occidental, pues Roma es tomada por los visigodos
en el 410 y por los vandalos en el 455. En el afio 476 el ultimo emperador, refugiado en
Ravena, es depuesto y el Imperio es “reunificado” nominalmente bajo Zenén, emperador
reinante en Constantinopla; pues -en la realidad el territorio se hallaba fraccionado entre
varios reyes.

16 Un importante error en la Administracion, facilitara el desgaste del Imperio de Occiden-
te; y esto fue darle poder civil (recaudador fiscal y justicia) a los terratenientes, lo cual los
fue dotando de “independencia”: el “feudo”. Los ingresos fiscales obtenidos finalmente
eran insuficientes para pagar los gastos de defensa. Los Papas (Leon |y Leon lll) tuvie-
ron que ayudar a enfrentar a los invasores barbaros con medios politicos En el afio 800,
Leo6n Il corona a un lider de los francos (Carlomagno), “emperador de los romanos”,
aunque sus dominios efectivos se radicaban en Francia y Alemania. Tal designacion tuvo
como compensacion asegurar un “Ducado de Roma” para el Papa y las fronteras del
oeste para el Imperio Bizantino. Este Imperio, convirti6 a los pretores en funcionarios
civiles, lo cual garantizaba una mayor eficiencia en la recaudaciéon y el mantenimiento de
un ejército profesional. La contrapartida fue que la disponibilidad de recursos hizo atracti-
va la idea de reconquistar las provincias occidentales. El esfuerzo, aunque exitoso en el
campo militar, no logra consolidar el dominio de los territorios. Asi, a partir del Siglo VI, el
dominio territorial se ird reduciendo paulatinamente, aumentado por el desgaste produci-
do por las luchas intestinas de caracter religioso; por las rebeliones de los terratenientes
del Asia Menor (militarizados parcialmente para enfrentar a los ataques persas) y por los



¢Es el ALCA una opcién conveniente. 81

diferentes, subsistird hasta el Siglo XV, cuando Constantinopla cae bajo las fuer-
zas arabes y turcas después del debilitamiento y saqueo efectuado por las hues-
tes de la Republica Veneciana; deseosa de monopolizar el comercio asiatico y
servir de intermediario con el norte de Europal?.

Cabe destacar que, en la conformacion inicial de los primeros Estados Na-
cionales de Europa o Edad Media (gestados con las combinaciones de elemen-
tos culturales y residuos organizativos del Imperio de Occidente, de elementos
culturales de los invasores y basados econdmicamente en el capitalismo mer-
cantil), la confrontacién con el mundo arabe (Siglo X al XV) quien ocupa el Sur
del Mediterraneo (Califatos de Cdérdova y de Bagdad) servira de catalizador del
proceso, pues los conflictos con el Islam incitan a la introducciéon de innovacio-
nes en la artilleria y en la navegacion que facilitarian el comercio exterior por
mar, estimulado por el encarecimiento de los productos obtenidos con la media-
cién de Venecia-Génova.

112 Del Capitalismo mercantil al industrial: el salario monetizado, el créditoy
el dinero fiduciario

¢ Como se explica el desarrollo mercantil-industrial a partir de la situacién de
“estado estacionario” con pleno empleo y técnica constante que caracteriza a la
Edad Media?

En el afio 1348, ocurre en Europa una catastrofe conocida como la “peste
negra”, que liquida a un tercio de la poblacion. Tal reduccidén, ocasiona un cam-

sucesivos avances y bloqueos arabes. Para el Siglo XV, el imperio se habria reducido a
la ciudad capital, aunque la cultura asimilada desde el Siglo XI por el principado de Kiev,
a la larga, hara de Moscu la heredera cultural del Imperio.

17 En este proceso se estableceran las “Ferias de Champagne” (Norte de Francia) que
constituiran el mercado para el intercambio de los productos de las ciudades de los Esta-
dos ltalianos (Florencia, Venecia) con los productos de Flandes y de Polonia y de los
paises ndrdicos. Las Cruzadas contra los &rabes desgastan, principalmente, al Imperio
Bizantino (y no logran sus objetivos, ni conservan Jerusalén ni retiran a los turcos del Asia
Menor), pero nutre la experiencia bélica de los Estados Nacionales emergentes, cuyo
centro de gravedad cae en Borgofia. Roma resulta ser un lugar excéntrico y de peregrina-
je, de caracter cultural y religioso. Durante la segunda cruzada, en 1203 Constantinopla
es saqueada por venecianos y franceses y repartidas sus provincias, en donde la mayor
beneficiada fue Venecia, pues recibe la Isla de Creta y otras posesiones. Un cruzado
francés es designado emperador (Imperio Latino) y sus sucesores resistiran hasta 1261,
cuando los exiliados en Nicea recuperan la ciudad. Las diferencias religiosas estallan de
nuevo en 1351 y su prolongacion facilitara la caida final en manos de los turcos en 1453.
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bio entre la proporcién de tierras dedicada a la agricultura y a la ganaderia, a
favor de ésta dltima, incentivando el crecimiento de la industria textil de la lana y
la introduccidon de técnicas de rotacién de usos de la tierra (cambio en el modo
de produccién) lo que explica el incremento de la productividad agricola-
industrial apoyado en la intervencion del Estado y en el desarrollo del crédito y
de la circulacion fiduciarial8.

En efecto, con la intencion de escapar del monopolio comercial veneciano-
genovés, los portugueses y los espafioles (geograficamente alejados del centro
econdmico: agricola industrial) exploran el Atlantico y el Pacifico y se expanden
por el Sureste Asiatico y por América; crean “factorias” y “encomiendas” entre el
final del Siglo XV y durante el Siglo XVI. El ascenso al trono espafiol de un prin-
cipe flamenco (Carlos V: 1519-1556), obliga al Imperio Espafiol a proteger los
derechos hereditarios en los territorios de Italia y de Flandes (Bélgica y Holan-
da), mediante una guerra con fuertes implicaciones religiosas contra Francia e
Inglaterra (Felipe Il: 1556-1598), que a la larga quebrara al Estado Espariol, afin-
cado en el capitalismo mercantil (1500-1700), con los recursos extraidos de
América. Aunado a esto, el despoblamiento de Castilla por el esfuerzo conquis-
tador y por la expulsién de moros y judios, y las practicas centralizadoras en la
agriculturald provocara una caida en la produccion en la peninsula ibérica, que
tendra que compensarse con importaciones20. La salida de capitales espafoles
beneficiara las economias de Amberes y Amsterdam, que sirven de intermedia-

18 El Estado Nacional mercantilista profesionaliza al ejército y remunera a los funciona-
rios, por lo cual debe recaudar impuestos. De alli que estimule las actividades lucrativas,
la manufactura, el comercio y la banca. El comercio exterior debia ser superavitario;
prohibiéndose la exportacion de dinero metalico. Para obtener ganancias el salario debe-
ria ser lo mas bajo posible, por lo cual presiona la destruccion de los gremios medievales;
como compensacion los bienes agricolas deben tener precios bajos, favoreciéndose la
importacion desde areas rurales como Polonia.

19 La produccion del campesinado libre fue sustituida por el monopolio de la Corona, del
Clero y de la Nobleza (mesta) que encarecié la produccion de lana, favoreciendo el co-
mercio de la producida en Inglaterra.

20 La menor produccion agricola en Espafia y las mejoras en la productividad agricola
industrial en Inglaterra y en Holanda, que se sirven ademéas de materias primas baratas
del norte (maderas) para los astilleros, encarece relativamente la produccion industrial en
la peninsula ibérica y anima la importacion de alimentos y bienes terminados por la dife-
rencia de precios finales. Al tiempo, los crecientes gastos militares hacen que los recur-
sos monetarios provenientes de América, a partir de 1519, no se queden en Espaifia; por
lo cual también habra alli intereses mas altos y menor demanda de créditos, una razén
mas para mantener deprimida la oferta y la tendencia al alza de los precios. Los analisis
primitivos que consideran la entrada de recursos de América como circulante y constatan
el alza de precios deducen que la inflacién espafiola es solamente de origen monetario.
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rias a la produccion de trigo (Polonia), maderas (Paises Nordicos) y lana y pesca
(Inglaterra) y permite la creacion de la banca de crédito (1609), transformando
las casas de cambio y los bancos de depésito (Venecia, Siglo XIIl). En efecto, el
hecho de que los holandeses recibieran los recursos espafioles y fueran un cen-
tro de comercio en contacto entre el comercio del Mediterraneo y del Mar del
Norte, les permitié desarrollar las casas de cambio y la banca de crédito, que
varios afios después seria imitada en Inglaterra (1694), con el afiadido que alli
pudo aprovecharse las experiencias con el dinero fiduciario que ensayaron los
franceses con el experimento de John Law (1716). Por ello, el Banco de Inglate-
rra, emisor de billetes desde 1720, pudo dirigir al mundo financiero durante todo
el Siglo XIX y comienzos del Siglo XX. Finalmente el cierre de las rutas China-
Filipinas-México y Maicao-Lisboa, desvirtuara el objetivo inicial (comercio con
Asia) de la expansion espafiola-portuguesa2l. Para finales del Siglo XVIII, el
Imperio Espafiol habra entrado en acelerado declive, ante el desarrollo capitalis-
ta industrial de los Imperios Inglés y Francés.

Las caracteristicas del proceso econdémico que transformaron el orden mer-
cantilista en orden industrial fueron:

Nacimiento y desarrollo del crédito bancario apoyado sobre depdésitos y des-
plazamiento paulatino del dinero mercancia de aceptacién universal, por el
fiduciario, de aceptacion dentro de las fronteras de los Estados Nacionales.
El dinero mercancia sobrevive como reserva internacional en los bancos
centrales.

Evolucion (democratizacion) de las empresas por acciones ligadas a los “so-
beranos” y eliminacién de los monopolios dentro de los respectivos imperios22

El trabajo “esclavo”, “feudal” y “de encomiendas” se transforma, paulatina-
mente, en “asalariado” o “monetizado” y se hace bajo la ética protestante,
“honorable”.

2 Los intereses religiosos espafioles y portugueses atentaron contra los econémicos al
provocar reacciones negativas en las autoridades locales. Por ello, los espafioles seran
expulsados del Japdn en 1587 y los portugueses en 1638. Las factorias portuguesas en
el Océano Indico pasaran a manos holandesas (1641-1658), desinteresadas de los as-
pectos religiosos. Los ingleses y franceses tendran un comportamiento similar al de los
holandeses.

2 Entre los ejemplos mas conocidos se encuentran la “Compafiia Guipuzcoana”, que
monopolizaba el comercio del cacao entre Tierra Firme (Venezuela) y Espafa y la “Com-
pafila de los Mares del Sur”, que abri6 el comercio legal de mercancias entre Inglaterra y
las colonias espafiolas, ampliando las concesiones para el trafico de esclavos que existia
desde fd Siglo XVI.
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Los procesos artesanales seran sustituidos por los industriales en la bus-
gueda de incrementar el “valor agregado”. La teoria de referencia serd ex-
puesta por Adam Smith (1776).

Se procura que los “gastos” del Imperio sean cubiertos por impuestos al
comercio y al capital (predial). Los gastos deficitarios por guerras seran fi-
nanciares por créditos que finalmente deben cancelar los vencidos.

Al final del periodo las bolsas de valores se asocian al crédito bancario y se
haran aceptables los gastos deficitarios de caracter social para producir em-
pleos. Las ideas seminales se encuentran en Keynes (1936).

Desde el punto de vista de la casuistica historica se registran: el reconoci-
miento de que en Europa ningun gobierno podia intervenir en los asuntos de
otro, al interior de cada frontera (Paz de Westfalia, 1648), la independencia de
las Américas y su organizacidon en republicas siguiendo, aproximadamente, las
divisiones coloniales; en el norte con tendencias a la agregacion de territorios y
en el sur con tendencias a la atomizacién23. En Inglaterra se industrializa la pro-
duccion de textiles y ocurre una amplia aplicacion de la energia de vapor, com-
binada con el acero, en la industria y en el transporte (1750-1850). El Imperio
Inglés, exportador de manufacturas e importador de materias primas y alimen-
tos, se extiende por Africa y por el Sureste Asiatico (1870-1910), en competencia
con franceses, rusos y alemanes. Aunque los distintos Estados crean su propia
moneda, la libra esterlina se convierte en la moneda de transaccién universal, y
Londres en el centro bancario por excelencia. El Japén se moderniza por el
contacto con los Estados Unidos de América24 y la Revoluciéon Rusa (1917)
tendra, como resultado no deseado, la aceptacion de las politicas de seguridad
social (Bismark y Beveridge: 1883-1940), que en combinacién con las ideas
keynesianas daran predominio a los instrumentos fiscales, hasta la séptima
década del Siglo XX.

23 Estas Ultimas, tras largos afios de guerras, tienen una produccién mermada y gobier-
nos endeudados, por lo cual muchas veces deben hacer frente a los pagos con nuevas
deudas; a mas que el reconocimiento de su existencia como Estados Soberanos fue
obtenido con la instauracion del libre comercio, en momentos que sus exportaciones
habian disminuido. Asi econémicamente comenzaban con mal pie.

24 Bajo la fuerza de los cafiones del Comodoro Perry (1853), Jap6n abre puertos al co-
mercio, cerrados desde el Siglo XVI, y ello, entre otros factores, provocaria la revolucién
Meiji que acabaria con el “feudalismo” japonés.
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113 La Revolucién financiera o predominio del dinero endégeno-virtual:

Entre 1880 y 1918, el surgimiento industrial de Alemania como competidor
de Inglaterra en muchos productos y como productor de materia prima sintética
gue sustituye a la materia prima natural producida en América Latina y en el
Sureste Asiatico (guano, caucho, entre otros) reduce los precios de los bienes
industriales y los beneficios. Al alterarse el orden comercial y al aumentar el
poder negociador de los trabajadores se producen crisis que ponen en duda la
idea del crecimiento econdémico sostenido, y por el contrario, dan visos de vero-
similitud a las teorias neomarxistas y leninistas (El Imperialismo Fase Superior
del Capitalismo). Surge asi la preocupacion por considerar teorias y politicas
compensatorias para amainar el rigor de las crisis.

Tres cambios ocurren en la teoria macroeconémica. Schumpeter distingue
entre la “teoria crediticia del dinero” o “dinero enddgeno” (Mill-Bernacer) y la
“teoria monetaria del crédito” (Ricardo) o “dinero exégeno” y define el concepto
de desarrollo econédmico como explicacion dinamica sobre la base del crédito y
de las innovaciones. Keynes en un plano mas abordable desde el angulo politico
da fundamentos tedricos a las préacticas “roosveltianas” y “hitlerianas” de inter-
vencién del Estado para suavizar los ciclos con gasto deficitario, creador de em-
pleo que resarciran, ex post, los gastos adelantados2s.

A partir de la “teoria crediticia del dinero” se perfila la interaccion entre finan-
zas y desarrollo (mercados reales: Tobin, Miskin y Aglietta)26, postulando la teo-
ria contemporanea que los recursos proporcionados por la banca (crédito) y por
el mercado de valores, constituyen factores determinantes del crecimiento, aun-
que su dinamica sea inestable, afectada por la incertidumbre y la consecuente
especulacion (Mata, 2001 )27. En efecto, la inestabilidad es el resultado del com-
portamiento de agentes independientes (empresas, inversionistas financieros y
banca) en mercados imperfectos e ineficientes. En este ambito, las reglas mone-

5 Este esquema tomado del “Treatise on Money” menciona, especificamente, el dinero
enddgeno y la influencia negativa de un alza de la tasa de interés; pero sin duda, mucho
més esclarecedor es el analisis que hiciera previamente German Bernacer (1922), con
relacion al crédito bancario como apoyo a la inversion, en lugar del ahorro.

% La “q” de Tobin relaciona el valor mercantil de un activo y su costo de reposicion.

27 De alli que los modelos de desarrollo capitalista con equilibrio estable, resulten alejados
de la realidad historica.
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tarias y las politicas financieras pueden ejercer una influencia de primer orden
(Ulgen, 2001 )28.

Por su parte, la casuistica histdrica muestra que la bisqueda de espacio
econdmico por Alemania crea tensiones?® que trata resolver por medios milita-
res. La Primera Guerra Mundial acentla las modificaciones del orden econémi-
co, pues el ddlar (adaptacién por Estados Unidos del signo monetario
espafiol) comienza a compartir roles con la libra esterlina y Nueva York con
Londres, al pasar la economia norteamericana de deudora internacional a pres-
tamista (Sampson; 1982, p.48). La suave expansiéon del inicio de los afios vein-
te, al transformarse en burbuja especulativa, da paso a la Gran Depresiéon en
1929 (caida del PIB en Estados Unidos del 30%), a la devaluacién de la libra
esterlina y del délar, y a la puesta en préactica de intervenciones del Estado para
recuperar la estabilidad. Los paises intentaron proteger su industria tras barre-
ras arancelarias y contrarrestar la salida de capitales elevando la tasa de inte-
rés. El comercio y la red de financiamiento bancario mundial entran en crisis. La
Segunda Guerra Mundial como episodio politico y econdmico resulta ser la
culminaciéon de la Primera, pues acaba con el liderazgo inglés al ser relevada
en este rol por Estado Unidos.

En efecto, los resultados de la Segunda Guerra Mundial establecen un mun-
do bipolar (USA vs. URSS) en donde Inglaterra es un aliado mas. Como res-
puesta a la crisis heredada se preparan las reformas que seran acordadas en
Bretton Woods.3l Con la ayuda inicial de auxilios norteamericanos, muy pronto,

28 En el modelo neoclasico de crecimiento los factores claves son exdgenos (crecimiento
poblacional y progreso tecnolégico). Cuando se intenta endogeneizarlo, la atencién se
centra en el ahorro, con resultados ambiguos con relacién a la tasa de interés. Los mode-
los end6genos mas recientes se interesan por la eficiencia de los recursos creados (crédi-
tos) considerando las diversas fuentes e intermediarios. Los resultados empiricos se
inclinan por aceptar una relacién positiva entre finanzas y crecimiento. Entre otros pueden
recordarse los trabajos de Bencivega - Smith y de Pagano (1993).

29 Entre las tensiones no resueltas estan la acumulacién de reservas de oro por algunos
paises que no revalian sus monedas; por lo cual el patrén oro funciona asimétricamente
y no produce el ajuste automatico previsto por la teoria.

D The Spanish Thaler (pronunciar délar) o talero espafiol con sus dos columnas de Hér-
cules sera la unidad de referencia inicial para salir del caos monetario producidos por los
“billetes continentales” creados para financiar la Guerra de Independencia.

3L Histéricamente, el régimen hitleriano en su propaganda de guerra (1940) anunciaba “un
nuevo orden”. Americanos e ingleses tuvieron que recoger el guante lanzado, el cual
incluia la eliminacion del patrén oro. La propuesta inglesa establecia un banco central
mundial que emitiria sus propios pasivos, que serian usados como activos de los bancos
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la balanza comercial del Japén y del nacleo europeo (Alemania, Francia, Italia y
el Benelux) se hace positiva y se acumulan reservas, mientras que Estados Uni-
dos tiene una balanza negativa y la URSS se agota con los gastos disuasivos..
En conjunto los paises europeos aprovechan las circunstancias de la “guerra
fria”® para producir “euroddlares y euro bonos" (privatizacion de los medios de
pago internacional) y establecer acuerdos arancelarios y productivos que culmi-
narian con el establecimiento de la Comunidad Europea y del “euro” en 2002
como unidad monetaria del conjunto y como alternativa al délar como reserva de
valor para terceros.

Tal cambio obedece a la busqueda de soluciones para resolver la contradic-
cién entre el rol de Estados Unidos de banquero universal (proveedor de liquidez
internacional) y la pérdida de valor del délar (como reserva),, al hacerse crénico
el déficit comercial de ese pais, habiéndose verificado antes, en 1971, la desvin-
culacion del délar con el oro, entrando en flotacion con respecto a todas las mo-
nedas. El transito largo de esa correccion (1975-2000) incluyé las decisiones
conjuntas de la Comunidad Europea y de Estados Unidos de América de liberar
de trabas el trafico de capitales (1982); lo cual facilitaba una creciente inversién
financiera en Estado Unidos que absorbié buena parte del excedente internacio-
nal hasta el afio 2001, cuando se desinfla la burbuja de los valores nuevos
(NASDAQ), y entra en recesion la economia estadounidense, a pesar de la re-
duccién acentuada de la tasa de interés33.

Las caracteristicas del nuevo proceso econémico se resumen a continuacion:

La base monetaria o el dinero publico es sobrepasado, en volumen, por el
privado (crédito) por lo cual la emision requerida es el saldo de los flujos

centrales de cada pais. B proyecto americano, conservador de la idea de la soberania
nacional se basa sobre un esquema de fondo de compensacién. H acuerdo final adopta-
do seguird mas de cerca al borrador estadounidense. Las necesidades de liquidez inter-
nacional que se frustran con el Acuerdo de Bretton Woods daran lugar a los eurodélares y
a lo eurobonos.

* Se llamo “guerra fria" a la competencia en armamentos nucleares y en tecnologia para
uso del espacio exterior del planeta. Esa situacion provoca una acumulacién de arma-
mento capaz de acabar, varias veces, con la vida del planeta. H desmantelamiento de
la URSS, ha permitido a Rusia reorientar sus gastos en un proceso capitalista de re-
conversion.

3B Las crisis se explican entonces por el exceso de apalancamiento bancario para la in-
version financiera (especulacion), pues el desplome de valores dificulta la amortizacion de
los créditos.
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contables (financieros y de bienes y servicios o absorcion)34. El circuito in-
terbancario del dinero privado es cerrado en el ambito mundial35.

El precio del capital, por sus vinculaciones con la bolsa de valores, es un
precio de desequilibrio o de “equilibrio temporal”; por lo cual la tasa de sala-
rio no es la Unica causa, ni la mas importante, de los desequilibrios.

Las empresas y los bancos tienden a formar grandes corporaciones para
manejar negocios de dimensiones globales. Las fusiones y las nuevas tec-
nologias producen una notable exclusion laboral36.

La inversion financiera (especulativa) con apalancamiento bancario es un
componente obligado ante la reduccién relativa del consumo provocado por
la exclusion laboral (profundizacién bursétil). Las contradicciones se resuel-
ven mediante crisis bancarias y cambiarias locales.

Minimizacién de la eficiencia de la banca central en las economias peque-
flas; por lo cual se establecen distintos regimenes de substitucion monetaria
(dolarizacién o SM) a saber: de los medios de pago (DP); de los activos fi-
nancieros (DF); y de la indizacion de precios y salarios con relacion al délar
o dolarizacion real (DR) como alternativa a las jnesciencias del cambio fijo y
de la flotacion cambiaria.

Se consolidan procesos tendientes a la asociacion de paises, formando
uniones aduaneras de nivel continental; estimulando o sentando bases para
la creacion y uso de monedas regionales con vocacion mundial. Los referen-
tes tedricos incluyen a Keynes y a Mundell.

Por diversas razones, asociadas a la multiplicacion de riesgos (ineficiencia
de los mercados financieros) y al distanciamiento entre las operaciones fi-
nancieras y la base real (desfase destacado por la teoria del pre-ajuste fi-
nanciero) el keynesianismo basico (fiscal) encuentra aplicaciones limitadas y
el monetarismo clasico proporciona politicas ineficientes37 o nocivas. En

JEsto incluye el crédito” automético” o dinero pléastico.

JFEsto significa que no pueden haber corridas, las salidas de un banco necesariamente
seran entradas de otros. La cesacion de pagos, por lo mismo implica un riesgo de conta-
gio. De alli la importancia del llamado “riesgo pais”.

3 En afos recientes grandes bancos se han fusionado en los Estados Unidos, Japon,
Europa y América Latina. En este Ultimo caso, ha intervenido el capital extranjero. Asi, el
porcentaje de activos en manos extranjeros paso de 21,7% a 45% en Argentina, de 11%
a 21% en Brasil y de 1,2% a 19% en México. En Venezuela se estima un porcentaje del
45%. (Lebn, 2001).

37 La Teoria del Preajuste Financiero se apoya sobre la idea del equilibrio general dinami-
co con velocidad de ajustes diferentes para cada mercado, afectados éstos por caracte-
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efecto, el primer riesgo de la flotacion se relaciona con inflacién, pero tam-
bién hay que considerar el deterioro de la posicién financiera de los bancos
que tienen deudas (depésitos) en dolares. La sostenibilidad del régimen de
cambio fijo depende del monto de las reservas.

Il. 4. Condicionantes del futuro inmediato:

Los episodios por venir tienen que ver con las acciones defensivas de Esta-
dos Unidos, como la invitacién al ALCA3B, frente a los avances de la Union Euro-
pea3d con la estrategia que seleccione Japon para enfrentar una China en
proceso acelerado de incorporacion a los mercados internacionales40 y con la
eficiencia de la reconstruccion rusa. Ante este panorama, la primera pregunta
obligada es ¢Cual es la estrategia conveniente para los paises de América del
Sur, si quieren alcanzar un mayor nivel de autonomia y bienestar?

La respuesta se relaciona con los objetivos de alcanzar el Equilibrio Interno
(incremento del empleo y estabilizacion de precios) y el Equilibrio Externo (dis-
minucién de la seleccién adversa de cartera o alcance y mantenimiento de un
nivel operativo de reservas) partiendo de la restriccion, bien conocida, de la im-

risticas institucionales diferentes. Asi, los mercados reales y el de trabajo tendrian “pre-
cios viscosos”, obligando al ajuste por cantidades. Los mercados financieros se ajustari-
an, instantdneamente, por precios. Este esquema, abandona la idea dicotdmica clasica
de que el dinero es un “velo” (por lo cual los cambios trascendentes ocurrian en los mer-
cados reales) y hace hincapié en los precios de los mercados financieros. El corolario es
que la politica no puede afincarse en regular la oferta monetaria (cantidad) sino en sus
precios: la tasa de interés y el tipo de cambio.

3B La invitacion a América del Sur a conformar el ALCA resulta contradictoria con las
recientes disposiciones a proteger 200 item productivos, entre los cuales se incluyen
productos provenientes de América del Sur. Por lo deméas, la Uniébn Europea se apronta
para llevar reclamos ante la Organizacion Mundial del Comercio.

D La reciente reunion en Barcelona (Marzo, 2002) tom6 medidas tendientes a privatizar el
sector energético y a estimular el empleo “desestimulando” la seguridad social. Las metas
deben lograrse entre el afio 2004 y el afio 2010.

4 Los Estados Unidos, en su necesidad de proteger su supremacia, busca ampliar su
mercado con la inclusién de China en el circuito mundial. Con ello, las manufacturas chi-
nas llegan al mercado y en buena medida desplazan las producidas en Japén y en su
hinterland del sureste asiatico. Este fracaso estratégico (equiparable al del intento de
reconquistar la Europa mediterranea occidental por el Imperio Bizantino) es lo que hace
que Estados Unidos de América trate de “cercar” lo que siempre ha considerado su “patio
trasero”: la América del Sur.
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posibilidad de mantener, simultdneamente: una tasa de cambio fijo (asociable a
la estabilidad de precios), una economia abierta (asociable a una completa y
libre movilidad de capitales) y una independencia en la politica monetaria (aso-
ciable al manejo de las tasas de interés) en las circunstancias de economia pe-
quefa y dual4l

Ello es asi, porque bajo el supuesto de movilidad absoluta de capitales, la
tasa de interés nacional debe aproximarse a la internacional, al menos en las
economias pequefias (incapaces de influir en los mercados mundiales). Mas
precisamente el vinculo se establece a través de la tasa esperada de deprecia-
cion del tipo de cambio (inflacién y riesgo pais). Consecuentemente, si lo que se
quiere es fijar la tasa de cambio con relacién a un pais cualquiera (respetando la
condicién de libre movilidad de capitales) se deberia fijar la tasa de interés al
nivel de la del pais en referencia (pérdida de soberania).

El analisis de los beneficios4 de la integracion al fijar la tasa de cambio (ver
Esquema No. 4), resulta asociado a los beneficios (nivel microeconémico) de
tener una moneda comun y provienen de la reduccién de incertidumbres, lo cual
conduce a una reduccion de costos. Las razones teoricas se resumen en los

41En efecto, es bien conocido que en las circunstancias de las economias duales; o con
un sector de exportaciéon con productividad sustancialmente mayor que en la economia
productora de no transables, los salarios de esta Ultima tienden a sobrepasar su producti-
vidad, haciendo presion hacia el ahorro de mano de obra y al aumento de los precios
(inflaciobn mayor que en ultramar), o tendencia a la depreciacién de la moneda. Si al mis-
mo tiempo la balanza comercial fuese positiva, con precios para las exportaciones fijados
internacionalmente (escasa o ninguna influencia de los costos nacionales en los precios)
y se acumulasen reservas, aparece la incongruencia de un tipo de cambio bajo y una
depreciacion monetaria interna. Se dice, entonces, que hay sobrevaluacién del tipo de
cambio... lo cual, seglin la ortodoxia, deberia conducir a una devaluacién. Si ella se efec-
tuase, subirian los precios de lo bienes no transables... y no se habria solucionado el
desalineamiento previo. La devaluacion pareceria aceptable si ella posibilitase el aumen-
tar el volumen de divisas recibidas. Tal requisito presupone que los precios internaciona-
les son sensibles a los nacionales... lo cual no suele ser el caso de la economia dual.

4 Un analisis de los costos (Pazos, 1985), también menciona razones microeconémicas:
asignacion de recursos y distorsion de precios. Un estudio de Balassa (1986) para el
periodo 1963-1984 muestra un mejor comportamiento para los paises con apertura co-
mercial a partir de los afios setenta, comparando paises latinoamericanos con los del
Sureste Asiatico. Esta comparaciéon que equipara a Brasil con Singapur, por ejemplo,
resulta carente de validez, pues las tasas de crecimiento y otras relaciones cuantitativas,
se realizan entre economias de dimensiones disimiles, a mas de haber contado con apo-
yo diferencial de Estados Unidos en cuanto a la receptividad de las exportaciones, por
razones politicas, a favor de los paises asiaticos, entre otras razones.
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criterios de movilidad de factores (Mundell, 1961), apertura de la economia (Me
Kinnon, 1963), diversidad de productos (Kenen, 1969) y capacidad de ajuste
macroeconémico (Leeftink, 1995). De alli que la segunda pregunta obligada se
refiere a la posibilidad de la integracion econdmica suramericana para sobrepa-
sar la caracteristica de ‘pequefia y dual”.

Ill. LAS CIRCUNSTANCIAS LATINOAMERICANAS

Entre los Siglos XVI y XVIII, las economias latinoamericanas respondian al
esquema del capitalismo comercial (incluido el esclavismo), bajo la dominacién
espafiola-portuguesa. Como la comercializacidon de la produccion local agricola o
minera solo podia realizarse con los intermediarios previstos por la Corona para
los puertos espafioles v estando limitado el intercambio entré las colonias o pro-
vincias del continente 3, existia un cuantioso contrabando de origen inglés y
holandés, que dejaba mayor rendimiento a los productores agricolas y a los co-
merciantes que el intercambio legal. Se pudo asi contar con un excedente mini-
mo para la acumulacion (Arcila; 1983). Los altos impuestos aduaneros (mas del’
15%, aproximadamente) debian permitir un precario superavit fiscal, después de
cancelar sueldos y salarios (funcionarios y militares) y otros gastos, incluidos los
correspondientes a los eclesiasticos y a la construccién de la infraestructura de
defensa militar. La Corona se beneficiaba basicamente con el impuesto a la mi-
neria (20% o quinto real) actividad que producia un excedente significativo, pero
decreciente.

Con el advenimiento de la independencia, en la segunda década del Siglo
XIX, se establecié un comercio libre centrado en Inglaterra, bajo la normativa de
la nacion més favorecida. El pago de los créditos externos, heredados de la gue-
rra independentista (1810-1825), y la cuasi destrucciéon de la economia condi-
ciona la existencia de ahorros capitalizables minimos para el productor y la
tendencia al déficit fiscal por el aumento de gastos burocraticos; a mas de que
las nuevas normas comerciales redujeron las tarifas aduaneras (8%)44. El co-

43 Durante el Siglo XVIIl se desarroll6 un comercio intracontinental de importancia sobre
la base de productos agricolas y artesanales entre México y Tierra Firme (Venezuela) por
una parte, y entre el Pert y la Cuenca del Rio de la Plata, por la otra, los cuales culmina-
ban con las flotas entre La Habana y Cadiz. Con la creacién de las Republicas en el Siglo
XIX, ese comercio cesaria y seria sustituido por los flujos entre cada pais e Inglaterra-
Estados Unidos.

44 Una de las diferencias de criterio entre Bolivar y Santander radicaba en que, el primero
se oponia a la reduccién de los impuestos aduaneros y los mantuvo altos (30%) cuando
administr6 al Per(; mientras que Santander, a cambio del reconocimiento politico, cedia
en la reduccién de los impuestos y solicitaba la reduccién de los gastos militares en Co-
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mercio agricola se encarg6 del financiamiento de la produccién, habida cuenta
de la inexistencia de intermediarios financieros bancarios. Cuando se trataba de
exportaciones mineras, las empresas extranjeras aportaban el capital. El déficit
gubernamental se negocié con los servicios bancarios externos, quedando so-
metidos a la normativa del pais sede del prestamista; lo cual condujo a conflictos
puntuales que amenazaron con reabrir el periodo colonial4s. Los banqueros soli-
an apoyarse sobre las fuerzas armadas de sus paises (Sampson; 1982, p.47).
La esclavitud y sus formas equivalentes fueron formalmente suprimidas durante
el siglo XIX, encaminandose al salario monetario. Este cambio resulta asociado
con la disminucién de la produccién agricola de plantaciéon y con la reduccién del
excedente minero.

Es importante mencionar que la inversidon extranjera en los Siglos XIX y XX,
dominantemente anglo-americana, reafirmé la especializacion basada en el
aprovechamiento de las ventajas comparativas (Rossi, 2000, pp. 29-30); por lo
cual el contenido y destino de la produccién y el comercio heredado de la época
colonial, cambi6é lentamente, salvo en el caso de la explotacion y exportacion
petrolera en Venezuela (segundo cuarto del Siglo XX); donde ocurre un relativo
estancamiento de la actividad agricola, a pesar de la proteccién oficial (tipo de
cambio y créditos subsidiados) que se le dispens646. En otras palabras, con mu-
cho retraso, iniciado el Siglo XX, marginalmente Sur América se aproxima al

lombia. A la larga predominé el criterio del Vicepresidente; pero la reduccién de gastos
militares nunca pudo compensar la caida de los impuestos (Lievano Aguirre; 1974, pp.
353-355), Colombia se disgregara en un “salvese quien pueda” en medio de una crisis
fiscal y politica en 1830.

45Expandidos los Estados Unidos después de la guerra con México y finalizada la guerra
con Espafia (1898), Washington intensifica sus intervenciones en el Caribe, con las cua-
les limitan la independencia de Cuba y de Puerto Rico y establecen una avanzada militar
en Panama para defender el Canal inaugurado en 1914. En los otros paises suramerica-
nos restringen su accion a la inversién financiera y a la tutela diplomética con la OEA.

46 No parece haberse determinado cuanto influyé en los costos y, por ende en los precios
y en el comercio internacional, la supresién de la esclavitud, elemento clave en la guerra
de independencia La disminuciéon de algunos cultivos de plantacion (cacao) pudo estar
relacionado con ello, asi como el surgimiento de otros. También puede estar asociado
con el cambio sefialado la aparicién del conuco al lado del latifundio y la produccién en
pequefias propiedades como el cultivo del café. Desde el angulo politico, la supresién de
la esclavitud y de servidumbres similares despertd la oposicién conservadora Esto seria
decisivo en la destrucciéon de Colombia, la grande ... y en las luchas todavia existentes en
las sociedades latinoamericanas con elevados contingentes indigenas. En Estados Uni-
dos de América provocé la Guerra de Secesién. En general, se reconoce una caida de la
produccién en el primer tercio del Siglo XIX, asociado a las luchas sociales y politicas,
con excepciones basicamente en Brasil.
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capitalismo industriaf7, mientras que los gobiernos, con presupuestos compro-
metidos con endeudamiento externo e interno, se ven asediados por demandas
sociales crecientes, nacidas del atraso econémico. Las economias y los Estados
seran, en general, débiles.

Desde algunos afios antes de la Segunda Guerra Mundial, y durante ésta, la
insuficiencia de las importaciones permiti6 una minima diversificacién de la pro-
duccion en areas de los bienes de consumo y excedentes comerciales. Al final
de la guerra se tenia el sentimiento de que la defensa de los intereses de cada
pais pasaba por la “unién armoniosa de una sola voz” en las negociaciones in-
ternacionales (Rossi, 2000, p.38). Para ello se necesitaba un criterio coman o
marco tedrico-politico que justificara tedricamente la continuidad de la politica
instaurada. Ello se concreta con la elaboracién y aplicacién de la disciplina “De-
sarrollo Econ6mico”, segln la vision de la CEPAL, érgano de las Naciones Uni-
das, establecida en 1947, en Santiago de Chile.

Ill. 1. La teoria de la CEPAL y su instrumentacion en el periodo 1950-1980:

En las economias latinoamericanas, con un comercio exterior tan importante
0 mas que el comercio interior, la teoria y la politica deben abocarse a compren-
der dos realidades: la de los paises importadores; pues las exportaciones de-
pende de las variaciones de su demanda, y el modo de funcionamiento interior
para fomentar el bienestar de la poblacidon. Con relacién a éstos dos aspectos,
los economistas latinoamericanos han trabajado a partir de las contribuciones
universales, el primero; y el segundo, sobre la base de la casuistica nacional a
partir de una observacidon general la llamada “doctrina” de la CEPAL.

En efecto, en una conferencia de la CEPAL, en La Habana (1949), se consi-
der6 un informe preparado por R. Prebisch sobre la tendencia declinante del
comercio de los paises productores de materias primas versus el de los paises
avanzados productores de bienes manufacturados, que alcanzé una amplia
aceptacion y confirmacion con un trabajo en paralelo de Hans W. Singer sobre
las asimetrias de resultados en el endeudamiento externo. La “Doctrina Pre-
bisch-Singer”, se constituyd en el referente basico para la accion politica en Lati-
noameérica, dentro de un orden internacional que: i) Reconocia el ascenso a la
supremacia econdmica de los Estados Unidos en el mundo “libre”; ii) Aceptaba

47 En las colonias inglesas, en el Siglo XVII se inicia la construccién de naves y de articu-
los de fundicién. En la Guayana venezolana los misioneros del Caroni iniciaron forjas
para instrumentos agricolas. Con su partida se acaba el experimento siderurgico. Los
telares del Tocuyo desapareceran con la apertura comercial.
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el keynesianismo como la vision apropiada desde el angulo teérico para guiar la
accion publica; y iii) Advertia el inconveniente de que los actores econdmicos de
los paises industrializados podrian bloquear las fuerzas del mercado (distorsio-
nes) que eventualmente operarian a favor de los productores de materias primas
(Rossi, 2000). El resultado final era que: i) los paises “productores de materias
primas” tenian que exportar un volumen creciente para importar un volumen
decreciente de los bienes industriales requeridos vy ii) que las mejoras en la pro-
ductividad de las exportaciones se traduciria en desempleo creciente, a menos
gue una industrializacion orientada hacia el mercado interno proveyese el em-
pleo requerido por una poblacién en ascenso.

Asi, la tesis Prebisch-Singer sefialaba la existencia de un ordenamiento
econdémico internacional, en donde la produccion de bienes manufacturados o
“centro” tiene el control sobre el proceso econémico global, pues los paises pro-
ductores de materias primas o “periferia”, debian ajustarse a sus requerimientos
y normas. Este planteamiento dara, a la larga, origen a las teorias “estructuralis-
tas” (sobre la inflacibn asociada a estrangulamientos de la oferta) y de la “de-
pendencia” (sobre la insuficiencia del comercio externo para impulsar el
desarrollo) en América Latina, de acuerdo con Cardozo, Furtado, Sunkel, Mayo-
bre, Urquidi, Noyola, entre otros48 y seria generalizado por Wallerstein, en su
explicacion de la evolucién del capitalismo; definiéndose una relacién dindmica
entre ia tecnologia, la productividad y los salarios de los dos agentes (el centro y
la periferia) que tenderia a perpetuarse y abrir una brecha creciente entre los
ingresos. Por ello, los productores de materias primas deberian concentrar sus
esfuerzos en eliminar esa relacion de “dependencia”. Entre esos esfuerzos se
sefialaron: la substitucion de importaciones y la integracién econémica de los
paises “dependientes” o subdesarrollados.

El mecanismo tedrico suponia que el ahorro en divisas, por disminuciéon de
las importaciones de bienes de consumo* permitiria la acumulacion de capital,
aln importandolos. La ampliacion de los mercados de consumo por la integra-
cion facilitaria la produccidon de bienes intermedios y algunos de capital, con lo
cual se estableceria una dindmica de progreso49. Desde el &ngulo monetario el

48 En forma conjunta estas teorias se refieren a las Crisis del Capitalismo Periférico aso-
ciados a imitaciones en el modo de produciry de consumir.

49 El razonamiento derivado del modelo “Harrod-Domar”, sefiala que una relacién capital-
producto (nivel tecnolégico dado), el crecimiento es el resultado de la acumulacién de
capital. Esta acumulacién podria ser financiada a través del ahorro nacional o del externo.
El analisis de Solow sostiene que las tasas de crecimiento de largo plazo estan determi-
nadas por el progreso tecnoldgico (exdégeno) y ellas no pueden ser influidas ni por el
comportamiento del ahorro ni por las politicas econémicas. Los cambios en la tasa de
inversién ocasionan desviaciones transitorias en la tasa de crecimiento con relacién a la
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incremento comercio interregional haria decrecer la necesidad de divisas inter-
nacionales. Desde el angulo cambiario la politica acorde recomendaba: un régi-
men de cambio “diferenciar a fin de promover las exportaciones y subsidiar las
importaciones. El comportamiento fiscal podria ser deficitario; el equilibrio se
alcanzaria sobre la base de impuestos directos o no inflacionarios, con el creci-
miento de la economia.

La politica elaborada sobre la base teérica descrita incluyé las directrices si-
guientes: i) Proteccion arancelaria a la industria manufacturera, a pesar de las
presiones internacionales para liberalizar el comercio externo; ii) Asistencia fi-
nanciera publica para la promociéon de empresas nuevas; iii) Inversion publica
orientada hacia la infraestructura; iv) Planificacion indicativa sobre la base de
estimaciones de los grandes agregados econémicos; y v) Uniones aduaneras.

Los propdsitos de este esquema estratégico se cumplieron parcialmente por
causas asociables a una instrumentacion defectuosa (con ribetes de corrupcion)
en los componentes de la estrategia. En efecto, las negociaciones arancelarias
debian completarse con negociaciones de produccién (asignaciones), en donde
se dejo de lado al sector privado, agente que finalmente debia destinar recursos
al proceso. Mientras se prolongaban las decisiones de reduccién de aranceles
para terceros, la unificacion de aranceles para los socios y asignacion de bienes
a producir, se mantuvo una proteccién elevada para las empresas nacionales
ineficientes; que no mejoraran sus condiciones ni aun sirviéndose de los créditos
blandos que se les otorgara. Los controles de cambio, cuando se pusieron en
practica, mostraron corruptelas. De alli que una primera fase de sustitucion, rela-
tivamente exitosa, con un crecimiento promedio del 6% interanual para el lapso
1955-1970, pero acompafiado de inflacion y de distribucion regresiva del ingreso
(Pazos, 1992) se fue agotando al crear un conglomerado importador de materias
primas y de capital, incapaz y poco interesado en exportar... pero productor de
cierto nivel empleo. Desde el angulo fiscal los déficit fueron manejables mientras
hubo crecimiento. Finalmente, la continuacién del proceso (segunda fase) se
vera comprometido por los errores previos y por las complicaciones derivadas de
la revolucion financiera. El esquema No. 2 resume lo expuesto.

tasa de largo plazo. Las llamadas “Nuevas Teorias del Crecimiento” (Rémer, 1986; Lu-
cas, 1988; Estarly, 1993) incluyen variables como: economias de escala, inversiones en
capital humano, externalidades y otros elementos claramente extraeconémicos. Son pues
intentos mas comprehensivos que los derivados del pensamiento keynesiano. Un defecto
en todos ellos es la ausencia o minimizacién de los aspectos crediticios.
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1.2 Efectos de la revolucién financiera y de la liberalizacién comercial
(1980-2000): La trampa depresiva

En 1995, en un seminario latinoamericano sobre crecimiento econémico rea-
lizado en Bogotd; se intentdé evaluar la marcha del proceso de desarrollo lati-
noamericano. El Presidente Gaviria, en el discurso de instalacion, se interrogd
acerca del origen del crecimiento econémico. En su respuesta reconocié que la
estrategia seguida entre 1950 y 1980, los gobiernos latinoamericanos aceptaron
la estrategia “cepalina” centrada en la accién estatal en blsqueda de mayores
niveles de crecimiento y mejoras en la distribuciéon del ingreso. Para ello, los
gobiernos buscaron aumentar la demanda (gasto deficitario) y tratan de corregir
fallas del mercado, asignando recursos directos a la produccion (empresas esta-
tales); sefial6 ademas que la teoria presuponia ciertas ventajas en cerrar la eco-
nomiad® a paises fuera de los acuerdos de integracidn, para protegerse de
inequidades y que la intervencion estatal deficitaria atenuaria los ciclos econ6-
micos. En la practica, se impulsé la emision monetaria primaria, el endeudamien-
to publico interno y externo casi duplicado entre 1973 y 1989, y el incremento de
los impuestos indirectos para cubrir crecientes gastos corrientes. El resultado fue
inflacién persistente, pérdida de la eficiencia del gasto publico, déficits externos,
presiones cambiarias ante importaciones mas dindmicas que las exportaciones y
empresas cuya rentabilidad dependia de la proteccion estatal5L El esquema No.
3 ilustra la interaccion negativa.

El cambio en algunos condicionantes internacionales como la caida de los
precios de las materias primas, la disminucion de las entradas de capital (inver-
siones y créditos) y la elevacion de la tasa de interés, desmonté la estrategia
desde el angulo financiero y provocé crisis cambiarias y bancarias. La subse-
cuente aplicacion de las recetas de restriccion de demanda y de abrir la econo-

) El analisis Prebisch-Singer constituye la base de esta postura. Si excluimos el trabajo
clasico de David Ricardo, las defensas del libre comercio son relativamente modernas. En
efecto, la literatura sobre los modelos abiertos corresponde, basicamente, a Dombusch
(1992), quien sefiala que los paises mas “abiertos” producen con tecnologia méas actuali-
zada e invierten mas en el mejoramiento de la calidad que los paises que tienen econo-
mias “cerradas”. Krugman (1987) sostiene que una mayor apertura expande el tamario
del mercado de los exportadores nacionales, mejorando €l grado de especializacion y
aprovechando los esfuerzos de la investigacién intensiva especializada.

Bl De acuerdo con Pazos (1992), esta explicacion hirié la sensibilidad de los economistas
latinoamericanos empefiados en atenuar la responsabilidad de los gobiernos. Como al-
ternativa surge la teoria “estructuralista” con Noyola, Sunkel y Pinto. Asi, en la literatura
de la época se encuentran controversias entre seguidores del neoliberalismo friedminiano
y autocriticos del estructuralismo como Furtado y Sunkel.
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mia a todos los paises (Consenso de Washington), propiciada por el FMI para
amainar las crisis cambiarias y nuevos endeudamientos externos, disminuyo
temporalmente la inflacion pero aumenté el desempleo y estancé o disminuyé el
ingreso per capita (Trampa Depresiva). Ello se presentd con caracteristicas
particulares en cada pais; con excepciones notorias, asociadas al régimen
cambiario.

En efecto, las situaciones de balanza comercial y de equilibrio fiscal variaron
de acuerdo al comportamiento de las exportaciones tradicionales, al monto de
las reservas pre-existentes52 a los resultados del intercambio regional, y a los
regimenes cambianos; los cuales comprenden las visiones tradicionales (cam-
bios fijos, flexibles y controles)s3 y las opciones de substitucion monetaria (de
pagos, o DP, de activos financieros, o DF, e indexaciones de precios, o DR)54.
Con relacion a esto ultimo, los resultados obtenidos con los regimenes de substi-
tucién son mas favorables que los producidos con las opciones tradicionales, en
términos de crecimiento y de empleo.

La substitucion de pagos (DP) y la financiera (DF), tienen en com(n la carac-
teristica de que la banca comercial puede realizar operaciones de depdsito y de

5 En algunos casos, las reservas acumuladas por la suspensién de pagos en los afios
ochenta, més los créditos recibidos y los recursos provenientes de privatizaciones, sirvie-
ron de atractivo a los especuladores internacionales o fueron utilizadas para financiar los
déficits comerciales, dejando a finales de los afios noventa, un alto endeudamiento publi-
co (aproximadamente 35% del PIB en promedio) con compromisos de pagos / exporta-
ciones de mas del 60% en Argentina y Brasil, que limita o imposibilita la realizacion de
inversiones publicas, restringe el gasto corriente, provocando crisis fiscales, aun en pai-
ses como Venezuela que participa de una cuenta corriente superavitaria. El resultado de
todo ello es que los diversos Estados, en mayor o menor grado deben privilegiar el pago
de intereses. Desde el angulo cambiario, la entrada de divisas permiti6 mantener por un
cierto lapso (cinco afios mas o menos) un tipo de cambio alto; pero al manifestarse la
crisis fiscal los temores a las devaluaciones estimularon la fuga de divisas y la merma de
las reservas en un proceso retrocausativo.

53 México, con importantes flujos de inversion estadounidense y exportaciones a ese pais,
soporta un déficit comercial; por lo cual el FMI le brinda un “blindaje” para mantener la
flotacion con riesgo minimo de especulacion.

5 Todos los regimenes, de acuerdo a la incompatibilidad intrinseca: tipo de cambio fijo,
movilidad de capitales e independencia en la politica econémica, constituyen una mezcla
de “reglas con discrecionalidad politica”, lo cual implica siempre una pérdida o un “com-
partir’ de soberania. En otras palabras, desde el &ngulo econémico se trata de optimizar
la consecuciéon de objetivos internos o externos; pero desde el angulo politico implica
ceder autonomia a cambio de credibilidad y de aceptacién. Al respecto, un elemento de
discusién acerba es cuanto sefioreaje (ingreso de Ultima instancia) se pierde o se gana.
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crédito sin respaldo de las autoridades monetarias. Es la banca internacional,
asociada a cada banco en particular, el prestamista de Gltima instancia. La op-
cion de substitucion financiera se caracteriza, ademas, por mantener flotante el
tipo de cambio55; lo cual la hace mixta en sus resultados; en efecto, la entrada
de divisas por el canal financiero tiende a bajar la tasa de cambio y la tasa de
interés (reducir las presiones inflacionarias) al tiempo que el régimen flotante
protege el empleo5s. Otra particular ventaja es que la expansion crediticia, naci-
da del efecto multiplicador (supuesto un régimen de reservas y de libertad de
destino de los “ddlargs-créditos” creados) puede disolverse si la absorcion de la
economia fuese baja, a través de importaciones y de colocaciones en el exterior,
afectando al tipo de cambio, pero no a las reservas del banco central.

La argumentacidon precedente es corroborada por la experiencia. En efecto,
en los Ultimos diez afios destacan, por escapar de la Trampa Depresiva: Bolivia,
Panamd, Pert y Puerto Rico, que optaron por la DP y por la DF. Los casos de
Panamé y de Puerto Rico, generalmente no suelen ser considerados objetos de
estudio releva 'a para Sur América, al considerarlos reductos de la economia
estadounidense. <3da la vigencia de la dolarizacion de pagos (DP), con un siglo
de antigiedad, y de las vinculaciones particulares con ese pais. Bolivia y Pera
serian mas “suramericanos”, pues la seleccion de la dolarizacion financiera (DF)
se remonta, aproximadamente, a una década.

La experiencia también muestra la conveniencia de la (DF) ante la opcion de
“caja de conversidn”; pues esta debe mantener fija la tasa de cambio y la crea-
cion de “dolares-crédito” exige aumento de las reservas del banco central, com-
prometiendo el mantenimiento de los equilibrios, como lo reflej6 muy bien el

% La ecuacion de equilibrio del Pre-ajuste Financiero, en el corto plazo, contiene dos
precios relativos: el tipo de cambio y la tasa de interés. Desde el punto de vista formal,
una ecuacion tiene solo un grado de libertad; de lo cual se infiere que solo tiene una va-
riable dependiente; luego la otra debe predeterminarse. Como la tasa de interés nacional
debe reflejar la internacional (a todo evento la de Estados Unidos), la variable volatil sera
el tipo de cambio.

5% Desde el angulo microeconémico, cuando la substitucion financiera (DF) reemplaza la
moneda nacional por la divisa en su funcién de reserva de valor, los agentes econémicos
toman una decisién de conformacion de portafolio, considerandose las diferencias de
riesgo / rendimiento de activos, lo cual puede ser analizado a partir de los modelos de
portafolios como el de fijacién de precios de activos de capital (CAPM) y el de fijacién de
precios de arbitraje (APM). De esta manera el publico establece la proporcién que man-
tendra en moneda local y en divisas. Bajo este esquema, la politica monetaria se circuns-
cribe a las transacciones en moneda nacional, reducida al menudeo.
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caso de la Argentina, una vez que ceso el flujo de crédito externo57. También la
(DF) se muestra mas conveniente que la (DP), pues la dependencia de la dispo-
nibilidad de liquidez de la emision de otro Estado, obliga a tener buenas relacio-
nes entre ambos, aln a costa de otros intereses o conveniencias politicas. El
estrangulamiento de liquidez que soporté Panaméa en 1988, motivd una caida del
PIB en cincuenta por ciento, lo cual facilitd la invasién y cambio de gobierno en
1989. Es oportuno sefalar que las condiciones comunes entre (DP) y (DF), des-
de el angulo bancario son:

Sistema bancario que opera en divisas, complementado con otro que opera
en moneda local (suplementaria).

Circulacion monetaria en paralelo de la moneda nacional y la divisa extranjera.

Tasas de interés activas que reflejan riesgos microecondmicos diferencia-
dos, segun los prestatarios obtengan en sus operaciones divisas 0 moneda
nacional; y tasas de interés pasiva que deben reflejar el componente inter-
nacional de la oferta.

Supervisién nacional y seguro de depdsito restringido a las operaciones en
moneda local.

Apariciéon de “ddlares-créditos” o “latin délares" cuyo respaldo descansa
sobre la eficiencia de la banca internacional y sobre la prudencia de la agen-
cia local. Esta generacion resulta afectada por el nivel del encaje previsto
por las autoridades nacionales.

En este contexto, para lograr objetivos de crecimiento y de control de la in-
flacion, los interrogantes en la literatura se plantean en torno a la circulacién en
paralelo de la moneda nacional y de la divisa, y a la efectividad de los instrumen-
tos de politica monetaria (control de la emision, intervenciones en el mercado
cambiario y encajes) en relacion con la politica fiscal y con la politica de integra-
cion. Los estudios divulgados al respecto son exploratorios58.

57 El régimen argentino no dispuso de la valvula de escape de la flotacién. Aplicar una
devaluacién, como lo advirti6 Carlos Rodriguez en 1993, era acabar con las ventajas
iniciales. El escape mediante la aceptacion de deudas del gobierno (33%) como reserva,
solo sirvié para agravar las tensiones sobre el déficit fiscal, que debia ser cubierto sélo
con deuda externa. El abuso de esta posibilidad, ante exportaciones con baja dinamica,
provoco la insolvencia que acabaria con el régimen de la caja de conversion.

58 Hasta ahora parece predominar el interés por determinar la posibilidad de retornar a la
moneda nacional y a evaluar la eficiencia de los instrumentos monetaristas; lo que sefiala
la amplitud del trabajo empirico por hacer.
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Un rasgo comun a todo el conjunto suramericano es la existencia de eleva-
das tasas de desempleo abierto y de subocupacion. El argumento explicativo
comun es que la legislacion laboral y los arreglos sindicales inducen a una in-
flexibidad de los salarios que se resuelve en el desempleo y en el subempleo59.
Esta explicacion se ajustaria principalmente a los oficios de baja exigencia edu-
cativa, suponiéndose adicionalmente que con la reducciéon de la inflaciéon los
trabajadores calificados tendrian un salario real mayor. Se afirma, finalmente,
gue el incremento en nimero y variedad de servicios (out soursing), aumentaria
el empleo formal, reconociendo el argumento implicito la débil demanda por
mano de obra de los sectores industriales aun de los relacionados con las expor-
taciones, cualesquiera que sea su mercado final.

Faltaria esbozar una sintesis, que de modo explicito, recoja el comporta-
miento del mercado de trabajo asociado a la dinamica de la capitalizacion, rela-
cionada ésta con los condicionantes internacionales. Tal sintesis debera recoger
los hechos de que las economias suramericanas no han podido escapar a la
exclusion laboral, y que los casos donde se aplica la substitucion financiera han
logrado un mejor desempefio en términos de crecimiento real y de empleo. Ello
seria un indicador empirico de que el régimen monetario y cambiario no es neu-
tro en las condiciones actuales de las relaciones internacionales; quedando por
revisar lo referente a la influencia de la integracién econémica.

111.3. Requisitos de la integracion econdmica: compartir la soberania

Los procesos de integracion se ocupan de dos grandes ambitos: el relativo a
la union aduanera para aumentar simultdneamente exportaciones e importacio-
nes dentro de un marco de complementariedad de producciones@YVy el referente
a los acuerdos monetarios; comprendiendo este ultimo dos subconjuntos de
factores; el relativo al tipo de cambio y el relativo al mercado de capitales.

Se afirma que existe una unidbn monetaria cuando los paises miembros
acuerdan mantener, irrevocablemente, una tasa de cambio fijo de modo perma-
nente. Es evidente, que ello equivale de modo absoluto a la adopcién de una

5 La explicaciéon para el caso de Puerto Rico (Hausmann, 1995) es que los salarios mi-
nimos de la Isla son méas altos que la productividad, pues el gobierno estadounidense los
subsidia para minimizar la emigracién a ese pais.

50 Desde 1950, con Viner, la teoria distingue entre la creaciéon de comercio entre los pai-
ses de la unién aduanera y la destruccion de comercio con relacién a terceros paises. Se
afirma entonces que la integracién aumenta el beneficio colectivo de la unién aduanera si
la creacién de comercio supera a la destruccion.
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Gnica moneda para la unién. Por lo tanto seran otras consideraciones (politicas
notablemente) las que permitan la escogencia entre una u otra forma. Desde el
angulo del mercado de capitales, lo esencial es la convertibilidad, entendida
como la abstencién permanente de establecer controles a las operaciones del
mercado de capitales y a las operaciones que se registran en la cuenta corrien-
te. La integracion monetaria requiere, desde el angulo politico: la armonizacién
explicita de la politica macroecondmica (fiscal y crediticia); la existencia de re-
servas en divisas manejadas conjuntamente y, la existencia de una autoridad
bancaria Unica o banco central coordinador (0 compartir soberania)6l Ello signi-
fica que, considerados aisladamente, los paises superavitarios financiaran a los
deficitarios, lo cual implica que el Banco Central opere y se constituya como
“Banco Federal”. Desde el angulo de las circunstancias econdmicas (inflacion,
empleo y comercio) se requiere una cierta similitud (compartir caracteristicas).
Desde el angulo teérico, el conjunto de requisitos para conformar una zona mo-
netaria 6ptima, ha sido definido, como dijimos, a partir del trabajo seminal de
Robert Mundell (1961) referente a la movilidad de factores62 Ello obedece a que,
bajo el supuesto de paridades fijas (% de reservas fijas) el ajuste econdémico
ocurre en los mercados reales. Si ello se considera inconveniente (inaceptable
en el extremo) habria que modificar paridades. Estas circunstancias fueron las
que llevaron al colapso a los Acuerdos de Bretton Woods. Ahora bien, el manejo
conjunto de las reservas permite la flotacion frente a terceros como resultado de
la balanza conjunta.

¢, Cudles son las circunstancias actuales de los paises de Sur América con
relacion al conjunto de referentes comerciales, reales y financieros?

El proceso de transnacionalizacion de las empresas y de la banca ha refor-
zado la interdependencia econdmica, al punto de que ningln pais, ni adn las
economias nacionales grandes como Estado Unidos, China y Rusia, puedan
evolucionar satisfactoriamente en un contexto autarquico. Por ello, mucho pai-
ses “pequefios” iniciaron procesos de integracion. En Europa, en la década de

6l Los primeros intentos de compartir soberania formalmente fueron los ensayos del Siglo
XIX, bajo las iniciativas francesas en 1876. El contenido de oro-plata de las monedas
debia ser unificado. Los paises anglosajones no estuvieron interesados. Ello llevo a la
constitucién de la Uniéon Monetaria Latina (Francia, Bélgica, Italia y Suiza). Las caracteris-
ticas comunes sirvieron de referencia para la creacién de las monedas latinoamericanas.
La Unién existi6 hasta la Primera Guerra Mundial. Un examen detallado se encuentra en
Cohén, 1998; pp.68-91. El ejemplo mas reciente es el Acuerdo de Maastricht (1992) para
establecer el euro.

62Autores posteriores han ampliado la consideraciones hasta incluir elementos financieros.
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los cincuenta y en Suramérica pocos afios después. En efecto, la Comunidad
Andina de Naciones (CAN) se establece en el afio 1969 y el Mercado Comun del
Sur (MERCOSUR) en el afio 1990. El proceso conjunto ha evolucionado de la
integracion “cerrada” con proteccion ampliada que prevaleciera hasta los afos
ochenta, al “regionalismo abierto” que procurara la creacién de comercio entre
los paises asociados sin prescindir de los flujos comerciales con terceros; com-
binando la “liberalizacion multilateral” con la “apertura econdémica” dentro del
marco de las asociaciones respectivas; estableciéndose un marco de competen-
cia real al reducir lineal y automéaticamente la proteccion arancelaria y al aplicar
un arancel externo comun ante terceros (Malavé Mata, H., 2000).

Los resultados en términos generales de este proceso con relaciéon a las
transacciones entre los paises integrantes de los acuerdos de integracion: CAN
y MERCOSUR son inferiores a los intercambios que se tienen con terceros pai-
ses, aunque tienden a crecer significativamente en ambos procesos63. En el
caso de la CAN, el porcentaje mayor del comercio ocurre con Estados Unidos de
América e intraregionalmente, entre Colombia y Venezuela, por una parte, y
entre Bolivia y Per(, por la otra. En el caso del MERCOSUR, el intercambio mas
importante es con la Comunidad Europea e internamente entre Argentina y Bra-
sil. Asi no hay lugar para una zona monetaria 6ptima desde el angulo del inter-
cambio comercial; pero hay espacio para establecer acuerdos multilaterales de
pago, incluida, eventualmente, una camara de compensacion.

En la CAN, desde el angulo de los mercados reales, la inflacién de Bolivia y
Perd, promedia el 4% y para Colombia y Venezuela el promedio se eleva al
12%. El Ecuador recién realizé una dolarizacién completa y los resultados preli-
minares dan una tasa inferior a la historia del ultimo decenio. El desempleo en
Bolivia y Per promedia el 5% y el correspondiente a Venezuela y Colombia es
del 16%. El promedio del porcentaje del servicio de la deuda externa en la CAN
estd alrededor del 30% y los saldos en cuenta corriente suelen ser negativos con
la excepcién de Venezuela, aunque esta Ultima ha visto mermar su saldo positivo.
El promedio del déficit fiscal con relacién al PIB se mantiene alrededor del 3,5%.

En el caso de MERCOSUR para el afio 1999, las cifras sobre inflacion pro-
median un 6%, en tanto que el desempleo estaba cercano al 10%. En lo que se
refiere al servicio de deuda externa como porcentaje del PIB, en promedio se
tiene un peso del 26%. Los saldos en cuenta corriente son todos negativos y el
déficit fiscal se mantiene cercano a 5% del PIB.

63 En ambos casos el comercio interno se ha duplicado en el periodo 1990-1999.



¢Es el ALCA una opcién conveniente. 103

En el 4ngulo financiero, la tasa activa de interés promedia el 15%, en el sub-
grupo Peru-Bolivia y en el resto de los paises de la CAN sobrepasa el 30%. En
el caso de MERCOSUR, Brasil y Paraguay se sitian en el 30% y Argentina y
Uruguay en el 11,5%, antes de la supresion de la “caja de conversion”.

¢Qué alternativas estratégicas aparecen para el futuro inmediato?

Si nos atenemos a las condiciones de Maastrichté4, como referencia para
avanzar en los procesos de integracion, la reflexion final de esta panoramica (ver
cuadros estadisticos) es que los paises de Sur América tienen mucho que hacer
en el ambito politico y en el econémico para alcanzar las circunstancias del refe-
rente europeo, pero que los resultados obtenidos en los afios noventa con el
mayor comercio intraregional y la substitucibn monetaria en Perd y Bolivia, con-
trastan, favorablemente, con los resultados obtenidos en los paises que siguen
el modelo alternativo (libre comercio y flotacién cambiaria).

Pero si se considerase que los logros de la integracién subregional son pe-
quefos, y que cabria optar por asegurar las exportaciones habituales, el escena-
rio de referencia es el ALCA. Ahora bien, dada la brecha de industrializacién a
favor de los Estados Unidos de América, el escenario de resultados seria, pro-
bablemente, el obtenido en el Siglo XIX con la apertura a favor de Inglaterra. Es
decir, muchas industrias orientadas al mercado nacional deberan desaparecer;
creandose “maquilas” en el mejor de los casos, segun la experiencia mexicana;
con la diferencia esencial de que la migracion furtiva a Estados Unidos desde
Sur América no es practicable. Asi, el talén de Aquiles del ALCA, desde el angu-
lo econdmico, y dejando de lado el costo politico, es la profundizaciéon del des-
empleo y del subempleo.

64 La inflacion no debe sobrepasar el 1,5% del promedio obtenido de los tres mas bajos
(2,5% para 1995). La tasa de interés no debe sobrepasar en 2% el promedio de la vigente
en los tres paises con menores tasas (4% tasa pasiva, y 10% tasa activa para 1995). El
déficit fiscal debe ser inferior al 3% del PIB. La saldo de la deuda publica no debe pasar
del 60% del PIB. No se devaluara bajo la propia iniciativa y la fluctuacion del tipo de cam-
bio debe mantenerse dentro del margen previsto para el conjunto.
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IV. RESUMEN Y CONCLUSIONES

IV. 1L Acerca de la interaccidn entre condicionantes cientificos y politicos

La organizacion y funcionamiento de los Estados entre el siglo XVIII y el XIX
propugnaba la limitacién de funciones a las que ejercian los monarcas absolutis-
tas: defensa nacional e imparticion de justicia, sobre la base de la tributacion y
de la emisibn monetaria (sefioreaje); dejando a la iniciativa privada todo lo relati-
vo a la produccion y distribucién de bienes y servicios; la produccion seria ab-
sorbida por el mercado mediante ajustes de los precios (la oferta crearia su
propia demanda). Los hechos demostraron la insuficiencia de la teoria, pues las
variaciones de precios no conseguian regular la sobre produccion o el subcon-
sumo, presentandose auges y depresiones y crisis cambiarias, pues el patrén
oro funcioné asimétricamente. Para acortar la duracion y profundidad de las
crisis se aceptd la intervencién del Estado (gasto anticiclico y prestamistas de
tltima instancia) armando a la teoria y a la politica de argumentos e instrumen-
tos para ser usados en el &mbito nacional', pero la reorganizacion de la produc-
cion y de las finanzas, en el &mbito universal, provoca ineficiencias en el orden
nacional al final del siglo XX, lo cual potencia un proceso de revision de los refe-
rentes tedricos, y de su conexion con el ambito politico.

Al respecto, cabe sefialar que es evidente la existencia de ambitos que reci-
ben la influencia de la voluntad politica sobre la marcha y direccién de los proce-
sos; como la distribucion del ingreso, pues el criterio de productividad es
atemperado por el de justicia-igualdad y como el del ambito de circulacién del
dinero que puede escapar de los limites geograficos de quien lo emiti6. Recono-
cer la influencia politica no aminora la importancia de aceptar que existen ten-
dencias fuertes para conservar rumbos, nacidas de los héabitos y de los
resultados socialmente admitidos (elementos objetivos). En otras palabras, la
ruptura de los procesos esta relacionado con la voluntad de cambio gestada con
apreciaciones expertas (elementos subjetivos o tedricos) y en su aceptacion por
un colectivo en funcién de resultados (objetivos o empiricos): acto que corres-
ponde a lo que corrientemente se denomina accion politica.

IV.2. Acerca de los cambios en los condicionantes econémicos tedricos o
basicos

Las transformaciones tecnoldgicas en las comunicaciones permite, en las
economias contemporaneas, que las sefiales emitidas por los mercados sean
rdpidamente retransmitidas e interpretadas por los medios masivos de comuni-
cacion hasta empresas y sindicatos. Ello haria pensar que la tesis de las antici-
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paciones racionales (capacidad de neutralizar la accion del Estado) encuentre
apoyo al menos en lo que se refiere al ambito de precios de bienes y salarios.
Pero con relaciéon a la tasa de ganancia y al precio del capital, determinado en
las bolsas de valores, la anticipacion racional en el sentido mateméatico no resul-
ta probabilizable. De alli, que la interaccién entre los mercados reales y los fi-
nancieros, en donde se involucran conceptos como la incertidumbre y el estado
de confianza abran campo a la politica basada sobre la Teoria del Pre-Ajuste
Financiero (vision post tobiniana).

En efecto, la politica neoclasica, preocupada por mantener a raya los pre-
cios, deja a los sindicatos el arbitraje entre tasas de salario y de desempleo, y se
frustra en sus objetivos de alcanzar un mayor bienestar, pues provoca desem-
pleo y subconsumo y disminuciéon de la tasa de ganancia, aunque registre logros
precarios en torno a la inflacion. Mientras que el punto de vista post tobiniano se
preocupa por el comportamiento y condicionantes de la tasa de interés y del tipo
de cambio para posibilitar la inversiéon reproductiva asociada al empleo. Es decir,
la accion politica debe procurar minimizar las condiciones que favorezcan la
colocacion rentista o especulativa. De alli la moderna recomendacién de mode-
rar el déficit publico por su efecto alcista sobre la tasa de interés; no por el in-
cremento de la masa monetaria. También cabe moderar la especulaciéon por su
efecto alcista sobre los rendimientos sin vinculacién con la produccién real y sin
contribuir al empleo. Peor aun, si la euforia bolsistica es apalancada, cabe el
surgimiento del fantasma de las moratorias bancarias. Las hipotesis de base y el
mecanismo explicativo de estos procesos, en donde se resalta la interaccion
entre la tasa de interés y el tipo de cambio, como hemos resaltado, constituyen
la Teoria del Pre-Ajuste Financiero. Esto Gltimo nos lleva de la mano a precisar
los condicionantes internacionales.

IV. 3. Acerca de los cambios en los condicionantes macroeconémicos

La creciente transnacionalizacién de la produccion y la exclusién laboral
asociada, en los dltimos cincuenta afios, ha tenido como consecuencia: subem-
pleo, subconsumo e inversion especulativa; el resultado de ésta, volatil, incide
en el incremento del riesgo sistémico en la banca, con extensién potencial al tipo
de cambio. Estas circunstancias han reducido la utilidad de las monedas nacio-
nales (aun como unidad de cuenta) y minado la influencia de la mayor parte de
los bancos centrales nacidos bajo las condiciones existentes en 1944, pues la
especulacion cambiaria se posibilita cuando el comercio externo sobrepasa al
comercio interno; lo cual es caracteristico en la economias pequefias. De alli
que, el nuevo paradigma sea una moneda para cada mercado continental y no
un pais una moneda. Como el mercado hoy, para muchos bienes y servicios es
el planeta, se esta constituyendo una tendencia a requerir una moneda mundial.
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En ese ambiente usar una moneda nacional flotante equivale a retrotraerse al
trueque y a acrecentar la especulacion. De alli que los acuerdos de integraciéon
multinacionales pueden aspirar a tener una moneda propia cuando la “unién”
tenga un comercio intraregional mayor que el externo con terceros . En ese ca-
so, las autoridades monetarias “federadas” tienen mayor influencia que las auto-
ridades nacionales, cuando se plantean buscar credibilidad desde el angulo
politico y objetivos de estabilidad y optimizacién desde el &ngulo econdémico.

IV.4. Acerca de los cambios en la moneda

Durante el recorrido histérico, un proceso resaltante es el de cambios en la
concepcion de la moneda. Nacida como mercancia de aceptacion general, en la
mas remota antigiiedad (entre ocho y diez siglos antes de la era comun) inicia su
transformacion en atencién al porcentaje de sefioreaje requerido por el Estado.
Entre el Siglo XIll, cuando se inicia el uso de billetes (segun el ejemplo del uso
en China )y su generalizacion en el Siglo XIX, ocurre el desarrollo de la banca y
pronto se intentard dilucidar la trascendencia de la nueva versién, ejemplificada
en la discusion sobre el “currency” y el “banking principie” en el afio de 1810.

Para finales del Siglo XIX encontramos que los Estados Nacionales afincan
en el dinero fiduciario parte de su comportamiento fiscal, quedando el trafico del
oro reducido a los saldos de las transacciones internacionales; minimizado a su
vez cuando Fort Knox en Estados Unidos, se convirtié en el resguardo por exce-
lencia de las reservas y el FMI en el garante institucional, finalizada la Segunda
Guerra Mundial. La flotacion generalizada después de 1971 y el crecimiento del
crédito en ddlares fuera de Estados Unidos, sin mas respaldo que la confianza
depositada en la banca internacional y el libre transito de capitales después de
1982, dara lugar al inicio de la “virtualizacién” del dinero con uso internacional;
rescatando la importancia de tener una Unica moneda como unidad de cuenta
(busqueda de estabilidad). Dentro de esas condiciones, como ya dijimos, liquidar
transacciones internacionales en términos de monedas nacionales es retrotraer-
se al trueque. Las reservas de cada pais, su moneda de bolsillo y al hacerse el
dinero publico prescindible para todo propésito que no sea el homogeneizador
del céalculo, la tasa de interés y el dinero privado toman el centro del escenario
financiero. El dinero “virtual” universal es la evolucion natural.

IV.5. Acerca de las opciones estratégicas para Sur América
Sur América se constituyé como economia dentro del capitalismo comercial

en el Siglo XVI y su acceso al capitalismo industrial ocurre con retardo entre los
albores y mediados del Siglo XX; es decir un retraso de un siglo con relacién a



¢Es el ALCA una opcién conveniente. 107

Europa y a Estados Unidos de América. Asi, el advenimiento del capitalismo
financiero la sorprende con economias fragiles, constituidas sobre Estados Na-
cionales débiles, y cuando la instrumentacion politica a nivel nacional se ha tor-
nado, cuando menos ineficiente, sino perversa. En efecto, los factores
especulativos internacionales han modificado los movimientos de los flujos de
capital al nivel planetario. Asi, el déficit cronico de Estados Unidos, que repre-
sentaba en el periodo 1990-95 unos 100 millardos de délares, se ha multiplicado
por cuatro, por lo cual ese pais se ha convertido en una aspiradora de exceden-
tes, reduciendo la disponibilidad de flujo que antes se dirigian a las restantes
economias. Algunos paises como: México y Canada, por su integraciéon geogra-
fica al Norte de América y por su vinculaciéon estructural a la produccion esta-
dounidense, formalizada con su participacién en el TLCAN, se han hecho
dependientes de las caracteristicas del proceso econdmico de ese pais, mien-
tras que el resto debe convivir con las variaciones financieras, especialmente de
las tasas internacionales de interés, influidas por el desenvolvimiento estadouni-
dense. Otra consecuencia del cambio en los flujos es la variacion en la relacién
de paridad entre las monedas “continentales” o “regionales”, en particular entre
el euro y el dolar. Segun esta variacion una moneda apegada formalmente al
délar, como estuvo la Argentina, sometera sus exportaciones a dos factores: al
de la variacion del dolar y al de la variacion del tipo de cambio de sus socios
comerciales; potenciando el riesgo de la especulacion.

Por estas circunstancias, la seleccion de un régimen de cambio debe buscar
minimizar la especulaciéon sobre las monedas nacionales, que afecta el inter-
cambio intraregional, recurriendo a la substitucion monetaria, con base en la
moneda mas usada en el comercio internacional total. Esto conformaria una
primera fase en la basqueda de la estabilidad que seria seguida de la creacion
de una moneda regional, una vez consolidada la integracién comercial.

Con relacion a la modalidad substitucion monetaria, la teoria y la experiencia
indican que la substitucion financiera (DF)@5 parece la mas conveniente al unir
los beneficios del régimen fijo (control de la inflacién) y del flotante (proteccién
del crecimiento j o del nivel de empleo previo) y minimizar los costos y riesgos
politicos de la dolarizacién plena o de pagos (DP). Recalcaremos, que la (DF)

6 Adoptada por Perl y Bolivia, economias sustantivamente representativas del promedio
suramericano: fuerte dependencia de la exportacién primaria, avance industrial mediano,
tamafio subdptimo para muchas tecnologias, distribucion desigual del ingreso vy tribula-
ciones politicas prolongadas, a pesar de tener deudas externas gravosas en términos de
comprometer la exportaciéon, han podido doblegar la inflacién sin comprometer el creci-
miento, al contar con tasas de interés méas cercas a las vigentes en Estados Unidos de
América, que las existentes en los paises suramericanos que dejan “flotar” sus monedas".
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constituye un “second best” o régimen provisional, mientras se satisfacen los
requerimientos para acceder a la “unién monetaria”, segun el ejemplo europeo.
Este nos indica que compartir “soberanias” aumenta la autonomia y el bienestar
del conjunto.

Finalmente, el aumento del empleo en cada pais, se relaciona con la elimi-
nacion del caracter dual de la economia; esto es con el cumplimiento de dos
requisitos: primero, el ambiente macroeconémico debe ser favorable a la inver-
sién reproductiva y; segundo, la seleccién de los socios en el proceso de inte-
gracion debe posibilitar el aumento de la producciéon y del comercio, pues la
orientacion final de la inversién obedece a criterios microeconémicos. Al respec-
to, la experiencia sefiala que, de nuevo, los beneficios ain modestos de la inte-
gracion subregional son superiores a los de la apertura, o la de asociacion de
libre comercio con una economia continental con amplia industrializacién, como
es el caso de Estado Unidos y de la propuesta del ALCA.
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Esquema No. 1. Contribuciones bésicas en teoria y politica econdmica
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Esquema No. 2. Desarrollo y sector externo

Esquema No. 3. Desarrollo y sector fiscal
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Esquema No. 4. Beneficios de la integracion econémica

Mercado comun
Coordinacién de politicas
macroeconémicas y
moneda comun

Eliminacién de los contro-
les fronterizos

Liberalizacion de los Eliminacién de las barre-
mercados financieros y ras legales y técnicas
del sector terciario

Reduccién de Costos Incremento de oferentes

Reduccién de Precios

Ganancia en el Ganancia en
Poder de Compra Competitividad

Fuente: Adaptacion de un esquema de Emerson (1988,163)
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Cuadro No. 1. Comportamiento de las economias suramericanas con procesos
de integracion en el afio 1999. Comunidad Andina de Naciones (CAN)

Bolivia  Colombia Ecuador Perl Venezuela

Tipo de CambioQL 5,99 1874 20.243 3.510 648
Tasa de Interés Actival 16,03 30,41 64,02 15,00 27,82
Tasa de Interés Pasiva'a 8,78 21,33 48,93 5,10 21,32
Tasa de RedescuentoB3 12,50 23,10 64,40 17,80 38,00
Tasa Interbancaria 12,50 18,80 n. d. 17,80 7,48
Inflacion (%) 3,13 9,23 60,70 3,70 20,10
Desempleo (%) 8,00 19,40 15,10 9,20 14,90
Déficit Fiscal % del PIB 3,7 3,7 2,0 1,8 4,0
Servicio de la deuda % de las

exportaciones 32,5 26,6 31,0 30,9 31,3
Tasa de crecimiento del PIB (%) 3,8 -1,0 -5,0 4,5 -3,6
PIB per capita@d 1.058 2.084 1.109 2.046 4.312
Reservas Internacionales's 1.114 8.103 1.276 8.404 13.537

Fuentes: Estadisticas Financieras Internacionales, FMI; Anuario Estadistico de América Latina y
el Caribe, 2000: Indicadores de la CAN, 2001; Indicadores de la CAF y Calculos propios.

(1): Monedas nacionales por délar de los Estados Unidos de América.

(2): En los casos de Perd y Bolivia las tasas se refieren a operaciones en délares.

(3): Tasa de interés aplicada por el Banco Central.

(4): Doélares de los Estados Unidos de América.

(5): Millones de ddlares de los Estados Unidos de América.

Cuadro No. 2. Comportamiento de las economias suramericanas con procesos
de integracion en el afio 1999. Mercado Comun del Sur (MERCOSUR)

Argentina  Brasil Paraguay Uruguay

Tipo de CambioQL 1,00 1,79 3.330 11,59
Tasa de Interés Activa®2 11,04 31,37 31,24 12,42
Tasa de Interés Pasiva'2 8,05 26,02 16,61 4,92
Tasa de Redescuento'3 6,99 21,37 n.d. n.d.
Tasa Interbancaria n.d. n.d. n.d. n.d.
Inflacién (%) -1,80 8,9 54 4,2
Desempleo (%) 14,30 7,60 9,40 11,40
Déficit Fiscal % del PIB 2,6 10,4 15 2,8
Servicio de la deuda % de las exportaciones 56,90 73,10 n.d. n.d.
Tasa de crecimiento del PIB (%) -1,5 -3,8 -4,0 -1,0
PIB per capita'4 7.435 4,221 1.579 6.098
Reservas Internacionales's 26.252 34.796 978 2.081

Fuentes: Estadisticas Financieras Internacionales, FMI; Anuario Estadistico de América Latina y
el Caribe, 2000; Indicadores de la CAN, 2001; Indicadores de la CAF y Calculos propios.

(1): Monedas nacionales por délar de los Estados Unidos de América.

(2): En los casos de Peru y Bolivia las tasas se refieren a operaciones en délares.

(3): Tasa de interés aplicada por el Banco Central.

(4): Délares de los Estados Unidos de América.
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LA LEY DE THIRLWALL Y EL CRECIMIENTO
EN LA ECONOMIA GLOBAL:
ANALISIS CRITICO DEL DEBATE

Ignacio Perrotini H.1

Universidad Nacional Auténoma de México

It isn't what we don 't know what kills us.
It's what we know that ain't so.
Mark Twain

Resumen:

En este articulo se expone el modelo de crecimiento restringido por la balanza de pagos, tam-
bién conocido como la Ley de Thirlwall. Asimismo, se presenta criticamente el debate acerca de
esta teoria dindmica y, finalmente, se argumenta que, a contrapelo de lo que cominmente se
sostiene, la Ley de Thirlwall no puede inferirse de la teoria del crecimiento de Roy Harrod.

Palabras claves: Ley de Thirlwall, crecimiento, economia abierta, balanza de pagos, demanda
efectiva e inversion.

El proceso de integracién econémica internacional en curso hace ya algunas
décadas ha inaugurado un periodo de laissez faire global. Desde la estanflacion
de la década de los afios setenta, detonada por la debacle del sistema moneta-
rio y financiero de Bretton Woods en 1971-1973 y por la crisis del petréleo de
1973-1974, la mayoria de las economias occidentales han adoptado politicas
deflacionarias y de liberacién de los mercados a fin de eliminar los desequilibrios
macroecondmicos.

La estrategia deflacionaria de los bancos centrales, centrada en politicas
monetarias restrictivas, se basa en diversos modelos del paradigma ortodoxo
neoclasico, a saber: la teoria del crecimiento de Solow (1956) y su énfasis en la
funcién de produccion; el modelo Mundell-Fleming (1963, 1962), el cual es una
extension para economia abierta del modelo ISLM (Hicks, 1937) y el modelo
monetarista de la balanza de pagos y el tipo de cambio (Frenkel y Johnson
1976). Estas teorias comparten los supuestos de competencia perfecta, ley de
las ventajas comparativas y de un solo precio en el comercio internacional, exo-
geneidad de la oferta de dinero, pleno empleo de los factores de la produccién y

1Agradezco los edificantes comentarios de Juan Carlos Moreno Brld (CEPAL, México) y
de Anthony P. Thirlwall (Universidad de Kent en Canterbury, Inglaterra). La responsabili-
dad de los errores y omisiones que persistan es exclusivamente del autor.
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neutralidad de la moneda. Estas premisas conducen a la conclusion de que la
eliminacién de las imperfecciones del mercado, del proteccionismo, la adopcién
de politicas fiscal y monetaria contraccionistas y el régimen de tipo de cambio
flexible en conjunto propiciaran que el mecanismo de los precios genere una
tasa de crecimiento de largo plazo consistente con el equilibrio en el mercado de
factores y en la balanza comercial.

Sin embargo, los resultados del cambio estructural hasta ahora han sido
mas bien magros: estancamiento econémico global, desempleo masivo y, sobre
todo, cuantiosos desequilibrios en cuenta corriente que se traducen en aumen-
tos en la razén deuda externa/producto interno bruto (D/PIB), volatilidad de las
tasas de interés, inestabilidad de la inversién, del producto y el empleo y crisis
financieras recurrentes. Con base en esta evidencia empirica, la teoria Postkey-
nesiana postula que los paises crecen a ritmos diferentes porque en condiciones
de economia abierta la demanda impone restricciones al crecimiento. La de-
manda agregada se expande a tasas diferentes en cada economia, de ahi el
crecimiento diferencial observado en la economia mundial: si la expansién de la
demanda induce desequilibrios en balanza de pagos (BP) antes de que la eco-
nomia haya alcanzado el limite dado por la tasa de crecimiento de corto plazo de
la capacidad productiva, el crecimiento se frenara a un nivel que reflejara subuti-
lizacidon de la oferta. Como consecuencia, se reduciran la inversién y la producti-
vidad debido a que se detendra el progreso tecnolégico, mientras que el saldo
de la balanza comercial empeorara en razén de que los bienes comerciables
pierden competitividad. Ademas de que no hay razéon para esperar que las eco-
nomias converjan en su crecimiento si las tasas de crecimiento de las exporta-
ciones y la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones difiere en cada
caso. Asi, la brecha de desarrollo observada entre las distintas economias es
fruto de las diferencias en ingresos per cépita que resulta de la expansiéon hete-
rogénea de la demanda efectiva, es decir, de un hecho estilizado consustancial
a la economia mundial moderna: el crecimiento diferencial.

En este articulo, se expone a continuacion el modelo de crecimiento conoci-
do como la Ley de Thirlwall (LT). Posteriormente, se presenta una sintesis del
nutrido debate que ese modelo ha suscitado. La penultima seccién desarrolla un
enfoque critico alternativo a la LT. Finalmente, se presentan las conclusiones.

. LA LEY DE THIRLWALL

En un trabajo seminal que estudia la dinamica de la economia internacional
durante la etapa de Bretton Woods, A. P. Thirlwall (1979) formuld su teoria del
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crecimiento de largo plazo, denominada LT2. A partir de las funciones de de-
manda que determinan el comercio internacional:

X =r|(pd- Pf-e) +ez 1)
m=y (pf+e- pd + 7y 2

Thirlwall (1979) obtiene la condicidon de equilibrio de la balanza comercial:
pd+x =pf+m +e 3

donde todas las variables expresan tasas de crecimiento: x, pd, p,, my e re-
presentan la tasa de crecimiento del volumen de exportaciones, el precio interno,
el precio internacional, la tasa de crecimiento del volumen de importaciones y el
tipo de cambio respectivamente; rl< 0, i <0, e>0, n >0, z e y representan las
elasticidades precio de la demanda de exportaciones y de las importaciones, las
elasticidades ingreso de la demanda de exportaciones y de las importaciones y
las tasas de crecimiento del ingreso nacional y del ingreso internacional respec-
tivamente. Si se supone que los precios relativos permanecen constantes, (pd -
pf - €) = 0, se obtienen las siguientes expresiones que determinan la tasa de
crecimiento consistente con el equilibrio de la BP de una economia abierta:

yB=ez/7i 4 o
yB= X1t (5)

Thirlwall postula que en el largo plazo la tasa de crecimiento observada (yt)
es igual a la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de la BP (yB:

yB=yt = (esti)z = (L/t)X (6)

Esta es la “ley fundamental del crecimiento” de A. P. Thirlwall que establece
qgue en el largo plazo la expansiéon de una economia particular se haya restringi-
da por el equilibrio de la cuenta corriente de la balanza de pagos (BPC). Los
paises arriban a este punto (yt = yB experimentando grados heterogéneos de
utilizacion de su capacidad productiva; las discrepancias macrodinamicas indivi-
duales (y, * yB) se ajustan tarde o temprano a través de fluctuaciones del empleo
y del producto; de ahi la constelacion abigarrada de tasas de crecimiento del PIB
per capita en la economia mundial que identificamos como crecimiento diferen-
cial. De la logica del modelo BPC se sigue igualmente que el sector externo es la
clave para aumentar la tasa de expansién de largo plazo, dado que las exporta-
ciones constituyen el Unico componente “verdaderamente” autbnomo de la de-
manda agregada, segun Thirlwall, y dado que hay un limite infranqueable a la

2También llamaremos a esta hipétesis, indistintamente, Ley de Harrod-Thirlwall o modelo
BPC. Thirlwall (1997) explica como llegd a la versién “dindmica” del multiplicador estatico
del comercio de Roy Harrod.
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capacidad que tiene un pais para financiar un déficit en BP resultante de la ex-
pansion de la demanda.

El Debate en Torno a la Ley de Thirlwall

1. La critica neoclasica: precios relativos y competencia imperfecta

La polémica se inicia con McGregor y Swales (1985; en lo sucesivo MS),
quienes sostienen (p. 319)) que no se trata de una ley general. M&s aun, afirman
gue la ecuacion (5) puede derivarse también de un modelo con restricciones de
oferta, lo que invalidaria la conclusion fundamental de que la economia esta
limitada por la demanda efectiva y por el equilibrio de la BP. Esta critica rechaza
el supuesto de neutralidad de los precios relativos, (pd- pf- e) =0, que permite a
Thirlwall obtener el resultado y = yB supuestamente porque las ecuaciones (1) y
(2) estan mal especificadas; omiten la importancia de la competencia imperfecta
en el comercio internacional. Este problema de especificacion convertiria a la LT
en “un modelo restringido por la demanda sin ninguna restriccion de demanda”
(Op. cit. 309).

En su réplica, Thirlwall (1986) refiere que en el largo plazo los precios relati-
vos computados en una moneda comdn permanecen constantes debido a “tres
posibles razones”, a saber cuando (i) las variaciones del tipo de cambio inducen
alteraciones proporcionales en los precios internos; (ii) la estructura del mercado
es altamente competitiva y (iii) hay competencia oligopélica (McCombie y Thirl-
wall, 1994, 320)3.

La contrarréplica de MS (1986) objeta que las ecuaciones (1) y (2) no refle-
jan la naturaleza oligopdlica del mercado e introducen las siguientes ecuaciones:

X = f(Nd, Nf, 2) @
M = g(Nd, Nf, Y) (8)

3Un lapsus calami en Thirlwall (1979) dio pabulo a la confusién de que la LT requiere la
ley de un precio. No es necesario. Basta con reconocer que la rigidez de los precios rela-
tivos se debe a los microfundamentos de la competencia oligopdlica que se reflejan “en la
elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones” (ibid. 321). Por tanto, los diferentes
valores de ey de n para cada pais explicarian la no convergencia observada en el creci-
miento de las naciones; la falta de convergencia se asocia a la competencia basada en
factores diferentes a los precios. Curiosamente, la extension del modelo pergefiada por
MS (1986) para incluir una tarifa arancelaria ratifica la LT. No obstante, lo relevante es
gue el resultado y =yB es independiente de la ley de un precio.
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donde Ndy Nf expresan las condiciones de competencia imperfecta nacional
e internacional prevalecientes en los mercados y “los cambios en la participacion
de mercado” de cada pais, la cual, segin MS, Thirlwall “mantiene constante”:

év,.5,. =0 9)
i

donde vj es la proporcion de las exportaciones de la industria i y sj = ciqj; Si
es la participacion de mercado de la industria i; ¢j es el coeficiente que mide la
variacién en sj y g es la dimensiéon del mercado mundial del producto i. MS
(1986) argumenta que la competencia imperfecta induce cambios en vj, expre-
sados como sigue:

I>,.%, = a (10)

n
si £ = '""jvjEi , entonces la funcibn de demanda de exportaciones sera:

X=a+ez (112)
y la de importaciones:
m =b + 7iy (12)

donde a y b representan la variacién ponderada en la participacién de mer-
cado de las exportaciones y de las importaciones respectivamente. Con estas
funciones MS (1986) pretende mostrar que la LT es vélida sdélo en “el caso es-
pecial’ en que a, b = 0:

yB=-ez/l1 + (a- b)/n =xIn - bin (13)

Es obvio que esta relacion lineal no se observa empiricamente en el comer-
cio internacional. MS (1986) concluye que: (i) para establecer el vinculo entre la
competencia imperfecta, las fluctuaciones en ay b y la expansiéon del mercado
mundial, la LT necesita (énfasis mio, I. P. H.) incorporar factores de oferta (ibid.,
p. 330) y (ij) dado que los valores de cj son exdgenos y capturan la influencia de
la oferta en la competitividad4, no se puede determinar el crecimiento econdémico
en términos de la LT (lbid., 331)5. En una tercera réplica, MS (1991) reitera que

4 Los valores que tome ¢j determinaran cambios prociclicos (cuando ¢j > 0) o contracicli-
cos (cuando cj < 0) de sj en relacién a las fluctuaciones ciclicas de g.

5 Craft (1988) desarrolla una critica similar con base en el método de Balassa (1979) para
calcular e. Pero, como rebate acertadamente McCombie (1989), Craft usa el valor real de
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las variaciones de los precios relativos tienen un efecto estadisticamente signifi-
cativo en el comercio internacional, lo cual pretendidamente invalidaria la LT. Sin
embargo, el copioso escrutinio empirico de Bairam (1988) muestra que 1] y y no
son estadisticamente significativas. Pero lo realmente crucial es si pdy pf son
relevantes en el largo plazo (McCombie, 1992, 366) y esto es independiente de
si ri y y son estadisticamente significativas. La evidencia empirica manifiesta
que en el largo plazo los cambios operados en la participacion en el comercio
internacional por parte de los diversos paises no obedece a las fluctuaciones
del tipo de cambio ni a las de los precios relativos, sino mas bien a la compe-
tencia imperfecta. De esto depende esencialmente el éxito o fracaso en el co-
mercio internacional6. Los factores de competencia imperfecta, reflejados en la
dinamica de ey n, determinan la tendencia de secular de la participacion de las
exportaciones de cada pais en el comercio internacional (Kaldor 1978; McCom-
bie 1992).

McCombie (1992) argumenta que sy n si reflejan los cambios en la partici-
pacién de mercado (la razén sin depende de la competencia imperfecta); esta-
blece que el crecimiento de las exportaciones totales de un pais es igual a:

X-a +sz (14)

donde £ es la elasticidad ingreso de la demanda mundial agregada y
viqi, i.e., la tasa de crecimiento de la participacion de las ex-

i i
portaciones totales de un pais en el mercado mundial. De acuerdo con McCom-
bie, en la interpretacion de MS S -'S |, por lo tanto a = 0 cuando la participacion

de mercado es constante. Pero cuando ésta cambia, e * s . Tenemos asi el
caso mas general, por lo que :

Xx=a+? = (1+c)sz - sz (15)
i.e., la ecuacién (6) si contempla las alteraciones en la tasa de participacion
de mercado de las exportaciones. El problema es que MS (1986, 1991) parecen

pasar por alto que las diferencias de valor de {? entre paises se explican por la
composicién de las exportaciones de cada pais, mientras que las divergencias

«i; lo correcto seria que usara el valor de « que corresponde a la elasticidad de participa-
cion de mercado constante, i.e., la contraparte equivalente de la c “aparente” del calculo
de Balassa (1979).

6 Nos referimos a los factores de competencia distintos a los precios relativos, es decir,
calidad y diferenciacién del producto, comercio intrafirma, ventajas tecnoldgicas y de
informacion, estructura de costos, barreras a la entrada, entre otros.
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internacionales de ¢ y ni no dependen de la composicion del comercio interna-
cional, sino de los factores de competencia imperfecta, y es ésta la que genera

las discrepancias en s y las diferencias internacionales en y B7 (McCombie,
1989, 1992). A su vez, la determinacion del grado de oligopolio es exdégeno a la
LT (McCombie y Thirlwall, 1994: 380).

2. La visién de P. Krugman

Krugman (1989) “descubri¢”, diez afios mas tarde, la LT, sélo que su analisis
difiere en dos aspectos. Primero, él la llamé la “Regla de 450’ porque el creci-
miento de largo plazo genera un equilibrio en la balanza comercial que da lugar
a una recta de cuarenta y cinco grados sobre el plano cartesiano. Segundo,
Krugman (1989) plantea que la direccién de causalidad es del crecimiento del
producto a la demanda de exportaciones y de importaciones, es decir, invierte la
relacion de causalidad: la oferta determina la tasa de crecimiento de largo plazo
de la economia, tal como en el modelo neoclasico (Solow 1956).

3. La evidencia empirica: la critica Neoclasica y la réplica Postkeynesiana

Thirlwall (1979, p. 52) ofrece tres explicaciones a la aparente discrepancia
entre yBy yt: (i) persistentes superévit en balanza comercial; (ii) el valor estima-
do de 7 utilizado en la estimaciéon de la ecuacion (6)8 puede ser inferior al verda-
dero valor de n (7m) y (iii) “movimientos adversos” en pd, pf,r yy.

En su critica MS (1985) estima las siguientes ecuaciones:
log y = cO+ Cilog x + c20g 7. (16)

y =c3+c4yB (16a)

7 Para una visién similar a la de MS, véase Balassa (1979). Balassa, no obstante, conclu-
ye que las elasticidades ingreso de la demanda incluyen los factores de competencia
Imperfecta.

8Thirlwall utiliza en su evaluacion empirica para los periodos 1951-1973 y 1953-1976 los
célculos de las elasticidades realizados por Houthakker y Magee (1969) para un periodo
mas corto, 1951-1966.
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sus estimaciones que los coeficientes de logx y de logt son significativamen-
te inferiores a 1, cO> 0, el coeficiente de yB< 1y, en general, yB> yt Rechazan
la LT. Ademas, MS (1985) considera dos casos: nr=gn donde g > 1y nr = h7i

donde h > 1; en ambos casos obtienen \ogn <1, “significativamente menor
gue uno", por lo tanto rechazan la LT.

Al respecto, Thirlwall sostiene que la estimaciéon de MS seria legitima si y s06-
lo si incluyese a todas las economias del mundo, “donde las divergencias entre y
y yBse cancelarian mutuamente” (McCombie y Thirlwall, 1994, p. 322). Lo extra-
flo seria que su estimacidn confirmara la “regla general” y =xIn9.

La LT requiere que r|< co, lo cual lo garantiza la competencia oligopdlica y se
comprueba empiricamente con la rigidez de los precios. En consecuencia, se
cumple la hipétesis del crecimiento BCP. El hecho de que la elasticidad de pre-
cios no sea infinita implica que la relacion de causalidad en el crecimiento sea
contraria a la que propone el profesor Krugman (1989) en su “regla de 45d: la LT
(y la teoria postkeynesiana del crecimiento endégeno) es consistente con la
hipotesis de causalidad-Granger univoca del producto a los insumos y con la
hipétesis de causalidad-Granger bidireccional entre insumos y producto (Leon-
Ledesma y Thirlwall, 2002)10. Por lo tanto, el crecimiento diferencial no se debe a
una oferta inelastica de insumos, sino a la dindmica de las elasticidades ingreso
de la demanda. La demanda efectiva constituye el limite a la expansion de la

economia toda vez que la relacién dinamica entre sy n determinay B. No obs-

tante, la oferta co-determina la dinamica del sistema en la medida que “las ca-
racteristicas de oferta de los bienes (sofisticacion técnica, calidad, etc.)
determinan las elasticidades ingreso relativas" (McCombie y Thirlwall, 1994:
391). Este “matrimonio” de oferta y demanda para explica comparativamente el
crecimiento, al igual que en los cldsicos Smith y Ricardo, entre otros.

La parsimoniosa légica de la hip6tesis Harrod-Thirlwall ha sido objeto de una
caterva de pesquisas empiricas, de las que glosaremos algunas. La contribucién
especifica de Bairam (1988) consiste en tres aspectos: primero, estima la LT

9MS (1991) incurre en nuevos errores metodoldgicos de estimacion y suscita renovadas
réplicas de McCombie (1992) que no comentaremos. Cf. McCombie y Thirlwall (1994).

10 Ledn-Ledesma y Thirlwall (2002) realiza un andlisis de causalidad-Granger con base en
datos de quince paises industrializados y encuentra causalidad bidireccional entre pro-
ducto e insumos factoriales totales en trece casos, causalidad univoca de producto a
insumos en dos casos y ningun caso documenta la hipétesis neoclasica de causalidad
univoca de insumos a producto.
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mediante minimos cuadrados en dos etapas (MCO02), dada la probable presen-
cia de simultaneidad entre las tasas de crecimiento del producto (y), de las ex-
portaciones (x) y de las importaciones (m), y posteriormente reestima el modelo
con el procedimiento Cochrane-Orcutt para corregir los problemas de autocorre-
lacion; segundo, muestra que e>1(excepto para Alemania Federal), y>1 y que
los valores estimados de rly de \\i son insignificantes; finalmente, confirma que la
LT predice acuciosamente el crecimiento econémico cuando se estima con la

especificacion preferida por MS1ty = yB = (1/n)x.

Atesoglu (1993) considera que la mayoria de las pruebas empiricas de la ley
Thirlwall no pueden aceptarse como definitivas ni concluyentes, porque es posi-
ble que sean validas so6lo para el periodo que analizan y en tal caso serian una
“curiosidad de la muestra”. Para enmendar esta dificultad, él estima la ley Thirl-
wall para veintiin subperiodos traslapados (de 1955 a 1990) del crecimiento de
la economia de Estados Unidos. Los resultados de la estimacién son: (1) pdy pf
medidos en una moneda comin han tenido un comportamiento estable, por lo
tanto su exclusion en la ecuacién de estimacién “no causa sesgos”; (2) los sub-
periodos en que yt > ye coinciden en general con exportaciones reales netas
negativas(NX < 0), mientras que los momentos en que y, < yB coinciden con
etapas de politicas macroecondmicas restrictivas y recesiones econdmicas en
los Estados Unidos y (3) la evidencia empirica revela que la LT explica la evolu-
cion de la economia estadounidense durante la segunda posguerral2

11 La estimacion de Bairam (1988) excluye Japon . Sin embargo, al igual que MS, utiliza
“el valor promedio de la tasa de crecimiento del ingreso mundial (z) durante el periodo
bajo consideracién”, que fue 2.8% (Bairam, 1988: 1638). Es interesante afiadir dos cosas:
(1) de acuerdo con Bairam, si la estimacion del modelo de Thirlwall con la ecuacion

y = yB = (s/ 7t)z subestima la tasa de crecimiento observada (y), ello no es imputa-

ble a la improcedencia de la L T, sino a “valores insignificantes y no razonables de € (p.
1639) y (2) Bairam (1988) y Bairam y Dempster (1991) estiman sus propias elasticidades
ingreso de la demanda de importaciones (n), a diferencia de Thirlwall (1979), McCombie
(1989, 1992) y McCombie y Thirlwall (1994), quienes emplean los calculos de Houthakker
y Magee (1969). Esto ultimo es importante porque, como asevera Atesoglu (1997: 328),
los resultados de las estimaciones dependen crucialmente de la elasticidad ingreso de la
demanda de importaciones.

12“Los resultados (...) implican que es el ingreso real, en lugar de los precios relativos, el
que se ajusta para corregir los desequilibrios en la BP" (Atesoglu, 1993, 513). Atesoglu
(1994), asimismo, confirma la validez de la ley Thirlwall para el caso de Alemania, y Ate-
soglu (1995) explica el lento crecimiento de la economia estadounidense desde los cho-
ques del petréleo en los afios setenta, con base en el cambio estructural en la funcién de
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Sin embargo, subsiste un problema: las variables instrumentales utilizadas
por Atesoglu (1993) en su estimacién por MC02 de su ecuacién de demanda de
importaciones son “el crecimiento en el gasto real de inversion, el crecimiento en
el gasto real del gobierno y el crecimiento en la exportaciones reales” (p. 513).
Esto puede implicar que el requisito de independencia de errores no se satisfaga
y que las estimaciones de riy y estén sesgadas hacia cero (King, 1999; White,
1982). Aunque lo anterior obliga a revisar la metodologia de estimacion de Ate-
soglu (1993), la LT no se rechaza necesariamente porque su consistencia empi-
rica no depende del supuesto de elasticidad precio igual a cero, sino de la
superior relevancia estadistica de ey n (McCombie y Thirlwall, 1994: capitulo 5;
McGregor y Swales, 1986, 1991).

Acaso reconociendo las dificultades de estimacion antes mencionadas, Ate-
soglu (1997) presenta otra estimacién del modelo utilizando la prueba de esta-
cionariedad y el procedimiento de cointegracion de Johansen con datos de los
Estados Unidos para el periodo 1929-1994. Esta vez, Atesoglu encuentra que
“las exportaciones reales y el ingreso real estan cointegrados durante 1931-
1994” (p. 330)13 lo cual, a decir del autor, confirma que la LT “es la trayectoria
normal -de largo plazo- de la economia de los Estados unidos” (Op. cit., 332).

Un aspecto interesante de los hallazgos de Atesoglu (1997) es que en la fa-
se de régimen de tipo de cambio flotante, 1974-1994, no hay cointegracion entre
el crecimiento del producto y el de las exportaciones; Atesoglu concibe esto co-
mo “un fenédmeno temporal” y pronostica que eventualmente la economia nor-
teamericana se cefiird a la trayectoria secular Harrod-Thirlwall, particularmente
porque el deterioro de la posicién financiera neta con el exterior forzara un ajuste
recesivo. Si bien esto es consistente con los cdnones de la teoria econdmica,
también revela que, en contraposicion a lo planteado por McCombie (1993), el
régimen monetario (flexible) si puede alterar la trayectoria de crecimiento real de
la economia por un periodo prolongado.

Ha habido un debate acerca de la pertinencia de incluir o no los términos de
intercambio en la funcién de demanda de importaciones. Bairam (1993), al criti-
car el método de estimacidon de las elasticidades mediante primeras diferencias

importaciones de ese pais, mutacion que ha inducido un aumento persistente en la elasti-
cidad ingreso de la demanda de importaciones, n, durante 1974-1992. Leo6n-Ledesma
(1999) emplea el procedimiento de Atesoglu (1993) y concluye que Espafia fue una eco-
nomia BPC en el periodo 1965 y 1993.

13 Los valores que obtiene Atesoglu (1997) en su ecuacion de cointegracion para el perio-
do 1931-1994 son: intercepto = 4.786; logX = 0.613 y error estandar de los coeficientes
de cointegracién normalizados = 0.031.
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de la funcién de importaciones, advierte que es necesario verificar el orden de
integracién de las series de tiempo. Hieke (1997) realiza esto utilizando las
pruebas Dickey-Fuller aumentada (ADF por sus siglas en inglés); mediante ana-
lisis de cointegracion estima las funciones de demanda de importaciones en
niveles, aplica minimos cuadrados ordinarios (MCO) y pruebas ADF en los tér-
minos de errorl4. Los resultados que obtiene son los siguientes: (1) Las variables
son 1(1), pero la funcidon de la demanda de importaciones no cointegra para el
periodo 1950-1990, al margen de que en la ecuacién se incluyan o no los térmi-
nos de intercambio (TDI), por tanto, concluye, “no hay evidencia de una relacién
secular, de largo plazo, entre los términos de intercambio, el ingreso nacional y
el volumen de importaciones durante toda la segunda posguerra” (p. 318)15 (2) a
diferencia de lo que afirma la mayoria de los estudios, los TDI son estadistica-
mente significativos y “se rechaza la hipétesis nula de no cointegracién” para
cinco de los subperiodos considerados (lbid.), por lo que no es valido excluir pdy
pf de la ecuacion de estimacion, a riesgo de incurrir en “sesgos cuantitativos” y
problemas de “especificaciéon incorrecta”; (3) la acelerada entrada de capitales
ha determinado que la expansién de la economia estadounidense viole la LT en
los subperiodos 1967-1986 y 1972-198616; (4) en contraposicion con la interpre-
tacion mas aceptada, Hieke sostiene que n ha tenido un comportamiento estable
(en Estados Unidos) desde hace casi cuatro décadas, de manera que las fluc-
tuaciones de yBno deben imputarse a la demanda de importaciones y (5) “no es
evidente que el crecimiento de las exportaciones necesariamente aumente la
tasa de crecimiento de largo plazo del producto dé la economia de los Estados
Unidos” (Ibid., 323). Esta ultima aseveracion es, probablemente, la que tiene una
mayor implicacién critica para la tesis -sostenida por Thirlwall, McCombie y otros

U Hieke (1997) aplica el método de cointegracion a dos funciones de importaciones , a
saber: InM =cd+y/An(TDI)+n\nY,yInM =a+n\nY.

15 Andersen (1993), en cambio, analiza dieciséis paises de la OCDE con datos para
1960-1990, y encuentra que las variables relevantes del modelo de Thirlwall son 1(1), y
que la prueba ADF no rechaza la hipétesis de no cointegracion. McCombie (1997: 363)
ratifica la pertinencia metodoldgica de la especificacién en términos de primeras diferen-
cias y el hecho de que la economia de Estados Unidos esta restringida por el equilibrio de
la BP, “ a pesar de que experimente grandes déficit en cuenta corriente por muchos afios”
pues estos défict no aumentan ye.

16 Como vimos anteriormente, esto no invalida necesariamente los pronosticos de Thirl-
wall: la politica econémica (McCombie,1993), los flujos de capital (McCombie, 1993, Thirl-
wall y Hussain, 1982), la deuda externa y el régimen de tipo de cambio flotante
(Atesoglu, 1997) pueden propiciar desviaciones “temporales” de | a economia vis-a-vis la
senda de crecimiento consistente con la ley Harrod-Thirlwall.
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autores- de que el multiplicador dinamico de Harrod-Thirlwall y el supermultipli-
cador de Hicks explican satisfactoriamente la dinamica de una economia abierta.
Hieke (1997) encuentra que la ley Thirlwall no se confirma para algunos subpe-
riodos seleccionados (al igual que en Atesoglu, 1993, 1994).

Alexander y King (1999, 421) argumentan que la mayoria de los estudios
empiricos de la LT contienen un error basico: las estimaciones de n “son ellas
mismas, por construccién, una funcién de la tasa de crecimiento observada”. Por
tanto, concluyen, mediante un andlisis con técnicas de cointegracion de la evo-
lucion de las economias del Grupo de los siete (G7), que ninguna de las versio-
nes fuertes del modelo BPC es consistente con la evidencia empirica.
Finalmente, Alexander y King obtienen mejores resultados cuando estiman una
versién"mas débil” que no establece identidad inmediata entre TDI y competitivi-
dad externa.

Bianchi (1994) considera que lItalia también es una economia BPC durante
el periodo 1960-1991, toda vez que la evidencia empirica revela que existe una
estrecha correlacién histérica entre la dindmica de la cuenta corriente y la tasa de
crecimiento. La experiencia de ltalia muestra una tasa de crecimiento declinante
en el periodo como resultado de una pérdida de dinamismo de las exportaciones
y un continuo incremento de n. Segun Bianchi la dinamica de la economia italiana
se ha deteriorado por dos causas: a partir de la adhesién de Italia al Sistema
Monetario Europeo y por el efecto depresivo de una creciente deuda external’.
Bianchi (1994, 242) pronostica que debido a la restriccion externa, ceteris pari-
bus, Italia no podria crecer a una tasa mayor a 2% en lo sucesivo.

Finalmente, Bairam y Ng (2001) analizan la estabilidad de  y n durante
1973-1995 en tres paises (Canada, Reino unido y Nueva Zelanda) con patrones
de comercio internacional. El resultado general es (296): aunque para Canada y
el Reino Unido . y n son inestables (en ambos casos debido a un cambio estruc-
tural, en el primer caso mas o menos en 1990 y en el segundo antes de 1983) y
para Nueva Zelanda son estables, la LT es “muy robusta” si se calcula con base

en la ecuaciéon y B = x! n independientemente de que se “utilicen estimaciones

inestables o estimaciones tomadas de una especificacion diferenciada estable
del modelo”.

17 Es interesante observar que el caso italiano confirma la importancia de la contribucion
de Moreno-Brid (1998-99) al incorporar una razon deuda externa-PIB constante en el
modelo Thirlwall-Hussain (1982).
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Il. LA CRITICA POSTKEYNESIANA

1 La Globalizacion y la Ley de Thirlwall

McCombie (1993) ratifica la validez tedrica y empirica de la LT al realizar
una extension de ese modelo para analizar las relaciones de interdependencia
en la economia global. La contribucién de McCombie (1993) estriba en la exten-
sion de la LT en la forma de un modelo de equilibrio general que analiza el papel
de la interdependencia comercial en la determinacién del crecimiento global de
largo plazo. La economia mundial se divide en dos grupos (y, y y2); su relacion
dinamica estd dada por la siguiente ecuacion:

y, =a,at +Pxc2, 17)

y2=cc2a2+(32n", (18)

donde aj ,aj, B = 1,2 representan el crecimiento del gasto autonomo, el mul-

tiplicador dinamico del gasto auténomo y el multiplicador dinamico del comercio
internacional respectivamente. Dados dj y pj, Y suponiendo equilibrio en el co-
mercio internacional y movimientos autbnomos de capital irrelevantes, el creci-
miento de la economia mundial se determina asi:

= "_2 Y,

El crecimiento de la economia global es una funcién interdependiente que
resulta de la sinergia entre yi y y2a través de aj, 3y nj. Es suficiente que el cre-
cimiento de un grupo esté determinado exdgenamente para que se cumpla la
hipotesis BPC globalmente. Los aranceles, las cuotas de importaciones y la de-
preciacion del tipo de cambio pueden proveer estimulos al crecimiento en el
corto plazo, pero en el largo plazo no alteran la LT: el proteccionismo puede
propiciar industrias ineficientes, el eventual incremento de n y la reduccién de s
(McCombie, 1993: 495, passim), deteriorando asi el valor de yB; por otra parte,
el ajuste del tipo de cambio genera espirales de depreciacion-inflacion-
inestabilidad monetaria. Mas aun, la rigidez de los salarios reales hace que en el
largo plazo el tipo de cambio real permanezca constante ante severas fluctua-
ciones del tipo de cambio nominal, mientras que la rigidez oligopdlica de los
precios y los factores de competencia imperfecta determinan que el comercio
internacional sea altamente insensible a las variaciones de los precios relati-
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vosl18 lo que en conjunto anula los beneficios macroeconémicos asociados al
régimen de tipo de cambio flexible que postula el modelo Mundell-Fleming, (Car-
lin y Soskice, 1990; Fleming, 1962; Mundell, 1963; Sachs, 1980).

El mérito de McCombie (1993) es dual: (i) provee una versién de equilibrio
general del modelo original (de equilibrio parcial) de Thirlwall (1979) que permite
comprender la interdependencia dinamica de la economia global desde una
perspectiva consistente con los principios de Keynes y (ii) enfatiza que la politica
econémica mas efectiva para incrementar yBes -contrario sensu a la estrategia
actualmente en boga- una estrategia de “crecimiento complementario” centrada
en un proceso de reflaciéon coordinada.

Por otra parte, Bairam (1997) argumenta que el multiplicador del comercio
internacional de Harrod (sfa) y el nivel de desarrollo econdmico de un pais se
hallan en razén inversa. Si esto es cierto, debe inferirse de aqui lo siguiente: los
paises mas desarrollados ostentaran un valor de (z/n) menor que el de los no
industrializados; las magnitudes de e, de ny, por tanto, de (&ft) tenderdan a modi-
ficarse de acuerdo con el grado de desarrollo. En su evaluacion empirica, Bai-
ram (1997: 340-341) obtiene resultados aparentemente paradojicos, a saber: (i)
el valor de e “declina con el desarrollo”, lo cual contrasta palmariamente con la
hipotesis de Prebisch (1950) que propone que e tiende a aumentar con la indus-
trializacion (de ahi su sugerencia de politica econémica que aboga en pro de la
sustitucién de importaciones); (ii) el valor de n “no es afectado por el nivel de
desarrollo econ6mico”, es decir, n es mas o menos constantel9, (iii) al estimar la
ley Thirlwall debe hacerse con base en la ecuacién (6) y (iv) el valor de yBtende-
ra a aumentar para los paises menos desarrollados y a disminuir para los mas
desarrollados cuando la economia mundial experimenta una expansion ciclica,
dado que e > % Yy s < % De acuerdo con el Gltimo resultado, el escenario mas
conveniente para las economias en desarrollo es el de reflacion coordinada glo-
bal de McCombie (1993).

1B Al respecto, la llamada paradoja de Kaldor ensefia que durante 1963-1975 se verificd
una relacién inversa entre participacion de mercado y competitividad de precios en las
exportaciones manufactureras de varios paises industrializados (cf. Kaldor, 1978).

19 En este punto (exclusivamente en lo concerniente al caracter constante de n) Bairam
(1997) parece coincidir con Hieke (1997).
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2. Los flujos de capital, la deuda externa y la Ley de Thirlwall

Thirlwall y Hussain (1982) extiende el modelo BPC al analisis del caso de
paises con desequilibrios endémicos en la cuenta corriente. En estas circuns-
tancias, el crecimiento econémico de largo plazo se haya restringido por los flu-
jos netos de capital, las exportaciones netas (NX) y los términos de intercambio.
Una lacuna de este enfoque es que omite el escrutinio de los efectos que el au-
mento de la deuda externa tiene sobre yB.

Moreno Brid (1998-1999) enmienda esta laguna y complementa a Thirlwall y
Hussain (1982) al analizar las “potenciales complicaciones introducidas por la
acumulacién de deuda externa” (285): no basta con suponer que yBcorresponde
al equilibrio entre flujos de deuda y de crédito, sino que es necesario establecer
una trayectoria de crecimiento de largo plazo consistente con un patrén o tasa
de acumulacién de deuda externa para financiar la expansion del ingreso de
suerte que no genere una crisis financiera y, a la postre, imponga una recesién
econdmica (Ibid). Asi, Moreno-Brid enriquece la hip6tesis BPC original al propo-
ner una version alternativa al modelo Thirlwall-Hussain (1982) que incluye una
tasa constante del déficit de la cuenta corriente como proporcidon del PIB y obtie-
ne un modelo BPC globalmente estable y “consistente también con una tasa
constante de largo plazo de la razén deuda externa-ingreso nacional” (286)20.

3. La Ley de Thirlwally América Latina: el caso de México

Como se sabe, el crecimiento industrial de América Latina, tanto en el perio-
do de sustitucion de importaciones como en la era de liberalizacién comercial, ha
tenido lugar con frecuentes crisis de BP y colapsos del tipo de cambio. Todo
esto, aparentemente, como consecuencia de la restriccion externa al crecimiento
que postula la LT.

En México y en otros paises de América Latina (Argentina, Ecuador, Brasil,
Chile) las autoridades monetarias han empleado algun tipo de ancla nominal de
la inflacidbn como ariete de la estrategia de estabilizacién macroeconémica en los
decenios recientes. Frecuentemente ese papel lo ha desempefiado el tipo de
cambio nominal (y en ocasiones la tasa de interés o los agregados monetarios).

Moreno-Brid (1999) formaliza su versibn modificada del modelo BPC asi:

P = I[E —(@1 —é&?)], donde las equivalencias con la notacién original del modelo

son: j>v= yB,d =X /M =n.
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La jdea que subyace a esta politica es que al disminuir la inflacion se estabiliza
el tipo de cambio real (TCR), aumenta la competitividad de los bienes comercia-
bles, mejora el saldo en la cuenta corriente y, por tanto, el crecimiento de largo
plazo. Como hemos visto, la hipétesis Thirlwall postula un efecto nulo de la ma-
nipulacién del tipo de cambio. Lépez y Cruz (1999), a diferencia del modelo
BPC, encuentra que durante 1965-1996 la elasticidad el PIB respecto al TCR es
positiva en los casos de Argentina, Colombia y México, y negativa para Brasil.
Por tanto, concluyen Lépez y Cruz, el TCR “si influye en el ritmo y la estabilidad
del crecimiento econémico” (31).

Por otra parte, se sabe que la economia mexicana ha crecido a una tasa in-
ferior a su potencial durante casi dos décadas. El efecto ha sido una acumula-
cion de desempleo, de capacidad productiva ociosa y rezagos sociales. Loria
(2001) calcula que para alcanzar el pleno empleo de la fuerza de trabajo y su-
perar los rezagos asociados al crecimiento lento, la economia mexicana debe
crecer al 7%, suponemos que durante varios afios consecutivos. Sin embargo,
argumenta el autor, debido al patron de especializacion productiva prevaleciente,
el desequilibrio externo aumenta conforme se expande el nivel de actividad eco-
némica. El modelo exportador adoptado a partir de la liberalizacion comercial en
los afios ochenta ha diversificado las exportaciones, pero también “ha provocado
una alta dependencia hacia las importaciones intermedias y de capital que se
traduce en un déficit de caracter estructural”. Segin Loria (2001, 17), esto expli-
ca el alto valor de ny el hecho de que México sea una economia BPC.

Loria (2001) calcula que en el caso de México la tasa de crecimiento consis-
tente con yBes igual a 4.3% y que el valor “histérico” de n es aproximadamente
de 3.5%; calcula asimismo que aumentar yBa 7% exige disminuir n a 2.15%. La
dificultad no se zanjaria mediante el recurso de incrementar las exportaciones
(x), toda vez que ello requeriria un aumento paralelo de las importaciones de
bienes intermedios y de capital. La Unica solucion que prescribe Loria (2001) es
la de inducir un cambio estructural que reduzca dramaticamente el valor de %
“como ocurrié con el modelo de sustitucion de importaciones en los afios de la
posguerra [...]" (Ibid., 18).

La aplicacion del modelo de Thirlwall por parte de Loria (2001) al analisis del
desarrollo econémico mexicano amerita un par de comentarios. Primero, el autor
presenta una interpretacidn estructuralista de la ley Thirlwall: asocia la imposibi-
lidad de que el producto de México crezca a una tasa superior a 4.3% al deterio-
ro de los términos de intercambio2l y a la apertura comercial, lo cual, sostiene,

21 “[...] hay una tendencia intrinseca al deterioro de los términos de intercambio” (Loria,
2001, 17).



La Ley de Thirlwall.. 133

ha inducido un alto valor “histérico” de n. La tesis que hace del notable valor de n
una causa del insuficiente crecimiento de la economia mexicana es congruente
con los supuestos de la LT. En cambio, el argumento del “deterioro intrinseco”
de los términos de intercambio es incongruente con esa ley; antes bien, en la
légica de la hipotesis Thirlwall los precios relativos se mantienen constantes, de
suerte que “[...] para que un pais se halle potencialmente restringido por la BP, el
cambio en los precios relativos no puede tener un efecto significativo en el cre-
cimiento de las exportaciones o de las importaciones” (McCombie y Thirlwall
1999: p. 49; cf. también McCombie y Thirlwall 1994 y McCombie 1998; Moreno-
Brid 1998, 1999). Segundo, Loria (2001, 20) mide el grado de apertura comercial
a partir de las razones X/Y, M/Y y (X-M)/Y; estos indicadores de liberalizacion
comercial son cruciales en su consideraciéon de que en la economia mexicana
“se cumple la ley de Thirlwall” (17). Sin embargo, Thirlwall no estima que esa
manera de concebir el peso del comercio internacional en la dinamica de la eco-
nomia sea de esencial utilidad para su teoria. Para Thirlwall el quid de la cues-
tion estriba en obtener la restriccidn externa al crecimiento de largo plazo no en
funcion de 1| y y, sino independientemente de las elasticidades precio de la de-
manda de exportaciones e importaciones.

Finalmente, Moreno-Brid (1998; 1999) analiza la dinAmica de la economia
mexicana desde la perspectiva de la version alternativa de la hipétesis BPC; se
basa en lo que denomina “el procedimiento McCombie”22. Sus estimaciones
muestran que en el caso mexicano yBha disminuido de 6.4% a 2.6% entre 1967
y 1999, fundamentalmente a causa de que el valor de n se duplicé en ese perio-
do (de 1.57 a 3.14), mientras que “los términos de intercambio no han ejercido
una influencia significativa en la disminucion de la tasa de expansion de largo
plazo de México”. Segun Moreno-Brid las causas del dramatico incremento en «
fueron el agotamiento del modelo de sustitucion de importaciones, el auge petro-
lero de los afios setenta-ochenta y la posterior liberalizacién comercial “radical”.

. MACRODINAMICA EN ECONOMIA ABIERTA: UN ENFOQUE ALTERNATIVO
DE LA LEY DE THIRLWALL

Como hemos visto, la LT postula que el crecimiento de largo plazo de una
economia abierta estd determinado por el equilibrio en la cuenta corriente (ecua-
cion 6). Moreno Brid (1999, 2000) ha mostrado que se requiere que la razén

2 Este método consiste en contrastar el valor de largo plazo de n con su valor de equili-
brio hipotético (7t), definido como el valor critico al que corresponderia la igualdad yt =
yB. Por tanto, si n = tih entonces le ley Thirlwall es “empiricamente relevante” (Moreno-
Brid, 1999).
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D/PIB se mantenga constante para que el crecimiento sea consistente con el
financiamiento externo del déficit en cuenta corriente y la deuda externa no se
torne explosiva. En este modelo NX tiene primacia en relacion a los componen-
tes internos de la demanda agregada (consumo, inversion y gasto del gobierno).

Thirlwall (1979), Thirlwall y McCombie (1997) y Mcombie (1998) argumentan
que la LT es equivalente al multiplicador del comercio exterior de Harrod y al
stper multiplicador de Hicks:

yB=(t)(&c +aga)=g.Jx (20)

donde

1)
(1-c +T-a +m)

y (, a gmgx c, r, uy/j* y m representan la participacion de las exporta-
ciones en el PIB, la participacién del gasto autbnomo, la tasa de crecimiento del
gasto autébnomo, la tasa de crecimiento de las exportaciones, la propension
marginal al consumo, la propensién marginal de los impuestos, la propension
marginal a invertir y la propension marginal a importar respectivamente23.

En esta parte del trabajo sostenemos la tesis de que, a contrapelo de la opi-
nion mas difundida, la LT no es consistente con la teoria dinAmica harrodiana,
dado que Harrod (1939, 1973) enfatiza el papel de la inversién y la interaccién
entre la tasa de inversion, el grado de utilizacion de la capacidad productiva ins-
talada (|.i) y la demanda efectiva en un modelo de crecimiento ciclico que deter-
mina no un nivel de largo plazo del producto, sino una trayectoria o ruta (path)
de expansion continua del ingreso. El modelo de Thirlwall, en cambio, determina
un nivel de crecimiento, sostiene que las fuentes de demanda interna tienden a
deteriorar la BP y que NX -la Unica fuente de demanda (exdgena)- altera y esta-
blece la restriccion de BP y rige el crecimiento del producto.

La LT supone una tasa de capacidad productiva excedente permanente, i.e.,
Ju < 1 Si se trata de una teoria del crecimiento de largo plazo, entonces hace
falta explicar cémo las fluctuaciones en t; interactian con y modifican ny a a lo

23 La ecuacién (20) comprende el caso particular en que £ = ~S (McGregor y Swales
1986) y el caso mas general, ie., £ N s (McCombie 1992). De modo
quex = a+ E = (1+c)sz = sz, lo cual da cuenta de las variaciones en la tasa de
participacion de mercado de las exportaciones de un pais en el comercio mundial.
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largo de una trayectoria de crecimiento en que también existe una influencia

mutua entre la tasa de crecimiento observada (yt) y la tasa de crecimiento

garantizada Para Harrod (1939, 1973) ay, por tanto, la propensién a aho-

rrar de los capitalistas (s), es el factor fundamental de la dinamica de una eco-
nomia abierta, ademas de la interaccidon antes sefialada. Dada la Identidad entre
la inversion (1) y el ahorro:

| =dK/dt =S =gY (22)

si G = gasto del gobierno, (G- r) es el superavit (o déficit) fiscal,

A nx = y k= AK/AY la ruta de crecimiento observada de

Y Y

una economia abierta con gobierno esta dada asi:
Y, =dY/dt=s~°~nx (23)
k

Mientras que, si s* es la propensién al ahorro requerida o de equilibrio y k*
es la razén jncremental capital-producto requerida, la ruta de crecimiento garan-
tizada o de equilibrio de una economia abierta con sector publico sera:

= {s>-6-nx)
k*
Por tanto, si kK* es (exdgenamente) constante, como en el modelo Kaldor-
Paslnetti (cf. Kaldor 1957; Pasinetti 1974, capitulo V), s* determinara la tasa de
crecimiento de equilibrio de largo plazo (17,). Sélo en este caso la LT y la teoria

dindmica de Harrod son equivalentes, es decir, cuando el crecimiento se deter-
mina en forma exégena24. Pero esto se halla en flagrante contradiccién con la
teoria del crecimiento enddgeno del propio A. P. Thirlwall (2002, capitulo 6) que
postula que la tasa natural de crecimiento es endégena:

Y, =i+ a (25)

dado que las tasas de crecimiento de la fuerza de trabajo (/) y la del progre-
so tecnolégico (X) son endégenas, toda vez que son sensibles a las variaciones
de la demanda agregada. Mas aun, y este es el punto esencial, Harrod (1939,

1973) supone que K*no esta dada, sino que YU implica necesariamente un nivel

24 Es obvio que si s* = sy k*=K entonces Yu= Yr



136 Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura

normal de utilizacién de la capacidad productiva existente (//*) y, por tanto, un
nivel normal de capacidad productiva excedente (ju* < 1)25. // incluye capacidad
ociosa voluntaria e involuntaria; el crecimiento ciclico de la economia capitalista
determina que /uty ji* no coincidan en general. Asi, cuando por presiones de
corto plazo derivadas de fluctuaciones en la demanda agregada, interna y/o

externa, * ju+, el mecanismo de interaccién o influencia reciproca entre ft, jut,

uy /,.de Harrod se pondra en accion si la presién ciclica de la demanda se
mantiene en el tiempo, dando lugar a variaciones tanto en s* como en k* Asi

que la ruta de crecimiento ft determina la // de corto plazo, mientras que la ruta

dada por 7y, determina //* de largo plazo. La discrepancia entre ambas alterara la

tasa de inversion de capital y con ello la tasa de crecimiento de equilibrio de
largo plazo. Es por ello que, a contrapelo de lo que postula la LT, un incremento

en NX o en 6 puede tener el efecto paradojico de aumentar Tty simultaneamen-
te disminuir Fu. Puesto que la estabilidad y la macrodindmica de una economia

abierta en el largo plazo dependen de la relacién que guarden fn, el

papel de las exportaciones y de la cuenta corriente en el crecimiento de largo
plazo es menor que el que sostiene la LT. En cambio, la importancia de la inver-
sion y de los rendimientos crecientes es crucial, tal como se explica en la teoria
de la acumulaciéon de capital de Adam Smith, David Ricardo, Karl Marx y Roy
Harrod entre otros.

CONCLUSION

Thirlwall (1979) y sus seguidores plantean que el crecimiento econémico de
largo plazo esta determinado por las exportaciones, que constituyen la “Unica
fuente verdaderamente autébnoma de la demanda agregada”. Esta teoria conclu-
ye que, en consecuencia, el equilibrio del balance de pagos, en particular de la
cuenta corriente, restringe y determina el crecimiento de una economia abierta.
Ademaés, Thirlwall, McCombie y otros autores Postkeynesianos afirman que la
llamada LT es una version dinamica de la teoria de Roy Harrod.

En este trabajo hemos mostrado que entre la LT y la teoria dinAmica de
Harrod existe discrepancias esenciales. Por ejemplo, en la teoria de Harrod un

25 , . . . .

Notese que la LT en particular y la teoria Postkeynesiana del crecimiento en general,
suponen capacidad productiva excedente persistente, pero no definen nunca un nivel
normal de ésta, lo cual es necesario en una teoria del crecimiento de largo plazo.
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incremento (disminucion) en la participacién proporcional de una variable, diga-
mos nx, es congruente con una disminuciéon (incremento) en el nivel de esa
misma variable, digamos NX. Esta ambigiiedad no permite establecer que nece-
sariamente un incremento en las exportaciones aumentan el crecimiento. Mas
aln, Harrod establece un mecanismo de interaccion entre la demanda y la ofer-
ta, entre la inversion, las variaciones en el grado de utilizacion de la capacidad
productiva a lo largo del crecimiento ciclico, el empleo, el progreso tecnolégico,
las tasas de crecimiento observada, garantizada y natural del ingreso, de tal
suerte que su teoria dindmica no depende exclusivamente de las exportaciones
netas de la economia. Sin embargo, es interesante observar que el propio Trirl-
wall (2002, capitulo 6) presenta una teoria del crecimiento plural endégeno que
resulta consistente con la teoria de Harrod, pero que a nuestro juicio es distinta
de la LT.
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LA PARADOJA CAMBIARIA DE VENEZUELA*

Humberto Garcia Larralde
Escuela de Economia, UCV

Resumen:

Venezuela ha presentado un tipo de cambio sobrevaluado, conforme a la acepcién de la Paridad
del Poder Adquisitiva (PPA) durante los afios 1997-2001. No obstante, ha mantenido persisten-
temente una balanza comercial superavitaria durante este periodo. Ello constituye una paradoja
cambiaria que desafia aparentemente la teoria econémica. Se explica, empero porque los ingre-
sos por exportacion registrados son en buena parte renta captada a los consumidores foraneos
de petroleo. Esta renta no es un ingreso de la produccion y en realidad se asemeja a una trans-
ferencia unilateral positiva, aunque obligatoria. Al sincerar las cuentas externas, eliminando la
renta como ingreso de exportacion, desaparece la paradoja cambiaria, por cuanto la balanza
comercial (sin renta) arroja saldos fuertemente deficitarios, sobre todo en condiciones de pleno
empleo. Ello es consistente con el fuerte nivel de sobrevaluacién alcanzado por el bolivar para
los afios 1998-2001 y con los altos indices de desempleo. Este esquema cambiarlo result6 in-
sostenible y desembocé en una fuerte devaluacién en el afio 2002. No obstante, la inestabilidad
politica y la ausencia de politicas de apoyo al aparato productivo dificilmente permitiran mejoras
importantes en la posicion competitiva de empresas venezolanas. La inflacion habra de neutrali-
zar buena parte del efecto de la devaluacion. Los salarios no podran evitar la pérdida de su po-
der adquisitivo.

El articulo examina brevemente los conceptos tedricos relevantes para una adecuada compren-
sion del problema planteado.

Palabras claves: Venezuela, rentas, sobrevaluacién, tipo de cambio.

INTRODUCCION

El tipo de cambio es una variable clave en la definicién de las condiciones de
equilibrio de una economia. Como uno de los precios basicos -al lado de la tasa
de interés y el salario (y, para algunos, el precio de la energia)- el precio de la
divisa tiene una incidencia directa en la determinacién de los precios relativos de
los distintos bienes, servicios y activos, cuya produccién, usufructo o adquisicion,
constituyen el fin de los agentes econémicos. En particular, un doélar barato in-
centiva la compra de bienes y servicios importados y la inversidon en activos de-
nominados en esa moneda. Lo contrario ocurre si el precio de la divisa es muy
alto. Las expectativas adversas sobre la sostenibilidad de un tipo de cambio

' Este articulo forma parte de la tesis doctoral, “Politica cambiaria, diversificacion produc-
tiva y competitividad en Venezuela", presentado por Humberto Garcia L. En el CENDES,
UCV, para optar al titulo de Doctor en Estudios del Desarrollo.
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pueden precipitar acciones que, de hecho, contribuyen a la devaluaciéon de la
moneda y la modificaciéon de los precios relativos de la economia.

La desalineacion del tipo de cambio, es decir, la desviacidon respecto de su
valor de equilibrio, tiene innegables consecuencias, tanto sobre la actividad pro-
ductiva (real) de la economia doméstica, como sobre las corrientes financieras
entre ésta y el extranjero. En principio, las distintas acepciones tedéricas coinci-
den en sefialar que un tipo de cambio de equilibrio debe reflejarse a su vez en un
equilibrio en los mercados de bienes y servicios (transables y no transables) co-
mo en el mercado monetario, en particular, en la expresion de este Ultimo en la
cuenta de capital de la balanza de pagos. No obstante, en la practica el compor-
tamiento del tipo de cambio no siempre obedece a las variaciones de los agrega-
dos macroeconémicos que, segun la teoria, deberian servirle de fundamento.

Desviaciones significativas de la tasa de cambio respecto de sus valores de
equilibrio contribuyen a fomentar expectativas adversas en la medida en que se
percibe que el valor de la moneda no pueda mantenerse en el tiempo. En Vene-
zuela, estas expectativas han sido particularmente sensibles a las grandes fluc-
tuaciones que ha experimentado su ingreso externo, sobre todo en la economia
abierta de hoy. Esta vulnerabilidad externa ha dificultado la definicion de lo que
es el tipo de cambio de equilibrio y ha generado mucha controversia entre los
economistas nativos. Las discrepancias resultan de estimar el valor de equilibrio
del bolivar segun distintas acepciones teodricas. Si bien en otras economias tam-
bién pueden presentarse inconsistencias entre una u otra manera de medir el
tipo de cambio de equilibrio, en Venezuela las diferencias se exacerban por el
peso preponderante que tiene la actividad petrolera en la obtencién de ingresos
externos por concepto de exportacion. Ello ha permitido la coexistencia de un
bolivar sobrevaluado en términos de la paridad del poder adquisitivo (PPA), con
resultados superavitarios en la cuenta corriente de la balanza de pagos, durante
buena parte de la ultima década. Esto parece contrariar la teoria, la cual asocia
sobrevaluacion con déficits en la balanza comercial. Los ultimos gobiernos (Cal-
dera y Chavez) han preferido desestimar los alegatos de sobrevaluacion, a pe-
sar de los perjuicios que ello ocasiona a las empresas manufactureras y a la
agricultura, precisamente por la persistencia de estos superavits. Por otro lado,
el resultado de las transacciones en la cuenta financiera o de capital ha sido rara
vez positiva, alin en momentos en que los fundamentos basicos de la economia
muestran resultados favorables. En tal sentido, la acepciéon de lo que es un tipo
de cambio de equilibrio en nuestro pais constituye un caso muy particular, que
merece ser estudiado.
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Il. LA TASA DE CAMBIO REAL Y LA CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

El Tipo de Cambio Real (TCR) es una variable real, a diferencia del precio
(nominal) de la divisa. La conceptualizaciéon del mismo suele referirse al poder
relativo de compra externo que posee una monedal Este poder de compra va a
depender tanto de los niveles de precios internos y externos, como de la tasa
nominal de cambio. Una primera acepcion de TCR se basa en la Paridad del
Poder Adquisitivo (PPA). Si se supone la ley de un solo precio, la ausencia de
costos transaccionales y la existencia de arbitraje, el tipo de cambio nominal de
equilibrio debe ser aquel en que el poder de compra externo de la moneda sea
igual a su poder de compra interno (Cassel, 1922). Este debe reflejarse en un
equilibrio en la balanza comercial, siendo que no existe incentivo para preferir
las compras en el extranjero sobre las nacionales (o viceversa). Si el poder de
compra externo es mayor, la moneda se encuentra sobrevaluada al tipo de cam-
bio nominal vigente y tendera a presentarse un déficit en la balanza comercial. Si
al revés, es superior el poder de compra interno, el precio de la divisa esta sub-
valuando la moneda local y se generaria un saldo superavitario en las cuentas
de comercio exterior. En términos algebraicos, la tasa de cambio real (TCR),
vendria dado por:

()] TCR =e P*/P, donde:

e = Tasa nominal de cambio;

P* = Precio internacional de una canasta standardizada de bienes y ser-
vicios en délares (u otra divisa).

P = Precio doméstico (moneda local) de la misma canasta standardiza-
da de bienes y servicios;

Esta interpretacion compara los precios relativos internos y externos en una
misma unidad de cuenta: la moneda local. Por ende, un TCR de equilibrio
(TCRE) seria igual a la unidad, un cambio sobrevaluado inferior a uno y un cam-
bio subvaluado superior a la unidad. Esta acepcién, que se conoce como la hipo-
tesis de la PPA absoluta, no es explicita respecto a las razones que podrian
afectar la desalineacion del tipo de cambio respecto de sus valores de equilibrio,
limitandose a expresar la necesaria correspondencia entre el nivel de precios
domeésticos, el nivel de precios internacionales y el precio de la divisa. La hipote-
sis de la PPA absoluta tiene la limitacién de referirse sélo a los flujos de aquellos

1 La literatura especializada distingue entre TCR externo y TCR interno, éste ultimo ba-
sado en la relacion entre precios de bienes transables y de bienes no transables en el
mercado doméstico. Ver Banco Mundial, 1999, capitulo 2.
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bienes y servicios que son transables -aquellos que se exportan y/o se importan-
a una tasa de cambio dada2

De la ecuacién (1) se desprende también que el TCR va a depender de la
evolucién de los precios dentro y fuera de la economia, como del precio de la
divisa. Asi, para conservar estable el TCR, el diferencial de inflacion del pais con
sus principales socios comerciales debe ser compensado por modificaciones del
tipo nominal de cambio. Una inflacion interna mayor que la externa requeriria
una devaluacion de la moneda local en la misma proporcion que este diferencial
para no alterar el TCR3. Esto se conoce como la hipétesis de la PPA relativa. En
este caso, como lo que interesa es comparar la evolucion de los precios, tanto
dentro como fuera de la economia, se suelen usar los indices de precios elabo-
rados por cada pais, basados en una canasta representativa de bienes y servi-
cios. Estos indices suelen incorporar también a los precios de bienes y servicios
no transables4, cuya evolucion ira a afectar la competitividad de los bienes y
servicios transables, en proporcidn a su peso en el costo de produccién y co-
mercializacion de este ultimo tipo de bienes. En este sentido, la acepcion de la
PPA relativa podria referirse a una canasta mas representativa de bienes y ser-
vicios que en el caso de la PPA absoluta. Entre las desventajas de la PPA relati-
va, esta que el calculo referente a la desalineacién del TCR, ya sea por

2 Aun cuando, en principio, no existirian razones para no incluir en las canastas represen-
tativas de bienes a los bienes y servicios no transables, es dificil suponer que la Ley de
Unico Precio ir4 a funcionar en el caso de este tipo de bienes y servicios ya que, por
definicion, no hay competencia tras fronteras.

3 A partir de esta idea sencilla, se ha vuelto costumbre calcular las desviaciones del tipo
de cambio de sus valores de equilibrio con base en la evolucién de los indices de precio
interno y externo, comparandola con las variaciones en la tasa cambiaria. Para ello, se
suele ponderar los precios de los bienes externos con base en el peso relativo del pais de
origen en las importaciones de la economia doméstica.

4 Un bien o servicio no transable es aquel cuyo precio en bolivares es mayor que el precio
vigente internacionalmente (FOB) a la tasa de cambio vigente, pero menor al precio de
importacion (CIF) con el pago de arancel. Muchos bienes no transables pueden convertir-
se en transables (y vice-versa) si la relacion entre su precio doméstico y el precio interna-
cional se modifica, como podria ocurrir con una alteracion del tipo de cambio. Otros,
como algunos servicios personales, dificilmente pueden llegar a ser transables por tener
costos de transaccion desproporcionadamente elevados.
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sobrevaluacién o por subvaluacién, es respecto a un afio (0 mes) tomado como
base, lo cual presupone obligatoriamente a un TCRE constante en el tiempob5.

Debe tenerse en cuenta que una modificacién en el tipo de cambio no soélo
va a afectar el saldo comercial entre los transables existentes, si no que va a
modificar también la composicién del consumo y de la produccién entre bienes y
servicios transables y no transables. Es de esperar que una moneda cuyo poder
de compra externo equivalga al interno a la tasa de cambio del mercado, esté
asociado a una relacion balanceada entre exportaciones e importaciones. Con-
forme al conocido modelo de absorcion (ver mas adelante), esto deberia indicar
a su vez, un equilibrio entre oferta y demanda domésticas6. En razon de este
enfoque, también puede explicarse el tipo de cambio real como la relacién entre
el precio de los bienes (y servicios) transables que determinan el saldo en las
transacciones externas, con el de los no transables, que se reflejan en el equili-
brio o la ausencia de él, en el mercado doméstico.

(2 TCR = Pt/Pnt, donde:
Pt = Precio de bienes y servicios transables; y
Pnt = Precio de bienes y servicios no transables.

De acuerdo a esta acepcion, el TCRE no tendria por qué ser fija o inmutable,
como se desprende del enfoque basado en la PPA relativa. Ello vendria dado
por aquel valor de la moneda que es consistente con un equilibrio simultaneo

5 Adicionalmente, pueden sefialarse las siguientes criticas: 1) Supone a la Ley de Unico
Precio, la cual no tiene por qué cumplirse, sobre todo en el corto plazo, dadas las diferen-
cias en las tecnologias de produccion usadas entre paises y entre el patron de gustos de
sus consumidores; 2) Siendo que las canastas de bienes de consumo representativo son
diferentes en cada pais por razones histéricas, culturales, econémicas, etc., tampoco
seran comparables los indices de precio ponderados para medir la paridad del poder
adquisitivo de la moneda; 3) Si los costos de transaccion evolucionan de distinta manera
entre los paises cuyos tipos de cambio se quieren comparar, ello habra de distorsionar la
interpretacion de los cambios en el TCR; y 4) Que el afio o mes de referencia a partir del
cual se toman en cuenta las modificaciones en las variables sea realmente de equilibrio.
Asi, de acuerdo con el momento de referencia tomado, una apreciacién de la moneda
puede interpretarse como una agudizacion de su sobrevaluacién con respecto al equili-
brio; como una correccién de una situacion de subvaluacion; o como una transicion desde
una posicién de subvaluacién a una de sobrevaluacion. Todo depende de la posicién
inicial que se considere de equilibrio. Para un resumen de estas criticas, ver, lIsard, Pe-
ter, 1995, pp. 60-63).

6 Asimismo, conforme a la conocidisima Ley de Walras, si el mercado externo se encuen-
tra en equilibrio, también lo debe estar el mercado doméstico.
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interno (mercado de no transables), como externo de la economia. La interac-
cion entre variables reales y nominales, tanto de la economia doméstica como
en los mercados internacionales, alteraria las condiciones en las que este equili-
brio simultaneo es posible7.

El equilibrio en el mercado de transables se reflejaria, en principio, en una
cuenta comercial externa balanceada, al igual que en la teoria del PPA. No obs-
tante, en el tiempo debe tomarse en cuenta el saldo en la balanza de servicios
factoriales, ya que ello es resultante de préstamos y/o inversiones foraneos (o
del pais en el extranjero) que aumentaron (o disminuyeron) la capacidad adquisi-
tiva de los residentes durante el periodo considerado. Esta modificacion en la
capacidad adquisitiva doméstica, no seria mas que el valor presente de los sal-
dos futuros de la balanza de servicios factoriales. De ahi la referencia al saldo en
la cuenta corriente -y no sélo a la balanza comercial- como expresion de las
interacciones en el mercado de transables. Adicionalmente, es posible concebir
un equilibrio intertemporal en la cuenta corriente, a pesar de que ésta sea defici-
taria durante un periodo, si ello pueda financiarse con entradas sostenibles de
capitales (Edwards, 1989)8. De ahi que las condiciones que determinan la sus-

7 De la discusion anterior puede desprenderse que las variables nominales que afectan el
comercio con el extranjero -como la inflacién interna, los cambios en el precio de la divisa
y las variaciones en los precios de las exportaciones o de las importaciones (términos de
intercambio)- asi como las modificaciones en la economia real, como seria el caso de
mejoras en la productividad relativa de la economia con respecto al resto del mundo,
pueden modificar la composicion del producto entre bienes y servicios transables y no
transables en la medida en que se altera la tasa de cambio real.

8 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, depende-
ra de los diferenciales de tasas de interés, la percepcion de riesgo-pais, las expectativas
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
estard determinada por la tasa de crecimiento real g del PIB en el largo plazo:

@ AP =gP;

Por otro lado,

2 AP = AR + DC;

donde, AR = acumulacion de reservas internacionales; y

DC = déficit en cuenta corriente.
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tentabilidad de una cuenta de capital superavitaria en un lapso determinado,
también van a afectar la TCRE.

El mercado de no transables estaria en equilibrio cuando no evidencia infla-
cion (o deflacion) de precios.

Siguiendo a Edwards (1989), el TCRE va a depender de los siguientes as-
pectos fundamentales que regulan la relacién entre una economia y el extranjero:

Incrementos en la productividad de la economia relativos al resto del mundo;

La variacion en los términos de intercambio del pais con sus socios
comerciales;

Modificaciones en el régimen de comercio exterior de bienes y servicios
(aranceles, subsidios, restricciones no arancelarias, acuerdos comerciales,
etc.) que afecten las relaciones econémicas con el extranjero; y

Las condiciones existentes para atraer capitales forAneos de manera soste-
nida, que estarian en funcién de las expectativas que se derivan de la exis-

Si se designa B 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) extranjero(a),
entonces:

?3) DC =B+ 1rP;

Donde rP es el servicio de la deuda. Si no hay acumulacién de reservas, entonces:

@) AP = DC = gP

Es decir, el déficit sustentable de la cuenta corriente estard en funcion del monto de fi-

nanciamiento externo de equilibrio P, multiplicado por la tasa de crecimiento real de la
economia g, v

) B = (g-nP;

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 indefinida-
mente la sobreabsorcion de los residentes mediante el financiamiento foraneo.
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tencia o no de garantias juridicas, de la fortaleza del sistema financiero, de
la estabilidad macroecondmica, y del desempefio en el tiempo de los facto-
res mencionados en los numerales anteriores que afecten la percepcion de
los rendimientos financieros y del 'riesgo-pais’;

Mejoras en cualquiera de las dos primeras variables mencionadas, por
ejemplo, van a incidir positivamente en la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos y a encarecer comparativamente a los bienes y servicios no transables,
apreciando al TCRE en condiciones ceteris paribus (efecto Balassa-
Samuelson)9. Un régimen comercial protectivo permite la coexistencia de equili-
brios externos con una moneda fuerte. Una entrada sostenida de capitales -la
cuarta variable- permitira financiar una sobreabsorcién relativa durante periodos
largos (ver mas adelante). Por ende, desplazara al TCRE, apreciandolo.

El servicio no transable méas importante es el que se deriva de la mano de
obrald De ahi que suele representarse también la tasa de cambio real como la
relacion entre la tasa de cambio (nominal) y el salario (Dornbusch and Helmers,
1988):

3) TCR = el/w, siendo
w = salarios nominales.

Ello explica por qué una devaluacién nominal no se traduce en una devalua-
cion real si las reivindicaciones laborales logran contener la caida en el ingreso
real mediante un incremento salarial (nominal) equivalente a la pérdida de poder
adquisitivo ocasionado por la devaluacion. Desde luego, la expresién (3) no es
mas que el inverso del salario expresado en moneda extranjera. De ahi que la
comparacion entre salarios en una misma divisa, délares por ejemplo, suele ser
utilizado también como una aproximaciéon al comportamiento del TCR. En este
sentido, una caida (subida) en el salario real promedio se asociaria, ceteris pari-
bus, a una depreciacion (apreciacion) real. La disminucién en los salarios reales

9 Una mejora en la productividad deberia, en principio, afectar por igual al sector produc-
tor de transables y el de no transables, por lo que el precio de éstos no deberia subir en
comparacion con el de los primeros. En la realidad, no obstante, muchas actividades no
transables, como los servicios personalizados, son poco dados a procesos de mecaniza-
cién y/o automatizacion y, por ende, a experimentar incrementos en su productividad.

10 Se refiere fundamentalmente a la mano de obra poco calificada y de calificacion media,
ya que en el caso de personal altamente calificado, este tiende a poseer creciente movili-
dad internacional.
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ha permitido, en el caso de Venezuela, compensar en parte la apreciacién del
bolivar, sobre todo a partir de 1996 (Garcia, H., 2001).

ll. EL TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO Y LOS FUNDAMENTOS ECONOMICOS

Desde Friedman (1953), las corrientes ortodoxas en el pensamiento econé-
mico vienen argumentando que las acciones especulativas en los mercados
cambiarios cumplen una funcién eminentemente racionalizadora, corrigiendo los
efectos distorsionantes que se supone genera la intervenciéon del Estado sobre
el comportamiento de los mercados. Se parte de que los desequilibrios en el
comportamiento de los aspectos basicos o fundamentales de la economia impli-
carian una desalineacion en el de tipo de cambio respecto a su valor de equili-
brio. Entre los fundamentos cuyo comportamiento deberia traducirse en
desalineacién del tipo de cambio, suelen mencionarse elementos propios de la
actividad real, como lo es el cambio en el diferencial de la productividad domés-
tica con respecto a la de los principales socios comerciales, shocks tecnoldgicos
o0 por cambios en los patrones de consumo en los mercados internacionales que
modifican los precios relativos del pais (términos de intercambio), o en variacio-
nes en la percepcién de rendimiento/riesgo de los activos nominales que suelen
ser transados tanto fuera como dentro de la economia en consideracion.

La capacidad de atraer ahorro externo en forma sostenida para financiar
brechas en la cuenta corriente llevé a Edwards (1989) a incluirla entre los aspec-
tos 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 en el tiempo una si-
tuacion de déficit en la cuenta corriente -sobreabsorcion- mediante el
financiamiento foraneo (ver nota al pie No. 7). Se trata, en definitiva, de una me-
dida de solvencia externa del pais. Otra forma de plantear lo mismo seria afirmar
gue puede sostenerse la expansion del consumo y de la inversiéon por encima
del ingreso que genera la economia en un momento dado, siempre y cuando se
expanda luego la produccion, la brecha entre ambos siendo financiada con aho-
rro externo. Esta entrada de capitales sera sostenible en la medida en que exista
confianza en que la produccién crecera a una tasa mayor que el aumento del
servicio de la deudall En la practica ello implica que el pais utiliza el ahorro
externo para financiar la inversién productiva, bajo el supuesto de que podra asi

11 En términos graficos, se desplaza hacia afuera la frontera de posibilidades de produc-
cion en la medida en que se expande, delante de ella, la frontera de posibilidades de
consumo.
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aumentar sus exportaciones y revertir en el tiempo su déficit comerciall2 Por
contraste, aquellas 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 y a
sufrir un ajuste via precios y/o via ingresos que aliviase su desequilibrio externo.

La teoria convencional supone, siguiendo 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 agentes econdmicos, al desatar un ataque en
contra de una moneda, simplemente estan poniendo de manifiesto el desequili-
brio en los fundamentos de la economia en cuestién, lo cual requeriria de accio-
nes correctivas. En el caso de la teoria del PPA, esta distorsion se manifestaria
en un desequilibrio de la cuenta comercial de la balanza de pagos, lo cual impli-
caria, a su vez, una desalineacion en la capacidad de compra externa de la mo-
neda con respecto de su valor de equilibrio13

IV. TIPO DE CAMBIO REAL Y LA ABSORCION DOMESTICA

De acuerdo al conocido modelo de absorcién y en términos de las relaciones
basicas de la contabilidad social, el ingreso doméstico debe igualar al gasto en
(absorcion de) bienes y servicios:

12 - . . . .

La capacidad de atraer capitales externos en el tiempo permite una tasa de cambio
que, aun generando déficits 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
en un exportador manufacturero neto capaz de mantener el servicio de su deuda en tér-
minos manejables.

13 Hl problema esta en que, de acuerdo a la evidencia empirica, no siempre se constata
una relacién consistente, en el corto plazo, entre el comportamiento del tipo de cambio
real, medido en términos de PPA, y la evolucion de los ‘fundamentos’. Ello tiende a
limitar la capacidad predictiva de los economistas respecto a cuando y contra cual mo-
neda puede ocurrir un ataque especulativo, y ha motivado una interesante discusion.
Algunos analistas sefialan que en el tiempo, empero, el TCR, medido segin la PPA,
reflejaria los aspectos estructurales o de largo plazo de los fundamentos, con lo que las
necesarios ajustes en la economia hacia el equilibrio se traduciria en una tendencia
natural de largo plazo a que el TCR expresara, como promedio, también su valor de
equilibrio (Stein, 1994).
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4) PB=Y=C+S+X=C+1+M;

por lo que la identidad:
(5) S-1=X-M =0,

expresara que el equilibrio interno (S = I) coincidira con el equilibrio externo
(X = M), suponiendo éste como referente a la balanza comercial (bienes y servi-
cios no factoriales), donde:

C = Consumo interno;
/ = Inversiéon interna;
S = Ahorro;

M = Importaciones, y
X = Exportaciones.

Cuando el tipo de cambio se desalinea respecto a sus valores de equilibrio,
la identidad anterior (8) tampoco permanece en equilibrio. Por ejemplo, los des-
ajustes en la esfera monetaria de la economia, cuando no son compensados por
cambios en el valor nominal de la divisa, distorsionan la relacion externa que se
deriva del comportamiento de las variables reales, como se explicé arriba. Ver-
bigracia, los medios de pago podrian aumentar sin que ello correspondiese a
una variacion en la produccion real de bienes y servicios, sobrevaluando la mo-
neda, en ausencia de movimientos correctivos -depreciacion o devaluacion- en
el tipo de cambio. Este incremento en los medios de pago puede atribuirse a
cuatro fuentes de expansién monetaria, a saber:

Presupuestos deficitarios financiados con emisibn monetaria por parte del
banco central (politica monetaria acomodaticia);

ingreso de capital extranjero que no aflade capacidad productiva,
fundamentalmente el llamado "capital golondrina®;

mejoras subitas en los términos de intercambio que son monetizados en la
economia domeéstica; y

politicas monetarias expansivas per se.

Un aumento en la capacidad de compra de la moneda que no corresponda a
cambios en los aspectos fundamentales mencionados arriba, la sobrevaluara en
un régimen de cambio fijjo o de rezago cambiario, y ello posibilitara una absor-
cion mayor de bienes y servicios -una sobreabsorcidn- de lo que permite la acti-
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vidad econ6mica realld. Esta capacidad incrementada de consumo e inversion
domésticos debe ser financiada, por ende, via entrada de capitales y/o disminu-
cion de reservas internacionales. Una moneda subvaluada se traduce en una
situacién de subabsorcion, lo cual tiene como contrapartida una acumulacion de
reservas y/o una exportacion de capitales.

En el caso de una situacion de sobreabsorcion, tenemos que:
(6) C+l+M>C +S+X;

por lo que el exceso de inversion sobre el ahorro es igual al déficit en la ba-
lanza de bienes y servicios no factoriales:

@ I>S=M>X

Si se distingue entre sector publico y sector privado, la identidad (8) puede
escribirse como:

(8) (G-T)+(I-S) = M-X, donde:
G = Gasto publico;
T = Ingresos publicos (tributacién); e
(I-S) se refiere al sector privado.

Si se supone que los mercados financieros tienden a equilibrar ahorro con
inversion privados, los saldos negativos (positivos) de la balanza comercial esta-
rian en relacion con saldos deficitarios (superavitarios) de la gestion publica.
Politicas fiscales deficitarias llevarian a un estado de sobreabsorcién, reflejando
la presencia de una moneda sobrevaluada. Los intentos de correccion de esta
sobrevaluacion estarian asociados, por ende, con la busqueda del equilibrio (o
de un superavit) fiscal.

Una de las caracteristicas singulares de la economia venezolana de fin de
siglo es que el bolivar manifiesta un poder adquisitivo externo propio de una
moneda sobrevaluada, pero las transacciones de la balanza comercial tienden a
revelar una situacion de subabsorcion. Ello se expresa internamente en una
deficiencia de inversion con respecto al ahorro (I < S), reflejando desocupacién
de factores y desempleo (ver mas adelante).

M Es decir, una situacion en la cual los niveles de consumo e inversion doméstica supe-
ran a la oferta interna de bienes y servicios y a la capacidad de financiar la importacién de
éstos via exportaciones.
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V. DIFERENCIA ENTRE SOBREVALUACION Y APRECIACION DE LA TASA DE CAMBIO REAL
DE EQUILIBRIO

Cuando la fortaleza de una moneda se refleja en déficits crecientes en la
cuenta corriente, ello puede generar expectativas de correccion (devaluacion)
cambiaria que disuaden el financiamiento externo. Si estos déficits no son sus-
tentares, identifican claramente una situacion de sobrevaluacion cambiaria. La
percepcion de que un pais no podra sostener el valor de su moneda se asocia al
hecho de que el servicio de la deuda, o el pago de rendimientos (dividendos)
sobre las inversiones, tiende a peligrar porque crece méas rapidamente de lo que
crece la economia real (ver nota al pie No. 7). Es tipicamente el caso de un pais
que utiliza el ahorro externo no para invertirlo, sino para financiar niveles artifi-
cialmente elevados de consumo (o para invertirlos sin apego a criterios de efi-
ciencia). En tales condiciones, para evitar ataques especulativos que pongan en
peligro los planes de desarrollo suele ofrecerse tasas mayores de interés, lo cual
simplemente aumenta el servicio de la deuda hacia futuro. Si no se incrementa,
ceteris paribus, la capacidad de exportar, debe precederse a los ajustes fiscales
y monetarios pertinentes que propicien una realineacion de la tasa de cambio, lo
cual involucra, muchas veces, altos costos sociales.

Un ejemplo ha sido la sobrevaluacién caracteristica en los procesos de ajus-
te recientes de algunos paises de América Latina, en los cuales los diferenciales
de inflacion con respecto a sus principales socios comerciales no se vieron com-
pensadas por mejoras en la productividad o con devaluaciones de la misma
proporcién -bien sea porque la tasa de cambio se mantuvo fija, o porque la inter-
vencion del Banco Central y/o el influjo de capitales "rezag6" el ajuste en su
precio. Ello afecté la competitividad de las exportaciones y de las actividades
sustitutivas de importaciones por el encarecimiento, en moneda extranjera, de
los salarios y de los demas insumos nacionales, transformando en importables
muchos bienes y servicios producidos afuera que antes no eran competitivos en
el mercado doméstico, y provocando con ello desequilibrios en la balanza co-
mercial. El pais estd “sobreabsorbiendo” y requiere financiamiento (entrada de
capitales) externo para sostener estos altos niveles de consumo e inversion.

De perpetuarse estos desequilibrios, el pais tendra que ofrecer una prima
sobre los intereses internos que compense el riesgo de colocar fondos en su
economia. No obstante, si no se introducen los correctivos macroeconémicos
necesarios para equilibrar la cuenta corriente y/o no se materializan mejoras
relativas en la productividad de las actividades domésticas, el problema tiende a
agravarse en el tiempo: se acumula el pago de servicio de la deuda externa y/o
la remision de dividendos, profundizando el saldo negativo en esta cuenta. La
actividad econdmica se resiente por el encarecimiento del crédito resultante de
politicas monetarias en defensa del tipo de cambio y tiende a incrementarse la
exposicién a la presencia de capitales de corto plazo -"golondrinas". En la medi-
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da en que exista la percepcién de que el nivel de gasto doméstico no se compa-
gina con el funcionamiento real de la economia -productividad, salario real, tasa
real de interés, grado de proteccion, seguridad juridica, etc.- habra desconfianza
por parte de inversionistas y/o prestamistas internacionales para seguir finan-
ciando el abultado nivel de vida de los residentes. Al cesar la entrada neta de
capitales el déficit resultante en la Balanza de Pagos hace insostenible mantener
el déficit en la balanza comercial.

Cuando el fortalecimiento de la moneda es resultado de incrementos soste-
nidos en la productividad, bien sea de un sector o de un grupo reducido de sec-
tores, se estd en presencia de una apreciaciéon de la tasa de cambio real de
equilibriols Igual que sucede con la sobrevaluacién, se produce una migracién
de recursos hacia los sectores mas productivos -en el caso de los transables- y
hacia la produccion de no transables, provocando efectos adversos en los de-
mas sectores transables de baja productividad y competitividad. En este caso,
sin embargo, las modificaciones en la estructura productiva tienden a ser per-
manentes -no hay devaluaciones correctivas que reviertan las sefiales de pre-
cio- y van acompafadas de mejoras sostenibles en el nivel del ingreso nacional
que resultan de un uso mas eficiente de los recursos con que cuenta el pais.

Un caso particular lo constituye la llamada “enfermedad holandesa” (Corden
y Neary, 1983). La apreciacidon provocada por la entrada subita de una cantidad
adicional de divisas da lugar, si se sostiene en el tiempo, a una distorsién en el
patrén habitual de asignacion de recursos a favor del sector productor de no tran-
sables. En este caso, ello denotaria una nueva posicién de equilibrio, a pesar de
que no guarda correspondencia con mejoras en la productividad relativa de la
economia. Este fenédmeno suele expresarse en efectos adversos sobre las activi-
dades transables de menor productividad, provocados por un fortalecimiento de la
moneda resultado de una transferencia sibita de recursos desde el extranjerola
Las mas de las veces se trata de una percepcidn repentina de una renta interna-
cional generada por las circunstancias en que son fijados los precios de los pro-
ductos principales de exportaciéon del pais en los mercados mundiales.

15 Desde luego que una subida permanente en los aranceles o una entrada de capitales
que se sostenga en el tiempo también producirian este efecto.

16 El modelo inicial de ‘enfermedad holandesa’ publicado en Corden y Neary, 1982, es
sobre la base de tres sectores: uno transable que experimenta un incremento subito de
sus ingresos, otro sector transable ‘normal’ que se ve crecientemente desplazado por el
atractivo del primer sector y por el incremento en los costos provenientes de sus insumos
no transables, y un sector no transable que puede o no crecer dependiendo de si el efec-
to gasto es mayor o menor que el efecto de reasignacion de recursos.
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Los bienes transables domésticos tienen un precio limite en el nivel de pre-
cios internacionales y en los niveles de proteccién existentes, mientras que los
bienes y servicios no transables pueden incrementar sus precios -ante incre-
mentos de la demanda- ya que su oferta es bastante inelastica en el corto plazo.
Este incremento en sus precios tiende a hacer mas rentable, en términos com-
parativos, la produccién de no transables, incentivando una reasignaciéon progre-
siva de recursos a su favor en desmedro de la produccidn de transables de baja
competitividad, lo cual tiende a hacer mas elastica la oferta de bienes y servicios
no transables en el tiempo. Una moneda fuerte reflejaria, en particular, salarios
reales mayores, lo cual, junto al encarecimiento de los demas bienes y servicios
no transables, afecta la estructura de costos de.toda la economia. En estas con-
diciones, la economia -sector transable y sector no transable- se coloca ante el
desafio de mejorar su productividad sobre la base del aprendizaje tecnoldgico,
gerencial y comercial, aun cuando, no obstante, solo las actividades transables
sean las que corren el riesgo de desaparecer por este incremento de costos,
dada su pérdida de competitividad frente a las importaciones.

VI. LA RENTA PETROLERA

El concepto de renta se refiere a todo ingreso percibido por parte del propie-
tario de un recurso por encima del costo de oportunidadl7de explotarlo en condi-
ciones de competencia. En tal sentido, toma la forma de un beneficio
extraordinario, en contraposicién a lo que seria el beneficio ‘normal’ que recono-
cen los textos de microeconomia. Como quiera que en una economia competida
la tasa de beneficios tendera a igualarse, beneficios extraordinarios obedeceran a
situaciones en las que la competencia se anula parcial o totalmente, resultado de
la consolidacion de privilegios no compartidos. Este es el caso de la explotacion
de posiciones monopdlicas o del usufructo exclusivo de un recurso de mayor
productividad o rendimiento, como sucede con las tierras particularmente fértiles.
El aspecto importante a recalcar es que la renta constituye un ingreso que se
deriva del precio a que se vende el producto o servicio elaborado con estos re-
cursos por lo que no depende de sus condiciones productivas (Baptista, 1997a).

La anterior conceptualizacion tiene semejanzas con la que le diera David Ri-
cardo (1973) a la renta diferencial, pero sin los ribetes referidos a la teoria del
valor trabajo de este economista cldsico. Es mas, una lectura cuidadosa de los
propios argumentos explicativos de Ricardo permite sustentar el concepto de

I7 Este costo de oportunidad define, entre otras cosas, el beneficio minimo exigido por el
duefio de este recurso por utilizarlo en una actividad productiva particular, siendo que
puede obtener igual retorno (al menos) de usos alternativos.
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renta diferencial prescindiendo de esta teoria. Para este autor estaba claro que
la renta no intervenia en el precio de los cereales o demas rubros agricolas co-
mercializados, es decir, las “energias originarias e indestructibles del suelo” (p.
51) no eran para él fuente de valor, sino que se derivaba del precio de venta del
bien. Este estaba determinado por la cantidad de trabajo requerido para su pro-
duccion en aquellas tierras de menor fertilidad que eran necesarias cultivar para
atender la demanda. Es decir, eran los incrementos en la demanda, frente a una
oferta de tierras fértiles inelastica, lo que obligaba a la incorporacion de tierras
‘de segunda’ para poder satisfacer al mercado y a pagar renta a los propietarios
de las tierras de primera. Comoquiera que las utilidades del agricultor en distin-
tas tierras tendian a igualarse -lo cual suponia implicitamente condiciones de
competencia entre estos productores- todo ahorro de costo derivado del usufruc-
to de tierras mas fértiles corresponderia al duefio de las mismas, no a quien las
arrendaba para cultivar. Por el contrario, una disminucién en la disponibilidad de
tierras fértiles frente a una demanda que no varia pudiera obligar a la incorpora-
cion de tierras de menor rendimiento, generando por lo tanto renta a los propie-
tarios de las primeras. Si bien Ricardo plantea el ahorro que proporciona el
usufructo de las tierras mas fértiles en términos de valor trabajo, el argumento es
perfectamente asimilable en términos de costo. La renta diferencial, en este sen-
tido, no seria mas que la diferencia en los costos entre el productor marginal y
aquél o aquellos inframarginales cuyos costos de produccién son inferiores.

La dltima expresidon es precisamente la explicacion de las rentas petroleras
en el mercado internacional. La reduccién en la oferta de los productores de
menores costos agrupados en la OPEP -inframarginales- permite la rentabiliza-
cion en el margen de explotaciones de menor rendimiento y mayores costos. La
diferencia de costos constituye una remuneracion adicional a los propietarios del
petréleo -0 del subsuelo de donde se extrae- en este caso los Estados de los
paises de menor costold Cabe sefalar, como lo ilustra el grafico No. 1, que la
magnitud de la renta no es el resultado de un mayor esfuerzo productivo. Por el
contrario, la capacidad de extraer mayores rentas de los mercados internaciona-
les a través de mayores precios del petréleo suele ser el resultado del cierre
deliberado de capacidad productiva. En efecto, el incremento en los ingresos
petroleros de Venezuela y de los demas paises exportadores de petréleo entre
1998 y el 2000, por ejemplo, se origina en que la OPEP disminuy6 su produc-
cién, no que la aumento.

18 Es perfectamente factible que el propietario sea una empresa petrolera y que ésta sea
la que usufructe la renta, si la legislacion del pais respectivo le reconoce la propiedad
sobre este recurso.



La paradoja cambiaria. 159

Qrafico No. 1
INEIASTICIDAD DE OFERTA Y RENTAS PETROLERAS

Un cartel como la OPEP, fija su oferta en el punto 'Q OPEP’. H aumento de la demanda por encima
de esta cantidad tiene un efecto significativo en el precio, dado la baja elasticidad de la oferta (sélo
los productores marginales no OPEP incrementan su produccion o entran a mercado). En ‘Q’, una
oferta solo ligeramente superior a ‘Q OPEP’, €l precio PL es bastante mayor que P3.

La realidad de la competencia monopodlica (diferenciaciéon de productos) y la
inexistencia de perfecta movilidad de los factores productivos implicaria que toda
industria moderna percibiria, entre sus ingresos, una proporcion de renta. No
obstante, esta renta se origina, las mas de las veces, en el usufructo exclusivo
de una innovaciéon, pero esta exclusividad es constantemente abatida por las
empresas rivales a través de la difusién de la innovacion, el desarrollo de inno-
vaciones competidoras, la pérdida del secreto industrial, el vencimiento de la
proteccién de patentes, etc., y vuelta a construir, en un ambiente de feroz com-
petencia. En este contexto, las magnitudes de esta renta suelen no representar
mayores desviaciones en los ingresos de las empresas de lo que podria esti-
marse como ‘beneficio normal’ segin la teoria microecon6mica, ni son perma-
nentes en el tiempo, por lo que se le conceptualiza mas bien como una 'pseudo-
renta' innovativa. Como se verd mas adelante, esto es un caso muy distinto al de
la renta petrolera, cuya magnitud no guarda correspondencia alguna con un nivel
‘normal’ de beneficio y suele mantenerse por las condiciones del mercado petro-
lero internacional.

Cabe asignarle la figura de renta a una porcién significativa de los ingresos
que percibe el estado venezolano por la liquidaciéon de un recurso de su propie-
dad en los mercados mundiales -el petréleo- a precios muy superiores a sus
costos de produccion, dando lugar a un ingreso extraordinario que no tiene con-
trapartida en produccion adicional alguna. Estos precios se explican tanto por las
acciones monopdlicas que promueve la OPEP, como por la ineficiencia compa-
rativa de los productores marginales domésticos en EE.UU., legitimados por los
remanentes de una politica de 'seguridad energética' en ese pais. Estas rentas



160 Revista Venezolana de Andlisis de Coyuntura

pueden ser muy significativas, sobre todo para los productores de mas bajo co-
sto y ejercen, por ende, un poderoso atractivo para la accion especulativa, gene-
rando un mercado mundial altamente sensible e inestable.

Como este ingreso por captacion de rentas en los mercados mundiales no
depende de la produccién petrolera, bien pudiera considerarse como una trans-
ferencia de recursos a Venezuela, sin contrapartida, y no como un ingreso por
exportacién. Pero a diferencia de una entrada de capitales, se asemejaria a una
transferencia unilateral, pues no genera obligaciones, como pago de intereses,
dividendos y amortizacion, como si ocurre con el influjo de capitales19

Vil. LA PARADOJA CAMBIARIA DE LA RENTA PETROLERA

Si la percepcidon de esta renta se extiende en el tiempo, como ha sucedido
con el ingreso petrolero en Venezuela, plantea una situacion que parece violar la
relacion que establece la teoria entre tipo de cambio real y absorciéon doméstica.
La persistencia de superavits en la cuenta corriente pareciera indicar una mone-
da subvaluada, pero el poder de compra externo de la moneda es mayor del que
se desprende de las actividades econdmicas internas -incluyendo petréleo- sin
renta. En términos de la PPA hay una apreciacién evidente del TCR que se man-
tiene en el tiempo -como si se apreciara el TCRE- pero ello no refleja ganancias
de eficiencia, como seria el caso de mejoras en la productividad comentadas
arriba. Asimismo, el superavit externo es acompafado, ceteris paribus, por una
situacion de desequilibrio en el mercado de no transables que se refleja en una
inflacion persistente. La anomalia se explica porque la relacion cambiaria no
refleja so6lo las productividades relativas de Venezuela con el resto del mundo,
sino también el peso de la enorme renta asociada a la venta internacional del
petréleo.

Si bien la fortaleza de la moneda proveniente de la percepcién de rentas ex-
ternas podria significar una mejora en el nivel de ingreso real de la poblacion,
sobre ésta pende la alta vulnerabilidad asociada a las condiciones inestables en
que se generan estas rentas. Esta se ha expresado histéricamente en Venezue-
la -tan dependiente de los ingresos externos petroleros- en la fluctuacién ciclica
de sus términos de intercambio, lo cual repercute en un alto grado de inestabili-
dad macroecondmica. Como resultado los agentes econémicos acortan los hori-

19 Como se argumenta mas adelante, esto implica que la renta es una forma de captar el
ahorro de no residentes, es decir, ahorro externo.
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zontes temporales para la toma de decisiones y se disuade a la inversidon pro-
ductiva, atentando asi contra las posibilidades de desarrollo futuro del pais.

Como bien lo sefiala Baptista (1997a), la renta provee un poder adquisitivo
externo que no tiene contrapartida en capacidad productiva doméstica. No obs-
tante, de no modificarse las condiciones reales en que opera la economia (in-
crementos de productividad o en los niveles de proteccidn) muchas actividades
transables tenderan a sucumbir ante los menores precios de las importaciones.
De esta manera, el poder de compra externo que otorga la renta petrolera no se
suma al que es creado por las actividades domésticas sino mas bien lo sustituye
o desplaza.

En las siguientes ecuaciones se busca hacer explicito el efecto de las rentas
petroleras en la capacidad de absorcién de la economia venezolana.

Con un tipo de cambio que equilibrara la balanza de bienes y servicios no
factoriales, se tendria que:

9) Xpet + Rentpet + Xnp =M, siendo.

M = valor de las importaciones;

Xnp = valor de las exportaciones no petroleras;

Xpet = valor de las exportaciones petroleras al costo, incluyendo ganan-
cia ‘normal’;y

Rentpet = renta captada por la venta del petréleo en el mercado internacio-
nal.

De lo anterior se desprende que:
(10) Rentpet =M - (Xnp + Xpet)

Es decir, una tasa de cambio que equilibrase la balanza comercial implicaria
una importacidon de bienes y servicios que superaria a las exportaciones no pe-
troleras y a las exportaciones petroleras al costo, en un monto equivalente a la

renta petrolera.

Este “exceso” de importaciones equivaldria, en volumen, a Rentpet/Pm,
donde:

Pm = precio (promedio) de bienes y servicios importados (CIF);

Si integramos el andlisis anterior con la ecuacion (5) que describe equilibrio
en el modelo de absorcion, deberia ocurrir que:
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(11) S- I =(Xnp + Xpet) + Rentpet-M =0

No obstante, este equilibrio es falso. En ausencia de aranceles y otros cos-
tos transaccionales, el volumen adicional de importaciones financiadas por la
renta petrolera desplazaria, ceteris paribus, toda aquella produccién doméstica
de transables cuyo precio fuese superior al del bien o servicio similar importado
(pmi). Como quiera que la mayoria de los factores son sector-especificosDy
existen significativas rigideces en la oferta de bienes y servicios no transables2],
ello se traduce en desempleo. Se produce la aparente incongruencia de que el
equilibrio en la balanza comercial coexiste con el desempleo doméstico, es de-
cir, con la existencia de recursos ociosos (S > I).

Debe recordarse que la mayor demanda proveniente de la renta internacio-
nal aumenta los precios de los bienes y servicios no transables, dada su baja
elasticidad de oferta en el corto plazo. El componente no transable en la estruc-
tura de costos de los bienes y servicios transables hace que estos sean relati-
vamente mas caros (en ausencia de mejoras compensatorias en la
productividad) y reduce su competitividad frente a las importaciones. Los costos
de transaccion y la proteccién arancelaria neutralizan en algo la mayor competi-
tividad de las importaciones pero las magnitudes de la renta que capta Venezue-
la y, por consiguiente, el grado de apreciacion real del bolivar, tiende a producir
una situaciéon en la que una parte importante de la industria, la agricultura y de
los servicios (transables) sigan estando en desventaja. Ello es todavia mas cier-
to si se considera la ineficiencia del gasto publico, componente no transable en
los costos de cualquier empresa, que se traduce en un encarecimiento adicional
significativo2 Junto con un ajuste macroecondmico de caracter contractivo, lo
anterior se expresa en una reducciéon de la rentabilidad de las actividades pro-
ductivas y, por lo tanto, en una merma de oportunidades de inversion. Se genera
un exceso de ahorro por sobre la inversion y una balanza comercial -incluyendo

?° Es decir, no hay perfecta movilidad de factores entre sectores productivos.

21 Debe mencionarse el empefio de los trabajadores -nunca del todo exitoso- por evitar la
caida de sus salarios reales ante la inflacion, asi como la actividad especulativa asociada
a la oferta de inmuebles.

2 Los industriales, al referirse a la baja calidad de los servicios publicos, la inseguridad
personal y juridica, la insuficiencia y el deterioro de la infraestructura (carreteras, almace-
nes, puertos), asi como a los tramites engorrosos y la corrupcion, lo denominan el “costo
Venezuela". Es de presumir que otros paises de América Latina sufran igualmente del
mal desempefio de sus sectores publicos respectivos, pero es notoria la pérdida de capa-
cidad de gestion del Estado en Venezuela durante los afios '80 y "90.
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renta- superavitaria, a pesar de la sobrevaluaciéon del bolivar. Es decir, la rela-
cion entre los balances (reales) externo e interno refleja una situacion keynesia-
na de subempleo.

La variacion de los precios relativos en contra de los bienes y servicios
transables, inducida por la captacion de importantes rentas en el mercado
petrolero internacional, imposibilita, ceteris paribus, el pleno empleo de los
recursos productivos. Es decir, la economia venezolana no puede disfrutar a
plenitud del poder adquisitivo adicional que proporcionan estas rentas. Parte
importante de éstas -la que no puede ser absorbida internamente por la
ausencia de oportunidades de inversion y por la consecuente caida del
consumo- sale por concepto de pago de intereses (y dividendos) sobre la deuda
(y la inversién) externa, como fuga de capitales por la cuenta de capital de la
balanza de pagos y/o engrasa las reservas internacionales23 Esto explica la
tendencia “estructural” que exhibe Venezuela en Ilos '90 de arrojar
persistentemente superavits en la cuenta corriente y déficits en la cuenta de
capitald.

Por otro lado, si se fijara el tipo de cambio para que reflejara la paridad entre
los poderes adquisitivos externo e interno del bolivar, las importaciones reflejari-
an solo el valor de las exportaciones domésticas de transables, incluyendo pe-
tréleo a precio de costo (es decir, excluyendo renta), y se presentaria, por
fuerza, un superavit en la balanza comercial (bienes y servicios no factoriales)
en un monto equivalente a Rentpet.

(12) Xpet +Xnp =M, y

(13) B =X - M = Rentpet =S-1> 0, donde:

B = Balanza comercial; y
X =Xpet + Xnp + Rentpet.

por lo que:

23 En Venezuela, adicionalmente, las transferencias unilaterales suelen arrojar saldos
negativos.

24 Desde luego la amortizacién de la deuda externa tiende a hacer negativa la cuenta de
capital. No obstante, Venezuela capta inversiones dirigidas al sector petrolero y, en me-
nor medida hacia las telecomunicaciones, la mineria, la industria y el comercio que, en
una economia pujante, deberian compensar estos pagos. Empero, esta cuenta también
registra una incesante salida de capitales referidas a las inversiones en cartera y por un
incremento de activos privados en el extranjero (BCV, pagina web www.bcv.org.ve).
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(14) SC =Rentpet-rP + tu, donde:

SC = Superavit en cuenta corriente;

rP = Pago de intereses (dividendos) sobre deuda (inversién) externa,
igual a la balanza de servicios factoriales; y

tu = transferencias unilaterales

La ecuacion (13) significaria una situacion de subabsorcién, segun la cual el
gasto doméstico en inversion y consumo es inferior al ingreso que perciben de la
actividad productiva los residentes del pais, incluyendo las rentas externas.
Desde el punto de vista de la PPA, empero, el bolivar reflejaria un equilibrio. En
este sentido, las actividades transables distintas del petréleo no estarian en des-
ventaja frente a las importaciones y la expansion de estas actividades podria
lograr el pleno empleo de los recursos productivos domésticos (S = I). Como en
el caso anterior (11), se presenta una incongruencia que viola la identidad de la
ecuacion (13). ¢Hay o no un exceso de ahorro? ¢A qué se refiere el superavit de
la cuenta corriente reflejada en la ecuacion (14)? ¢Por qué no habria necesa-
riamente desempleo?

La raz6n de la aparente paradoja que encierran las ecuaciones (11) y (13)
estd en que la renta constituye, en realidad un recurso externo captado por
el sobreprecio que se le cobran a los consumidores foraneos de petrdleo. Es
decir, no forma parte de los ingresos que genera la actividad productiva domés-
tica, como bien lo ha contabilizado Asdrubal Baptista en sus “Bases Cuantitati-
vas de la Economia Venezolana” (1990). Por ello, es una ficcién contable
incorporar la renta como un ingreso por exportacion. Si la renta se ubica como
una transferencia unilateral -que es lo que en realidad es- desaparece la para-
doja del sector externo venezolano. A diferencia de las remesas que voluntaria-
mente pudiesen enviar ahorristas extranjeros al pais, la renta es resultado de
una imposicion que obliga a los extranjeros a desembolsar una mayor propor-
cion de sus ingresos por el petréleo. De acuerdo con esta conceptualizacién se
aclaran las condiciones de equilibrio:

(15) Xpet +Xnp- M =0=S"- |; donde:
S' = ahorro doméstico = S- Rentpet.

Ello hace posible identificar un TCRE asociado a equilibrios simultaneos en
la balanza comercial y en el mercado doméstico, como predice la teoria, pero
coexistiria con un superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, atri-
buible a las rentas petroleras, que ahora se contabilizarian como transferencias

unilaterales:

(16) SC =tu- rP = Rentpet - rP
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Sin embargo, como ocurre con ei ingreso de capitales al resto de las eco-
nomias latinoamericanas, estas transferencias corrientes sobrevalian la mone-
daky aumentan la capacidad de importacion de la economia. Aparecen asi
asociadas -al sincerar el registro contable- con una situaciéon de sobreabsorcion,
como indicaria la teoria, es decir, con una balanza comercial negativa:

a7 Xpet +Xnp <M

Como se explico arriba, la sobrevaluacion desplaza actividades transables
de menor productividad, por lo que se produce un alto nivel de desempleo en
estas actividades. No obstante, el rezago cambiario y la inflexibilidad de los pre-
cios domésticos, junto a las rigideces en la oferta de bienes y servicios no tran-
sables comentadas arriba, dificultan la reasignacion de recursos hacia la
produccion de estos ultimos. Aumentan los recursos ociosos, lo cual deprime la
demanda agregada interna y ocasiona altos niveles de desempleo en ambos
sectoresX El déficit en la balanza comercial (sin renta) coincide, en este caso,
con recursos ociosos (S’ > I).

Parte de las transferencias unilaterales conformadas por las rentas petrole-
ras financian la brecha comercial -ahora sinceradas por la exclusion de estas
rentasZ/. El monto remanente no es absorbido por el consumo o la inversién
doméstica sino que sale, junto al exceso de ahorro doméstico, para pagar el
servicio de la deuda, como fuga de capital o para aumentar las reservas interna-
cionales. La incapacidad por usufructuar plenamente la renta petrolera solo es
superable -en las actuales condiciones de apertura econémica- si se aumenta la

5 Quizas el ejemplo mas parecido a Venezuela seria el de El Salvador, que percibe cuan-
tiosas transferencias unilaterales de sus nacionales emigrados a los EE.UU.

% Paraddjicamente, la bisqueda de los equilibrios macroeconémicos en estas condicio-
nes por parte de los Ultimos dos gobiernos (Caldera y Chavez), han contribuido a aumen-
tar aun mas el desempleo (ver “trampa macroeconémica”, mas adelante).

Z En la medida en que los cuantiosos ingresos provenientes de la captaciéon de rentas
por la venta de petr6leo en los mercados petroleros internacionales se monetizan via
gasto publico y, en menor medida, por los gastos domésticos de la propia industria, so-
brevaltan significativamente el bolivarZ/. La identificacion de estas rentas como una
transferencia unilateral, distinta de los ingresos por exportacion, permite apreciar la rela-
cién entre sobrevaluacion y sobreabsorcién que sefala la teoria. No obstante, las practi-
cas contables convencionales no discriminan las rentas y las incluyen como componente
de las exportaciones. Esto ha llevado a algunos economistas a disputar la afirmacion de
gue el bolivar esta sobrevaluado con base en los resultados de la cuenta corriente de la
balanza de pagos (Rodriguez, F., 2000).
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productividad de las actividades domésticas en comparacion con la de los princi-
pales socios comerciales, se reducen los salarios reales para compensar la pér-
dida de competitividad y/o se devalla o deprecia en términos reales el bolivar2

La economia venezolana, durante los '90, se ha visto sometida a esta com-
pensacion o trueque (trade-off) entre pleno empleo con exportacion de capitales,
por un lado, y usufructo pleno de las rentas pero con desempleo, por el otro.
Como se acaba de explicar, la pretensién a favor de un tipo de cambio que arro-
jase un saldo nulo en la cuente corriente conforme a la contabilidad tradicional
(que incluye a las rentas como ingreso por exportacién), genera efectos microe-
condémicos adversos sobre las capacidades competitivas de la mayoria de acti-
vidades transables. Dada la imposibilidad practica de regresar al proteccionismo
de antes debido a los compromisos asumidos con la OMC y con los acuerdos de
integracién en un mundo globalizado, la Unica salida a la planteada es una mejo-
ra progresiva en la productividad de la economia venezolana no petrolera. Ello
requiere de reformas estructurales en el estado venezolano y la instrumentacion
eficaz de una politica industrial inteligente.

Una metodologia en principio sencilla, permite estimar las magnitudes de la
renta que capta Venezuela en los mercados internacionales. El BCV publica las
cifras referentes a los componentes del producto de la actividad petrolera. El
excedente de explotacion, una vez deducida la remuneracién a empleados y
obreros, y el consumo de capital fijo, ha superado el 86% del PIB petrolero total
durante los ultimos 30 afios. Es obvio que dicha cifra representa una ganancia
bruta desproporcionada en cualquier negocio. Si se supone que un beneficio
bruto “normal” a la actividad petrolera venezolana, equivaldria mas o menos al
15% sobre el capital® una vez sustraida esta variable del excedente de explota-

B En el afio 1978, el desempleo llegd a ser sélo del 4,3% segln el BCV, sin que existan
razones para argumentar que ello se debi6 a mejoras en la productividad doméstica. La
explicacion esta en las fuertes barreras proteccionistas que aislaron a la produccion inter-
na de la competencia de las importaciones. El mayor precio de los bienes internos se
reflejaria en una moneda sobrevaluada, de acuerdo a la teoria de la PPA, pero los saldos
de la balanza comercial indicarian, de acuerdo a la acepcion del TCR basada en las rela-
ciones de precio de los bienes y servicios transables con los no transables (Pt/Pnt), que la
tasa de cambio estaria cerca del equilibrio.

2 Esta tasa de ganancia es superior, en promedio, a la que presenta Asdrubal Baptista
(1991: 137) al referirse a la tasa de beneficio, antes de impuestos, del capital petrolero en
los EE.UU., entre los afios 1929 y 1988. En efecto, Baptista registra cifras que varian
entre un maximo del 20% en 1948 a tasas negativas (-0,93 y -3,19) en los afios 1931 y
1932. La tasa de beneficio promedio para todo el periodo es del 10,3%.
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cioén, el resto seria renta, es decir, una ganancia extraordinaria que no se origina
en la produccién.

A pesar de que el célculo de la renta asi descrito parece no tener complica-
ciones, en realidad plantea varios problemas. El primero se refiere a como esti-
mar el monto del capital con base en el cual puede calcularse este beneficio
“normal”. EI BCV public6 cifras referentes al patrimonio de la industria petrolera
sOlo hasta 1996. PDVSA, por su parte, publica las cifras correspondientes a la
empresa, pero éstas responden a artificios contables que guardan poca relacion
con el verdadero valor de la empresa. En efecto, los valores del patrimonio de la
empresa que publica PDVSA en ddlares en sus balances generales consolida-
dos, no corresponden a las cifras que lleva en bolivares, dada la tasa de cambio
promedio vigente para cada afo3 Esto parece originarse en problemas de
registro del valor de reposicién del capital con distintas fechas de antigliedad, en
bolivares y en doélares. En todo caso, como PDVSA no se cotiza en el mercado,
las cifras de patrimonio que publica la empresa, como aquellas que lleva el BCV
en sus cuentas nacionales, se deben a procedimientos contables que no tienen
por que reflejar el valor de la industria. Mas bien, parecen subestimar significati-
vamente este valor. En la tesis doctoral (Garcia, H., 2002) se hicieron varios
calculos de Valor Presente Neto (VPN) de los beneficios petroleros futuros como
expresion del valor de mercado de la industria petrolera venezolana, tomando en
cuenta tasas de descuento del 7%, del 10% y una tasa del 10% y luego ascen-
dente después del afio 10. Asimismo, se hizo el célculo con base en la nueva
legislacion petrolera que contempla un ISLR de 50% y una regalia del 30%, y
también de acuerdo a la legislacion anterior (66.67% ISLR y regalia del 16,67%).
Con base en las cifras del BCV y las proyecciones para el 2009 contenidas en el
Plan Corporativo de PDVSA (2000) y otros supuestos para afios posteriores, ello
permiti6 tomar como valor central aproximado del capital de PDVSA para el afio
2000 la cifra de USA $ 50.000.

El calculo de la renta para los afios que van desde 1968 a 1999, suponiendo
un capital de USA $ 50 millardos para el 2002 plantea, empero, un segundo
problema, ¢(Como calcular el capital para afios anteriores al 2002? Se supuso
que el valor que registra el BCV para el patrimonio de la industria en 1976 co-
rresponde al valor de mercado de las instalaciones petroleras que revirtieron, por
ley, a propiedad de la nacién, por cuanto dicho valor se corresponderia con el
monto con que hubo que indemnizar a las empresas transnacionales. Los afos
anteriores a 1976 también se tomaron como expresion del valor de mercado de

3 Por ejemplo, para 1999, la tasa de cambio implicita en los registros del patrimonio de
PDVSA en USA $y en bolivares, era de apenas 329 bolivares por doélar.
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la industria. A partir de 1976, se calculd el incremento en el capital con base en
la acumulacién de capital fijo que puede estimarse con base en las cifras del
BCV sustrayendo de la Formacion Bruta de Capital Fijo, el Consumo de Capital
Fijo afio a afio. Ello arrojé una cifra para el capital de la industria petrolera en
1999 de USA $ 57.590,2 millones, similar al VPN representativo calculado. Por
esta coincidencia, se decidié utilizar la serie construida con base en los incre-
mentos netos de capital fijo a partir del valor patrimonial que registraba la indus-
tria petrolera de 1976, como una representacion del monto de capital para cada
afio de ese periodo3L Con estos valores de capital, pudo calcularse el beneficio
“normal” entre 1968 y 1999 vy, por diferencia con el excedente de explotacion, la
renta petrolera (Garcia, H., Tesis Doctoral, 2002). El resultado de este calculo es
que la renta constituyd, en promedio, un 60,2% del PIB petrolero durante el lap-
so comprendido entre 1968 y 199923

Grafico No. 2

VENEZUELA:
Com ponentes del Producto Petrolero, 1968-1999

20.000

FUENTE: BCV y célculos propios.

3l Este célculo lleva, no obstante, a una relacion muy baja entre capital fijo acumulado
(stock) y consumo de capital fijo, si se respetan las cifras que registra el BCV de esta
Ultima variable.

2 Este porcentaje coincide, en orden de magnitud, con la contabilidad desarrollada por
Asdribal Baptista para distinguir el aporte de la renta petrolera en el PIB de Venezuela.
Segun los registros presentados por este autor, durante los 20 afios que van de 1975 a
1995, la renta promedié un 63.2% del producto bruto de la industria (Baptista, 1997b) o
un 12.7% del PIB promedio (incluyendo renta, o ‘rentistico’) de la economia venezolana.
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VIIl. UNA SINCERACION DE LAS CUENTAS EXTERNAS VENEZOLANAS

La tendencia a arrojar déficits en la cuenta de capital en la medida en que
arroja, asimismo, superavits en la cuenta corriente constituye una singularidad
de Venezuela en el concierto de naciones medianas y grandes de América Lati-
na durante los afios 90. Como se examind arriba, la presencia de saldos positi-
vos en la balanza comercial, a pesar de la fuerte sobrevaluacion del bolivar, se
debe a una ficcién contable, que incluye la captacion de ahorro externo en la
forma de rentas, como componente de los ingresos por exportacion.

Grafico No. 3

VENEZUELA:
Cuenta Corriente con Renta como Transferencia,
1968-1999

20.000 -

FUENTE: BCV y calculos propios (ver cuadro en el anexo).

En el Gréafico No. 3, se registré la renta como una transferencia corriente y
no como componente de los ingresos por exportacién- junto a la balanza de
servicios factoriales (ingreso por inversiones) y la balanza comercial (ahora sin
renta). Puede apreciarse que la balanza comercial -que comprende el saldo en
bienes y en servicios no factoriales- resulta negativa durante casi todos los afios
del periodo resefiado (1968-99). Con ello queda develada la paradoja cambiaria
a que se hizo referencia arriba, pues el bolivar sobrevaluado coincide ahora con
una balanza comercial negativa (sobreabsorcion). No obstante, en los afos
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1989, 90, 94, 96, 97 y 99, esta cuenta arroja saldos positivos, aunque de peque-
fla monta.¢ Significa que en estos afios el bolivar estaba en su valor real de equi-
librio o ligeramente subvaluado? Tanto en 1989 como en 1994 y en 1996, hubo
una fuerte devaluacién que ha podido eliminar la sobrevaluacion del bolivar.
Este efecto se ha podido haber arrastrado a 1990 y a 1997, respectivamente.
Por otro lado, en 1999 la caida en el PIB del 7,2% se reflej6 en una fuerte caida
de las importaciones, lo cual explicaria el saldo positivo en la balanza comercial
resefiada, conforme a la metodologia usada.

La existencia de niveles variados de desempleo durante el periodo conside-
rado hace menester preguntarse como hubiese sido el saldo en la balanza co-
mercial de haber privado una utilizacion plena de los recursos. En este caso,
ceteris paribus, se esperaria una mayor absorcion de bienes y servicios foraneos
(importaciones) como de re-absorcién de los nacionales que, de otra manera, se
hubiesen exportado, por lo que la balanza comercial habria de aparecer con
mayor deterioro. Se hizo una estimacion de los componentes de la Cuenta Co-
rriente de la Balanza de Pagos de haber privado una situacion de pleno empleo
en cada uno de los afios reseflados (ver metodologia en el anexo). Por pleno
empleo se consideré la cifra de desempleo de 4,3%, alcanzada en Venezuela en
el afio 19783 El Grafico No. 4 muestra los resultados de estas estimaciones,
evidenciando que en todos los afios de la serie la balanza comercial (sin renta) -
de pleno empleo- seria negativa. Ello hace presumir que, durante todo el periodo
entre 1968 y 1999, el bolivar estuvo sobrevaluado.

Cabe recoger de estos gréaficos, empero, la magnitud de las transferencias
corrientes, incluida la renta que se extrae de los consumidores extranjeros. Du-
rante la década de los '90, la renta sumé USA $54.909 millones, una cantidad
equivalente al 41,3% del producto y un 40% del valor de las exportaciones de
petréleo durante ese periodo. Con respecto al producto total de la economia
(PIB), la renta signific6é un 7,68% en todo el lapso. Como se ha analizado, ello
representa un enorme poder de compra de la economia venezolana, sin contra-
partida en la produccion doméstica. En términos relativos, esta entrada de recur-
sos supera ampliamente los ingresos netos de capitales para las economias de
México, Chile y Per(l, y todavia mayor que en los casos de Argentina, Brasil y
Colombia para ese mismo periodo (BID, afios varios). Estos paises, sobre todo
México previo a 1995, y Argentina, Pert, Colombia y Brasil luego, han sido sefia-
lados como victimas de una fuerte sobrevaluaciéon de sus respectivas monedas,
asociadas a este influjo de capitales. Por lo tanto, cabria suponer que el efecto

B El llamado “pleno empleo” siempre supone una cifra de desempleo fnccional, represen-
tado por personas que, en un momento determinado, estan cambiando de ocupacion.
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de sobrevaluacion del bolivar fuese todavia bastante mayor, por las magnitudes
de la renta capturada. La diferencia, claro estd, es que para Venezuela estos
ingresos se registraron en la contabilidad social como componente de las expor-
taciones. Por ende, su entrada no estuvo sujeto a que el pais mostrara condicio-
nes favorables a la inversion extranjera, sino que dependié de las condiciones
en que se formaron los precios del petr6leo en los mercados internacionales. Es
decir, Venezuela cont6é con una transferencia de dinero durante los ‘90 muy su-
perior, en términos relativos, que la entrada de capitales que sobrevalué las mo-
nedas de los demés paises medianos y grandes de América Latina, sin que ello
dependiese del comportamiento de los aspectos fundamentales de su economia
doméstica.

La otra cara de la moneda, 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 petrolera a partir de 1995. Empe-
ro, en términos absolutos, ello muestra un saldo negativo acumulado de sélo 4,6
millardos durante la década, que escasamente disminuye el influjo de ingresos
por concepto de renta mencionados anteriormente. No hay que olvidar que du-
rante este periodo Venezuela pudo atraer importantes inversiones directas para
la explotacién de los campos marginales y/o para la realizacion de actividades
de exploracién, bajo la politica llamada de “Apertura Petrolera”.

Grafico No. 4

VENEZUELA:
Cuenta Corriente de Pleno Empleo, Renta como
Transferencia, 1968-99

FUENTE: BCV y célculos propios (ver cuadro en el anexo).
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IX. SUBABSORCION Y SALIDA DE CAPITALES

Los resultados que presenta Venezuela son los que cabria esperar del efec-
to paradédjico que ocasiona la renta petrolera sobre la actividad productiva do-
méstica. Como se argumentd antes, esta renta no forma parte del ahorro
doméstico y equivale a recursos de no residentes captados a través de precios
elevados del petroleo. La mayor capacidad adquisitiva que ésta provee, fortalece
el bolivar, tendiendo a desplazar produccién doméstica de transables por impor-
taciones. El desempleo de recursos productivos se traduce, necesariamente, en
un nivel de consumo y de inversién menores que lo que indicaria el registro con-
vencional del ingreso doméstico, que incorpora a la renta como ingreso de ex-
portacion. Segun esta convencion, Venezuela exhibe una situacién de
subabsorcién de bienes y servicios, como lo indica el Cuadro No. 1.

Conforme a la contabilidad convencional, la salida de capitales refleja que la
economia venezolana no es capaz de aprovechar integramente su ahorro
-incluyendo renta- es decir, los venezolanos tendemos a consumir y a invertir
menos de lo que permite nuestro ingreso y, por lo tanto, exportamos este ahorro
residual. No obstante, en realidad lo que sale es, en buena parte renta, por lo
gue la actividad econémica del pais lo que muestra en realidad es su incapaci-
dad por absorber cabalmente recursos externos que se captan bajo esta figura.

Cuadro No. 1: Venezuela. Absorcion externa.
Millones de délares. 1984-2000

Afios Ahorro N. Balanzg Ingresgs por Cugnta Cuepta Saldo Erlro'res
Comercial Inversiones Corriente Capital B. de P. Omisiones
1984 7.661 6.881 -2.058 4.651 -1.757 1.822 -1072
1985 6.515 5,728 -2.230 3.327 -650 1.788 -889
1986 -555 -527 -1.597 -2.245 -742 -3.837 -850
1987 325 313 -1.612 -1.390 707 -1.094 -411
1988 -3.945 -3.899 -1.763 -5.809 -2.011 -4.782 3038
1989 5.307 4.949 -2.265 2.497 -5.512 -1.055 1960
1990 9.622 9.327 -765 8.279 -3.294 3.225 -1760
1991 2.735 2.677 -592 1.736 2.962 3.183 -1515
1992 -1.543 -1.295 -1.714 -3.365 2.822 -1.139 -596
1993 -133 44 -1.714 -1.993 1.878 -653 -538
1994 4.830 4.453 -1.895 2.541 -3.153 -893 -281
1995 4.095 3.735 -1.915 2.014 -2647 -1.126 -493
1996 10.712 10.501 1.587 8.914 -1.495 6.533 -886
1997 5.900 6.019 2.552 3.467 1.523 3.530 -1.460
1998 -1.162 -1.214 2.039 -3.253 1.780 -2.915 -1.442
1999 5.456 5.137 1.448 3.689 -1.650 1.049 -990
2000 14.734 14.656 1.291 13.365 -3.670 6.092 -3.603

Fuente: BCV y calculos propios.
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En el Grafico No. 5, se muestra la balanza comercial segun la contabilidad
convencional y las rentas petroleras como se han calculado en este trabajo, para
el periodo 1968-1999. La diferencia entre ambas series corresponderia al saldo
en el ahorro residual doméstico verdadero, es decir, aquel que no incluye renta.
Puede apreciarse hasta el afio de 1989, que la renta excede al saldo comercial,
por lo que la economia estaria haciendo uso pleno del ahorro doméstico y, ade-
mas, estaria absorbiendo recursos externos -parte de la renta y/o entradas de
capital o disminucion de reservas- para financiar la actividad productiva. A partir
de ese afio y salvo el lapso 1991-93, la economia muestra no estar en capaci-
dad de absorber plenamente el ahorro doméstico, por lo que sale afuera, junto
con la renta.

La observacion anterior se comprende mejor si se grafica el ahorro residual
-es decir, el saldo comercial menos renta- con la formacién bruta de capital fijo a
precios de 1984 durante el lapso resefiado (Grafico No. 6).

Grafico No. 5

VENEZUELA:
Balanza Comercial y Renta Petrolera, 1968-1999

16.000 -

FUENTE: BCV y célculos propios (ver cuadro en el anexo).

El grafico 6 muestra una imagen espejo sorprendente -a pesar de las dife-
rencias de escala- entre la formacion bruta de capital y el ahorro residual, sin
rentas. Cuando este ahorro presenta cifras negativas, se observa un fuerte au-
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menté de la actividad de inversion, en términos reales, pero cuando el ahorro es
positivo, la inversién decae. Durante los afios 1975 a 1982 el fuerte ahorro nega-
tivo indica que el pais estaba absorbiendo renta petrolera para financiar la for-
macion bruta de capital. La presencia de saldos positivos en la cuenta de capital,
en la variacion de reservas internacionales y/o en la cuente de servicios factoria-
les durante algunos afios, sugeriria que el usufructo de esta renta pudo haber
sido plena en esos afos. Entre 1983 y 1988, sigue negativo el ahorro residual
pero en cantidades mucho menores. Junto con el lapso posterior en el que pre-
valecen saldos positivos del ahorro residual, la caida en la inversion estaria sub-
absorbiendo parcial o totalmente la renta petrolera y, adicionalmente, exportando
ahorro domeéstico.

En términos de la economia real, la incapacidad de usufructuar a plenitud el
poder de compra que proveen estas rentas se asocia con la caida en la inver-
sion y en la productividad de las actividades domésticas, como lo sefiala el Gra-
fico No. 7. Puede apreciarse una tendencia a la disminucién en la formacion
bruta y neta de capital fijo y, por ende, una caida continua en la productividad
laboral, a partir de 1979. La consecuencia ha sido una disminucién, también
continua, en el salario real del venezolano durante ese lapso. Ello revela un
enorme costo social presente y futuro, dados los efectos sobre la remuneracion
laboral y el consumo que acarreara la caida de la inversién. Superar este estado
de cosas es, por ende, imprescindible para mejorar en el tiempo el nivel de vida
de la poblacion. En este sentido, cabe precisar que no basta para incrementar el
consumo de los venezolanos reemprender una senda de crecimiento si parte
importante de los frutos que ello depara se exporta (cuenta de capital negativa) o
va a engrosar las reservas internacionales3

3N En este sentido, como indicador de bienestar promedio de la poblacion venezolana, es
mejor usar el consumo per capita (y su evolucion) que el PIB/capita.
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Gréfico No. 6

VENEZUELA:
Ahorro Residual y Formacién Bruta de Capital,
1968-1999

FUENTE: BCV y célculos propios.

X. COMENTARIOS FINALES

A comienzos de 2002, la presion sobre el mercado cambiario venezolano
se habia tornado insostenible para el Banco Central de Venezuela. La caida en
el precio de exportacion del petréleo, la percepcion de un severo desajuste
fiscal en ciernes, la promulgacion de un conjunto de decreto-leyes por via de
una Ley Habilitante que ponian en duda los derechos de propiedad y/o obstacu-
lizaban la inversion privada en sectores como el petréleo, y la creciente inesta-
bilidad politica, condujeron a una fuerte salida de capitales que llevd las
reservas internacionales operativas a sus limites inferiores tolerables para ini-
cios de febrero de este afio. El 12 de ese mes el Presidente anuncié la modifi-
cacion de la politica de bandas que habia orientado la fijacion del precio del
délar en el mercado, por una politica de libre flotacion. Con ello se cerraba el
capitulo de una larga intervencion del BCV -directamente mediante la venta de
divisas en el mercado e indirectamente a través de la politica monetaria- para
rezagar el ajuste en el tipo de cambio y anclar el sistema de precios. El mante-
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nimiento de esta politica desde finales de 1996 habia llevado a una sobrevalua-
cion creciente de la moneda, estimada en torno al 50% para finales de! afio
2000 (Garcia, H., Tesis doctoral, 2002).

Cuadro No. 7

VENEZUELA:
Productividad, Inversiéon y Salario Real, 1976-1999

Bt St fon e -t bt feie1.1-A L F 0,0%

FUENTE: BCV y célculos propios.

Desde inicios de afio hasta el comienzo del mes de julio 2002, fecha en que
se escribe el presente articulo, el bolivar ha experimentado una depreciacion del
58,4%, al pasar el tipo de cambio de 763 bolivares por délar el 31 de diciembre
de 2001 a 1.306 bolivares por délar el 28 de junio de 20023 En principio, pare-
ciera que la sobrevaluacién del bolivar hubiese quedado corregida. Dos comen-
tarios merece esta apreciacion.

En primer lugar, debe recordarse que el diferencial de inflacién, como lo in-
dica la PPA, se “come” el efecto de una devaluaciéon sobre el TCR. Desde el

3P NOTA: Mientras el dolar se ha encarecido en un 71,2% durante ese lapso, la pérdida
de valor del bolivar en el mercado cambiario, es decir su depreciacion, fue del 58,4%.
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31/12/2001 hasta finales de junio, el IPC registra un 12,8%,por lo que el diferen-
cial de inflacidn con nuestros socios comerciales principales® estaria en torno al
10%. Esto daria una depreciacién real de un 48%, suficiente para neutralizar la
sobrevaluacién que mostraba el bolivar para finales del 2001. Sin embargo, es
dificil creer que los precios no vayan a seguir subiendo, ya que es muy poco
probable que la inflaciobn para este afio no se aproxime bastante mas a la magni-
tud de la depreciacion. Debe tomarse en cuenta que Venezuela tiene una eco-
nomia bastante abierta, ya que las importaciones pesan poco menos que 15%
del PIB. El consumo de bienes importados registra desde ya el incremento de
precios atribuible al encarecimiento del doélar. Adicionalmente, el componente
importado -directo e indirecto- de las actividades productivas domésticas hara
que irremediablemente suban los precios de los bienes y servicios de produccion
local. El rezago con que ha sido afectado el IPC se debe simplemente a la ma-
yor rigidez de los precios de los bienes y servicios (reales) con respecto a los
cambios en los precios en la esfera monetaria. Este rezago es desde luego ma-
yor cuando una economia experimenta una caida en la demanda final como la
que exhibe actualmente la economia venezolana. El traslado integro del incre-
mento de costos de los bienes y servicios importados al consumidor final se torna
inconveniente en muchos casos, dada la elasticidad-precio de la demanda, por lo
gue el comercio se ve obligado a asumir parte de este incremento como pérdida.
Si se espera que la economia se reactive, como es el deseo de todos, debe es-
perarse que -en ausencia de avances espectaculares en la productividad- el in-
cremento de los precios de los bienes y servicios transados en el pais se
aproxime rapidamente a la depreciacion nominal del bolivar, anulando los efectos
correctivos del TCR. En episodios similares de maxi-devaluacién ocurridos en el
pasado, este ajuste de precios tiende a completarse después de un afio.

El gran “pero” de la argumentacion anterior lo constituye la capacidad de
ajuste de los sueldos y salarios y ello es tema del segundo comentario ofrecido.
Con un desempleo abierto del 16% y una dedicacién a las actividades informales
que supera el 50% de la poblacion econémicamente activa (PEA), no hay mane-
ra que el sector laboral pueda impedir mediante la accion reivindicativa una fuer-
te caida en su ingreso real. En consecuencia, el grado de correccion de la
sobrevaluacion del bolivar lo definira el nivel de caida en el salario real, como lo
explica la ecuacién # 3 del presente articulo. En una poblacion trabajadora que
ha visto descender sus remuneraciones reales de manera progresiva hasta al-
canzar sélo la tercera parte de lo que tenia en promedio en 1982, tal mecanismo
de “correccién” tiene una enorme carga de injusticia.

PH Mas del 50% del comercio exterior venezolano se realiza con los EE.UU.
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La depreciacion del bolivar experimentada en 2002 representa la peor forma
de contrarrestar la sobrevaluacion del bolivar. En lugar de instrumentar medidas
tendientes a reactivar la economia y aumentar la productividad para disminuir los
efectos nocivos que la captacion de rentas arroja sobre la produccion de transa-
bles no petroleros, se recarga el peso del ajuste sobre el nivel de vida de la po-
blacién trabajadora. Aun cuando esta fuera de los propositos del presente
andlisis, ello guarda correspondencia con el enfoque contractivo con que el pre-
sente gobierno ha pretendido resolver su grave desequilibrio fiscal37. Lamenta-
blemente, la indisposicion ideolégica de vender activos publicos para financiar
un proceso de reforma profunda del Estado Venezolano que permita incrementar
la eficiencia de la gestion publica, mejorar los servicios y proveer un escenario
favorable al aumento en la productividad del sector privado, por considerar que
ello representa el “neoliberalismo salvaje”, lleva a este gobierno “revolucionario”
a incurrir en una de las préacticas méas “salvajes” de la ortodoxia econdmica
(¢neoliberal?), cual es descargar el costo de los ajustes macroeconémicos sobre
las espaldas de los sectores mas humildes de la poblacién. Si bien no es la pri-
mera vez que ello ocurre en Venezuela, la situacion actual obliga a hacer dos
observaciones importantes. Lo de ahora es la primera vez que un ajuste de este
tipo haya ocurrido cuando el ciclo petrolero estd en alza. Segundo, este gobierno
se “vendio” en la campafa electoral, afirmando que representaba una alternativa
a este tipo de préacticas. Huelgan mayores comentarios.

La solucion al problema que acarrea la captacion de rentas petroleras sobre
loa produccion de bienes y servicios transables no petroleros requiere de trans-
formaciones estructurales en la economia venezolana que se centran en la re-
forma profunda del Estado. Mientras no se genere un escenario favorable a la
inversion productiva y al aumento de la productividad de la economia doméstica,
seguiremos padeciendo los efectos adversos de la enfermedad holandesa. La
actual politica petrolera de maximizar la renta restringiendo la producciéon de
petroleo, no hace sino agravar este problema. Mientras el petrdleo siga siendo
codiciado en los mercados mundiales, la economia venezolana experimentara
una tendencia a la apreciacion del bolivar que, en ausencia de incrementos en la
productividad de la actividad econémica doméstica no petrolera, lleva a la sobre-
valuacion. Lamentablemente, la “salida” al problema que plantea la depreciacién
de este afio simplemente lleva a otro, de consecuencias aun mas graves, en la
forma del empobrecimiento de la poblacién venezolana.

37 Un célculo sencillo permite estimar que el gobierno central percibiria cerca de Bs.3
billones (millones de millones) “depreciados” netos, si el tipo de cambio para el 2002
termina promediando 1300 Bs/USAS$.
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ANEXO METODOLOGICO

LA CUENTA CORRIENTE DE PLENO EMPLEO

La cuenta corriente de pleno empleo se calculé con base en las estimacio-
nes de exportaciones no tradicionales, exportaciones petroleras, importaciones y
la cuenta de viajeros de pleno empleo para el lapso 1968-2000. Como pleno
empleo se supuso el nivel de desempleo del 4,3% alcanzado en 1978, la mas
baja de que se tenga registro. Las cifras del PIB en délares corrientes para cada
afio fueron ajustados por simple regla de tres a lo que seria el producto potencial
de pleno empleo.

Las exportaciones no tradicionales de pleno empleo se calcularon con base
en la propension marginal a exportar. Se supuso que si aumenta el producto,
deben reabsorberse bienes que de otra manera se exportarian, por lo que la
relacion entre variacion del producto y exportaciones no tradicionales es negati-
va. El calculo de esta propensién marginal se hizo eliminando aquellos afios en
que la variacién del producto (ingreso) se asociaba a una variacién de las expor-
taciones con signo equivocado. La sumatoria de las variaciones de las exporta-
ciones no tradicionales fue dividido por la sumatoria de las variaciones del
producto con la en todos los afios en que la relacion manifestaba el signo correc-
to para obtener la propension marginal a exportar (no tradicional).

La propensidn marginal a las exportaciones petroleras se calculé con base
en la propension a incrementar el consumo interno de este producto cuando
aumenta el ingreso. lgual que en el caso anterior, se eliminaron todos los afios
en que la relacion exhibe el signo equivocado. Es decir, se supuso que hay una
relacion positiva (mismo signo) entre variacion del producto y variacion del con-
sumo interno de petrdleo. La sumatoria de las variaciones afio a afio en el con-
sumo domeéstico de petréleo fue dividido por la sumatoria de las variaciones afio
a afio del producto (ingreso) para obtener la propensién marginal al consumo de
petréleo. Esta propensién permitié estimar el valor del petréleo que no se expor-
taria de estar en condiciones de pleno empleo, lo cual fue restada de las cifras
de exportacion petrolera registrada para cada afio.

La propension marginal a importar supuso una relacién positiva entre aumen-
to del ingreso e incremento de las importaciones. Se eliminaron todos los afios en
qgue la relacién exhibe signo equivocado. La sumatoria de las variaciones afio a
afio de las importaciones fue dividido por la sumatoria de las variaciones afio a
afio de la produccién, para obtener la propension marginal a importar.
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Cuadro No. 2: Venezuela. Productividad, salario real
y formacion de capital 1976-1999

PIB
Afios
(MM Bs.)

1976 431.778
1977 458.512
1978 470.073
1979 472.051
1980 445.578
1981 443.616
1982 434.776
1983 419.074
1984 420.072
1985 420.884
1986 448.285
1987 464.341
1988 491.372
1989 449.262
1990 473.031
1991 524.860
1992 556.669
1993 555.496
1994 542.246
1995 566.627
1996 565.506
1997 601.534
1998 602.558
1999 565.888

Fuente: BCV y célculos propios.

Persona
ocupada

(miles;j

3.702
3.867
3.992
4.116
4.694
4.840
4.963
4.959
4.951
5.201
5.477
5.680
5.995
6.108
6.344
6.767
6.990
7.146
7.309
7.729
7.903
8.495
8.816
8.742

Producto
persona

Ocupada

116.634
118.570
117.754
114.687
94.925
91.656
87.604
84.508
84.846
80.924
81.849
81.750
81.964
73.553
74.564
77.562
79.638
77.735
74.189
73.312
71.556
70.810
68.348
63.804

Sueldo

Real

39.229
41.141
44.256
43.646
38.224
36.353
33.644
31.441
29.160
28.199
26.961
27.033
25.992
21.938
21.426
20.739
21.725
20.018
17.733
16.631
14.195
14.919
14.222
13.808

FBKF/PIB

(%)

34,4
41,5
42,8
31,6
24,7
22,9
25,9
11,8
17,5
18,5
20,9
24,6
28,0
16,8
14,2
18,2
21,5
20,0
17,7
16,5
15,8
18,7
19,0
15,7

FNKF/
(%)

183

PIB

28,1
34,8
35,4
24,4
18,0
16,0
18,4

3,5

9,7

H)
121
16,5
19,8

9,7
7,2
10,9
14,0
12,3
10,4
9,7
9,4
11,9
11,3



Cuadro No. 3: Venezuela. Célculos de renta petrolera. Millones de délares 1984-1999
(73; Ben. (14)=(3)- (15)=(14)/

yobr. fijo 15% neto acum.  interés™ Pet % petrolera pfitro %
1968 241,1 202,7 2.147,7 1.733,4 268,6 260 78 182 116 116 0,09 4,8 1.734 71,1
1969 236,1 2075 2.123,0 1.741,8 363,0 261 78 183 27 154 0,09 10 7,3 1.418 66,8
1970 258,4 237.3 2.407,7 1.654,5 314,7 248 74 174 96 264 0,09 14 11,0 1.664 69,1
1971 258,0 263.6 2.805,5 1.7450 333.6 262 79 183 113 401 0,09 24 143 2.022 72,1
1972 276,0 256.7 2.834,4 16388 194,2 246 74 172 235 672 0,09 36 23,7 2.056 72,5
1973 274,7 250,0 4.171,4 1.810,0 251,6 272 81 190 188 921 0,09 60 221 3.375 80,9
1974 359,8 2442 10.380,5 1.739,5 623,3 261 78 183 -196 807 0,09 83 78 9.516 91,7
1975 515,8 2128 8.016,7 14716 385,6 221 66 155 -18 862 0,09 73 10,7 7.067 88,2
1976 410,7 204,2 8.496.7 3.351.9 354,4 503 151 352 202 1141 0,09 78 13,4 7.379 86,8
1977 471,2 230,2 8.962,1 3.691,9 570,2 554 166 388 48 1.201 0,09 103 14,4 7.707 86,0
1978 547,9 259,8 8.169,5 4.419,3 987,2 663 199 464 -263 1.144 0,09 11-6 14,0 6.699 82,0
1979 630.0 347,9 12.8819 5.726,0 1.654,7 859 258 601 -706 541 0,09 103 4,2 11.045 85,7
1980 1.033,3 393,5 17.134,2 7.479.8 2.147.2 1.122 337 785 -968 -378 0,09 49 -2,2 14.585 85,1
1981 1.174,4 497,9 17.9849 10.351,4 3.369,5 1.553 466 1.087 -1.785 -2.197 0,09 -34 -12.2 14.760 82,1
1982 1.304,9 616,0 15.052,6 14.623,3 4.887,9 2.193 658 1.535 -2.736 -5.131 0,09 -198 -34.1 10.938 72.7
1983 15152 778,0 13.198,3 16.598.8 2.753,5 2.490 747 1.743 -233 -5.826 0,09 -462 -44,1 8.415 63,8
1984 1.031,6 643,3 13.871,4 17.480,2 1.524,7 2.622 787 1.835 954 -5.396 0,09 -524 -38,9 9.574 69,0
1985 1.194,0 636,3 12.367,2 18.323,6 1.479,7 2.749 825 1.924 1.081 -4.801 0,09 -486 -38,8 7.788 63,0
1986 644,7 514,9 6.408,0 19.203.4 1.394,7 2.881 864 2.016 1.137 -4.097 0,09 -432 -63,9 2.368 37,0
1987 579,2 434,1 8.250,0 20.007,7 1.2384 3.001 900 2.101 1.297 -3.169 0,09 -369 -38,4 4.236 51,3
1988 730,9 403,9 7.240,1 21.109,1 1.505.2 3.166 950 2.216 1.115 -2.339 0,09 -285 -32,3 2.939 40,6
1989 580,6 192.8 8.427.1 22.141,7 12254 3.321 996 2.325 1.292 -1.257 0,302 -211 -14,9 4.333 51,4
1990 725,3 2259 13.502,3 23.881,3 1.965,5 3.582 1.075 2.508 768 -869 0,2793 -380 -6,4 8.969 66,4
1991 737,8 2794 11.689,7 26.526,7 2.924,7 3.979 1.194 2.785 140 -972 0,3149 -243 -8,3 6.693 57,3
1992 1.193,4 393,2 11.484,4 29.548,9 3.4154 4.432 1.330 3.103 80 -1.197 0,3606 -306 -10.4 5.465 47,6
1993 1.144,8 483,4 10.639,5 32.596,4 3.530,9 4.889 1.467 3.423 375 -1.254 0,5184 -432 -11.8 4.122 38,7
1994 1.130,8 526,2 11.228,6 35.201,5 3.131,2 5.280 1.584 3.696 1.091 -813 0,3513 -650 -7,2 4.291 38,2
1995 1.713,;3 611,6 13.385,9 39.669,8 5.079,9 5.950 1.785 4.165 -303 -1.402 0,239 -286 -10,5 5.111 38,2
1996 1.425,0 492,6 18.637,6 43.924,4 4.747.2 6.589 1.977 4.612 257 -1.379 0,2428 -335 -7.4 10.131 54,4
1997 2.198,9 607,0 14.429,5 49.176,7 5.859,3 7.377 2.213 5.164 -89 -1.803 0.1309 -335 -12.5 4.247 29,4
1998 2.069.7 696,7 11.729,5 53.447,9 4.967,8 8.017 2.405 5.612 1.341 -698 0,3571 -236 -6,0 946 81
1999 2.056.2 705,7 16.333,7 57.590.3 4.848,1 8.639 2.592 6.047 1.905 957 0,1868 -249 5.9 4.933 30,2

Fuente: BCV y célculos propios.
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DINERO ELECTRONICO Y POLITICA MONETARIA.
UNA PRIMERA APROXIMACION*

Maximir Alvarez

Banco Central de Venezuela

Resumen:

En los Ultimos dos afios, algunas instituciones financieras han comenzado a determinar el posi-
ble impacto del dinero electronico en el sistema financiero. De la misma manera, se ha converti-
do en tema de gran interés para los bancos centrales asi como para los analistas econémicos
c6mo este conjunto de productos y servicios pueden afectar el disefio y la ejecucion de la politi-
ca monetaria; como el dinero electrénico puede afectar la funcion de demanda de dinero, y mas
especificamente, cdmo la velocidad de circulacion del dinero y las relaciones entre los agrega-
dos monetarios pudieran versé afectadas. Adicionalmente, otros aspectos de gran incumbencia
en esta materia estan relacionados a la modificacion de los patrones de uso de dinero por parte
de la poblacion, normas contra la legitimacion de capitales, transferencias de fondos transfronte-
rizos, calidad de los sistemas de pago y reduccion en el sefioreaje por la emision de dinero efec-
tivo, entre otros. El presente articulo busca describir las principales variantes del dinero
electrénico y las implicaciones para un banco central.

Palabras claves. Dinero electrénico, monedero electrénico, medios de pago tradicionales, tarje-
tas prepagadas, tarjetas inteligentes multifuncionales, dinero electronico en internet, servicios
ofrecidos en red, emisores de dinero electronico, dinero electrénico y politica monetaria, dinero
electrénico y papel de los bancos centrales.

INTRODUCCION

La aparicion del llamado dinero electrénico ha venido siendo considerada
una innovacién mas en el conjunto de productos y servicios que ofrecen las insti-
tuciones financieras. Es sé6lo en los ultimos dos afios que algunas instituciones
han comenzado a tratar de determinar el posible impacto que esos productos y
servicios pudiesen tener en el sistema financiero, generalmente desde una Opti-
ca de supervision.

El presente articulo busca describir las principales variantes del dinero elec-
trénico y como las mismas pudiesen afectar el disefio y ejecuciéon de la politica

* El presente articlilo fue desarrollado a partir de investigaciones realizadas por funciona-
rios de la Unidad de Analisis del Mercado Financiero del Banco Central de Venezuela,
especialmente la Economista Carola Soto. Sin embargo, las opiniones aqui expresadas
reflejan solo las del autor y no comprometen en forma alguna la posicion del Banco Cen-
tral de Venezuela ni de ningun otro funcionario.
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monetaria para un banco central. Aun cuando se considera que en la actualidad
-y en el corto plazo- los efectos probables que aqui se esbozan no se obser-
ven, la velocidad con la cual las sociedades han incorporado a la vida diaria los
servicios que las redes de comunicacion y la existencia de artefactos que per-
miten transportar informacién, justifica el iniciar desde ya el estudio del dinero
electrénico. Esto debe ser de interés tanto para el hacedor de politicas como
para el analista econémico.

DEFINICIONES

Antes que nada, es necesario delimitar el concepto de dinero electrénico. El
Comité de Sistemas de Pagos y Liquidacién del banco de Pagos Internacionales
de Basilea ha realizado dos encuestas entre bancos centrales sobre el desarro-
llo del dinero electrénico en el mundo. Alli se define el dinero electrénico como
“un producto con valor almacenado o prepagado que permite a los clientes reali-
zar pagos de bajo valor usando una tarjeta con chip o tarjeta inteligente (produc-
tos basados en tarjetas o0 monedero electrénico) o a través de redes de
computadoras tales como Internet (esquemas basados en redes o en software)l

Como puede observarse el concepto dinero electrénico abarca un variado
conjunto de productos y servicios, muchos de los cuales son extensiones de
medios de pago tradicionales.

Una enumeracion de los productos disponibles actualmente en el mundo se
consigue en el antes citado informe del Comité de Sistemas de Pagos y Liquida-
cion para el afio 2001. También se aprecia en ese reporte como los paises ex-
hiben una gran disparidad en el desarrollo, diversidad y profundidad en el uso
del dinero electrénico, con la particularidad que no pareciera haber una correla-
cion muy estrecha con el grado de desarrollo econédmico. Esto Ultimo no debe
extrafiar por cuanto el mismo patrén se observa en areas como uso de celulares,
penetracion de internet y otros adelantos tecnoldgicos.

1 Survey of electronic money developments, CPSS Publications No. 48, (November
2001), www.bis.org.
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EL DINERO ELECTRONICO EN LATINOAMERICA Y EL CARIBE

La participacién de paises latinoamericanos y del Caribe en el segundo es-
tudio realizado por el Banco de Pagos Internacionales (BIS) es significativa, con
un sensible incremento tanto en el nimero de respuestas como en su contenido.

Asi, de 82 paises que respondieron la encuesta, 13 fueron de Latinoamérica
y el Caribe. Como se ve en la siguiente tabla, sigue siendo predominante la pre-
sencia de paises europeos en la muestra, lo cual puede ser atribuido a la cerca-
nia geogréafica del BIS tanto como a un mayor desarrollo relativo de los medios
de pagos electrénicos en la region.

Tabla No.1. Estudio sobre dinero electrénico.
Respuestas recibidas. Noviembre 2001

Region Paises  Porcentaje
Europa * 36 44
Asia 14 17
Latinoamérica y el Caribe 13 16
Africa * 9 1
Medio Oriente 4 5
Norteamérica 4 5
Oceania 2 2
Total 82 100

Fuente: Survey of electronic money developments, cpss publications No. 48.
* incluye un banco regional
Sin embargo, muchas respuestas simplemente indican la ausencia de desa-

rrollos de dinero electrénico en los paises. La encuesta consta de tres seccio-
nes, una narrativa donde cada pais o institucion indica los desarrollos existentes,
una seccion donde se describen las caracteristicas principales de los sistemas
en uso, y una final con estadisticas. Estas dos Ultimas secciones son recogidas
en el trabajo en sendas tablas, donde se aprecia un nivel de respuesta mucho
menor, tal como se puede observar en la siguiente tabla:

Tabla No. 2. Paises que responden sobre sistemas. Noviembre 2001
Proporcion respecto

Region Ndmero a participantes
Europa 18 51%

Asia 5 36%
Latinoamérica 3 23%
Norteamérica 2 50%
Africa 1 13%
Medio Oriente 0 0%
Oceania 0 0%
Total 29 -

Fuente: Survey of electronic money developments, cpss publications No. 48.
Nota: excluye respuestas de bancos regionales.
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Claramente se observa que la representacion de la regiéon en las respuestas
tabuladas es muy inferior a los cuestionarios enviados. Sin embargo, las cifras
anteriores pueden reflejar el no envio de la respuesta en la forma solicitada por
el BIS, por lo que se hace necesario analizar las respuestas individuales.

De esta forma, se observa que de los 80 paises que respondieron la encues-
ta, 38 indican que no tienen ningln tipo de desarrollo de dinero electrénico. Hay
que sefialar que para los efectos de esta clasificacién no se considera como
dinero electrénico tarjetas prepagadas de uso especifico, especialmente las
utilizadas para servicios telefénicos, por cuanto de acuerdo con la definicion
antes citada no seria “dinero” sino una compra anticipada de un servicio provisto
por una Unica empresa. Igualmente, tampoco se considera como desarrollo el
acceso a través de Internet u otro medio remoto electrénico a bancos y otras
instituciones financieras per se.

En el caso especifico de la regiéon, de los 10 paises que no respondieron las
ultimas dos secciones de la encuesta, 7 manifiestan no tener ningin desarrollo
de dinero electrénico y los restantes 3 paises indican la existencia de planes
pilotos, pero aun no totalmente operativos. Aun cuando entre los paises partici-
pantes por la region hay notables ausencias, principalmente Argentina, Chile y
Perq, el nivel de desarrollo relativo del dinero electrénico concuerda con la pro-
fundidad de los sistemas bancarios y la escasa difusion de los medios electroni-
cos en la poblacion, los dos elementos requeridos para un mayor desarrollo del
dinero electrénico en la sociedad.

EJEMPLOS EN VENEZUELA

En el caso de Venezuela, el mayor desarrollo lo han tenido los sistemas ba-
sados en tarjetas prepagadas asociadas a un proveedor especifico de un servi-
cio, normalmente de telecomunicaciones. Adicionalmente, las compafiias Visa y
Mondex, empresa asociada a Master Card, han iniciado pruebas pilotos de tarje-
tas inteligentes multifuncionales, denominadas monederos electronicos. Estas
pruebas estdn normalmente confinadas a grupos de personas que se estima
proclives a aceptar este tipo de innovacién: estudiantes universitarios o los pro-
pios empleados de las empresas.
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En el campo de los esquemas basados en red, se encuentran el P-Cash de
la empresa Patagén2, la eCard del Banco Mercantil y en pruebas existen dos
esquemas de pago de servicios asociados a una cuenta de efectivo.

Cabe destacar que en el caso de dinero electrénico en Internet, la oferta de
productos es practicamente la misma que en todo el planeta dada la posibilidad
de un usuario venezolano de acceder a sistemas como PayPal o Citi2Pay.

Sin embargo, en los casos anteriores, con excepcién de la eCard del Banco
Mercantil que funciona como una tarjeta de crédito para el comercio, los servi-
cios ofrecidos en red dependen de la existencia de proveedores de bienes o
servicios dispuestos a aceptar esos medios de pago. En este aspecto, la pene-
tracion de los proveedores es mas hien baja.

PROVISION DE DINERO ELECTRONICO

El tema que mas atencion atrae a los hacedores de politica, es la posibilidad
de que personas no autorizadas, es decir entidades no financieras, comiencen a
emitir dinero electrénico. Este tema tiene dos vertientes, una de seguridad de los
usuarios y la otra de creacién de dinero no bancario fuera del control de la auto-
ridad monetaria.

En cuanto a lo primero, lo que se busca evitar es que personas no autoriza-
das reciban dinero de clientes, sin control sobre cdmo se invierten esos fondos.
En general la tendencia de los reguladores ha sido restringir la provisién de dine-
ro electrénico a entidades financieras reguladas. La nueva Ley General de Ban-
cos y otras Instituciones Financieras define con claridad que ese tipo de
servicios es regulado por la Superintendencia de Bancos.

Sin embargo, hay areas grises donde no esta claro si procede o no restringir
la provision de dinero electrénico sdlo a entidades financieras. Un ejemplo lo
constituyen las tarjetas prepagadas para algun tipo de servicio de una determi-
nada compafiia, pero que luego es habilitado su uso en otro tipo de servicio,
como por ejemplo para adquirir productos de una maquina expendedora de be-
bidas. ¢Debe prohibirse esta posibilidad?

2 Recientemente esta empresa modificé su denominacién comercial en Venezuela y otros
paises a lemon.com.
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Dilemas similares seran mas frecuentes en el futuro en la medida que tecno-
logias como Bluetooth y el desarrollo de aplicaciones en teléfonos celulares y
asistentes personales digitales (PDA) permitan una mayor interaccidn con pro-
veedores de productos y servicios.

Pero en la medida que este tipo de proveedor de dinero electrénico senci-
llamente mantenga el valor del dinero recibido en una tarjeta o en un sistema ac-
cesible por computadora, el problema queda restringido al &mbito de supervision.

TEMAS DE INTERES PARA LA POLITICA MONETARIA

Para los reguladores, el dinero electrénico presenta otros aspectos de su in-
cumbencia: seguridad, ahora vista desde el punto de vista de la integridad de los
haberes de los emisores de dinero electrénico; cambios en la funcién de deman-
da de dinero por modificacion de los patrones de uso de dinero por parte de la
poblacion, aplicacion de las normas contra la legitimacién de capitales, transfe-
rencias de fondos transfronterizos, calidad de los sistemas de pago, reduccion
en el sefioreaje por la emision de dinero efectivo, entre otros.

Claramente, para un banco central lo mas relevante es la posibilidad de que
el dinero electronico afecte la funcién de demanda de dinero y, en forma mas
especifica, que la velocidad de circulacién del dinero se vea afectada y por lo
tanto, las relaciones entre los agregados monetarios y cualquier medida de
dinero base.

Esta preocupacién se veria agravada si a través de la provision de dinero
electrénico, personas distintas a las entidades financieras pudiesen no ya guar-
dar dinero de clientes, sino pasar a crear dinero en forma similar a como un ban-
co lo hace al otorgar créditos. Este es un tema singularmente preocupante con
aquellas formas de dinero basado en Internet, dada la ubicuidad del proveedor
del servicio y la posibilidad de sus clientes de generar demanda agregada en la
economia con recursos no contemplados en las cuentas nacionales.

Quizéas valga la pena examinar un caso concreto. En la edicion de enero de
2002 de la revista Wired, hay un reportaje sobre dos compaiias e-gold Ltd, ba-
sada en la isla de Nevis y Gold & Silver Reserve, en los Estados Unidos. Estas
compafiias ofrecen un sistema de dinero electrénico, totalmente desligado de
cualquier moneda soberana en el mundo, una vez que se entra en el sistema, y
basado en la compra de una porcién de oro atesorado por la primera de las
comparfiias en bovedas en el Medio Oriente y en el Reino Unido.
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El mecanismo, denominado e-gold, funciona como tantos otros sistemas de
pago por Internet, el usuario se registra y adquiere una determinada cantidad,
expresada en gramos, de oro a la segunda empresa, utilizando para ello medios
de pago convencionales. Luego, el usuario debe identificar compafias que acep-
ten el e-gold como forma de pago. Un esquema similar es ofrecido para los pai-
ses islamicos denominado e-dinar.

Mientras las compafiias mantengan un nivel de derechos vendidos (unida-
des de e-gold) no superiores a las existencias de oro, el esquema seria similar al
de otros que existen en Internet.

Pero, planteemos un caso meramente hipotético: ¢Qué sucederia si la com-
pafiila comenzase a dar préstamos en e-gold a clientes y los derechos de e-gold
superasen las existencias? Es muy probable que ni los tenedores de e-gold ni
los comercios perciban esa situacion por un buen tiempo, sobre todo si las em-
presas mantienen un ritmo de ingreso de compradores superior al de los que
deciden canjear sus e-gold por efectivo. Este es el escenario que deberia evitar-
se, y sobre el cual la historia econémica tiene innumerables casos.

El problema antes descrito se agrava con la cobertura global de la red de
compafiias, que hace complicado la accién de los bancos centrales y regulado-
res frente a este problema. Ademas, no es dificil imaginar el impacto de este
problema sobre una economia pequefia y abierta, donde comienza a haber una
demanda de productos y servicios no compatible con la dindmica de los agrega-
dos monetarios.

En segundo lugar de importancia puede mencionarse el tema de la integri-
dad de los haberes de los proveedores de dinero electrénico. Aqui estamos en
un escenario parecido al anterior, es decir, los derechos de los poseedores de
dinero electrénico, en tarjeta o en red, superan la existencia de activos del emi-
sor, pero no como consecuencia de una estrategia de la gerencia de la entidad
emisora, sino porque sus sistemas han sido vulnerados e intrusos han podido
generar el dinero de manera fraudulenta. Este seria el equivalente a la falsifica-
cion de billetes del dinero tradicional. Lo que debe motivar a la preocupacion es
gue en este caso la falsificacion puede ser no detectada a tiempo por el provee-
dor si los flujos de intercambio entre el dinero electrénico (falso o verdadero) y
dinero tradicional son favorables al emisor, lo cual es muy factible en las prime-
ras etapas de funcionamiento del sistema. Desde el punto de vista macroeco-
némico, los efectos de una masa de dinero creada en forma no registrada por la
autoridad monetaria, y sin los limites fisicos que la falsificacion tradicional de
billete tiene, pudiera potencialmente alterar las funciones de demanda agregada,
los agregados monetarios y afectar la politica monetaria de un banco central.



192 Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura

En tercer lugar se ubicaria la posibilidad de que los mecanismos de control o
friccion que existen actualmente sobre el traslado de dinero transfronterizos.
Esto cobra particular importancia con los monederos electrénicos multimonedas,
donde es difuso en este momento la ubicacién del riesgo cambiario. Otro aspec-
to relacionado es la facilidad con la cual los controles a la exportacién e ingreso
de moneda pudieran ser burlados. Para atender este tema especifico, los prin-
cipales emisores de monederos electrénicos (Visa y Mondex) han declarado
gue los mismos tienen un limite maximo del valor que pueden acumular, usual-
mente por debajo de los limites que los paises establecen para declarar el in-
greso de moneda.

Luego se ubica la preocupaciéon por la calidad de la provision de servicios de
intermediacion en los pagos, vinculado a la existencia de proveedores no regu-
lados e incluso no domiciliados en el pais. En este Ultimo aspecto los bancos
centrales estan promoviendo una mayor cooperacion para detectar proveedores
no autorizados, pero no existen definiciones claras del tratamiento en casos de
clientes que han sufrido inconvenientes.

Finalmente, un aspecto menor para la mayor parte de los paises, existe la
posibilidad de que en la medida que los medios de pago electrénicos logren una
mayor penetracién en el mercado, el uso del dinero efectivo tradicional disminu-
ya, y por consiguiente se alteren los balances de los bancos centrales, disminu-
yendo los activos productivos y aumentando la proporcién de pasivos con
costos. En resumen, el sefioreaje que permite la cobertura de los gastos operati-
vos de los bancos centrales se reduciria. Una discusidon sobre este tema puede
conseguirse en un informe del Banco de Pagos Internacionales de Basilea de
1996, denominado “Implicaciones para bancos centrales del desarrollo del dine-
ro electrénico”. Alli se encuentran unas estadisticas donde se determinan ciertos
bancos centrales mas vulnerables a una reduccion del sefioreaje.

DISENO DE POLITICAS EN LA REGION

Uno de los resultados més interesantes de la encuesta antes referida se co-
rresponde con las acciones de caracter institucional y de politicas que los ban-
cos centrales han adoptado frente al tema del dinero electronico. Incluso se
aprecia como algunos paises donde aun no existe dinero electrénico las autori-
dades estan creando las bases para una actuacion preventiva.

En los casos de Brasil y México, las politicas disefladas han estado enfoca-
das principalmente a brindar niveles de seguridad comparables con los de otros
medios de pago. Basicamente las respuestas han sido limitar la provisién de
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dinero electronico a bancos, establecer mecanismos que eviten su uso para
lavado de dinero y similares.

En ambos casos el tema del sefioreaje ha sido descartado como no relevan-
te, bien por los volimenes esperados (Brasil) o por preferirse formas directas de
tributacién para generar ingresos para el Estado (México).

Finalmente, en varios paises se han venido aprobando legislaciones esta-
bleciendo una base equivalente a los mensajes electronicos y a las firmas digita-
les con sus equivalentes fisicos. Si bien estas legislaciones surgen por
requerimientos del comercio y gobierno electrénico, su utilidad para el desarrollo
del dinero electrénico es innegable.

PERSPECTIVAS PARA VENEZUELA

Hablar de dinero electrénico en un pais como Venezuela donde una propor-
cién significativa de la poblacion no esta bancarizada, o mantiene saldos por
depositos inferiores a un salario minimo pareciera poco relevante.

Aspectos tales como distribuciéon del ingreso, acceso de la poblacion a com-
putadoras e Internet y la desconfianza natural de las personas frente al dinero
efectivo conspiran contra la penetracion del dinero electrénico.

Adicionalmente existen temores y reticencias frente al dinero electronico
compartidos por todas las sociedades: el temor al cambio, el costo financiero y
transaccional asociado a los posibles fraudes y la pérdida del anonimato que el
dinero en efectivo brinda.

Por otra parte, en los ultimos afios, el desarrollo de la telefonia celular, a tra-
vés de tarjetas prepagadas en amplias capas de la poblacion pudiera indicar que
aquellos esquemas que se adeclen a las necesidades de las mayorias, en pre-
cio, comodidad y beneficios, tendran una penetracion que en la actualidad con-
sideremos inalcanzable.

De la misma manera, aquellos con acceso a Internet, sofisticados en el uso
de sus cuentas bancarias y con capacidad de compra tanto en el pais como en
el exterior, representan un mercado pequefio pero apetecido por proveedores
de servicios.

Por supuesto, el dinero electrénico brinda ventajas a sus usuarios y quedara
en manos de éstos el veredicto de cuales sistemas permaneceran y cuales des-
apareceran.
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En conclusion, es dificil prever actualmente cuanto tardaran los distintos es-
quemas de dinero electrénico en convertirse en una proporcion significativa de
los medios de pago del pais. Pero ello no significa que la reflexién sobre los
temas antes expuestos deba esperar a ese momento.
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TURKEY: CRISIS OF IMF-DIRECTED POLICIES
AND POSSIBILITY OF ALTERNATIVES*
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Abstract:

The beginning of the 2001 in Turkey has been marked by a very destructive economic crisis. The
increased fragility of the system after the implementation of an IMF-directed “disinflation and sta-
bilization” program paved the way to the collapse of both the program itself and the economy.
This paper argues that the crisis can neither be explained solely by the coincidence of indepen-
dent events nor by technical problems of economic policies. The IMF-directed policies caused
the crises by increasing the fragility of the system. Insistence on these policies will only worsen
the conditions and results of these policies are both economically and socially undesirable. This
paper shows that alternative policies and tools, which will provide improvements in growth, em-
ployment, and income distribution are available.
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INTRODUCTION

After financial liberalization in 1989, Turkish economy’s growth performance
has been sluggish with two minor and two major recessions. In the 1990s, the
economy showed a “boom-bust” growth performance with a relatively low aver-
age growth rate and high volatility. Inflation rates floated around 65-70 percent in
the first half of the decade and reached at 80-90 percent in the second half.
While the domestic debt stock and public sector borrowing requirement reached
to unprecedented levels, nominal interest rates exceeded 100 percentl

After a series of unsuccessful stabilization attempts, the government an-
nounced an ambitious three-year IMF-directed exchange rate based stabilization
program at the end of 1999. The program was targeting to reduce inflation rate,
real interest rates and government’s debt. From this date untii November 2000,

" The author would like to thank Robert Pollin for his helpful comments at various stages
of this study.

' For a thorough overview of the macroeconomic developments in post-liberalization Turk-
ish economy see Ertugrul and Selcuk (2000), Boratav et. al. (2000), Kepenek and Yenturk
(2001), Ucer (1999), Yeldan (1992).
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Turkey was winning praise from international financial analysts and the IMF for
its stabilization policies. Yet, in November 2000, Turkish economy experienced a
severe financial crisis. US$6 billions of short-term capital fled, causing a severe
liquidity shortage in the domestic markets and sending overnight interest rates as
much high as 2,000 percent. The outward-bound capital flow was halted and
devaluation fears allayed only after the IMF granted US$7.5 billions of additional
support. Shortly after this crisis, public disclosure of a dispute between the Presi-
dent and Prime Minister triggered a new wave of crisis in February 2001. Jittery
investors pulled US$5 billions out of Turkey on February 19th alone. The central
bank’s foreign reserves of less than US$20 billions were at the risk of being de-
pleted. Moreover, the government’s own ability to raise money to finance the
deficits was threatened by the absurdly high interest rates. In an attempt to main-
tain the managed exchange-rate regime, overnight interest rates soared to sev-
eral thousand percent. Eventually, the devaluation of the Turkish lira seemed
inevitable. The abandonment of the pegged exchange rate system caused an
immediate and sharp devaluation of about 30 percent against the US dollar.

Following the collapse of the program and the economy, the new minister of
economy Mr. Kemal Dervis (former Vice President of the World Bank) an-
nounced the initiation of a new stabilization effort in May 2001. The so-called
“Program of Transition to a Strong Economy” was nothing but the continuation of
the previous program, as mentioned in its introduction. Now, after more than a
year after the crisis and the initiation of the economic program, problems such as
high public debt, high interest and inflation rates are still haunting the country
(See Table 1 for main macroeconomic indicators before and after crisis).

Table 1. Main Macroeconomic Indicators Before and After
“2000 Disinflation Program": 1999-2001

1999 2000 2001
Real sector %
Real GNP growth rate -6.1 6.3 -9.4
Nominal GNP growth rate 60.4 42.9
WPI (12-month, end-of-period ) 62.9 32.7 88:6
CPI (12-month, end-of period) 68.8 39 68.5
Average nominal treasury bill interest rate 106.2 38 99.7
Average ex-ante real interest rate 1/ 32 9.4 32.4
Central government budget % of GNP
Primary balance 21 15 4.2 5
Net interest payments 3/ 131 15.8 23.2
Overall balance -11.6 -11.6 -18.2
Consolidated public sector
Primary balance 2 2.3 5.7
Net interest payments 4/ 22.1 21.9 24.7
PSBR (including CBT profits) 24.2 19.6 19
Net debt of public sector 61 57.4 92.2

Net external 20.1 18.3 38
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(continuacién)

1999 2000 2001
Net domestic 40.9 39.1 54.2
Of which:
Central government (gross) 425 40.9 70.3
Auctioned and other cash debt 25.8 23.4 25.3
Bank recapitalization 17.4 35.6
External sector
Current account balance -0.7 -4.9 13
Gross external debt 55 56.6 75.4
Net external debt 34 37 51.6
Short-term external debt (by remaining maturity) 20.8 23 23.3
Monetary aggregates
Seignorage 5/ 3.2 1.8 1
Nominal growth of broad liquidity (in percent) 96.9 40.2 75.1
(in billions of US dollars, unless otherwise indicated)
Privatization proceeds 0.1 3.3 2.8
Net external financing of central government 14 4.1 -2.7
Amortization 6 6.2 8.2
Gross borrowing 7.4 10.3 5.5
Of which: Eurobond issues 5 7.5 2.2
GNP 187.4 201 148
GNP (in quadrillions of Turkish lira) 78.3 126 179

Sources: Central Bank (www.tcmb.gov.tr) and State Planning Organization (www.dpt.gov.tr)

1/ Average of monthly nominal interest rate divided by 12-month ahead CPI inflation. With average maturity of newly
issued debt less than one year, and with FRNs paying quarterly coupons, this measure overstates the effective real
interest rate when inflation is declining.

2/ On a commitment basis, excluding profit transfers from the CBT, interest receipts, and privatization proceeds.

3/ Interest payments minus interest receipts plus profit transfers from the central bank.

4/ Interest payments minus interest receipts plus CBT profits before transfers to the government.

5/ Change in reserve money in percent of GNP, where reserve money is defined as currency issued plus reserve
requirements.

In this essay, we show that the November and February crises were the re-
sult of the so-called disinflation program, which increased the fragility of the
economy. First part discusses the main tenets of the disinflation program and
dismisses the argument that the crisis occurred due to mismanagement of the
program. We demonstrate that until the crisis, the Turkish authorities imple-
mented all three main legs of the program, namely fiscal, monetary and ex-
change rate policies, very much in line with the pre-announced targets. In the
second part, we show how the program indeed increased the fragility of the
economy. Finally, we argue that IMF type policies are not the only option by
showing that there are alternative policy options for Turkey and in general.


http://www.tcmb.gov.tr
http://www.dpt.gov.tr
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I-) AN OVERVIEW OF 2000 DISINFLATION PROGRAM

The IMF-directed exchange rate based stabilization program,2which covered
three years until the end of 2002, targeted to reduce the CPI to 25 percent by the
end of 2000, to 12 percent by 2001 and to 7 percent by 2002. Also, reducing real
interest rates, increasing the growth potential of the Turkish economy, and ensur-
ing the efficient and fair allocation of economic resources were among the targets
cited (CBRT 2000a).

The program was built upon three main legs: First, increasing the primary
surplus through tight fiscal policy and finalizing “structural reforms.”3 Public ex-
penditures were subject to specific targets. Second, exchange rate system
shifted from a controlled float to a pre-announced currency depreciation system.
Third, monetary policy shifted from a policy of accommodation to one which was
based on a monetary rule that set the liquidity generation mechanism to the net
foreign asset position of the Central Bank.

1.1-) Fiscal policy

The public finances were thought to be on an unsustainable path due to high
real interest rates together with a weak fiscal primary position. The fiscal target of
the program was to increase the public sector non-interest primary balance from
-2.8 percent to 3.74 percent of the GDP by the end of 2000. A performance crite-
rion was set on the primary surplus of the consolidated government budget.

Table 2 shows that the developments in the consolidated budget under the
disinflation program of 2000 were well in line with the pre-set targets. Both the
revenue and expenditure targets were met at the end of the year. However, al-
though there was a significant improvement in the non-interest primary balance
of the budget as targeted, we observe from same table that interest expenditures
continued to climb, leaving the overall budget balance intact.

2 For details of the program see CBRT (2000a), (2000b), (2001), Ertugrul and Selcuk
(2000), Gencay and Selcuk (2001), Alper, Berument and Malatyali (2001), Uygur (2001).

3“Structural reforms" included privatization of TEKEL (state monopoly for production of
alcoholic beverages and tobacco products), sugar factories, Turkish Airlines, Telecom and
many other public enterprises, abolition of agricultural support policies, limiting agricultural
credits etc.

4This figure excluded the expenses related to the 1999 earthquake.
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Table 2. Developments in the Consolidated Budget under the Disinflation
Program (Fixed Prices, Trillions TL)1

2000
1998 1999 Realization Target Realization/

Target
Revenues 26,912.70 28,286.50 33,756.40 32,585.50 103.6
Tax Revenues 21,391.90 22,418.30 26,526.80 24,000.00 110.5
Direct Taxes 9,305.50 10,163.20 10,861.90 9,585.00 113.3
Indirect Taxes 12,086.40 12,254.90 15,664.90 14,415.00 108.7
Expenditures 35,729.00 42,418.90 46,602.60 46,713.30 99.8
Personnel Expenditures 8,973.00 10,459.20 9,982.10 9,899.80 100.8
Investment Expenditures 2,053.30 2,331.90 2,472.30 2,351.70 105.1
Interest Expenditures 13,049.50 16,231.30 20,439.90 21,132.30 96.7
Transfers to SEEs 370.6 631 885.9 594.6 149
Other Transfers 8,318.50 9,374.70 9,211.10 8,894.50 103.6
Ratios to GNP (%)
Budget Balance -7.2 -10.9 -10.3
Interest Expenditures 11.7 13.8 16.4
Non-interest Balance 4.4 2.2 6.1
Net Domestic Borrowing 8.6 12.6 7.5
Domestic Debt Stock 21.9 29.3 29

1/ In real 2000 prices, deflated by the wholesale price index (2000 = 100).
Source: Main Economic Indicators, State Planning Organization (www.dpt.gov.tr)

12-) Exchange rate policy

The main rationale behind the use of an exchange rate basket as nominal
anchor3 was the “significant and rapid pass-through from the exchange rate to
prices both directly through import prices and indirectly through inflationary ex-
pectations. In addition to this, one of the main components of risk-premium on
interest rates was the uncertainty in nominal exchange rates” (CBRT 2000b).
Moreover, a sluggish change in government credibility made a mere formal de-
indexation insufficient. Therefore, a clear sign of policy change was required6.

Kiguel and Liviatan (1992) and Vegh (1992) report, after examining stabiliza-
tion processes in the Latin American countries, that “stabilization programs that
use the money supply as the nominal anchor generally induce the expected Phil-
lips curve result: lower inflation is accompanied by a recession after the program

5A nominal anchor is a nominal variable that by policy decision is fixed or set on a pre-
determined and announced path to stabilize the price level (Mecagni 1995).

6 For detailed investigations about exchange rate based stabilization programs see Pat-
inkin (1993), Bruno (1991), Fischer (1986), Howitt (1987), Kiguel and Liviatan (1992) and
Vegh (1992).
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is implemented” Following the literature we can summarize some of the stylized
facts about exchange rate based stabilization programs as follows: (i) The infla-
tion rate (measured by the CPI) slowly converges to the rate of change in ex-
change rates (ii) Generally, economic activity expands with the implementation of
the stabilization program; (iii) The domestic currency appreciates in real terms
(iv) Trade balances and current account balances deteriorate; (v) Consumption
and investment follow the expansion in output. Given these stylized facts, which
were already indicating the possibility of a crisis due to the deterioration in the
trade and current account balances, and an appreciation of the currency, the
disinflation program also included an “exit strategy.” Accordingly, exchange rate
basket would have been allowed to float within a crawling band after the first 18
months of the program.

The central bank successfully implemented this exchange rate policy until the
February 2001 crisis made devaluation inescapable. Until then, the currency has
been depreciated along the pre-announced exchange rate basket.

13-) Monetary policy

In order to be able to impose the pre-set depreciation, the central bank’s rule
of monetary expansion was limited only to changes in its foreign asset position in
the balance sheet. Other than for short-term fluctuations, all base money was
created through the balance of payments. Capital inflows and outflows were not
sterilized, so that interest rates would be fully determined by the market. Fur-
thermore, monetary autonomy was constrained by ceilings on net domestic as-
sets, and a floor on international reserves. The aim of the ceiling was to prevent
monetary conditions from becoming “too expansionary” because of the potential
liquidity needs of the public sector?.

Figure 1 depicts the developments on the monetary side during the disinfla-
tion program. It shows that the central bank successfully implemented the liquid-
ity mechanism until the November financial crisis. Monetary base increased only
by about 7.5 percent while the central bank conducted open market operations
within the lines of the program.

7As the OECD (2001) points out “the fact that monetary expansion will depend wholly on
foreign inflows means that the program has some of the central elements of a currency
board” (p. 22).



Turkey: Crisis of IMF-directed Policies. 201

Figure 1. Monetary Developments Under Disinflation Program: January
7- November 24 2000
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In sum, the data clearly show that Turkish authorities have successfully im-
plemented all three main legs of the program until the crisis without any signifi-
cant deviation. Neither the outbreak of November crisis nor the collapse of the
economy in February 2001 can be attributed to deviating from the IMF-directed
disinflation program.

II-) INCREASED FRAGILITY UNDER DISINFLATION PROGRAM

IIl. 1-) Short term interest rate volatility

Throughout 2000, short-term interest rates were highly volatile. Because of
the net domestic assets rule of the program, the interest rates were completely
dependent on the foreign inflows and shocks. The volatility of the overnight inter-
est rates has shown significant deviations in August and September. The volatil-
ity of short-term interest rates was dependent on the volatility of the foreign
exchange inflows/outflows. Figure 2 shows the mean values and the standard
deviations of the interbank overnight interest rates. If we take the standard devia-
tion of the overnight interest rate as an indication of volatility we observe from the
table that the volatility Increases first in June and then in August and September.
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Figure 2: Interbank Overnight Interest Rates: Standard Deviation:
September 1999-October 2000

Il.2-) Short term foreign debt/foreign exchange reserves

There was a significant increase in the ratio of short-term foreign debt to the
foreign exchange reserves of the central bank in 2000, as depicted in Figure 3.
The behavior of this ratio was similar to that of Malezia, Philippines and Thailand
prior to the Asian crisis, which were respectively 0.61, 0.85 and 1.45 (Bustello
2000). The same figure shows that there is also deterioration in the ratio of short-
term foreign debt to exports.

Figure 3: Ratio of Short-Term Foreign Debt to Foreign Exchange
Reserves and Exports

1999 IV 2000 | I 1] [\
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11.3-) Current account deficit

Throughout 2000, there was a continuous increase in the ratio of current ac-
count deficit to foreign exchange reserves and to GDP. Figure 4 shows that the
former ratio at the end of 1999 was about 5.9 percent. However, it climbed to
27.7 percent in June 2000 and then 50 percent in December 2000.

The ratio of the current account deficit to GDP has also shown a tremendous
increase since the start of the stabilization program. This ratio began to climb up
from 0.7 percent at the end of 1.999 to around 3 percent in June 2000. According
to Dornbusch (2001), a 25 percent real currency appreciation together with a 4
percent current account deficittGDP ratio is among the leading indicators of a
crisis (p. 3). In terms of the real appreciation of the currency under the pegged
exchange rate system the calculations of Uygur (2001) shows that the Turkish
lira experienced a real appreciation of 10-14 percent in 2000. The same calcula-
tions show that the currency appreciated 18 percent in 24 months since the be-
ginning of 1999.

Figure 4: Ratio of Current Account Deficit to Foreign
Exchange Reserves

12 1

11) AFTER THE CRISES, STILL “NO ALTERNATIVES"?

The devastating effects of the collapse of the IMF-directed economic policies
are accumulating. Annual inflation rate measured as CPI has increased to 68.5
percent in 2001 while real GDP growth rate was -9.4 percent. Only between
January and September 14,540 firms and almost 20 percent of the small shop-
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keepers declared bankruptcy.8 Unemployment has started to climb. Net debt of
public sector together with net interest payments has also increased (See Table
1). Prior to the crisis, at the end of 2000, the average annual interest rate on do-
mestic debt has been realized as 38.1 percent while the average maturity of the
debt was 411 days. In the first debt auction after November crisis, in January
2001, the interest rate was 65 percent and the maturity of the debt was 155 days.
With the February crisis, interest rate on Treasury debt skyrocketed beyond 120
percent while the maturity has declined to 30-60 days. This has caused a huge
increase in domestic debt.

The failure of the 17th stand-by agreement with the IMF made it obvious that
neoliberal IMF-type policies are unable to provide stability to the economy and
will rather bring even more devastation. However, this did not prove to be enough
to change the neoliberal minds of economic policy makers. The collapse of the
stabilization program in February shocked the policy makers who had no back-up
plan. After 3 months, a “new” stabilization program has been reinstated with
amendments and been approved by the IMF Directors. As we mentioned above,
the new program was nothing but a replication of the previous programs and a
blend of IMF policies with some technical changes. In the remaining of this paper,
we will argue that this claim is wrong. Although we will not provide a full-fledged
development strategy, we will show, by discussing the debt problem, public in-
vestment, and circuit breakers, that alternative policies are existent and possible.

lll. 1-) Debt problem

A healthy growth based upon industrialization and real production increase
can only be provided together with a radical public finance reform. In this respect,
the government should take immediate action about the debt problem. To lessen
the cost of domestic debt stock to the financial and the real economy, a so-called
“debt consolidation” option should seriously be taken into consideration. With
debt consolidation, we mean an arrangement that lengthens the term of the debt
and decreases the real interest burden. We cannot see the debt problem simply
as “we all owe it to ourselves.” The holders of the government bonds who receive
the interest payments on debt are usually not the same people as who pay the
taxes. Interest payments in Turkey are taking away merely 80 percent of total tax
revenues. Thus, the debt problem has also major distributional and political inter-
ests behind it.

8 Cumhuriyet, daily newspaper, 22/10/2001.
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To default or consolidate the domestic debt are two policy options for the
short-term. In the long-term, we still need a method to finance the budget and
cover the debts. Debt monetization is another possible way to finance the budget
deficits. Here, monetization is simply defined as “money financing of the public
debt,” or in other words, the creation and supply of money by the central bank to
the treasury in order to solve the problems of the public debt and the budget
deficit (Sollenius 1996: 28). However, in general practice only a very small frac-
tion of the deficit is allowed to be money financed.

One of the advantages of monetizing the government spending is that it
minimizes distributional problems. However, it can create inflationary and ex-
change rate problems that will in turn have effects on distribution of income.
There are two main ways in which monetization creates inflationary pressures.
The first one is through expectations. As Pollin (1998) indicates “the idea that
government spending is being financed through monetary expansion will raise
inflationary expectations and thus strong opposition among rentiers, even if the
government spending is well targeted and the country has a creditable record
with similar such efforts” (452-3). In the context of the Turkish economy, infla-
tionary expectations seem unavoidable unless different regulatory methods such
as wage and price controls are brought together with monetization.

Second, and perhaps more important, the inflationary pressure is going to
occur when the monetary expansion exceeds the nominal growth rate of output.
Sollenius (1996) examines this second possibility and suggests different methods
to prevent the increase of money supply more than the increase in the nominal
GDP during the period of monetization. Main components of noninflationary
monetization can be summed up as follows:

Retention, restoration and extension of fractional reserve banking and coun-
terbalancing monetization by increased reserve requirements: Within the frac-
tional banking system, the reserves are determined fractions of the sum of total
deposits held at commercial banks. The minimum reserve ratios for each kind of
deposits are determined by the central bank. The required reserves are important
for noninflationary monetization because of the need to maintain the difference
between high-powered money and face value of the money in the financial sys-
tem. The central bank can buy government bonds either from the public or di-
rectly from the Treasury. In the first case, the central bank increases the
monetary base which in turn means an increase in the supply of money. In the
second case, the Central Bank directly purchases the debt from the Treasury.
When the Treasury spends this money, the public ends up with more demand
deposits and the banks with more reserves. The process is such that when the
Treasury spends the money, this amount is being transferred to the reserves of
the commercial banks. The increase in the reserves of the commercial banks



206 Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura

causes excess reserves, an increase in the monetary base and the money sup-
ply with the potential inflationary effects. Raising minimum required reserve ratios
for the banking system in a way that the amount of money remaining available to
be lent out as credit remains the same can be an effective way of preventing a
large increase in the money supply. When different parts of the financial system
have different degrees of liquidity, different reserve ratios can be applied. High
levels of reserve requirements might be unusual but understandable to avoid
possible inflationary pressures.

Direct monetization and direct government spending: First, the central bank
should transfer the money to the Treasury in a way that avoids an increase in the
reserves of the commercial banks at the Central Bank. Second, the Treasury
should spend the money in a way that avoids an increase in the reserves of the
commercial banks at the Central Bank. This will obviously require close coopera-
tion between the Central Bank and the Treasury. In the period of monetization
the government should not use the Central Bank as its cashier but instead should
make its payments through alternative ways such as 'tax and loan’ accounts at
the commercial banks. In addition, the interest payments on government securi-
ties should be made in a direct way avoiding central bank payments. When direct
government spending completes monetization, the result is that instead of high-
powered money getting into the system and increasing the money supply by the
money multiplier times its face value, now the new money increases the money
supply by only its face value.

Counterbalancing monetization by open market sales: The open market
sales of government bonds will draw a significant amount of high-powered
money to the central bank from the reserves of the banks. Thus, the sum of total
high-powered money, the monetary base is decreased and hence the money
supply shrinks. Of course, the market’s ability to absorb increases is government
stock should be calculated. Some indirect methods to increase market’'s absorp-
tion capacity include increasing the interest rate on bonds, discounting the price
of the security or providing tax concessions. A more direct way is to require the
institutions to purchase government debt up to a specified limit or percentage of
their assets. Depending on the structure of the financial market, different types of
institutions can be required to hold different amounts of government debt.

Counterbalancing monetization by credit controls: Selective credit controls
can encourage the productive capacity in planned sectors of the economy while
restraining general credit expansion. There can be administrative limits on banks
lending to the private sector. Many countries including the most advanced capi-
talist economies imposed ceilings on various types of credit expansion. Using
credit controls will not only help to reduce the inflationary consequences of
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monetization of debt but also can be helpful within a more general macroeco-
nomic program of targeting growth in certain kinds of production.

An appropriate combination of these methods can reduce the inflationary
consequences of debt monetization for a considerable time. The more difficult
step would be in the details of applying these methods to the Turkish economy.
In this respect, variables such as the money definition that is to be controlled by
the monetary authority, the money multiplier, the limits of open market operations
should be carefully evaluated. We are not going to attempt to do this here, but
the challenge remains for further research.

I11.2-) Public investment and expansionary policies

To overcome the current recession and to provide long-run growth of indus-
trial production and productivity an active expansionary policy is necessary. The
easiest way seems to be targeting private consumption through tax cuts. How-
ever, given the large budget deficits and the composition of taxes in Turkey, this
option should not be considered before reforming the tax system. On the other
hand, a private consumption-led expansion in Turkey will not maximize the multi-
plier and accelerator effects since there is a significant import content of private
consumption. In addition, a private consumption-led expansion runs the risk of
increasing only demand but not supply and hence contributing to the inflation
problem in Turkey.

The second option, private investment:led expansion, seems more viable
than private consumption-led expansion to contribute to long term growth. How-
ever, the policy tools to induce private investment are weak and mostly indirect.
For example, the Central Bank can target the short-term interest rate but this will
not necessarily lead to a decline in the long-term interest rate. On the other hand,
interest rates are only one of the relative factors determining investment. Recent
econometric studies have shown that accelerator and profit/cash flow effects are
more powerful than interest rate changes/other cost-of-capital effects (Berndt
1991: Chapter 6)9 Using tax incentives to promote private investment is also a
weak tool since it can never be predicted whether the tax credits will be used to
undertake new physical investment, purchase existing financial assets, or pay
stockholders higher dividends.

90n the same issue, see also Fazzari (1993, 1994) and Pandit (1995).
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Thus, we are left with public consumption and investment for an expansion-
ary policy. The first advantage of public spending is that the policy makers have
the option to minimize the import leakage of the expansion and thus strengthen
its multiplier and accelerator effects. A public-investment led expansionary pro-
gram has the merit of establishing a strong link between short-term expansion
and long term productivity growth and sustainability. An infrastructure program on
the agricultural sector -irrigation systems, rural road building, improving produc-
tion and marketing techniques are examples of possible public investment areas.
It also reduces the pressures for urban migration. Finally, a public investment
program, which lowers supply costs, will also have a favorable effect on private
sector expectations.

Of course, one of the first objections to such a policy would be the opportuni-
ties for rent seeking and corruption, that is “crony capitalism.” This could be
avoided by creating broad-based forms of democratic accountability. For example,
public investment might initially concentrate on small-scale and labor intensive
projects, which create the means for substantial local control. These projects might
involve expanding education and health services, or small-scale construction.

111.3-) Circuit breakers

After financial liberalization, the Turkish economy has been subject to
speculative capital movements, which impeded growth, and major crises have
always been accompanied by massive capital flights. This indicates the necessity
of capital controls. Also, a possible debt monetization program has to be
accompanied by certain controls on capital movements in order to prevent both
financial instability and unwanted currency depreciation. We have indicated
above that monetization of debt might be inflationary because of the expectations
of the public. Such a policy is also likely to face strong opposition from both
domestic and foreign rentiers. Within this environment, controls on short-term
capital movements will provide the means to avoid unexpected and unwanted
capital outflows. These controls can be in the form of quantitative restrictions on
capital outflows.

The objection to this suggestion is that they will reduce the flows of capital to
the country. The answer to this argument would be that current system is doing a
poor job in terms of transferring non-speculative funds to Turkey. The bulk of the
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capital movements are already in the form of short-term and portfolio investment
which are subject to high volatility.

In implementing a sustainable expansionary policy in Turkey, another instru-
ment that will act as a stabilizer can be securities transaction tax. First priority of
a new tax system should be to tax the unproductive activities. The unproductive
activities can be defined as “directly unproductive profit seeking” activities that
may be privately profitable but do not directly increase the flow of goods and
services (Bhagwati 1982). Securities transaction tax is one example of this type
of tax is. This tax would both raise revenue and discourage speculation. The aim
of this tax would be to increase the cost of trading financial assets in order to
decrease the level of speculative financial activities within the economy. The
target of the tax is frequent short-term traders rather than investments for lengthy
terms. Pollin et. al. (2001) shows that even if this tax fails to prevent speculation
it will be good source of government revenue, which can be used to finance a
public investment program.

IV-) CONCLUSION

The November 2000 and February 2001 crises resulted in a deep recession
in Turkey. Inflation started to climb, interest rates skyrocketed while unemploy-
ment significantly increased. In this paper, we have argued that these crises are
the consequences of IMF-directed disinflation program. We demonstrated that
the Turkish authorities indeed implemented the program consistent with its tar-
gets and this implementation itself increased the fragility of the system. More
importantly, we have also showed that, contrary to the “there is no alternative”
claim of current economic orthodoxy, there are indeed alternative policies and
tools to overcome the problems of the economy and to provide long-run growth
of industrial product and productivity. Of course, the question of who, by whose
political support, will impose an alternative program needs to be answered by
political practice.
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INVESTIMENTO E FINANCIAMENTO NO BRASIL*

Elton Eustaquio Casagrande

Universidad Nacional de Espiritu Santo, Unesp

Resumo:

O texto discute o financiamento no Brasil na primeira metade dos anos 90. Desde que a im-
portancia histérica do autofinanciamento é bem conhecida, objetivamos identificar as fontes de
financiamento do gasto de investimento entre 1990 a 1994 de urna amostra de 596 firmas. As
firmas as quais compéem a amostra sao dassificadas como grande (155) e medias e pequefias
(441) do setor industrial, comercial e de servidos, totalizando 596 firmas. Finalizamos o artigo
realizando duas conclusiies: urna tedérica e outra empirica. A primeira preocupa-se a escolha do
modelo mais adequado para ser aplicado a amostra SERASA. A segunda é sobre a evidéncia
sobre os estudos dos determinantes do investimento feitos no Brasil e internacionalmente.

Palavras-chaves: Investimento, financiamento, assimetria de informales, modelos
de investimento.

1. INTRODUQAO

O tema deste traballio é o estudo do financiamento empresarial no Brasil na
primeira metade da década de 90. Dada a importancia inclusive histérica do
autofinanciamento para as empresas brasileiras, objetivamos identificar as
varidveis que financiaram o investimento de 596 empresas brasileiras -nossa
amostra- entre 1990 e 1994.

Aplicamos os modelos de investimento desenvolvidos por Fazzari, Hubbard
& Petersen (1988) e Fazzari & Petersen (1993) que revelaram, tanto quando
aplicados a economia americana quanto a outras economias, a importancia do
financiamento interno como prova empirica da hipétese da assimetria de
informagoes. Neste trabalho tratamos da relagao financiamento-investimento
buscando identificar a origem dos recursos investidos pelas empresas entre
1990 e 1994, no Brasil, periodo marcado por grandes transformagdées no marco
regulatério da economia.

A metodologia adotada foi: na se<jao um introduzimos o contexto da
economia brasileira no inicio da década de 90. Na segao dois resenhamos a
teoria do investimento, avallando qual versao, entre os modelos, melhor se

* Texto elaborado a partir da tese de doutorado orientada pelo prof. dr. Luiz Carlos Bres-
ser Pereira (FGV/SP). Também contei com a orientagdo do Prof. Dr. Steven M. Fazzari,
da Washington University (Bolsa CAPES).
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adequaria a ser testada no Brasil. Na secao tres debatemos dois estudos
econométricos que abordam o financiamento do investimento no Brasil. O
primeiro realizado em 1986, a partir de urna amostra de empresas para 0
periodo de 1970 a 1976, e o segundo realizado por nés, a partir de urna amostra
fornecida pela SERASAL Com o respaldo da discussao metodolégica da secéao
dois e das evidéncias reunidas, concluimos o artigo fazendo duas avaliages:
urna tedrica e outra empirica. A primeira sobre a escolha do modelo de
investimento mais adequado para aplicacdo a amostra SERASA e a segunda
sobre as evidéncias tanto em relacdo aos estudos feitos anteriormente no Brasil
quanto aos estudos internacionais.

2. A ECONOMIA BRASILEIRA, 1990-1994

A observagao das alteragbées do contexto econdmico e politico sao
essenciais na investigagao tanto do comportamento do investimento quanto no
estudo do financiamento, sobretudo quando o ritmo e o volume de investimentos
passam a depender exclusivamente do setor privado. A natureza da decisao na
esfera privada é singular por sua sensibilidade as condigées econdmicas futuras,
as quais determinam o sucesso dos empreendimentos. Contrastando com a
decisao da esfera privada, a esfera publica coloca em movimento o investimento
definido por politicas de desenvolvimento, servindo de estimulo as decisdes
empresariais privadas, urna vez que o gasto publico € um dos componentes da
demanda efetiva. As expectativas futuras exercem, nesse caso, menos efeitos
sobre os gastos privados. O gasto publico, por sua vez, favorece a formagao de
expectativas otimistas e colabora com o clima de crescimento. Porém, em
situagoes de rompimento da politica de formagao e expansao industrial
conduzida pelo Estado, o investimento privado perde seu escudeiro na
determinagao da légica do mercado. Nesse momento, a decisao privada revela
sua sensibilidade, isto é, sua capacidade de adequagao, podendo responder a
situagoes favoraveis ou incubar projetos aguardando o0 momento mais propicio.

O inicio da década de 90 foi marcado pelo completo redirecionamento da
l6gica do financiamento do investimento produtivo privado, urna vez que a
abertura comercial, implantada pelo governo Collor, nao teve como contrapartida
a implantagao de urna politica que favorecesse o fortalecimento da industria
nacional, muito menos de urna politica crediticia. Em que pese as ponderagoées
sobre os beneficios de urna politica industrial e o custo de urna politica de
protegao de mercado, a constatagdo das pressoes impostas as empresas
produtivas pela concorréncia mostra um desequilibrio entre a tentativa de

' SERASA - empresa especialista em andlise e em informacgdes econdmico-financeiras e
cadastrais.
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estabilizagao e a manutengao da capacidade financeira das mesmas em um
ambiente de escassez de crédito como foi o periodo 80-94. O rompimento com o
padrao de financiamento estatal e a ausencia de urna intervengao que
redefinisse o sistema de crédito no Brasil impuseram a continuagao da forma de
autofinanciamento das empresas.

O padrao de financiamento que vigorou até o final da década de 80
conjugou a poupanga externa e a estatal de modo a financiar a expansao das
atividades produtivas. A decisiva participado do Estado, através da sua
poupanga e da protegao ao mercado interno, combinada com poupanga externa,
caracteriza urna forma de financiamento muito frequente nos periodos iniciais do
desenvolvimento. E marcante, no entanto, a mudanga do padrao de
financiamento que vigorou na década de 80 em relagao a de 70.

Nos anos 80, o Estado sepultou os planos de desenvolvimento e dedicou-se
quase que exclusivamente as discussoes sobre formulagoes de politicas de
estabilizagao e ajuste estrutural, Enquanto a poupanga do setor privado cresceu,
a do setor publico retraiu-se. Nos anos 90, como consolidagao das mudangas
ocorridas na década anterior, a participagdo do Estado na poupanga total foi
negativa. Os investimentos que na década de 70 dependeram do governo foram
bastante reduzidos em 80, recuperando-se somente a partir de 95.

O investimento, se perdeu prioridade na esfera publica -coincidentemente
com a perda da capacidade de investimento do Estado e a fragilidade da
moeda-, foi, por outro lado, questdo sempre decisiva para as empresas,
tornando-se decisao estratégica a partir de 1990. A economia, depois de 1990,
sofreu mudangas profundas, delineadas pelo ajuste fiscal, pela abertura
comercial e pela elevada taxa de juros, que tiveram efeito recessivo,
marcadamente entre 1990 e 1992. A produgéao industrial do pais, segundo dados
do IBGE, tomando por base a evolugao do indice de base fixa, cai 18,13% entre
1989 e 1992 e 8,71% entre 1989 e 1993, recuperando-se somente em 1994,
guando atinge o mesmo desempenho de 1989, a despeito da politica de
abertura comercial que reduziu drasticamente as tarifas médias de importagao.

A abertura comercial, utilizada como instrumento de competigdo, pressionou
a capacidade de autofinanciamento das empresas, limitando os reajustes de
pregos dos produtos nacionais. Se urna empresa precisava entao de crédito
para capital de giro ou outra forma de financiamento, como as taxas de juros
eram bastante, elevadas, para suporta-las havia necessidade de um processo
inflacionario duradouro, para que a empresa pudesse repassar a seus pregos o
custo daquele financiamento. A tentativa das empresas, até a implantagdo da
URYV, foi sempre de indexar os pregos pelo indexador que apresentava maior
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indice, buscando assim eliminar ao maximo o custo financeiro do capital obtido,
possibilidade que a abertura comercial limitou.

Com juros altos e disponibilidade de crédito somente a curto prazo, nao
havia muitas alternativas para financiamento, seja para investimentos seja para
capital de giro. O eféito pratico dessa politica econémica praticada entre 1990 e
1994 foi provocar prejuizos para as empresas, verificAveis fias publicagées
especializadas em negocios. A taxa de lucro, para as 1.000 maiores S.A.s, foi
negativa entre 90 e 92. Analisando-se os dados de 596 empresas (grandes,
médias e pequefias) da amostra, cedidos pela SERASA, verifica-se que entre
elas se observa o mesmo desempenho, ou seja, prejuizo entre 1991 e 93.
Segundo sondagens conjunturais realizadas anualmente entre 1990 e 94 pela
revista Conjuntura Economica, a principal fonte de recursos para financiar o
investimento no periodo foi o lucro. Classicamente, 0s recursos com que urna
empresa pode contar correspondem aos lucros e & depreciagao acumulados. No
periodo, o estoque de recursos de financiamento reduziu-se & depreciagao. Os
prejuizos registrados pelas empresas de nossa amostra afetaram
significativamente, portanto, a capacidade de investimento dessas empresas.

A década de 90 é marcada por choques de modernidade na administragdo
-reengenharia- e, em particular, na produgao. A imposigao de certificagées como
as das ISO forgou as empresas a investirem em qualidade e eficiéncia,
dispensando outros objetivos. Essa questao merece especial atengao urna vez
gque a produtividade na economia aumenta significativamente a partir dos anos
902. Discutir, portanto, o financiamento na economia brasileira tem sua
importancia na medida que a competigao externa combinada com a recessao
reduziu a capacidade de geragao de recursos das empresas.

O sistema financeiro brasileiro nao é organizado para oferecer créditos de
longo prazo, sendo este apenas possivel pelo sistema do BNDES. Em termos
macro-econémicos, o financiamento por meio do mercado de capitais é
insignificante  no pais. O autofinanciamento foi, por décadas e
independentemente da agao do Estado, vital enquanto fonte de recursos para as
empresas. A ocorréncia da taxa de lucro negativa no periodo 91-93, segundo a
amostra SERASA, elimina a hipétese de que a perspectiva de lucro tenha
orientado qualquer deciséo de investimento. Sendo os lucros urna fonte de
recursos importante para o financiamento, as empresas, naquele periodo, nao
puderam contar com essa opgao. Outras possibilidades de financiamento,
segundo dados da sondagem, como empréstimos de longo prazo, aumento de
capital, novas emissdes e venda de ativos, foram pouco relevantes.

2Ver Bresser Pereira, 1996, 92.
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Em que pese a importancia do relacionamento entre o mercado de crédito e
de capitais com as empresas no Brasil, € pouco significativa a participagao de
fundos externos de longo prazo no financiamento das empresas. Isso pode
significar, por um lado, urna forte evidéncia do racionamento de crédito existente
na economia brasileira, ou urna indesejabilidade das empresas em financiarem-
se naguelas condigodes.

Bresser Pereira (1993) mostrou que nos anos 70 a diferenga representada
pelo cushion pad entre as taxas de lucro e juros estimularam a decisdo de
investir. Na década de 90, o cushion pad invertido, ou seja, urna diferenga muito
grande entre as respectivas taxas de lucro e juros favoravel a dltima
desincentivaram, por sua vez, 0os investimentos.

Tabela No. 1. Remuneracéo nas aplicacdes e custo efetivo
dos empréstimos (% real a. a.)

Ano Inflagéo Over Cdb Cap. Giro Desc. Dupl.
90 1794.8 -21.6 141 106.4 323.9
91 478.1 191 30.4 80.1 85.0
92 1149.1 338 33.6 85.9 94.3
93 2489.1 23.0 18.6 60.5 56.9
94 948.8 20.6 134 42.9 378.2

Fonte: Banco Central do Brasil

A tabela 1 mostra a inflagdo anual e os custos de financiamento reais ao
ano. As colunas 3 e 4 apresentam o0s rendimientos percentuais ao ano dos titulos
publicos (coluna 3) e privados (coluna 4). As colunas 5 e 6 apresentam o custo
de captagdo de empréstimos para capital de giro e desconto de duplicatas.

Os depésitos a vista recebiam juros e corregao monetaria e tinham liquidez
imediata. O alto custo de captagao de recursos a curto prazo eram repassados
aos pregos dos produtos vendidos, estabelecendo um ciclo vicioso inflacionario.

Em tempos criticos como no inicio da década de 90, Bresser Pereira (1990)
demonstrou que os juros tiveram maior relevancia para os empresarios frente a
decisao de investimento. Adicionalmente, as severas limitagées de crédito e as
evidéncias de prejuizos empresariais nos anos de 1990 a 1994 levantaram a
questdo sobre qual forma de financiamento deveriam as empresas adotar para
investir no periodo.

Investigar a forma de financiamento no Brasil implica realizar urna reflexao
sobre a.estruturagao de modelos empiricos do investimento.
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3. OS MODELOS EMPIRICOS DO INVESTIMENTO

Histéricamente o0s modelos empiricos do investimento, como o do
acelerador, o neoclassico e o de liquidez, foram testados a partir de informagoes
financeiras das empresas. Autores de diferentes linhas como Meyer & Kuh
(1957), Hall & Jorgenson (1967), Jorgenson & Siebert (1968), Elliot (1973), entre
outros, investigaram os determinantes do investimento organizando cada um a
sua amostra, com variados nimeros de empresas.

O modelo neoclassico considera os fundos externos como perfeitos
substitutos aos fundos internos das firmas. A aceitagao do teorema Modigliani &
Miller (1958 e 1961) faz o gasto de investimento ser explicado pelas variaveis
reais, como 0s pregos e a tecnologia, e trata com absoluta independencia as
relagbes com o mercado de capitais e de crédito. Com essa formulagao,
Jorgenson provou que o coeficiente da variAvel vendas é dominante e
estatisticamente relevante para explicar o comportamento do investimento. As
firmas escolhem o quanto produzir sob a nogao de mercados em concorréncia
perfeita, vendendo a oferta que criam. As expectativas de vendas das firmas
tém, portanto, um importante impacto sobre o gasto de investimento. Em termos
econométricos, essa variavel predomina sobre outras que possam vir a ser
incluidas na equagao, sendo assim subjacente ao modelo proposto por Clark
(1917), apud Chirinko (1993).

Segundo Fazzari & Petersen (1993), as versoes derivadas do acelerador,
como a da teoria neoclassica, téem sido utilizadas com excelentes resultados,
porém os fortes efeitos do acelerador tém dificultado urna avaliagao mais realista
do proprio modelo. Na versao neoclassica, o custo de capital afeta o
investimento somente através de variaveis que também incluem as vendas. Nao
se pode separar os efeitos de vendas e do custo de capital sobre o investimento
e tratd-los independentemente do ponto de vista da politica econdmica. Na
expectativa de um volume de vendas maior, a empresa ajusta seu estoque de
capital sempre que a taxa de retorno do investimento seja, no minimo, igual ao
custo de capital, representado pela taxa de juros.

O resultado econometrico favoravel do modelo neoclassico continha um
“viés" que fundamentou ao mesmo tempo que expressou todo o significado da
firma representativa. Apoiava-se na selegao de grandes firmas cujo
comportamento representativo era exclusivo de urna parte privilegiada da
amostra em relagdo a populagao das firmas, conferindo aos autores
neoclassicos a condigao de afirmar que as firmas comportavam-se de acordo
com o teorema MM.
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Embora Elliot (1973) tenha revertido os resultados neoclassicos recuperando
os argumentos apresentados por Meyer & Kuh (1957) de que a condigao de
liguidez das firmas afetava o gasto de investimento3, o conceito de firma
representativa ainda predominava ocultando as diferengas financeiras entre as
empresas.

O aspecto comum entre os trabalhos neoclassicos e aqueles de sua época
cujas abordagens eram alternativas era a aceitagao do conceito de firma
representativa. O modelo economeétrico é aplicado para todas as firmas,
desconsiderando suas caracteristicas financeiras. Assim, o0s testes nao
poderiam identificar se a sensibilidade do investimento em relagao as variaveis
financeiras diferiam entre as varias firmas.

A versao recente da teoria do investimento apostava que o modelo
neoclassico, consistindo em urna versao moderna do acelerador, escondia urna
relagdo fatal a teoria neoclassica, em fungao da aceitagao do conceito de firma
representativa. Ao supor que o crescimento das vendas devia-se a politica de
maximizagao de lucros que, assim, estimulava a firma a ajustar seu nivel 6timo
de capitai, ocultou urna outra relagao, ou seja,

strong accelerator effects have clouded the empirical evaluation of the neoclassical
model because many versions of the neoclassical approach allow the cost of capital
to affect investment only through variables that also include sales or output. (Fazzari,
1993, 18)

O impacto das vendas pode, nesse sentido, estar sendo subestimado,
enquanto que o impacto do custo do capital, por outro lado, pode estar sendo
superestimado. A implicagao primeira é que a nao separagao dos efeitos pode
dar a abordagem neoclassica mais crédito do que Ihe é devido e, em segundo
lugar, causar grandes danos aos agentes econdmicos, se a politica economica
for orientada sobre tal indeterminagdo. Em termos de determinagao, além do
beneficio da separagao de elementos como vendas de elementos como custo de
capital, outras variaveis oriundas dos estudos rejeitados pelos critérios
neoclassicos, sendo testados novamente em condigoes de concorréncia
imperfeita, puderam contribuir para o entendimento do comportamento do
investimento.

Firmas em diferentes condigdes financeiras teriam também condigoes
diferentes de financiamento, seja nos mercados de crédito, como mostraram

3A indefinigao em determinar se um ou outro modelo é mais adequado, em termos eco-
nomeétricos, para identificar as variaveis financiadoras do gasto de investimento é explica-
da por Fazzari, Hubbard & Petersen, 1988, 44-45.
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Stiglitz & Weiss (1981) e Stiglitz (1992), seja nos mercados de capitais (Myers &
Majluf, 1984). Houve necessidade de romper com o conceito de firma
representativa, postulando-se no lugar um outro conceito, denominado de
hierarquia financeira (Fazzari et alli, 1988).

Este conceito teria sentido se a presenga de informagdes assimétricas fosse
verificada. Para tanto, a equagdo neocldssica do investimento testada com a
introdugado das variaveis financeiras deveria revelar urna sensibilidade muito
diferente entre as variaveis financeiras e o investimento entre grupos de firmas.

Fazzari (et alli 1988) provam, ao utilizar diversas versdées do modelo do
acelerador, a relevancia das variaveis de liquidez (lucros + depreciagao),
principalmente para certas classes de firmas dentro da amostra total - aquelas
que, segundo a hipbétese dos autores, estariam mais suscetiveis ao
racionamento de crédito devido & assimetria, ou seja, as firmas com baixo grau
de distribuigdo de dividendos. Essa classe estaria informando ao mercado a
necessidade de reter dividendos para se financiar devido as restrigbes
encontradas por elas no mercado de capitais.

Procurando superar as dulvidas deixadas pelo trabalho de Fazzari et alli
(1988), especialmente aquelas relativas ao significado da variavel cash flow
funcionar como urna proxy das mudangas na demanda do investimento, Fazzari
& Petersen (1993) testaram a hip6tese do capital circulante liquido servir como
fonte de recursos para financiar o investimento4. Embora o modelo Q tenha tido
esta fungao, sao muitas as criticas em relagdo & sua confiabilidade. A introducao
do capital circulante cumpriria, assim, urna fungao estratégica, como veremos .

O capital circulante é conhecido amplamente pela sua fungao mantenedora
das atividades produtivas de curto prazo, sendo extremamente sensivel as flu-
tuagées do cash flow (lucros + depreciagao) e as vendas. A firma administra-o
de acordo com a sua necessidade de liquidez, principalmente diante das neces-
sidades operacionais, flutuagées da demanda e despesas inesperadas. A rever-
sibilidade do capital de giro contrapoe-se & irreversibilidade do capital fixo,
permitindo &s firmas estabelecerem um trade-off, contraindo-o para subsidiar os
gastos com investimentos fixos. Em geral a rentabilidade das operagoes de urna

4 Capital de giro é definido como a diferenga entre o ativo e o0 passivo circulante do perio-
do corrente.

5A amostra utilizada nesse estudo contou com 48 firmas, de 1970 a 1984, com elevado
grau de retengao de dividendos, oriundas da base de dados do artigo de Fazzari et alli
(1988).
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firma determinara a taxa de expansao desse recurso e sua resistencia em épocas
de crise econémica. Em principio, a rentabilidade do capital do giro relaciona-se
inversamente com seu volume, porque os recursos de curto prazo normalmente
sdo remunerados a urna taxa menor do que os de longo prazo. Inversamente, um
elevado volume de capital de giro reduziria a rentabilidade dos ativos de urna
firma, dado que o capital fixo é mais rentavel do que o circulante.

Se o parametro da variagao do capital circulante fosse estatisticamente rele-
vante, entdo os autores poderiam resolver duas questées: 1. que o cash flow
nao esta funcionando como urna proxy da demanda por investimento; 2. que o
capital circulante, tendo sinal negativo na equagao do investimento, concorre
com o investimento fixo, expondo assim o grau dé racionamento de crédito en-
frentado pelas empresas em relagdo a suas classes de distribuigao de dividen-
dos. Firmas com baixo grau de distribuigao deveriam depender muito mais da
contragao do capital circulante liquido do que firmas com alto grau de distribuig-
ao de dividendos para investir.

Mudangas no capital circulante estao positivamente relacionadas com os lu-
cros, produto e ciclos econdmicos. Entao, se o capital circulante liquido funciona
como urna proxy a efeitos omissos da demanda por investimento, seu coeficien-
te deveria ser positivo e deveria reduzir o coeficiente do cash flow na equagéo.
Porém, o coeficiente do capital circulante teve sinal negativo no estudo de Faz-
zari & Petersen (1993) e quando presente na equagao do investimento nao afe-
tou o coeficiente do cash flow.

Estudos como os de Hoshi, Kashyap & Scharfstein (1991), Schaller (1993),
Hu & Schiantarelli (1994) e Hubbard, Kashyap & Whited (1995), entre outros,
testaram a importancia de fatores financeiros para o gasto de investimento.

A versdo de Fazzari & Petersen (1993) foi, entretanto, pouco explorada.
Acreditamos que para 0 caso brasileiro essa versado seja a mais apropriada para
revelar o grau de racionamento de crédito enfrentado pelas empresas, em fungao
da inexisténcia de mecanismos e fontes de financiamento de longo prazo, deriva-
dos do padrdo de financiamento e da alta inflagdo entdo vigentes. Assim, quanto
maior a necessidade de recursos provenientes do capital circulante liquido maior a
evidencia de necessidade de financiamentos por parte das empresas.

4. FINANCIAMENTO NO BRASIL
Entre as poucas abordagens econométricas feitas sobre o financiamento do

investimento no Brasil, na década passada, destacamos a de Filardo (1986).
Filardo (1986) investigou urna fungao de demanda por investimento a partir de
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urna amostra de 314 empresas, para o periodo de 1970 a 1977, obtida através
do CADEC (Cadastro Especial de Contribuintes). Fazem parte da amostra em-
presas de diversos setores da industria da transformagéo.

A autora estimou a fungao de investimento proposta por Eisner (1978), para
o qual o investimento € urna fungao de duas variaveis independentes e suas
defasagens: vendas e lucratividade. A relagao basica proposta foi do investimen-
to como fungao das vendas e das taxas de lucros que foram estimadas segundo
varios niveis de agregagao e formas de mensuragao, através de regressao. As
agregagoées foram propostas para firma, meédia das firmas e media da industria.
Os resultados mais significativos foram obtidos através da estimativa da fungéo
investimento para a media da firma; a cross-section das médias das firmas entre
industrias apontaram .542 para a taxa de crescimento das vendas e .0042 para
a sua defasada; -.842 para os lucros do periodo e .939 para os lucros passados;
0 R2foi de .46 e o teste F, 65.921. Com excegao da taxa de crescimento das
vendas defasadas em um periodo, todas as demais tiveram significancia a 1%.
A variavel, taxa de crescimento das vendas nos periodos t e t-, foi significante e
positivamente relacionada com o investimento6. Para a autora,

A taxa de crescimento das vendas no momento atual e passado é um indicador para
a firma de sua participado no mercado e traz informagoes sobre a demanda futura
pelos seus produtos. Logo, esta é a razao pela qual ataxa de crescimento das ven-
das esta correlacionada positivamente com o investimento (Filardo, 1986, 71).

Quanto aos lucrosemtet.|,

E possivel concluir que... o fato da taxa de lucro em t-i ter sinal positivo e em t, sinal
negativo, indica que as duas variaveis nao estao entrando como urna proxi de lucros
futuros esperados por causa da inversao de sinal (Filardo, 1986, 71).

Estudos de outra natureza, como as sondagens realizadas pela Conjuntura
Econdémica, apontam sistematicamente, desde os anos 70, a predominancia do
autofinanciamento do investimento produtivo para um grupo de grandes empre-
sas no Brasil. Estudos de natureza financeira, como o realizado por Zonneschain
(1998), mostram que para urna amostra de 216 empresas da industria de trans-
formagéo, de capital aberto, selecionadas pelo critério de maior volume de agoes
negociadas na Bolsa de Valores de 1989 a 96, o autofinanciamento foi decisivo
em 5 dos 8 anos estudados. O nimero de empresas da amostra nao é constan-

6Outros sets de resultados obtidos com desagregacao a nivel de 5 géneros da industria
confirmam os resultados da taxa de crescimento das vendas e da lucratividade a nivel
agregado (isto é, para urna combinacéo de todas as firmas, em todos os anos, em todas
as industrias).
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te. Logo, a autora nao tem a prioridade de acompanhar a evolugdo do mesmo
grupo de empresas ao longo do tempo. Sao empresas que mantém urna relagao
muito proxima com os investidores do mercado de capitais. As decisées estraté-
gicas dessas empresas influenciam os pregos de seus titulos e sua capacidade
de obter financiamento através da emissao acionaria.

Apesar do grau de interagao com o mercado e da fluidez de suas informag-
6es, a fonte principal de financiamento nao foram as emissées. A questao que
tal evidéncia suscita € como as empresas no Brasil se financiam, especialmente
guando constatase um volume grande de prejuizos, como os registrados entre
1990 e 19947.

Procurando avahar a sensibilidade do investimento as variaveis financeiras
para urna amostra de 596 empresas no Brasil, testaremos dois modelos, a
exemplo do que fizeram Fazzari et alli (1988) e Fazzarl & Petersen (1993). Logo,
poderemos avallar se os lucros foram importantes para os investimentos no Ini-
cio da década, como foram no estudo de Filardo (1986). Em segundo lugar,
acreditamos que a jntrodugao da variavel contragao do capital circulante revelara
mais sobre o comportamento do financiamento empresarial no Brasil.

5. 0 MODELO

As empresas que compoem a amostra sao classificadas como empresas
grandes (155) e empresas pequefias e médias (441) dos setores industrial, co-
mercial e de servigos, totalizando 596 empresas?. E esperado que o parametro
da variavel VCG tenha sinal negativo nos testes realizados e que a contragao do
capital circulante seja mais importante para o grupo das pequefias e médias
empresas (PME) do que para as grandes empresas (exclusivamente de capital
aberto). Nossas hipoteses derivam de duas circunstancias: no Brasil, mesmo as
empresas de capital aberto, que divulgam suas informagées no mercado de
capitais, nao tém amenizados problemas decorrentes das imperfeigoes de um
mercado de capitais em desenvolvimento. O racionamento de crédito no Brasil é
predominante e nao exclusivo de certos grupos de empresas.

Indicando X a generalizagao de qualquer urna das variaveis, investimento,

lucros etc., e t o indice do ano, Xt sera a observagao da variavel X no t-ésimo
ano. O numero de observagées de cada variavel X por ano sera:

7serasa.
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N
-V Xt =596

n=1

O numero total de observagoes de cada variavel X, entre 1990 e 1994, sera:

O modelo | de demanda por investimento - estimado pelo método dos mini-
mos quadrados - tem a seguinte forma:

CAP,/K =S,/K+S,-i/K + CFI/K + CFI-1/K +y +e (),

onde:

CAP,/Kt = Investimento no periodo

St/Kt = Vendas no periodo

St-i/Kt = Vendas defasadas em um periodo
CFt = Lucros + Depreciagao

CFm = Defasagem de CF

y = Variadveis dummies

e = Erro

K = Estoque de capital no inicio do periodo

O modelo | tem urna grande proximidade com aquele testado por Filardo
(1986). Enquanto a autora utilizou o investimento como a diferenga do valor do
imobilizado de um periodo para outro, preferimos utilizar o dado de investimento
oriundo da demonstragao de origens e aplicagées de recursos. No calculo, a
autora nao especifica a dedugao da depréciagao. Subentende-se que de alguma
forma eia deve ter eliminado esse valor. Em nosso estudo estamos trabalhando
com o fluxo de investimento contratado. Outra modificagao consiste na soma
dos lucros a depreciagdo para formar o estoque de recursos, que nao deixam o
caixa e que servem para financiar a compra de ativos. Finalmente, a autora
mantém o intercepto da estimagao e, dada a sua metodologia de estimagéao,
utilizando critérios através de médias, ndo pode padronizar as médias das varia-
veis. Admitindo um comportamento semelhante entre as diversas empresas,
desconsideraremos o intercepto na estimagao. Também padronizamos as mé-
dias das variadveis, no sentido de forgar a média em zero para todas elas.
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O modelo Il identifica as variaveis responsaveis pela variagao do capital de
giro:

VCG, = CF, /Kt +S'/Kr + CG,/ K, (11), e (NA)

onde: CGt = Capital circulante liquido. No modelo (NA) suprimimos a variavel
CG.

A soma total de investimentos, em capital circulante liquido e fixo, confor-
mam o modelo IIB:

l, = CF/Kt+ S,(IIB).

Seguindo a metodologia de Fazzari & Petersen (1993), utilizaremos o méto-
do dos minimos quadrados de dois estagios para testar o modelo lIl.

Com o método dos minimos quadrados de dois estagios, incorporamos a va-
riagao do capital circulante liquido, obtendo o modelo Il

CAPi/K=st/K+st-i/ K+ CF,/K+ CF,-\/ K+ VCG,/K +y + e ()

onde: VCGVK = Variagdo do Capital de Giro.

6. RESULTADOS E OBSERVAQOES FINAIS

Em termos de comportamento, verificase que as PME distribuiram siste-
maticamente dividendos. As GDE de capital aberto nao adotaram tal pratica e
guando o fizeram acentuaram os prejuizos. 44,7% das PME registraram prejui-
Zos enquanto entre as grandes 50,8% o fizeram. A variagdo negativa do capital
de giro aconteceu para 45,6% das PME, enquanto essa variagao ocorreu para
50,2% das grandes. De acordo com a hip6tese de que a variagao do capital de
giro fornece urna condigao de financiamento para as firmas, a variancia da taxa
de investimento fixo deve ser menor que a variancia do capital de giro e do cash
flow. Empiricamente constatou-se que o desvio padrao da taxa de investimento
(1.089) é 78,4% menor do que o do cash flow (5.06), que por sua vez é 4,2%
menor que o do capital de giro (5.28), para o grupo das PME. No caso das gran-
des, o desvio padrao da taxa de investimento (0.37) € 15,9% menor do que o do
cash flow (0.44), que por sua vez, é 24,1% menor do que o desvio da variagao
do capital de giro (0.58). A elevada oscilagdo da variagdo do capital de giro em
relagdo &s outras variaveis prova que é o recurso mais contraido quando o in-
vestimento ocorre seguido do CF. A reversibilidade do capital de giro compensa
a falta de recursos de longo prazo como fonte de financiamento.
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O modelo de regressao | - tabela 2, de estrutura semelhante a de Filardo
(1986), nao teve desempenho adequado, principalmente dado o valor de R2, que
€ jrrelevante nos modelos IB e IC. O parametro de CF nao é estatisticamente
relevante no modelo IA, e s6 ganha relevancia quando a variavel vendas é ex-
cluida. A exclusao das defasagens também melhora o desempenho de CF. A
nao exclusao da variavel vendas assegura um poder explicativo maior do teste,
conforme se pode deduzir da comparagao entre os modelos IA e IC com 0 mo-
delo IB.

Tabela No. 2. Estimativa da fungao investimento
Variavel dependente: investimento3

Variaveis Modelo com Modelo sem Modelo sem
independentes vendas 1 vendas IA defasagens IB
S./K, -0.024753 (-6.013) 0.0047 (8.985)
S,.i/K, 0.043893 (7.822)
CF,./K, -0.001845 (-0.070) -0.064 (-2.750) -0.0655 (-3.189)
CFm/K, -0.178676 (-4.463) -0.075 (-1.956)

R2 0.0766 0.0098 0.0632

F 13.213 3.059 19.830

N.OBS 1030 1039 1395

Estatisticas t entre paréntesis

O insucesso do modelo | reforga a tese de que para periodos de inflagao
elevada, caracterizados pela realizagao de prejuizos liquidos para muitas em-
presas, recursos do capital circulante podem ter sido a opgao de financiamento
utilizada.

As empresas mantinham, devido a alta inflagao, um grande volume de re-
cursos na forma liquida, remunerados diariamente a juro e corregao monetaria.
Em outros casos, a especulagao nao se dava com as aplicagoes financeiras,
mas com o0s estoques. Assim, diante de urna possibilidade ou necessidade de
investimento, ocorria a contragao de aplicagoes financeiras ou de estoques,
gerando liquidez para aquisigao de ativos permanentes. Por outro lado, apesar
do elevado custo das fontes de curto prazo, era possivel repassar tais custos
aos pregos, fechando o circuito de financiamento.

Antes de testar a varidvel VCG na equagao de demanda por investimentos,

€ necessario estimar seus determinantes. O modelo I, estimado abaixo, mostra
que CF é estatisticamente relevante e principal determinante da variagao do

80 modelo nao é full-rank.
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capital de giro. Quando urna firma tem lucro, ocorre aumento do capital circulan-
te liguido. Como previmos anteriormente, o montante do capital circulante nao
esta negativamente relacionado com sua variagao porque os reclrsos disponi-
veis eram remunerados pelos bancos e devido a inflagao as empresas gan-
havam com a especulagao da conta estoque.

Tabela No. 3. Estimativa da fungao investimento
em capitai circulante e investimento total

Modelo Il Modelo HA Modelo IIB

Variavel dependente:  Varidvel dependente: Variavel dependente:

(;/eag;\/de;r':é variagao d_o capital de variagao d_o capital de 'r;\{ﬁ/itgs(gtso ;OJZLS; rln
giro giro .
circulante)
SJK, -0.006675 (-8.417) -0.002521 (-3.171) 0.000513 (0.475)
CF/K, 0.875063 (88.440) 0.970641 (113.352) 1.056846 (25.264)
CG/K, 0.098740 (16.908)
R2 0.8539 0.8375 0.4568
F 2484.831 2630.208 193.881
N.OBS 2550 2550 1376

Estatisticas t entre paréntesis

Como se observa, o modelo Il é extremamente adequado e conforme o valor
R20 modelo explica 85% do comportamento das firmas. Somando os investimien-
tos em ativo fixo e capital circulante, produzimos o modelo IIB que, como se vé, é
explicativo dado R2. O resultado elevado de CF nesse modelo deve-se quase
totalmente & aplicagao do investimento em capital circulante e nao em ativo imo-
bilizado, considerando os resultados dos modelos Il, NA e IIB. Urna vez conheci-
das as relagoes entre capital circulante, cash flow e variagao do capital de giro,
estimaremos os parametros das variaveis explicativas do investimento fixo.

Na tabela 4 estimamos o modelo lll, segundo a versido desenvolvida por
Fazzari & Petersen (1993). Verifica-se que neste modelo a variavel vendas tem
parametros muito pequefios. A sua exclusao e de sua defasada nao afetam o
valor dos parametros de CF e VCG. Os lucros (0.69) e a variagao do capital
circulante (-0.55) sao explicativos e estatisticamente relevantes. Como espera-
do, o sinal da variagao do capital circulante liquido é negativo, mostrando que a
decisao de investir em capital circulante concorre com a decisao de investir em
ativos fixos.

Quando observamos os grupos PME e GDE (pequenas/médias e grandes
empresas), obtemos a confirmagao da significAncia estatistica da variagao do
capital circulante para as duas amostras. Como previmos, a contragdo do capital
circulante é mais importante para o grupo das PME. Para essa amostra, 0 para-
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metro de VCG foj (-0.54) e do cash flow (0.70). O coeficiente das vendas, embora
seja estatisticamente relevante, a 1% o valor do parametro é quase insignificante.

Para as grandes empresas, encontramos apenas 0s coeficientes do capital
circulante (-0.36) e das vendas (0.04) estatisticamente relevantes. As empresas
nesse grupo sao sensiveis a variabilidade do faturamento. Embora o parametro
de VCG tenha sido menor para as GDE em relagdo &s PME, confirma-se a re-
levancia da contragao do capital circulante liquido, principalmente para o conjun-
to da amostra, como aponta a tabela 4.

A teoria neoclassica afirma que o efeito de CF sobre o investimento deve ser
interpretado como urna proxy para fatores que alteram a demanda por investi-
mento, ao invés de servir de evidéncia de restrigdo financeira. Se isso é verda-
de, entdao a variagdo do capital circulante liquido, o qual é positivamente
relacionado com os lucros e com vendas, deveria ter um sinal positivo na
equagéo de demanda por investimento do modelo Ill, fato nao observado.

(0] valor de R2, que poderia ser considerado baixo, sofre influéncias da hete-
rogeneidade da amostra e, utilizando o método de dois estagios, nao ha con-
senso de sua importancia9. O sinal positivo do coeficiente do cash flow e o sinal
negativo do coeficiente da variagao do capital circulante liquido provam que os
lucros nao estdo representando a lucratividade esperada. O coeficiente do capi-
tal circulante nao perde relevancia, muito menos importancia, quando a variavel
vendas esta no modelo.

Tabela No. 4. Estimativa da fungao investimento - 2 estagios

Variavel independente Modelo Ill com vendas Modelo IlIA sem vendas
S/K, -0.028328 (-5.990)
S,.iK, 0.041913 (6.521)
CF/K, 0.695512 (8.047) 0.705115 (8.329)
CF,.ilK 0.171370 (2.797) 0.268314 (4.636)
VCGUK, -0.552114 (-8.599) -0.626835 (9.614)
R2 0.1175 0.0857
F 18.086 17.189
N.OBS 1027 1036

Estatisticas t entre paréntesis.
Com a relevancia estatistica do parametro do capital circulante liquido com-

provamos a restrigao ao crédito, causa basica da incapacidade da economia em
expandir emprego e renda. Mais do que fontes de longo prazo, os fatores que

90 artigo de Fazzari & Petersen (1993) nem o apresenta.
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alimentam a liquidez das empresas, sobretudo das pequefias e médias, é que
possibilitam urna expansao do investimento.

As implicagées da dependéncia da contragao do capital circulante para in-
vestir colocaram a economia brasileira em urna situagao estruturalmente fragil.
Como o investimento em capital circulante concorre com o0s investimentos em
ativos fixos, a contragao do capital circulante para realizar investimentos reduz
as garantias de solvencia das firmas ao longo do ciclo de investimento. Nos pe-
riodos recessivos ocorre naturalmente a redugao do capital circulante liquido.
Logo, as firmas devem reduzir ou paralisar seus investimentos. Porém é dificil
realizar o ajuste na proporgao devida, considerando o custo de tal paralisagao.
De qualquer forma, a variavel responsavel pela protegao da solvencia das em-
presas no Brasil, ao contrario das evidéncias internacionais, esta comprometida
com o aumento da capacidade produtiva da economia. Os efeitos negativos de
um choque exégeno (como urna crise financeira) ou de urna politica econdomica
restritiva sao amplificados, causando um impacto maior do que o esperado so-
bre o emprego e a renda devido a sensibilidade do investimento para com as
variaveis financeiras das empresas.
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Resumen:

El escaso desarrollo relativo de la actividad del microcrédito en Venezuela ha despertado gran
interés oficial por la participacion y promocién del sector publico en las microfinanzas. Este tra-
bajo sintetiza los esfuerzos recientes de comprensién de las microfinanzas a partir de la rica
acumulacion de experiencias en economias en desarrollo. El trabajo discute el objeto y alcance
de las microfinanzas y su relacién con la pobreza y analiza las mas importantes lecciones
aprendidas de la experiencia reciente. A la luz de estas lecciones se evalla el marco legal san-
cionado en Venezuela para regular la actividad de microfinanzas sefialando algunas insuficien-
cias y ambiguedades.

Palabras claves: Microfinanzas, regulacién, tasas de interés, Venezuela.

I. INTRODUCCION

Con escaso acceso a las fuentes institucionales de financiamiento, usual-
mente los hogares de bajos ingresos y las microempresas acuden al autofinan-
ciamiento y/o en las fuentes informales de crédito para financiar iniciativas de
negocios y de actividad econdémica. La mayoria de las instituciones financieras
tradicionales no sirven a éste gran segmento demandante potencial de crédito
debido a una percepcién de alto riesgo, a lo elevado de los costos para el tama-
fio de las transacciones, a la baja rentabilidad relativa y a la carencia de colate-
ral. Ni la cultura.de negocios y ni la tecnologia de liquidacion de créditos de las
instituciones formales esta preparada para servir a la actividad empresarial de
hogares de bajos ingresos y empresas pequefias.

No obstante, desde la década de los afios setenta numerosas y muy disimi-
les organizaciones en el ambito de los paises en desarrollo han venido avan-
zando en la concesion de microcréditos, aprendiendo y utilizando conceptos y
practicas tradicionalmente empleadas en los mercados de créditos informales, y
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disefiando esquemas de financiamiento notablemente flexibles a las necesida-
des del cliente. Nada mas en la region de América Latina y el Caribe se estima
que existen hoy dia cerca de 400 instituciones dedicadas al microfinaciamiento,
donde predominan las Organizaciones no Gubernamentales (ONG) y las coope-
rativas de ahorro y crédito. Venezuela, paradoéjicamente, a pesar de presentar un
gran segmento de su economia desatendido por el sistema financiero formal,
exhibe un escaso desarrollo de la actividad del microfinanciamientol

El intento reciente por parte de las autoridades gubernamentales por dotar
de un marco especial que regule la actividad de microfinanzas en Venezuela,
hace la oportunidad propicia para elevar algunas reflexiones que sinteticen la
experiencia acumulada a lo largo de los Gltimos afios (y muy bien recogida en
una enorme y creciente literatura sobre las microfinanzas) fundamentalmente en
América Latina, y permite hacer una evaluacidon sobre el alcance y las limitacio-
nes de este nuevo marco regulatorio.

El trabajo se divide en cuatro partes. En la primera seccidon se expone los
argumentos econdémicos fundamentales que justifican la aparicién de los merca-
dos de microcrédito y se discute el alcance de los objetivos econémicos y socia-
les asociados a las microfinanzas. En una segunda parte se analiza la relacién
indirecta que existe entre microcrédito y pobreza, poniendo en relieve las limita-
ciones de esta asociacion y describiendo algunos mecanismos y canales de
transmisiéon. En la tercera parte, se hace un breve bosquejo de algunas impor-
tantes lecciones que pueden ser recogidas de la ya abundante experiencia de
microfinanzas en economias en desarrollo. Esta sintesis parece muy pertinente
en un momento en que se intenta constituir un disefio institucional que le de
marco a la actividad de microfinanzas en Venezuela. Finalmente, en la cuarta
seccién se hace una evaluacion del alcance y las limitaciones del marco que
vendra a regular la actividad de microfinanzas en el pais, especificamente, la
Ley de Microfinanzas y su respectivo reglamento.

1Con fondos y apoyo internacional, las metodologias del microcrédito comenzaron a ser
aplicadas con un resultado mixto por ONGs como el CESAP y la Fundacién Eugenio
Mendoza. Sélo recientemente, desde el afio 1999 han surgido dos instituciones financie-
ras destinadas a la concesion de microcréditos: Bangente, producto de la iniciativa priva-
da con el apoyo de ONGs y donantes internacionales, y el Banco del Pueblo Soberano
con capital enteramente publico.
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Il. ASPECTOS CONCEPTUALES BASICOS DE LAS MICROFINANZAS

Una porcién significativa de la poblacién en las economias en desarrollo
cuentan con un reducido o nulo acceso a los servicios financieros. Realizan sus
operaciones de pagos en efectivo o, a lo sumo, disponen de productos financie-
ros simples (cuentas de ahorro o a la vista, asociadas la mayor parte de las ve-
ces al pago de némina) y que son fundamentalmente utilizados con fines
transaccionales. La inexistencia de garantias que permita transmitir una sefial de
solvencia hace que raras veces accedan a créditos, salvo los provenientes de
cajas de ahorro, programas habitacionales o créditos directamente extendidos
por los establecimientos comerciales y mercados informales. Esa limitacién en el
financiamiento para la adquisicion de bienes duraderos hace que la corriente de
consumo a través del tiempo sea inferior a la que potencialmente podria alcan-
zar ese agente.

Asi mismo, el acceso al financiamiento de la inversidon en capacitacion (be-
cas o créditos educativos) que eleve el valor presente del capital humano dispo-
nible, suele enfrentar como restriccion la presencia de mercados incompletos
para financiar este tipo de activos o fuertes barreras institucionales a la entrada
para los segmentos mas pobres; lo que termina por generar volimenes subop-
timos de inversion en educacion.

Las ineficiencias anteriores se potencian cuando los ingresos salariales o
por cuenta propia son inestables o cuando el individuo prevalece en una condi-
cién de desempleo. La precariedad e inestabilidad de los ingresos dificulta tam-
bién el acceso a los canales de crédito.

En estas condiciones, el microfinanciamiento ha venido a representar una
respuesta, predominantemente por iniciativa privada2 a la presencia de imper-

2 Guzman (2001) identifica varias etapas en el desarrollo de las microfinanzas en la re-
gién. En una primera fase (1973-80), los créditos, via donaciones y fondos publicos, se
dirigian a unidades productivas con garantias reales, mantenian tasas de interés subsi-
diadas y los préstamos eran de tamafio grande y con plazos amplios. Se condicionaban a
entrenamiento del deudor. Entre 1981 y 1985, se populariza el crédito grupal con garanti-
as solidarias, se acortan los plazos y el tamafio promedio de los créditos, basicamente
para capital de trabajo y se adscriben paralelamente créditos para activos fijos. En una
tercera etapa, se desarrollan nuevas ONG's, comienza a darsele importancia a la autosu-
ficiencia operativa y financiera, y se extienden lineas de créditos de entes multilaterales y
fondos de garantia a través de los cuales se consiguen créditos bancarios para ser tras-
ladados al sector microempresarial. Por Ultimo, a partir de 1992, aparecen las primeras
instituciones bancarias comerciales especializadas en microcréditos y la captacion de
depositos del publico, con tasas de interés de mercado y con una tecnologia de liquida-
cién y recuperacion de créditos que las hace financieramente viables.
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fecciones agudas en el mercado crediticio, que impide el acceso al financiamien-
to a empresas y sujetos con restricciones temporales de liquidez y que no po-
seen garantias suficientes con las que respaldar el crédito. Esta falta de
garantias hace que, incluso unidades con capacidad de repago, no puedan
acceder a los mercados formales de crédito. Por ello, ciertos proyectos produc-
tivos no pueden financiarse, desmejorando la trayectoria temporal de la produc-
cion, ingreso y consumo de estos segmentos de poblacién y en consecuencia el
nivel de bienestar. Ocasionalmente, los proyectos y actividades mas rentables
pueden fondearse a tasas extraordinariamente altas (de usura) a través de
prestamistas informales3.

En el fondo, estas barreras de entrada al mercado crediticio formal se origi-
nan por un problema de asimetria de informacién4, agravado en este caso por la
insuficiencia o ausencia total de colaterales que sefialicen y/o garanticen la ca-
pacidad de repago del deudor. Si, en adicién, las unidades empresariales poten-
cialmente demandantes de crédito carecen de procesos administrativos y
contables organizados profesionalmente, las instituciones financieras dificilmen-
te podran utilizar las técnicas tradicionales de evaluacion y andlisis de crédito
(uso de los estados financieros para proyectar la capacidad de repago del crédi-
to). Esta falta de “observabilidad”, le impide al banco discriminar entre buenos y
malos clientes, elevando el riesgo de créditos insolventes o delincuentes.

Lo que las instituciones microfinancieras (mas que rigurosamente, “bancos
para pobres”, como mas adelante se discute) proponen es:

Una tecnologia de liquidacion de préstamos de pequefios montos pero
en volimenes considerables a bajos costos unitarios de liquidacion
(aprovechamiento de economias de escala);

3 Obviamente, con tasas mensuales por el orden de 10% (que anualizadas equivalen al
214%) pocos proyectos pueden madurar y aunque los prestamistas estén dispuestos a
asumir los elevados riesgos, cubriéndose también con altas tasas, un nimero alto de
pequefias empresas y personas naturales careceran de acceso al crédito.

4 El fendmeno de informacién asimétrica se produce entre prestamista y el prestatario por
la muy desigual distribucion de informacion sobre la calidad del cliente. Dicha asimetria
suele utilizarla el cliente para obtener condiciones méas ventajosas en plazos, montos y
tasa del préstamo respecto al que estableceria una valoracion adecuada del riesgo de
contraparte. De no existir mecanismos de seleccion eficientes (garantias, estados finan-
cieros o informacién especifica sobre la conducta econémica del prestatario), el banco no
podré distinguir entre un buen o mal cliente y tendera a absorber las peores calidades de
activos (seleccion adversa).
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Un uso de informacién valiosa5 que permite discriminar entre buenos y
malos acreedores (reduciendo la seleccién adversa, es decir, el fenéme-
no de llenarse sdlo de malos créditos); en el caso de los llamados crédi-
tos grupales o mancomunados, una aplicacion de mecanismos
alternativos a las garantias bancarias tradicionales para incentivar el pa-
go de la deuda (reduccion del riesgo moral transfiriendo parcialmente a
otros prestatarios los mecanismos de supervisién y de presién para que
se honre la obligacion al grupo solidario).

En resumen, atendiendo a los efectos de esta falla de mercado, las microfi-
nanzas pueden potencialmente elevar el bienestar de amplios segmentos de
poblacion sin acceso al crédito. Con esta innovacién, y no sin fracasos y aprendi-
zajes, la microbanca ha logrado entrar en segmentos previamente no bancariza-
dos a través de los canales financieros mas tradicionales. Las practicas exitosas,
sin embargo, arrojan ciertas lecciones claves que, contrastadas con la naciente
experiencia local y el intento de ofrecer un marco legal para las microfinanzas,
pueden usarse para corregir el curso donde éste parezca mal encausado.

Il. LA RELACION ENTRE MICROCREDITO Y POBREZA

A menudo, el microcrédito no sélo es considerado como un negocio suscep-
tible de ser atendido por el mercado, sino como un programa suceptible de ser
fomentado e instrumentado con disefio de politicas publicas. Es comun observar
en estos disefios una concepcién del microcrédito como una actividad dirigida a
atenuar la pobreza y mejorar la distribucion del ingreso.

Es preciso hacer notar que aun cuando las microfinanzas no estan dirigidas
directamente a solucionar o mitigar la pobreza, bajo ciertas condiciones y de-
pendiendo del alcance de los programas, es posible registrar mejoramiento en
los indices de pobreza. Sin embargo, para esto hay que tener claro que existen
dos dimensiones en la relacién entre microcrédito y pobreza: seleccién e impac-
to. La seleccidon es importante pues no es necesariamente cierto que el micro-
-crédito recaiga sobre la poblacion mas pobre o incluso sobre los pobres. El
impacto esta referido a los resultados que sobre la poblaciéon pobre tienen las
acciones o las politicas de microfinanciamiento.

5 No estando disponibles la sefial que entrega los colaterales, el conocimiento a fondo de
la clientela, con un alto contenido idiosincratico y por tanto de dificil acumulacién, pueden
reducir los problemas de informacién incompleta.
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Los problemas de selecciéon en microfinanzas podrian eventualmente justifi-
car la presencia de programas especiales para direccionar el crédito. No obs-
tante, varios argumentos pueden esgrimirse para ver con cautela las
posibilidades de ésta opcion. Mejores opciones para incidir en la pobreza pare-
cen presentarse en algunos programas dirigidos a elevar en componente y el
impacto sobre el empleo.

Ill. 1 Seleccién e impacto

El rol del crédito es limitado debido a las dificultades que se presentan para
focalizar y alcanzar a los mas pobres entre los pobres. En los sectores mas em-
pobrecidos se incluyen aquellos que no tienen capacidad para emprender nin-
gun tipo de actividad econdémica, bien sea porque carecen de habilidades
personales o porque estan tan desprovistos que no pueden desarrollar ninguna
iniciativa en el medio donde se desenvuelven (Gulli, Hege, 1998). En este senti-
do, entre los pobres hay que distinguir a aquellos que poseen capacidad empre-
sarial. Estos no necesitan de programas asistenciales sino ayuda para
emprender y mantener una actividad que le permita generar sostenidamente
ingresos. Entre otros instrumentos, el crédito puede ser un medio efectivo para
activar las capacidades empresariales reprimidas por la ausencia de acceso a
los mercados financieros formales. Por el contrario, los pobres sin capacidad
empresarial, a menudo los mas empobrecidos de todos, requieren de programas
de asistencia publica o transferencias directas.

En este contexto, es necesario precisar que el microcrédito puede ser una
via expedita que puede hacer cruzar la linea de pobreza pero sélo a aquellos
que poseen previamente un impulso emprendedor. Es decir, el crédito puede
incidir en el incremento en los activos iniciales generando una corriente perma-
nente de ingresos, pero no puede esperarse que por medio de éste se creen de
la nada agentes emprendedores.

Navajas, Schreiner, Meyer, Gonzalez-Vega y Rodriguez-Meza (2000) sefia-
lan que las organizaciones de microcrédito exitosas atienden no a los méas po-
bres sino a aquellos que estan justo en el estrato superior de la pobreza. Los
menos pobres dentro de los pobres suelen ser los individuos con mayor capaci-
dad emprendedora y mayor disponibilidad de activos acumulados. Asi mismo,
cuando se presta bajo la modalidad de respaldo grupal se alcanzan a mas po-
bres que cuando los préstamos se hacen de manera individual. A mayor pobreza
se requiere mas del apoyo de otros para garantizar el cumplimiento de los com-
promisos adquiridos.
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Por otro lado el simple acceso al crédito por parte de la poblacién pobre no
necesariamente implica o incide automaticamente en la disminucién de los nive-
les de pobreza, en la generacion neta de empleo o en el impulso al desarrollo
comunitario. Tampoco el crédito dirigido a las microempresas es sinénimo de
desarrollo. La pobreza puede ser el resultado de otras carencias incluso mas
estructurales que el mero acceso al crédito.

El impacto sobe los indices de pobreza es evidentemente mayor en la medi-
da que el sistema de microfinanzas gana cobertura. Sé6lo si se puede abarcar
una gran masa de personas empobrecidas habra posibilidad de incidir significati-
vamente sobre los niveles de pobreza. La cobertura esta estrechamente relacio-
nada con la sostenibilidad. En la medida que las instituciones de microfinanzas
hacen rentable su negocio se elevan las posibilidades de hacer del microcrédito
una actividad permanente y sostenible. A mayor sostenibilidad de las organiza-
ciones de microcrédito, mayor el efecto sobre el bienestar de los pobres. La con-
tinuidad del crédito, mas que su precio, es un factor fundamental para garantizar
la sostenibilidad de la corriente de ingresos de los beneficiarios pobres.

En sintesis, el crédito estd limitado como instrumento para erradicar la po-
breza debido a la dificultad para focalizarlo, a que no siempre hay demanda por
él y a que los mas pobres, en general, no necesitan del crédito al no tener capaci-
dad para emprender una actividad econémica. En eso consiste el problema de la
seleccion. Por ello, se comete un craso error cuando se parte del principio segun
el cual a mayor pobreza mayor necesidad de financiamiento (Schreiner, 1999). Asi
mismo, el impacto que las microfinanzas tengan sobre los niveles de pobreza sera
mayor, en la medida que otras causas estructurales sean atendidas, que la cober-
tura de las instituciones sea grande y que la actividad sea sostenible.

111.2 Los problemas de direcclonar los recursos publicos en microfinanzas

Las intenciones de las instituciones donantes de fondos, y los gobiernos es-
pecialmente, suelen pretender dirigir y focalizar el crédito de las instituciones
intermediarias con el objeto de perseguir objetivos preestablecidos en materia
de reduccién de pobreza y mejoras en la distribucién del ingreso. No pocas
investigaciones se han dedicado a evaluar la inherencia de los entes guberna-
mentales en la gestion del microcrédito, siendo una conclusién cada vez mas
frecuente que la influencia directa en la gestion microfinanciera es, cuando me-
nos, inconveniente.

Asimismo, se advierte que los intentos por controlar la manera como los be-
neficiarios de los créditos usan el dinero pueden ser innecesarios y contraprodu-
centes, cuando se considera el objetivo de reducir pobreza. Esta conclusion se
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sigue del principio segun el cual son los que piden los préstamos, y no los que
los otorgan, los que mejor saben como usar los recursos. Por otra parte, cada
vez es mas fuerte la opinidn segln la cual el crédito que se extiende a los po-
bres con posibilidad de repago mejorara el ingreso aun en el caso de que algu-
nos de los preceptores destinen el dinero al consumo inmediato en su localidad.
Es decir, los intentos de focalizar o dirigir el crédito por parte de los donantes,
sean estos publicos o privados, pueden inhibir muchos proyectos e innovaciones
empresariales que pueden ser altamente rentables en el contexto de las comu-
nidades pobres e informales.

Adicionalmente, existen otras razones por las que se considera improceden-
te pretender dirigir los recursos publicos que se canalizan por medio de las insti-
tuciones intermediarias de los microcréditos. En primer lugar, el intermediario
financiero, a quien se le asigna un determinado objetivo en sus operaciones de
crédito, no se siente responsable por los resultados. En caso de que surjan pro-
blemas con la recuperacion de los préstamos, es muy probable que el interme-
diario justifique el bajo rendimiento con los defectos de la institucion publica,
nacional o internacional, que fij6 los objetivos y las condiciones. Esto, por su-
puesto, afecta el desempefio de las organizaciones encargadas del otorgamien-
to y recuperacion de los créditos y crea las condiciones' para el surgimiento de
problemas de azar moral y selecciéon adversa que minan la eficiencia y continui-
dad de los programas publicos de microfinanzas.

En segundo lugar, en general es muy dificil definir con precisiéon las catego-
rias de aquellos que pueden recibir los créditos y que deben ser atendidos por
los intermediarios financieros. Esta situacién a su vez incrementa las posibilida-
des de incurrir en problemas de eficiencia ya que estimulan el comportamiento
deshonesto de los agentes econémicos involucrados.

Por dltimo, los créditos dirigidos atentan contra un principio elemental del
buen manejo de los recursos financieros: la diversificacién del riesgo. Al concen-
trarse el riesgo en un conjunto de beneficiarios ubicados en los mismos sectores
y espacios, la covarianza del riesgo no puede ser compensada, afectandose
negativamente las probabilidades de recuperar los recursos y con ello la conti-
nuidad de los programas financieros.

En todo caso, si se decide mantener la focalizacidon y direccion del crédito
por parte de los organismos donantes, los objetivos deben lograrse de una ma-
nera indirecta y no afectando el poder de decision de los intermediarios financie-
ros sobre las variables claves que determinan los créditos. Instrucciones
precisas que indican quien debe y quién no recibir un préstamo, deben ser evi-
tadas. En todo caso, es preferible un sistema de incentivos y penalidades, que
estimulen a los intermediarios a llevar a cabo determinadas lineas de accion,
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gue pretender determinar los usuarios finales y las condiciones a las que se les
debe prestar.

Ill.3 Microcrédito y fomento del empleo

Si el microcrédito se convierte en una herramienta de fomento del empleo,
por esa via se constituye en un mecanismo de alivio a la pobreza. Sin embargo,
en una economia donde el costo del dinero es usualmente elevado, el crédito
presenta un sesgo hacia actividades donde la productividad factorial es muy alta,
lo que no necesariamente implica un destino hacia proyectos intensivos en mano
de obra. A corto plazo la actividad que tiende a favorecerse con el microcrédito,
en los medios en que se desenvuelven los pobres, es aquella que esta vinculada
al comercio. En la actividad comercial, especialmente cuando el comercio es al
por menor, el dinero puede ser prestado a un alto precio porque puede ser de-
vuelto rapidamente. Sin embargo, estas actividades centradas esencialmente en
el sector comercial pueden tener poco impacto econémico y social, dado su es-
caso efecto multiplicador sobre el resto de la economia nacional.

Una manera como se ha enfrentado la tendencia a sesgar el microcrédito a
las actividades comerciales es combinar los préstamos para capital de trabajo
con transferencias para capital fijo. En lugar de reducir artificialmente el costo del
dinero subsidiandolo, se financia a cero interés sélo el componente de capital fijo
involucrado en las inversiones de los proyectos. De esta manera se hace factible
la ejecucion de proyectos dirigidos a actividades distintas al comercio, especial-
mente el desarrollo de establecimientos manufactureros, de transporte y de de-
sarrollo agricola, que tienen un mayor impacto sobre el empleo y el crecimiento.
A su vez, esta modalidad no afecta el rendimiento, ni la estabilidad, de los orga-
nismos intermediarios ya que estos que siguen prestando dinero para los reque-
rimientos operativos bajo las pautas tradicionales de la microfinanzas, mientras
que el crédito para el capital fijo se hace mediante la modalidad de transferen-
cias gubernamentales u otros donantes nacionales o extranjeros.

Otro aspecto, que esta siendo objeto de atenciéon creciente en los programas
de microcrédito, es el que permite relacionar estos programas con la ejecucién
de inversiones publicas de caracter local con elevada demanda en los sectores
pobres. Dotaciéon de agua potable, construccidn de pozos sépticos, recoleccién
local de la basura, construcciéon de servicios sanitarios, drenajes y el mejora-
miento de las unidades de vivienda son tan sé6lo algunos de los bienes y servi-
cios altamente valorados en las localidades pobres, donde el Estado ha
mostrado elevada ineficiencia, que podrian ser provistos por empresas financia-
das a través de microcréditos. En areas como estas los pobres estan dispuestos
a pagar e invertir; por ello se han venido desarrollando iniciativas donde el finan-
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ciamiento publico y el privado se canalizan hacia instituciones microfinancieras
gue disefian programas de inversion bajo la modalidad de BOT (Building, Opera-
te and Transfer). Estas iniciativas estdn mostrando como nuevos disefios institu-
cionales pueden tener impactos trascendentales en la provisibn y manejo
eficiente de importantes infraestructuras y servicios publicos (Woller, 1999).

IV. LECCIONES IMPORTANTES DE LA EXPERIENCIA DE MICROFINANZAS

El conocimiento acerca de la actividad de microfinanzas en los paises en
desarrollo se ha enriquecido enormemente en los Ultimos afios como conse-
cuencia de la multiplicacion de experiencias y el enorme interés por parte de
gobiernos, ONG'’s, organismos multilaterales, bancos, consultoras y centros
académicos. Los bajos costos de comunicacién y la interacciéon de toda esta
comunidad de intereses, han posibilitado una amplia difusion de las buenas y
malas préacticas en el campo de las microfinanzas. Por lo demas, existe un rico
acervo de experiencias en América Latina en instituciones dedicadas al microfi-
nanciamiento, que estad siendo abordado y sintetizado por especialistas y del
cual emanan hoy dia importantes lecciones de gran ayuda, especialmente en
aquellos paises de la region, como Venezuela, donde se intenta promover insti-
tucionalmente la practica del microfinanciamiento.

IV.1La importancia de la sostenibilidad

Una de las mayores lecciones aprendidas a lo largo de los ultimos afos es
que poco vale desarrollar politicas, mecanismos e instituciones de microfinan-
zas, si estas no son sostenibles en el tiempo. La sostenibilidad implica la habili-
dad de satisfacer objetivos presentes sin comprometer la capacidad de alcanzar
objetivos futuros. Para las instituciones financieras, que no reciben capital de
terceros el criterio de sostenibilidad cambia al de autosostenibilidad. Autososte-
nibilidad implica operar y establecer precios de los productos financieros tal que
el retorno de capital, neto de cualquier subsidio, sea igual o mayor al costo de
oportunidad de los fondos utilizados. De esta manera ese mayor retorno permite
a la institucién un seguro propio para lidiar contra situaciones adversas de mer-
cado y contra pérdidas por préstamos.

En contextos poco competitivos, con perfiles asistencialistas y bajo la tutela
del sector publico, el incumplimiento de estos requisitos basicos ha conducido a
una serie de experiencias fallidas de disefios microfinancieros, dejando hondas
decepciones. Es importante aqui sefialar que cuando una institucion de microfi-
nanzas fracasa, el dafio es mayormente causado sobre aquellos a quienes su-
puestamente debe beneficiar pues la interrupcidon de la secuencia de préstamos



Un marco referencial. 243

y repagos paraliza la actividad de los microempresarios y/o los hace regresar
esquemas de financiamiento mas costosos e ineficientes. Por otra parte, las
instituciones financieras que fracasan crean externalidades negativas, destru-
yendo la confianza y dafiando la formacion de expectativas alrededor de las
microfinanzas.

IV.2 La importancia de los costos de transaccion

Hoy dia se conoce que lo que mas preocupa a un potencial demandante de
microcréditos no es la tasa de interés sino el costo total de endeudamiento. A
decir verdad, la tasa de interés es percibida como un componente mas del costo
total de endeudamiento. Los programas autosostenibles que existen en América
Latina cobran una tasa de interés efectiva y real lo suficientemente elevada para
cubrir sus costos (incluyendo el costos de capital totalmente ajustado por infla-
cion). En paises con registros inflacionarios similares al de Venezuela, como por
ejemplo Colombia, instituciones como CorpoSol, cobran una tasa efectiva real de
interés de 52%, superior a la cobrada por las instituciones financieras tradiciona-
les. BancoSol, en Bolivia, carga para los préstamos en la media una tasa sustan-
cialmente mas alta que los bancos tradicionales de 6,1% mensual. Por lo demas,
estudios de campo han demostrado que los clientes de microfinanzas valoran
enormemente los procedimientos disefiados para ahorrarle tiempo. Gonzalez
Vega et. al. (1996) indican, como en el caso de BancoSol, a los clientes les toma
so6lo ocho minutos en llegar a una sucursal del banco, y una tercera parte indican
gue la razén mas importante que los atrajo al banco fue el menor papeleo.

Para un demandante de montos bajos de crédito puede ser mas oneroso la
constitucion de registros legales y la preparacion de balances contables, que la
tasa de interés. Por eso, los esfuerzos mas efectivos para bajar el costo de en-
deudamiento se concentran en la reduccidn de los costos de transacciones, y en
la busqueda de metodologias eficientes para colocar el crédito, en lugar de con-
trolar o subsidiar la tasa de interés. En este sentido, la “tecnologia crediticia”
debe estar dirigida a brindar un acceso rapido y oportuno al demandante de
crédito, reduciendo el tiempo de tramite y la exigencia de requisitos legales o
tributarios estableciendo procedimientos sencillos.

IV.3 Las condiciones del crédito

En general, las condiciones del crédito en los sistemas de microfinanzas de-
ben determinarse, considerando, los habitos de pagos en el negocio del solici-
tante, el flujo de caja, y el giro o los cambios del negocio. El conocimiento de las
reglas de funcionamiento de la economia informal es imprescindible. Debe existir
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cierta flexibilidad en los montos, plazos y planes de pagos de manera de adap-
tarlos a la dinamica del negocio. La informacion debe ser transparente y los con-
tratos sencillos para los solicitantes. La falta de garantia reales o colateral no
debe ser una restriccion, sino, por el contrario, constituye la identificacion de un
cliente potencial no atendido por la banca tradicional. La capacidad y voluntad
de pago constituye el mejor colateral6. En general, los créditos para capital de
trabajo tienen un componente de riesgo mucho menor que los créditos para in-
version en activos, por lo cual se recomienda que los entes de intermediacion
microfinanciera se concentren en créditos a muy corto plazo para capital de traba-
jo. El plazo corto es ventajoso, no sélo porque se adapta mejor a los habitos de
pago del cliente, sino ademas, porque revela rapidamente el caracter del presta-
tario sin tener que esperar largos periodos. Los préstamos iniciales si bien pue-
den ser pequefios, pueden aumentar progresivamente dependiendo del historial
de pagos del prestatario. Los prestatarios con experiencias de pago impecables,
no solo pueden tener acceso a créditos de mayor monto, sino que ésta evolucién
puede ir acompafiada por plazos mas largos y una reduccion en la frecuencia de
pagos. Estos cambios, a su vez, significan una reduccion significativa en las tasas
de interés efectivas y en los costos de transacciones para el prestatario.

IVA ¢Préstamos en grupo o préstamos individuales?

La practica de generar servicios financieros hacia segmentos tradicional-
mente marginados del crédito ha permitido el desarrollo de métodos singulares
de concesién de créditos. En general, los créditos en microfinanzas pueden ser
concedidos en esquema de grupo o en un esquema individual.

El préstamo en grupos ha ganado notoriedad en las agencias y donantes in-
ternacionales a raiz de la experiencia muy exitosa del Grameen Bank. El estilo
Grameen de préstamos esta caracterizado por créditos hacia un pequefio “pool”
de personas (5 personas en el caso Grammen) que actian como garantes entre
si mismos. Inicialmente, s6lo dos personas del grupo reciben el crédito, quienes
se someten a la presién del resto para hacer el repago a tiempo. Si alguno de

6 La capacidad de pago se determina como producto del analisis de los activos, pasivos y
del flujo de caja de la unidad socioecon6mica del prestatario, es decir considerando su
negocio y su hogar. La voluntad de pago o la “moral” del solicitante es un aspecto que
aunque subjetivo puede basarse en las referencias de comportamiento comercial y social
del empresario. Como bien lo sefiala Arridla (2001), por ser el andlisis de la capacidad y
voluntad de pagos un elemento central de la tecnologia crediticia es fundamental contar
con personal debidamente calificado, capacitado y experimentado en el otorgamiento de
créditos a micro y pequefias empresas.
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los prestatarios falla en el repago, el resto de los miembros pierden la credibili-
dad y el acceso al crédito. De esta manera, el grupo desempefa un rol que ase-
gura la responsabilidad mutua. Con la presién de grupo ésta técnica de
préstamos solidarios substituye la necesidad del colateral y el costoso método
de seleccion y monitoreo de los clientes. Asi mismo, los grupos son utiles para
producir economias de escala en la distribucién de servicios no financieros y
entrenamiento (Khander 1996 y Hossain 1998). Sin embargo, los préstamos a
grupos de solidaridad no son siempre efectivos (Cermefio y Schreider, 2000). La
seleccion y presién del grupo funciona mejor en contextos sociales estables, con
una poblacién homogénea, cerrada y con héabitos comunitarios. Sin estos insu-
mos, prestar a grupos puede multiplicar la morosidad cuando unos pocos moro-
sos dan incentivos a todos los miembros del grupo a caer en mora.

La técnica de préstamos individuales se basa en al andlisis del plan de ne-
gocios y/o capacidad y voluntad de pago de un individuo. El préstamo individual
tiene problemas en su implantacion para el sector de microfinanzas porque es
costoso para el prestamista, lo que incrementa el tamafio minimo de los présta-
mos. Es dificil entrenar oficiales de crédito con criterios para prestar con base al
analisis individual de las pequefias empresas. Sin embargo, los programas exi-
tosos parecen ser aquellos que encuentran un conjunto de incentivos que sefia-
lizan la posibilidad de una relacion de largo plazo con acreedor y deudor. En
América latina existen muchos casos exitosos de instituciones de microfinanzas
que emplean la tecnologia del crédito individual. Caja los Andes en Bolivia y
Financiera Calpia en el Salvador, son dos ejemplos exitosos de instituciones que
han concentrado su esfuerzo en construir una soélida tecnologia del crédito sobre
la base del préstamo individual.

IV.5 La amplitud de la oferta de servicios

La gran mayoria de las instituciones de microfinanzas latinoamericanas, y
las méas exitosas, han entendido que su misidon va mas alla de la simple coloca-
cion del crédito. Su razon radica en el desarrollo de sensibilidades para satisfa-
cer a sus clientes ofreciendo productos y servicios que estos demanden.
Servicios de crédito, facilidades de depositos y transferencias de fondos consti-
tuyen opciones viables ofrecidas hoy dia por las instituciones microfinancieras.
De hecho los estudios han mostrado que los microempresarios que actdan en el
sector informal ahorran, aun cuando no sea en activos financieros (Tiwari y Fa-
had, 2000). El hecho de que las instituciones de microfinanzas hayan desarrolla-
do mucho mas el manejo de activos obedece en buena parte a que, por razones
histéricas, tanto las ONG’s como las cooperativas de microcrédito han estado
inhibidas de captar depdsitos del publico. En la medida en que se han convertido
en intermediarios financieros regulados, estas instituciones han ido incremen-
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tando una experiencia relevante en el manejo de pasivos. Por lo demas, las insti-
tuciones microfinancieras que han logrado obtener una licencia para operar en el
marco regulatorio de un ente supervisor, han podido crecer, posiblemente por
tener acceso a depdsitos del publico y otras fuentes de financiamiento. La expe-
riencia de los fondos financieros privados de Bolivia y las cajas municipales de
Pert parecen confirmar la observacién de que la capacidad de fondeo es muy
importante para el crecimiento y la ampliacion de la cobertura.

El que las instituciones de microfinanzas estimulen el ahorro ha mostrado
ser un factor clave, que puede incluso ser muchas veces mas importante que el
crédito, en la incidencia de las microfinanzas sobre el nivel de pobreza por varias
razones. Por un lado, los pobres en su mayor parte demandan depdsitos con el
objeto de estabilizar el consumo, financiar inversiones y afrontar riesgos, sin
embargo no todos los pobres pueden o desean asumir préstamos. Por otra par-
te, en la medida que las instituciones de microfinancieras comienzan a hacer
una soélida base de depdsitos, disminuyen su dependencia de los donantes y/o
de las transferencias publicas, incrementando sus sostenibilidad. Este es un
aspecto de una importancia estratégica fundamental. Todo aquello que fortalez-
ca la sostenibilidad de las instituciones intermediarias microfinancieras aumenta
la incidencia en la reduccién de pobreza.

IV.6 La intervenciéon del Estado en las microfinanzas

En la medida que en los ultimos afios se ha reconocido que el microfinan-
ciamiento es un instrumento eficaz para mejorar el nivel y la calidad de vida de
los grupos que no tienen acceso al crédito, ha crecido el interés de los gobiernos
por intervenir en la actividad microfinanciera. Mukherjee (1997) indica, como
lamentablemente y con demasiada frecuencia, “los objetivos bien intencionados
de las instituciones financieras de desarrollo del Estado -asistir a los mas nece-
sitados- estan subordinados a intereses politicos”7. Al politizarse su mision, se
atribuye indebidamente mas importancia al otorgamiento de créditos que a la

7 El hecho de que una de las principales instituciones de microfinanciamiento del mundo,
el Bank Rakyat de Indonesia (BRI), sea un banco estatal, fomenta a menudo este entu-
siasmo hacia la presencia directa del sector publico en las microfinanzas. Es importante
destacar, sin embargo, que el éxito del BRI como intermediario en el microcrédito se ha
dado después de una transformacién sustancial a raiz de la cual se pudo sacar a la insti-
tucién del viejo esquema de los créditos dirigidos, del subsidio de tasas y del escaso
seguimiento del crédito. A decir verdad, la mayor parte de las instituciones de microfinan-
zas que han tenido éxito en las economias en desarrollo, son entidades privadas o no
gubernamentales que funcionan sobre la base de sélidos principios comerciales.
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recuperacion de éstos. En este contexto, comienzan a surgir deficiencias en la
concesion de préstamos, aplicacion de criterios inadecuados en la seleccion
de los prestatarios, falta de fiscalizaciéon y tasas de interés subvencionadas, lo
que compromete la viabilidad de la institucion de microfinanzas y la obliga a
depender continuamente del financiamiento del Estado o de la asistencia de
donantes externos.

Eventualmente bancos de desarrollo o fondos del Estado pueden constituir
alianzas con instituciones microfinancieras para que éstas sirvan de intermedia-
rios entre potenciales prestatarios y los fondos de crédito con respaldo y garan-
tias del Estado. En este caso las instituciones microfinancieras unen su ventaja
comparativa de poseer el conocimiento y la informacion del medio y la tecnolo-
gia del microcrédito, con una base amplia de recursos o un elevado apalanca-
miento proveniente de la movilizacion de depoésitos de instituciones publicas. Es
muy importante para el éxito de estas alianzas, que no sea el Estado a través de
la normativa o de la discreciéon de sus instituciones quien elija los criterios de
liguidacion del crédito o de seleccidon de los prestatarios, pues de esa forma es-
taria anulando la ventaja comparativa de la institucién microfinanciera.

La asistencia del Estado en capacidades dificiles de brindar por las institu-
ciones microfinancieras es recibida, asi mismo, como una forma mas provecho-
sa de brindar ayuda para consolidar el éxito de las microfinanzas. Programas
especiales de asesoria ingenieril y para mejorar la visibn empresarial, el manejo
contable y financiero de los negocios en marcha, pueden ayudar a la consolida-
cion del negocio y a mejorar el acceso y las posibilidades de éxito del cliente a los
mercados formales de crédito. Asi mismo, programas de motivacién, entrena-
miento y provisién de capacidades y destrezas para potenciales emprendedores
también pueden ser un magnifico complemento de la actividad microfinanciera8.

IV.7 Los subsidios obstaculizan el desarrollo de entes microfinancieros

Uno de los obstaculos més frecuentemente sefialados en el desarrollo de las
microfinanzas tiene que ver con los subsidios gubernamentales. Estos, aunque
bien intencionados la mayoria de las veces, pueden representar una competen-
cia desleal para los intermediarios microfinancieros privados. Los subsidios in-
troducen distorsiones de precios que hacen discrepar los costos privados de los

8 En el caso de Banco Sol, la institucion dedicada a microfinanzas mas grande de Améri-
ca Latina, casi dos terceras partes de los clientes no llevan registros escritos de sus in-
gresos y gastos, solo 34% estudiaron méas alld de la escuela primaria y la gran mayoria
no tiene acceso a otros servicios financieros formales (Gonzalez Vega, et. al., 1996).
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costos sociales, con lo que las instituciones microfinancieras privadas deben
competir en no igualdad de condiciones con las agencias publicas sin que exis-
tan entonces incentivos para la inversion y la aparicion de nuevos agentes in-
termediarios. En segundo lugar, los subsidios incentivan a las instituciones a
estar mas interesadas en satisfacer los requerimientos de los donantes y gobier-
nos que en satisfacer a sus clientes, con lo cual se hacen mas inestables. En
tercer lugar, los subsidios pueden ser capturados por quienes estan politicamen-
te bien conectados.

Por otra parte, los subsidios y transferencias otorgados por el Estado a la
poblacién pobre, dada las limitaciones de los fondos que las hacen posible, sélo
pueden representar un alivio de corto plazo. Como es ya conocido, las transfe-
rencias, tienden a hacer permanentes las causas que generan los problemas de
pobreza, ya que no incentivan a ninguno de los agentes involucrados a modificar
las actitudes y las condiciones estructurales. En este sentido, se dice que las
transferencias generan escenarios de juegos suma cero. Por el contrario, cuan-
do se potencia la capacidad de los pobres, permitiéndoles crear sus propios
trabajos e ingresos, se pasa del juego suma cero de las transferencias a uno de
suma positiva (Lopez Espinosa, 2001).

IV.8 El tenor de la regulacién y la supervision

El tépico de la regulacidon prudencial y la supervision de la actividad de mi-
crofinanzas ha jdo captando un creciente interés, pero el debate aun carece de
claridad asi como de conclusiones practicas. La gran diversidad de disefios insti-
tucionales de los intermediarios microfinancieros (muchos de ellos pueden ser
ONG, cooperativas, cajas rurales y municipales, bancos, etc.) dificulta la estan-
darizacion de la regulacion. El variado grado de evolucién de la industria en cada
pais impide la homogeneidad en los esquemas de regulacion y por eso hay que
observar con cuidado el ritmo de la regulacién y la madurez del mercado.

Si algun consenso existe alrededor del tépico de la regulaciéon prudencial es
que ésta debe ofrecer normas claras, precisas y duraderas. La regulacién optima
no debe crear barreras de entrada, no debe variar permanentemente, aunque si
debe ajustarse a los entornos cambiantes. Debe ser transparente, y si bien es
cierto que no debe discriminar entre los diferentes entes, es preciso que reco-
nozca la distinta naturaleza de estos. Los procesos de supervisién y los requeri-
mientos de reportes deben ser simples.

Los dilemas en materia de regulacién pueden ser comunes en la actividad
de microfinanzas. Por una parte, la ausencia de propietarios con interés en la
sostenibilidad financiera y la rentabilidad de las instituciones puede conducir a
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una debilidad en los controles internos. Este puede ser el caso de las juntas
directivas de las ONG en donde rara vez los miembros contribuyen con sus pro-
pios fondos al capital de las instituciones, o también el caso de los donantes o
agencias del gobierno que quizads estén menos interesados en el desempefio
financiero y mucho méas con objetivos especificos de desarrollo econdémico. En
ésta circunstancia, el llamado es a compensar estas debilidades con un supervi-
sor externo. Sin embargo, si el nimero de instituciones proveedoras de servicios
de microfinanzas es muy elevado, los costos de supervisién pudieran no justifi-
car tal iniciativa. La supervisidon requiere capacidad y experticia, entrenamiento,
una adecuada estructura organizacional y presupuesto. En general, la recomen-
dacién en estos casos es concentrar la supervision en aquellas instituciones
cuya escala de operacion es grande y que movilicen depésitos del publico. Las
instituciones microfinancieras concentradas en la actividad del crédito no tienen
porque estar sujetas a la regulacion prudencial o la supervisién. De hecho en
algunos paises de América Latina en donde existe regulacion sobre la actividad
microfinanciera, lo que define si una institucion que hace microfinanzas es regu-
lada o no, estriba en si recibe o no depésitos del publico.

Asi mismo, es importante reconocer que las instituciones de microfinanzas
tienen un perfil de riesgo especifico que las hace diferir de las instituciones fi-
nancieras tradicionales. Si bien es cierto, y esta absolutamente comprobado,
que las instituciones de microfinanzas son capaces de mantener tasas de repa-
go extraordinarias, el riesgo de crédito puede ser muy volatil. En el caso de insti-
tuciones microfinancieras muy pequefias, con escaso alcance geografico y/o con
concentracién en grupos objetivo especificos (ONG y cooperativas, por ejemplo),
el riesgo de impago esta altamente correlacionado. En otros casos, instituciones
que funcionan con fondos gubernamentales y donaciones pueden enfrentar re-
pentinos cambios en su posicién de activos liquidos que las forza a restringir sus
operaciones, debilitando seriamente las posibilidades de repago de sus prestata-
rios. Aun cuando por el tamafio muy pequefio de los préstamos, las instituciones
de microfinanzas deberian estar sujetas a requerimientos minimos de capital
también pequefios, el nivel de capitalizacion (la razén de capital a activos de ries-
go), deberia ser mas elevada que la requerida a las instituciones tradicionales.

Regulaciones especiales de fijacion de tasas de interés y leyes o estatutos
de usura deben ser evitados. La libertad para fijar las tasas de interés es impor-
tante pues de esa manera las instituciones microfinancieras pueden cubrir sus
costos financieros y de operacion.
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V. EL MARCO REGULATORIO E INSTITUCIONAL DE LAS MICROFINANZAS EN VENEZUELA

Las valiosos y exitosas experiencias que existen en América Latina en mate-
ria de microfinanzas no se fraguaron sin tropiezos y dificultades. La naturaleza,
relevancia y desempefio de la actividad del microfinanciamiento estuvo marcada
por décadas por ciertas tendencias que predominaron en etapas muy tempranas
del desarrollo microfinanciero. Tres o cuatro décadas atrds las microfinanzas se
desarrollaron con la alta participacion directa del Estado y con una concepcion
asistencialista que sometia a las instituciones de otorgamiento de créditos a
elevados riesgos de captura politica y al curso de los ciclos politicos. Al desarro-
llar programas crediticios fuertemente subsidiados, intentando direccionar los
flujos de fondos (gavetas) con un disefio institucional muy deficiente, muchas de
estas experiencias terminaron en grandes fracasos.

El desarrollo de las microfinanzas que ha aparecido en América Latina y en
otras latitudes en los Ultimos veinte afos tiene un perfil muy diferente. Por un
lado, han aparecido un numero significativo de organizaciones no gubernamen-
tales y movimientos cooperativos, fondeados a través de donaciones vy financia-
miento concesional, que si bien en un principio se concentraron en créditos
condicionados a capacitacion y entrenamiento de microempresas, hoy dia prac-
tican intensivamente el microfinanciamiento con minimas restricciones hacia los
potenciales clientes. Por otro lado, mucho ha sido el aprendizaje sobre la natura-
leza del servicio y la tecnologia del crédito que deben aplicar las instituciones
dedicadas al microfinanciamiento. Las instituciones en microfinanzas buscan hoy
dia adaptarse a las necesidades del cliente de bajo recursos.

Cualquier intento de proveer un marco regulatorio a la actividad de microfi-
nanzas debe comenzar por reconocer esta realidad. Esta es la base y el punto de
partida para la construccién potencial de una red de entidades microfinancieras.

V.1 Contenido Fundamental de la Legislacion de Microfinanzas

La atencién creciente por el tema del microcrédito, recientemente, se ha tra-
ducido en la elaboracion y aprobacion por parte del Ejecutivo Nacional una Ley
de Creacion, Estimulo, Promocion y Desarrollo del Sistema Microfinanciero9
(LMF) y del reglamento que la regula (RMF). Estos instrumentos legales preten-
den proveer el marco institucional y regulatorio a partir del cual se estructuren y

9 La ley marco es publicada en Gaceta Oficial No. 37164 del 22-03-2001 y su correspon-
diente reglamento en la Gaceta Oficial No. 37223 de fecha 20-06-2001 .Estos instrumen-
tos legales son citados, de aqui en adelante, como LMF y RMF, respectivamente.
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fomenten las actividades microfinancieras en Venezuela, y en sus lineamientos
fundamentales se presupone se busca recoger las variadas lecciones de otras
iniciativas internacionales asi como la visién fundamental que sobre esta area
mantiene la actual administracion.

El cuerpo legal referido se divide en cinco grandes capitulos. En el primero
se define el objeto de la ley y se establecen las definiciones basicas relativas al
sistema (microcrédito, unidad asociativa, servicios financieros y no financieros,
entre otros). Se definen asi mismo los entes de ejecucién que comprenden el
sistema (organizaciones no gubernamentales especializadas en la atenciéon al
sector tales como; asociaciones civiles, fundaciones, fondos, cajas y cooperati-
vas de ahorro y las propias instituciones financieras reguladas por la Ley Gene-
ral de Bancos y Otras Instituciones Financieras). En los siguientes dos capitulos
de la ley se definen las competencias y principales lineamientos de promocion,
coordinacion y ejecucién de actividades del sistema microfinanciero, reservan-
dose las dos primeras funciones al estado y trasladando las responsabilidades
de operacion del sistema a los entes de ejecucién. En el cuarto capitulo se crea
el Fondo de Desarrollo Microfinanciero, se definen las fuentes de constituciéon de
su patrimonio y se norman los principios generales que orientaran las operacio-
nes y competencias de dicha entidad. En el quinto capitulo se establecen los
criterios para el otorgamiento de microcréditos en cuanto a garantias, tramites
administrativos y tasas de interés. Finalmente se establecen las disposiciones
transitorias de rigor en cuanto a la entrada en vigencia de la ley y la fijacion del
aporte patrimonial inicial del Fondo de Desarrollo Microfinanciero.

V.1.1 Objeto y &mbito de aplicacion de la Ley

En relacién a su objeto, la ley establece que su propésito es “(,..)crear, esti-
mular, promocionar y desarrollar el sistema microfinanciero, para atender la eco-
nomia popular y alternativa, a los fines de su incorporacién a la dinamica del
desarrollo econdmico y social.” (articulo 1, LMF). Como se observa, el objeto es
muy amplio y, virtualmente, admite cualquier tipo de instrumento que, vinculado
al sistema microfinanciero, incida favorablemente sobre la poblacion de menores
ingresos. Esta laxitud, si bien ayuda a integrar bajo un solo cuerpo legal, distin-
tos programas e instituciones organizados en funciéon del otorgamiento de prés-
tamos a la poblacion objetivo, tiene el riesgo de elevar los costes
transaccionales y operacionales del sistema microfinanciero y de duplicar pro-
gramas y organismos ya establecidos en otras areas de ejecucién de la politica
social. Por otro lado, los limites de aplicacion de los microcréditos derivan de las
distintas definiciones de clientes e instituciones involucradas en este tipo de
financiamiento. Desde el lado de las instituciones oferentes se incluyen tanto las
organizaciones que producen servicios financieros (productos activos y pasivos)
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como no financieros (adiestramiento, capacitacién, asistencia técnica) para una
poblacion usuaria del sistema igualmente amplia: personas naturales (autoem-
pleadas, desempleadas y microempresarios) o juridicas (cooperativas, microem-
presas definidas como unidades que emplean 10 6 menos trabajadores o
generan ventas anuales hasta por 9.000 unidades tributarias10) que se localizan
en zonas urbanas o rurales. Es decir, operacionalmente no se segmenta ni dis-
crimina a ningun sector.

V.1.2 Elpapel del Estado en la promocién y desarrollo del sistema
microfinanciero

Las tareas de coordinacién con los entes de ejecucién se reservan, como es
tradicional en estos casos, al Ejecutivo Nacional (articulo 5, LMF), siendo facul-
tado, entre otros lineamientos, para promocionar programas de elevacion de la
productividad de las microempresas, suscribir convenios nacionales e interna-
cionales para el apoyo del sector, acceso a los mercados de destino de estas
unidades, capacitacion de recursos humanos y modernizacién de la gestién fi-
nanciera de los usuarios (articulo 6, LMF).

V:1.3 El Fondo de Desarrollo Microfinanciero (FDM)

La Ley ademas contempla que los organismos publicos con competencia en
microfinanzas y los entes de ejecucién, coordinaran sus acciones (articulo 4,
RMF) a través del Fondo de Desarrollo Microfinanciero (FDM); ente que se crea
con patrimonio propio y personalidad juridica independiente, adscrito administra-
tivamente al Ministerio de Finanzas (articulo 8, LMF)1L Dicho fondo, ademas de
las politicas de promociéon microfinanciera, tiene como responsabilidad cubrir
con recursos propios el costo financiero y transaccional de los préstamos a cero
interés que liquiden los entes de ejecucion (articulo 12, RMF). El patrimonio del
FDM se formarad con aportes especiales del Ejecutivo Nacional, de organizacio-
nes internacionales de cooperacion y entes multilaterales, y de otros fondos
publicos de instituciones vinculadas a esta area de competencia. El FDM con-
templa también el otorgamientol2de lineas de crédito a los entes de ejecucion, a

10 Con un valor actual de la unidad tributaria de 16.300 bolivares, el valor de las ventas
anuales de referencia es de Bs. 146,7 millones anuales o Bs. 1,2 millones mensuales.

11 La Junta Directiva del FDM (un Presidente y cuatro Directores) es nombrada y, en caso
de ameritarse es removida de su cargo, por el Presidente de la Republica.

12 El patrimonio del fondo no podra ser comprometido en un monto superior al 60%.
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instituciones microfinancieras (con créditos a plazos no mayores de 5 afios) y
administracion de los fideicomisos que se constituirian para fondear este pro-
grama. En la version preliminar y en la reforma en curso de la Ley General de
Bancos, se define y norma este tipo de institucion, permaneciendo bajo la super-
vision de Sudeban. Esa adscripcién podra producir, al menos potencialmente,
incompatibilidades entre los principios supervisorios prudenciales y el uso de las
prioridades en la asignacion de las lineas de crédito. Atendiendo esta potencial
friccién entre el marco regulatorio y supervisorio bancario y las operaciones de
financiamiento de segundo piso, la LMF constituye al FDM, bajo una figura es-
trictamente no financiera y con funciones de financiamiento general a los entes
de ejecucion microfinancieros.

V. 2. 3 Sobre el papel del Estado

En la promocion y desarrollo de la actividad microempresarial, la Ley com-
promete al poder ejecutivo a acometer acciones basadas en lineamientos muy
laxos (promocién de competitividad, suscripcidn de convenios, facilitamiento de
acceso a mercados e incorporacion de estas unidades al sistema tributario);
haciendo de dificil cumplimiento los compromisos establecidos o sustentando
casi cualquier actividad. Aunque el lineamiento clave de apoyar el “uso racional y
sostenible de los recursos financieros, asi como la utilizaciéon de tecnologias y
procesos contables” es plausible, y probablemente competencia exclusiva del
Estado, preocupa la amplitud de las areas de apoyo y los recursos fiscales que
su estricto cumplimiento comprometeria. Igualmente, ni en la LMC ni el RMC, se
precisa la distribucion de responsabilidades entre las diversas instancias publicas
involucradas (desde los ministerios de Desarrollo Social y Salud, Produccion y
Comercio hasta el de Educacion y Trabajo, pasando por algunas agencias publi-
cas especiales como el INCE) lo que puede conducir a ineficiencias derivadas de
la falta de coordinaciéon o de duplicaciéon de programas y gastos burocraticos.

Otro aspecto que merece una evaluacién mas detenida es el referido a la
ventana que se da para la proliferaciéon de instituciones publicas que compitan
directamente, pero en condiciones desiguales, con las instituciones privadas que
potencialmente pueden atender al sector microempresarial. La experiencia inter-
nacional converge cada vez mas hacia disefios en los que la distribucion de
origen de la propiedad del sistema microfinanciero combina instituciones publi-
cas de financiamiento de segundo piso y con responsabilidades de coordinacion,
con una red de instituciones privadas que sirven al segmento demandante de
fondos. Como se ha dicho con anterioridad, las instituciones microfinancieras
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predominantemente son privadasl9 y para ser sostenibles deben obedecer a
estrictos criterios de negocio, incluso aquellas que obtienen fondos publicos y de
multilaterales, si pretenden mantenerse operativas. La inclinacion en el disefio
institucional a que el Estado participe directamente en la intermediacién microfi-
nanciera tiene dos potenciales efectos negativos: el primero, ya mencionado, es
el mal aprovechamiento de recursos que resulta de instituciones y gerencias ban-
carias publicas que enfrentan incentivos refiidos con la viabilidad y sostenibilidad
del negocio microfinanciero. El segundo, la competencia desigual , normalmente
marcada por el hecho de que existan bancos publicos que otorguen créditos sin
intereses 0 a tasas subvencionadas, lo que puede restar viabilidad y retardar
aparicion y desarrollo del componente microfinanciero privado y comunitario. Este
efecto, dinAmicamente, puede ser mas perjudicial si se considera que la provision
publica de este tipo de servicios, al igual que en el resto de los bienes que no son
estrictamente publicos puros, es més ineficiente, lo que termina haciéndola invia-
ble a un plazo superior. Estos riesgos estaran latentes mientras se intente repro-
ducir sin correctivos la experiencia del Banco del Pueblo Soberano.

V. 2. 4 Regulacién de tasas de interés y tasas de interés cero

Aunque existe la confusion previamente comentada sobre la facultad que se
le otorga al FDM de establecer los niveles de tasas de interés, al menos, para
las instituciones que reciban sus lineas de crédito, es muy claro que éste tipo de
controles genera serias ineficiencias, en términos de los sesgos en la estructura
de competencia del mercado bancario, de riesgos sobre la rentabilidad de las
instituciones con techos de tasas, y de asignaciones inadecuadas de fondos por
el uso de subsidios implicitos. La introduccion de criterios distintos a los comer-
ciales en la fijacion de tasas indefectiblemente terminara, si las tasas se regulan
a niveles muy bajos, en la imposibilidad de que las instituciones reguladas se
mantengan financieramente viables en el largo plazo. Por el contrario, en caso
de que los techos de tasas se fijen a niveles muy holgados, resultaran en cuasi-
rentas para las instituciones mas eficientes, desestimulo a la competencia por
esos fondos y extraccién de excedente a los usuarios finales del sistema micro-
financiero. En el primer caso, ademas, por el doble papel de “supervisor ad-hoc”

19 Las pocas instituciones publicas con éxito que restan “mimetizan” las funciones objetivo
de rentabilidad y autosostenibilidad de los bancos privados, por lo que dificilmente son
distinguibles en cuanto a conducta en esos mercados.

20 Adicionalmente, la participacion directa del sector publico en la intermediacién microfi-
nanciera y , posiblemente, el rol mismo de proveedor primario de fondos que se le asigna
al FDM puede generar una disminucion de las presiones competitivas en ese mercado v,
por ende, una estructura mas imperfecta de fijacion de tasas y asignacion de crédito.
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del FDM y de proveedor fundamental de fondos mayoristas, puede ser el alto el
riesgo de que los entes de ejecucion anticipen el. rescate de créditos o institucio-
nes en problemas por parte del FDM, propiciando, en consecuencia, conductas
de liquidaciéon y seguimiento de préstamos menos diligentes. Es decir, se poten-
ciaran los problemas tradicionales de riesgo moral que la figura de prestamista
de Ultima instancia suele traer asociados.

Otro aspecto debatible en el disefio legal propuesto es la figura de créditos
sin intereses (articulo 2, LMF) cuyos costos de gestion y de oportunidad (equiva-
lentes a los intereses no devengados) se prevee que se hagan con cargo en
fondos publicos. El mecanismo de absorcion de costos via FDM, salva formal-
mente el problema de insostenibilidad financiera de este tipo de operaciones,
trasladandolo a la esfera fiscal. En esta materia existe un intenso debate sobre
las consecuencias distributivas de este subsidio o, incluso, sobre la eficiencia del
mismo; pero en todo caso la norma propuesta no viola de entrada principios mas
generales de liquidez y solvencia de las instituciones financieras obligadas a
administrar estos programas. Sin embargo, en el fondo de la discusién subyace
el punto de la fundamentacion de “créditos cero interés”. Los evidentes incenti-
vos a asociar este financiamiento con una transferencia publica, pura y simple,
introducen un sesgo innecesario y, seguramente, perjudicial en la seleccién de la
cartera de préstamos que pueden mantener la porcion de instituciones microfi-
nancieras que utilicen estas lineas del FDM. Las consecuencias previsibles no
pueden ser otras que el fomento de conductas oportunistas (que buscan exclusi-
vamente tomar el subisidio), acciones ocultas y transacciones delincuentes entre
oferentes y demandantes de estos fondos limitados.

V. 2. 5 Consideraciones sobre la gradualidad y sostenibilidad

La busqueda de viabilidad para el sistema de microfinanzas, con institucio-
nes que exhiben potencialmente altos costes iniciales de implantacién de una
tecnologia de liquidacion de créditos altamente intensiva en mano de obra e
informacidon (por tanto con costes de transformacion jnidalmente altos), pudiera
ser estimulada con la flexibilizacion de algunos requisitos regulatorios y supervi-
sonos a los que estd sometida la banca tradicional en Venezuela y que, en tér-
minos de la media bancaria regional, son considerablemente altos. Entre estos
caben destacar las provisiones genéricas y especificas, los requisitos de capital,
el encaje legal o las aportaciones a FOGADE y Sudeban. Por los riesgos mas
elevados, la ausencia de colaterales y los mayores costos de gestién y segui-
miento de los préstamos, la actividad microfinanciera se ve en la necesidad de
liguidar sus préstamos a tasas mas altas de las que suele fijar la banca tradicio-
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nal. En un cronograma preciso en plazos y cumplimiento de indicadores de des-
empefio recomendados?l, a estas instituciones especializadas se les podria
aliviar la carga de costes de estas normas y con ello contribuir al fortalecimiento
inicial de este subsegmento. Lo que evidentemente seria incompatible es la re-
gulacion de tasas de interés (bajo el supuesto de que deberian ser inferiores a la
aplicada a clientes “no pobres”) combinada con la aplicacion de todos los costes
genéricos de operacion bancaria mas los especificos por la naturaleza misma de
la actividad microcrediticia. Ese riesgo debe ser evitado a toda costa en la cons-
truccion del subsistema microfinanciero.

VI. CONCLUSIONES

La actividad de las microfinanzas se ha expandido enormemente en las dos
ultimas décadas en los paises en desarrollo e incluso con altos niveles de cober-
tura en algunos paises latinoamericanos. Venezuela, en contraste, exhibe un
escaso desarrollo relativo de la actividad de microfinanzas, lo que ha despertado
gran interés oficial por concebir un marco regulatorio y de promocién de la acti-
vidad y por emprender directamente, a través de bancos del Estado, la conce-
sion de préstamos hacia el mercado de las micro y pequefias empresas. En esta
fase de incipiente desarrollo, es de gran importancia no eludir el aprendizaje y el
esfuerzo de comprension que se ha hecho a partir de la rica acumulacién de
experiencias en América Latina en instituciones dedicadas al microfinanciamien-
to. Las microfinanzas pueden desarrollarse y mantener continuidad con apoyo
gubernamental, pero no sin riesgo de que una visiébn excesivamente asistencia-
lista termine por quebrantar sus objetivos iniciales.

Es fundamental comprender que la actividad de microfinanzas no tiene por
objeto reducir la pobreza, aunque bien puede contribuir a su alivio cuando es
acompafiada por otras politicas de orden mas estructural. El microfinanciamiento
es una practica que permite el acceso al crédito en segmentos de la poblacién
desatendidos por el sistema financiero convencional. En ese sentido, la apari-
cion de la tecnologia del microfinaciamiento viene a resolver una falla de merca-
do asociada a la presencia de agudas imperfecciones en la informacién sobre la
solvencia crediticia, la calidad de repago y el riesgo tanto de empresas como de
sujetos con restricciones temporales de liquidez y sin garantias suficientes para

21 Por ejemplo, la exoneracion en el cumplimiento de alguna de estas normas superviso-
rias y regulatorias podria establecerse por el lapso equivalente al que razonablemente se
espere que puedan capturarse las economias de aprendizaje o en funcién de mantener
razones de alta eficiencia en calidad de cartera, costes de transformaciéon o indicadores
alternativos de eficiencia, liquidez y solvencia de estas instituciones.
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respaldar el crédito. Al brindar acceso al crédito, el microfinanciamiento eleva la
trayectoria temporal del ingreso y del consumo de la poblacién atendida, con
consecuencias obviamente positivas sobre el bienestar.

Las experiencias con el microcrédito, reconocen que a través de éste se
puede incidir positivamente sobre el empleo y la creacion de oportunidades. Sin
embargo, es necesario rechazar cualquier intento asistencialista que considere
al pequefio empresario como incapaz de potenciar sus capacidades superado su
problema de acceso al crédito. Por lo demas, el crédito esta limitado como ins-
trumento para erradicar la pobreza debido a la dificultad para focalizarlo, a que
no siempre los mas pobres son demandantes de microcrédito y a que la pobreza
obedece muchas veces a causas mas estructurales.

Con el cuidado logico que implica formular algin consenso, la hoy dia nutri-
da experiencia en microfinanzas en los paises en desarrollo pareciera apuntar
hacia algunas lecciones: (a) Las instituciones microfinancieras pueden y necesi-
tan ser autosostenibles. La ausencia de este criterio ha conducido a una serie de
experiencias de disefio microfinanciero fallidas, dejando hondas decepciones y
causando dafio sobre aquellos a quienes supuestamente debe recaer el benefi-
cio, (b) Para el demandante de microcrédito resulta mas importante la minimiza-
cién del tiempo, esfuerzos y otros costos transaccionales de conseguir el crédito,
que la tasa de interés, (c) La liquidacion del crédito implica un conocimiento
practico del desenvolvimiento de la economia informal, considerando, los habitos
de pagos en el negocio del solicitante, el flujo de caja, y el giro o los cambios del
negocio, (d) Las modalidades de préstamos mancomunados o individuales ex-
hiben ventajas y desventajas. Exitos pueden encontrarse en ambas tecnologias,
pero la eleccion de uno o otra puede depender en gran parte del grado de esta-
bilidad del contexto social, de las caracteristicas de la poblacion y de los habitos
comunitarios, (e) El cliente de microfinanzas esta dispuesto a adquirir productos
y servicios adicionales al crédito como cuentas de ahorro y servicios de transfe-
rencia, (f) Es muy importante no atribuir indebidamente méas importancia al otor-
gamiento de créditos que a la recuperacién de éstos, pues esto puede conducir
a una mala seleccion de los prestatarios comprometiendo la viabilidad de la insti-
tucion de microfinanzas y obligandola a depender continuamente del financia-
miento del Estado o de la asistencia de donantes externos, (g) La intervencién
directa del Estado en la concesion de créditos en microfinanzas no constituye la
norma (aunque existe evidencia de experiencias exitosas). Los fondos de crédito
con respaldo y garantias del Estado pueden constituir una provechosa fuente de
fondeo siempre y cuando minimicen su condicionalidad en términos de tasas y
direccidon del crédito, (h) Las tasas de interés subvencionadas o los subsidios
hacia los cliente constituyen una grave amenaza para el desarrollo de las micro-
finanzas. Estos comprometen los estados de resultados de las instituciones,
representan una competencia desleal para los intermediarios microfinancieras
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privados, y en ocasiones terminan favoreciendo a grupos organizados y con
poder de penetracidon politica, (i) La regulaciéon prudencial sobre las institucio-
nes de microfinanzas exhibe un patron muy desigual y es adan prematuro derivar
un catalogo de buenas préacticas en materia reguladora. Un principio practico
aplicado en muchas experiencias es el de no regular lo que no se puede super-
visar. La regulacion y supervision en general debe recaer en aquellas institucio-
nes que movilizan depédsitos y probablemente ahi es pertinente establecer
requisitos de capital.

La muy reciente iniciativa de dotar a la actividad de microfinanzas de un
marco regulatorio que ayude a promover el microcrédito es bienvenida, a pesar
de ser ésta una materia sobre la que aun se esta transitando incluso en paises
con amplia experiencia en el microfinanciamiento. Al margen de las bondades
que pueda tener la ley como el reglamento de microfinanzas, como bien pueden
ser las definiciones precisas sobre los destinatarios del microcrédito y la crea-
cién de mecanismos de fondeo para los ejecutores del crédito, existen aun am-
bigiedades y grandes lagunas. No existe mayor desarrollo sobre que entes son
sensibles o no a la regulacion prudencial y la supervisién. Tampoco es claro
sobre quién o quiénes recae la responsabilidad de supervision. La figura de
Fondo de Desarrollo Microfinanciero asume diferentes roles (proveedor de fon-
dos y organismo de control y supervision del sistema). El esquema financiamien-
to sin intereses y con créditos dirigidos luce, por razones ya explicadas
altamente inconveniente. Finalmente, es muy importante sefialar que cualquier
intento de proveer un marco regulatorio a la actividad de microfinanzas no debe
desconocer lo que es una realidad en experiencias mucho mas avanzadas en
otras latitudes: La actividad de microfinanzas no es esencialmente una actividad
acometida por el sector publico y el éxito en su proposito de proveer de acceso
al crédito a aquellos segmentos excluidos, depende en gran medida de la viabili-
dad econdmica y la sostenibilidad de las instituciones.
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Resumo:

As constantes mudancgas no capitalismo contemporaneo provocaram significativas alteragdes no
mundo do trabalho. A crise do capital produziu o ressurgimento do projeto neoliberal e a reestru-
turacao produtiva, atetando o mercado de trabalho através do aumento nas taxas de desempre-
go, do uso de regimes e contratos de trabalho mais flexiveis, provocou a reducdo do emprego
formal e o aumento do informal. O objetivo deste trabalho ser4 o de mostrar a evolugéo da in-
formalidade no Brasil na década de 90, bem como apontar algumas caracteristicas de dois prin-
cipais grupos de ocupagao informais: os trabalhadores por conta prépria e os assalariados sem
carteira de trabalho. O processo de precarizacdo e desestruturacdo do mercado de trabalho
brasileiro nos anos 90, principalmente no Governo FHC, teve como elemento central urna am-
pliacao das ocupagdes informais, que servem como reservatério ativo de forca de trabalho dis-
ponivel para o capital.

Palavras-chaves: Neoliberalismo, mercado de trébalo, informalidade, precarizagao.

INTRODUCAO

As constantes mudancas na légica de acumulacéo capitalista estao atetando
profundamente o mundo do trabalho no capitalismo contemporaneo. A discuss-
ao em torno de temas centrais para a teoria econémica, como a perda ou nao da
centralidade do trabalho4, bem como as andlises dos impactos da reestruturacao

1 Artigo apresentado na VIII Jornadas de Economia Critica, Valladolid (Espanha), em
fevereiro de 2002.

2 Professor do Depto. de Economia da Universidade Federal do Espirito Santo (UFES),
Brasil - sabadini@npd.ufes.br

3 Professor do Departamento e do Programa de Pds-Graduagcdo em Economia da UFES,
Brasil. Bolsista da CAPES em estagio de pos-doutorado na Universidade de Paris XIllI,
com o professor Pierre Salama - nakatani@npd.ufes.br

4 Acreditamos que a perspectiva dialética de reproducédo capitalista e suas formas de
exploracdo da forca de trabalho determinam, em primeira instancia, as estrategias de
acumulacéo adotadas pelo capital. Por isso, entendemos que o trabalho, fonte de riqueza
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produtiva e a influéncia das politicas neoliberais na organizacdo do trabalho
estdo sendo cada vez mais estudados fias duas Ultimas décadas.

Independente do tema geral a ser tratado ha um relativo consenso quanto a
um dos aspectos dessas mudancgas: o crescimento da informalidade no mercado
de trabalho. Dados da CEPAL, citado por Cacciamali (1999), indicam que “(...)
de cada 100 empregos gerados durante 1990-1995, 84 correspondem ao setor
informal. De cerca de 16 milhées de empregos criados na América Latina no
periodo, 1990-1994, cerca de 14,4 milhdes corresponderam ao dito setor, que
agrupou assim, 56% do total dos ocupados da regiao”.

No Brasil, o crescimento da informalidade também pode ser constatado. O
grau de informalidade que era de 36,6%, em 1986, aumentou para 37,6%, em
1990, e 50,8% em 2000. Da chamada ‘década perdida’, caracterizada por baixas
taxas de crescimento econémico e pela transferéncia de recursos para o paga-
mento dos servicos da divida externa, passamos a denominada ‘década perver-
sa’, nos anos 90, que marcou o retomo do pais ao acesso ao crédito financeiro
internacional e a adocao das politicas liberalizantes exigidas pelo Fundo Mone-
tario Internacional (FMI). Essas politicas geraram, no que tange ao ajuste no
mercado de trabalho brasileiro, 0 aumento nas taxas de desemprego e de infor-
malidade, associados a precariza¢cdo das condi¢cdes de vida e de trabalho.

A reduzida capacidade de criacdo de novos investimentos e, portanto, de
novos empregos nos anos 90, nos indica que o “(...) o setor informal tem servido
como um amortecedor contra o impacto da reestruturagcdo, ocupando 60% da
populagao trabalhadora”. (Posthuma, 1999, 16-17). Ha que se destacar também,
o deslocamento do peso econdémico da industria para os setores de comércio e
servicos que alterou a estrutura de producdo brasileira e, conseqientemente, a
demanda por for¢a de trabalho.

Mas, pode a sobrevivéncia dos trabalhadores, através das atividades infor-
mais, ser considerada algo recente e, portanto, tipica do capitalismo contem-
poraneo? Consideramos que nao. Ao contrario do que possa parecer, o ‘trabalho
informal’ é relativamente antigo, sendo identificado ainda nos primordios da Re-
volugéo Industrial. Marx (1984) j& indicava, em fins do século XIX, que a acumu-
lacdo capitalista produz urna populagéo trabalhadora relativamente supeérflua ou

no sistema, continua central no capitalismo e acreditamos também que as mutagdées no
mundo do trabalho devem ser entendidas a partir dos movimentos de dominagao exerci-
dos sobre a classe trabalhadora. Urna sintese sobre as diferentes visées acerca das
metodologias que analisam a perda ou nao da centralidade do trabalho pode ser encon-
trada em Nakatani (2001).
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subsidiaria e que o nimero de trabalhadores ocupados esta fortemente ligado as
flutuagdes e a producgao transitoria da superpopulacdo, que assume a forma de
expulsdo dos trabalhadores ocupados ou, de maneira menos visivel, de absorg-
ao dificultada da populacédo trabalhadora adicional pelo que chama de ‘canais
costumeiros’.

Marx também indica que a superpopulagao relativa ou excedente esta divi-
dida em tres partes: a liquida (fluente), latente e estagnada. A superpopulacgéo
excedente liquida é formada pelos trabalhadores que sao admitidos, mesmo que
em proporcdo decrescente em relacdo a escala de producédo, e expulsos da
industria moderna. A reserva movel se definira pelo fato de que s6 um numero
muito reduzido de trabalhadores acabara ficando empregado no mesmo ramo de
atividade, enquanto a maioria sera demitida.

A superpopulacéo latente é formada pelos trabalhadores do campo que, su-
bordinados a producao industrial, se transferem para as cidades engrossando as
fileiras do pauperismo. A terceira forma, a estagnada, é a mais importante para
0S nossos propoésitos. Constitui-se, segundo Marx (1984:208), em

“parte do exército ativo de trabalhadores, mas com ocupacado completamente irre-
gular. Eia proporciona ao capital, um reservatoério inesgotavel de forca de trabalho
disponivel. Sua condicado de vida cai abaixo do nivel normal medio da classe trabal-
hadora, e exatamente isso faz dela urna base ampia para certas ramos de explorac-
ao do capital. (...) Eia absorve continuamente os redundantes da grande industria e
da agricultura e também de ramos industridis decadentes (...) constitui ao mesmo
tempo um elemento auto-reprodutor e auto-perpetuador da classe operaria (...)".

Assim, o ‘trabalho informal’ de hoje é o equivalente a superpopulacao exce-
dente estagnada que Marx observava na Inglaterra no periodo da Il Revolugcao
Industrial em fins do século XIX. Essa superpopulacdo nao deve ser confundida
com o exército industrial de reserva, pois os trabalhadores formavam um exérci-
to industrial ativo, como o proprio Marx diz; portanto, desempenhavam algum
tipo de atividade, mesmo que urna atividade fora dos ‘padrées rotineiros’.

Por isso consideramos, assim como demonstra Prandi (1978), que o ‘tra-
balho informal’ é e, a0 mesmo tempo, nédo é essencialmente capitalista. Nao é
capitalista por que esta, aparentemente, fora do circuito de reproducéo formal do
capital; mas, é capitalista, por que nado pode explicar-se senao como resultado
da acumulacao capitalista. Também devemos levar em consideragdo que a pro-
pria ‘sobrevivéncia’ de parte da populacdo através do auto-emprego permite
urna redugdo no exército industrial de reserva, a0 mesmo tempo em que man-
tém um excedente populacional suficiente para manter o processo de queda real
dos salarios e reducao do desemprego aberto. Para nés, eie é, portanto, funcio-
nal e necessario ao sistema capitalista.
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Todavia, o desenvolvimento das relagoes capital/trabalho e as diferentes
formas de regulamentagao dessas relagoes jmpuseram urna outra nogdo de
trabalho informal. Este se define em oposigdo a urna formalizagao legal que, no
Brasil, aparece sob a forma de um registro na carteira de trabalho. Dessa manei-
ra, 0s registros oficidis e os dados das pesquisas sao muito mais limitados para
a apreensao dessa categoria de trabalhadores. Entretanto, o estudo desses
dados permite obter urna visao, certamente parcial, mas significativa desse
fenomeno crescente em todas as sociedades contemporaneas e em particular,
no Brasil. Por isso, neste trabalho, também utilizamos esse conceito empirico,
apesar de suas limitagoes.

De qualquer modo, o numero de trabalhadores que desempenham alguma
atividade informal, definida em oposigao ao formai, vem crescendo significativa-
mente nos Ultimos anos. E necessario entender esse crescimento, tendo como
base o contexto das politicas neoliberais implantadas no Brasil ao longo dos
anos 90. O crescimento da informalidade deve ser compreendido num contexto
de um mercado de trabalho onde prevalecem altas taxas de desemprego e baixa
geragao de postos formais de trabalho.

Diante disso, o0 objetivo deste trabalho sera o de mostrar a evolugao da in-
formalidade no Brasil nos anos 90, bem como apontar algumas caracteristicas
de dois principais grupos de ocupagao informais: os trabalhadores por conta
propria e os assalariados sem carteira de trabalho. Complementarmente, apre-
sentaremos algumas informagoes sobre os trabalhadores assalariados com car-
teira de trabalho assinada. Isso permitirA a apresentagao de algumas relagées
entre os trabalhadores que desempenham atividades informais e formais.

Para tanto, utilizaremos, principalmente, os dados da Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios (PNAD) e os da Pesquisa Mensal de Emprego (PME),
ambas publicadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Usaremos, também, os dados da Relagao Anual de Informagoes Sociais (RAIS)
publicados pelo Ministerio do Trabalho e Emprego (MTE).

Dividimos o artigo em trés partes: na primeira, apresentaremos, brevemente,
algumas das principais alteragdes ocorridas no mundo do trabalho contempora-
neo; no item dois, mostraremos algumas caracteristicas do mercado de trabalho
brasileiro, dando enfase a evolugao da informalidade e &s caracteristicas dos
trabalhadores por conta propria e dos assalariados sem carteira de trabalho; e,

terminamos com algumas consideragées finais.
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1) CRISE CAPITALISTA E ALTERAQOES NO MUNDO DO TRABALHO

As transformagobes recentes no capitalismo, contemporaneo alteraram pro-
fundamente o mundo do trabalho e suas formas de organizar a produgdo. A
légica capitalista, voltada para a produgao de lucro e para a valorizagao do capi-
tal , promoveu intensas transformagoes fias relagbées de trabalho através da
reestruturagao dos processos produtivos, desregulamentagdo e maior flexibili-
zagao do mercado de trabalho.

A origem destas transformagoes pode ser identificada em meados dos anos
70, quando as altas taxas de crescimento econdmico das décadas anteriores,
tinham se desacelerado. Depois do longo periodo de expansao do poés-guerra,
caracterizado em parte pela adogao das politicas intervencionistas de origem
keynesiana, a crise se manifestou através da pressao da tendéncia & queda na
taxa de lucro, do esgotamento do padrao de acumulagédo taylorista/fordista e do
enfraquecimento do Estado do Welfare State.

A produgdo em série e padronizada, tipicas do fordismo, estava em crise.
Para Harvey (1996), a palavra que melhor representava a incapacidade do for-
dismo e do keynesianismo em conter as contradigées capitalistas que se aguga-
vam no periodo era a ‘rigidez’. “Havia problemas com a rigidez dos
investimentos de capital fixo de larga escala e de longo prazo em sistemas de
produgdo em massa que impediam muita flexibilidade de planejamento e presu-
miam crescimento estavel em mercados de consumo invariantes. Havia proble-
mas de rigidez nos mercados, na alocagdo e nos contratos de trabalho”, afirma
Harvey (1996,135). E qualquer tentativa de superar esses problemas, encontra-
va obstaculos na organizagao dos trabalhadores.

A recessao que se abateu sobre a economia mundial pés-73, agravada pela
crise do petréleo, enfraqueceu ainda mais as estratégias fordistas de produgao6.

50 sentido do termo capital aqui empregado é o que expressa um processo que busca,
na sua esséncia, a autovalorizagao do valor. A logica central é a de gerar um excedente
que possa renovar constantemente o ciclo de reprodugao capitalista, através da explo-
rado da forga de trabalho.

6 Para Mandel (1990) as recessbes de 1974/75 e 1980/82 devem ser entendidas
pela conjugagao dos seguintes fatores:1) urna crise de superprodugao, 2) a combi-
nagao de urna crise classica de superprodugao com a mudanga brusca da ‘onda
longa’ que, desde os anos 60, parou de crescer, 3) urna crise no sistema impe-
rialista, 4) urna crise social e politica que se agravou nos paises imperialistas
qgue resultou no aumento das lutas operarias e 5) a conjugagdo dessas quatro
crises com a profunda crise estrutural da sociedade burguesa que acentuou a
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Nas décadas de 70 e 80, novas estratégias de reestruturagao econémica passa-
ram a ser adotadas e jnauguraram um periodo onde as politicas adotadas con-
frontavam-se com a rigidez do tordisimo. Essas politicas se apoiavam na
flexibilidade dos processos de trabalho, dos mercados de trabalho, dos produtos
e padroes de consumo. A palavra de ordem agora era a ‘flexibilizagao’. A acu-
mulagéo flexivel, assim chamada por Harvey, parecia, ao mesmo tempo, provo-
car altos indices de desemprego ‘estrutural’, rdpida destruigao e reconstrugéo de
habilidades dos trabajadores, ganhos modestos de salarios reais e o enfraque-
cimento do poder sindical.

Diferente da posigdo de Harvey, a ruptura do paradigma produtivo fordista
foi, para nés, a manifestagdo da crise instalada no préprio seio do capitalismo
mundial. Ela significava a crise da ‘estrutura do capital’, e como resposta a essa
crise, o capital iniciou, por um lado, um processo de reorganizagdo produtiva e,
de outro, a implantagdo de um sistema politico e ideoldgico que previa a retirada
do Estado da execugao de suas fungoes sociais, reinaugurando um periodo
marcado pelas idéias do livre mercado.

Nessa perspectiva, concordamos com Braga (1997) e Antunes (1999) quan-
do dizem que a reagao do capital face a retragao fias atividades econdmicas
ocorreu através do reaparelhamento das formas estruturais da intervengéao esta-
tal, iniciando um periodo de aplicagao de politicas neoliberais, e pela adogao de
estratégias em torno de urna reestruturagao produtiva que passou a adotar me-
didas de flexibilizagdo fas etapas produtivas. Assim, “(...) o neoliberalismo e a
reestruturagao produtiva expressam ‘duas faces da mesma moeda’, isto &, da
crise orgéanica do capital” (Braga, 1997, 213).

Esse periodo de crise caracterizou-se por urna ofensiva do capital e do Es-
tado contra a classe trabalhadora e provocou um ampio processo de reestrutu-
ragdo capitalista. As conseqiiéncias jmediatas trazidas por esse processo se
manifestaram através do aumento fias taxas de desemprego e da intensificagao
na precarizagao das relagdes de trabalho, representada pelos aumentos nos
contratos de trabalho temporarios, perdas dos beneficios sociais conquistados
histéricamente pela classe trabalhadora e aumento no nimero de trabalhadores
ocupando atividades informais. Como afirma Antunes (1999), tratava-se de rees-
truturar o binomio taylorismo/fordismo utilizando-se de novos e velhos mecanis-
mos de acumulagao, sempre, porém, procurando manter a ‘ordem do capital’ e

crise das relagdes capitalistas de producao. Esses fatores afetaram a capacida-
de de o sistema capitalista completar o ciclo do capital, provocando interrupgées
na légica da acumulagéo capitalista.
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tentando restabelecer os patamares de acumulagado existentes no periodo do
pos-Il guerra.

Aglietta (1999) também sugere que as formas de acumulacdo e regulacao
capitalista, baseada na organizacéo taylorista do processo de trabalho e na co-
rrelacdo entre producdo em massa e aumento da produtividade e elevagao sala-
rial, haviam se esgotado. Portanto, ja em 1976, o capital necessitava recuperar
suas taxas de lucratividade que estavam caindo em funcéo das técnicas tradi-
cionais caracterizadas pelo regime fordista/taylorista. Para isso, era preciso au-
mentar a produtividade do trabalho e a remuneracéao do capitai7.

O aumento na forga produtiva do trabalho foi a forma encontrada pelo capitai
para extrair do processo produtivo urna quantidade maior de mais valia dos tra-
bajadores, segundo Marx (1984)8. A transformacao do trabalho necessario em
trabalho excedente dependia, portanto, de revolucionar as condi¢cbes técnicas e
sociais do processo de trabalho, com o intuito de aumentar a forgca produtiva do
trabalho e reduzir o valor da forca de trabalho, encurtando parte da jornada de
trabalho necessaria para a reproducao desse valor.

Apesar da necessidade de revigorar a producado de mais valia, o capital
também se preocupava em enfraquecer as formas de organizacdo dos trabal-
hadores fortalecidas pelo Welfare State, desmontar a consciencia do poder poli-
tico da classe trabalhadora e retardar a expansao de urna ideologia contraria aos
intéresses do capital.

7 Estudando o caso dos Estados Unidos, Aglietta percebe que, em finais dos anos 70 e
inicios dos anos 80, as condi¢des propicias ao surgimento de urna ‘nova’ regulacéo esta-
vam estabelecidas, quai seja: o enfraquecimento e cooptacao das liderancas dos trabal-
hadores estavam estabelecidos. Para Aglietta, 0 que caracteriza a atual crise do
capitalismo é tanto o esgotamento de um padrdo de acumulagdo, o fordismo, quanto o
término de um regime de regulacdo, tipicamente monopolista, ndo sendo consistente
tratd-la como urna simples “crise ciclica”, cuja superagdo dependa apenas de urna certa
desvalorizacéo do capitai e das recuperacdes da lucratividade e da demanda. Assim, o
discurso hegemonico da retomada do mercado como agente regulador maximo expressa
o desejo maior do capital: o de urna classe trabalhadora docil, adaptada e domesticada
as transformagbées do mundo a sua volta.

8 “Entendemos aqui por aumento da for¢ca produtiva do trabalho em geral urna alteracdo
no processo de trabalho, pela qual se reduz o tempo de trabalho socialmente necessario
para produzir urna mercadoria, que um menor quantum de trabalho adquira portanto a
forca para produzir um maior quantum de valor de uso”. (Marx, 1984, 250-251).
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As agoes do capital atuavam, portanto, em diversas frentes. As modernas
expressées da acumulagédo significavam, a partir de entdo, formas flexiveis e
precarias de trabalho, desestruturagdo da rede de beneficios sociais implanta-
das no pés-guerra e enfraquecimento do movimento sindical. Esse processo
manifestou-se de forma muito mais aguda nos paises subdesenvolvidos subor-
dinados a reprodugéo do capital mundializado.

O mercado de trabalho passou, entdo, por urna radical reestruturagdo, mar-
cada por regimes e contratos de trabalho mais flexiveis, indicando, naturalmen-
te, a redugao do emprego regular e a tendencia no uso crescente do trabalho em
tempo parcial, temporario ou sub-contratado9. E nesse contexto, portanto, que
se ampliam as denominadas economias ‘negras’, ‘informais’ ou ‘subterraneas’10.

2) O MERCADO DE TRABALHO BRASILEIRO NOS ANOS 90

A informalidade é determinada, no contexto da acumulagédo capitalista, pelo
espaco econdmico permitido pelo capital. Ao contrario dos autores que afirmam
gue o excedente de forca de trabalho é o fator determinante da formacao e cres-
cimento das atividades informais, defendemos que a informalidade é parte inte-
grante do modo capitalista de producao e varia, em maior ou menor escala, em
funcéo do estdgio de acumulagcdo capitalista e do tipo de politica econdmica
adotado em cada pais. Portanto, a informalidade desempenha urna funcao su-
bordinada e integrada a logica da acumulacao capitalista, mesmo quando nao
participa diretamente na producao de mais-valia.

9 Harvey (1999,143) adota uma estrutura que denomina de ‘mercado de trabalho flexivel'.
Nela, os trabalhadores formariam, num grupo central, os empregados em tempo integral
gue teriam maior seguranza no emprego. O grupo periférico teria dois subgrupos. O pri-
meiro, formado por empregados em tempo integral com habilidades que sao facilmente
encontradas no mercado de trabalho. Os principais exemplos deste subgrupo sao as
secretarias, pessoal do setor financeiro, pessoal das areas de trabalho rotineiro e de
trabalho manual menos especializado. O segundo subgrupo periférico, inclui os empre-
gados em tempo parcial, com contratos de trabalho por tempo determinado, temporarios,
sub-contratados e treinados com subsidio publico. Em todas essas subdivisoes, com
excegao do grupo central, a cobertura da seguridade social, os direitos trabalhistas, os
niveis salariais e a seguranga no emprego tendem a ser restritos.

10 Lautier (1994) indica inUmeras nomenclaturas dadas a este tipo de atividade no merca-
do de trabalho. Podemos citar: economia nao oficial, marginal, ilegal, clandestina, perifé-
rica, irregular, auténoma, paralela, alternativa, nao registrada etc.
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O processo de desenvolvimento capitalista no Brasil transformou, ao longo
do século XX, principalmente fias décadas de 30 e 50, a economia primario-
exportadora em urna economia industrial. Até meados dos anos 70, o
crescimento econdmico e o processo de industrializagao permitiram a expansao
do assalariamento urbano no pais. Mas, ao longo dos anos 80, Cacciamali
(1989) mostra que houve, principalmente no meio urbano, um aumento fias
relagées assalariadas clandestinas, portanto, a margem da legislagao trabalhista
e inseridas na informalidade.

Mesmo quando o pais apresentava um processo de intensa industrializagao
pesada, principalmente a partir dos anos 50, a tese da integragdo do mercado
de trabalho com o ingresso de trabalhadores em relagbes capitalistas formais,
principalmente na industria de transformagdo, foi contestada por Sabdia (1989).
Segundo ele, é verdade que os dados mostram urna impressionante capacidade
de geragao de emprego na economia brasileira. “Em 1950, por exemplo, a in-
dustria de transformagao possuia apenas 2,2 milhées de trabalhadores, atingin-
do, em 1987, cerca de 9,0 milhées”, fruto da expansao industrial. Apesar disso,
continua, “a taxa global de formalidade para o pais nao ultrapassava 38,5% (...)
verifica-se, portanto, que em meados dos anos oitenta as taxas de formalidade
do emprego permaneciam em niveis bastante baixos”1L

Naturalmente, cada unidade da federagao apresentou urna taxa de formali-
dade diferenciada, variando de acordo com o seu estagio de desenvolvimento
capitalista. Se por um lado, o estado de Sao Paulo apresentou urna taxa media
de 55,2% de formalidade, por outro, a taxa no estado do Maranhao foi de ape-
nas 11,3%. Independente dessas variagbées, o que importa observar é que a
informalidade sempre esteve presente no mercado de trabalho no pais, mesmo
em periodos considerados de elevada produgao e crescimento economico. Nes-
te sentido, em meados dos anos 80, “(...) falar de um “mercado nacional de tra-
balho assalariado” € um certo exagero (...) em outras palavras, existe no Brasil
um mercado formal de trabalho, desenvolvido de modo bastante desigual fias
diferentes regides. (...) A nogao de integragdo do mercado de trabalho é ques-
tionavel” (Sabdia, 1989, 154).

Para Carleial & Malaguti (2001), “(...) ao longo do periodo 1950-1980, mes-
mo com o crescimento industrial, a participagao da PEA no setor informal da
economia permanece em torno de 40%, configurando assim urna marca estrutu-
ral do mercado de trabalho no Brasil. (...) Assim no periodo de 1950-1980, aque-

1 Estas informagoes referem-se a taxa de formalidade (emprego formal/populagdo ocu-
pada). Portanto, inclui todos os setores da atividade econ6mica. Com a exclusao do setor
agricola, a taxa media de formalidade para meados dos anos 80 aumenta para 53%.
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le de consolidagao da industria nacional e, por conseguirle, do assalariamento e
da criagao de milhares de postos de trabalho, a heterogeneidade desse mercado
era visivel”, comportando trabajadores assalariados com registro em carteira,
trabalhadores em servidos publicos e urna quantidade de ocupados em ativida-
des de subemprego e informais.

Apesar da expansao das atividades capitalistas no Brasil e o conseqliente
desenvolvimento de seu mercado de trabalho, podemos observar que tais fato-
res nao evitaram o dualismo existente entre o lado formal e o informal. O que
acontece é que a expansao ou retragao da informalidade depende de urna seérie
de variaveis que interferem, em maior ou menor proporgao, no conjunto do mer-
cado de trabalho.

Segundo Carleial & Malaguti (2001) o mercado de trabalho brasileiro fas
décadas de 50 a 80 foi marcado pelas seguintes caracteristicas: i) o Brasil € um
pais que nao conseguiu construir urna sociedade salarial a la Castel; ii) nao con-
segui construir um sistema ampio de protegao e beneficios sociais; iii) o tra-
balho assalariado nao se constituiu como elemento central da cidadania social e
economica; iv) a auto-ocupagao, o trabalho autonomo, o informal e o trabalho
eventual sempre tiveram um peso significativo na sociedade, o que significa que
ao longo da consolidagao do desenvolvimento industrial brasileiro, existiram
formas seguras de trabalho e as mais diferentes e inseguras formas de ocupag-
ao no mercado de trabalho.

Na década de 90, o crescimento da informalidade12 no mercado de trabalho
brasileiro foi extremamente elevado. Esse crescimento pode ser observado no
grafico 1 elaborado a partir da PME do IBGE. Nele, dividimos, para melhor vi-
sualizagao, as categorias ocupacionais da seguinte forma: chamamos de em-
prego formal, aquele que tem registro com carteira assinada; de emprego
informal, o somatério dos trabalhadores por conta propria e dos assalariados
sem carteira de trabalho assinada, por ultimo, a categoria dos empregadores.

Podemos observar que, ao longo da década de 80, a informalidade atingiu o
percentual maximo, em 1984, de cerca de 40% do total dos ocupados, mas em
nenhum momento eia alcangou ou ultrapassou o total dos trabalhadores inseri-

12 Utilizamos aqui um conceito empirico de informalidade obtido através das estimativas
de trabalhadores assalariados sem carteira de trabalho assinada mais os trabalhadores
por conta prépria. Chamamos a atengado de que urna parte desses trabalhadores por
conta prépria pode estar “formalizada”, no sentido de que suas atividades sao registradas
e “legalizadas”. Da mesma forma, urna parte dos empregadores, nao incluidos nesses
dados, poderia ser classificada como informal.



Desestruturagao e informalidade. 275

dos no mercado de trabalho formal. Por outro lado, durante a década de 90, ha
urna significativa tendéncia de queda no nimero de postos de trabalho formal. A
participado dos ocupados formais sai de cerca de 53%, em 1991, para 45% em
2001. J4 o emprego informal passa de 40%, em 1991, para 50% em 2001. O
ano de 1996 passa a ser o de inflexao na evolugao das taxas dos empregos
formal e informal. A partir dai, acontece, em caréater inédito, a maior participagao
dos informais no total dos ocupados no pais, segundo os dados da PME/IBGE.
Ja os empregadores mantiveram urna participagao média no total dos ocupados
de cerca de 4,5%, nao sofrendo profundas alteragdes ao longo dos anos.

Reinecke (1999), analisando os grupos ocupacionais da PNAD e da Pesqui-
sa de Emprego e Desemprego (PED) da Fundagao SEADE/DIEESE, indica que
a qualidade do emprego Brasil tem diminuido nos ultimos anos em fungao da
diminuigao no numero de postos de trabalho formal e aumento no grau de infor-
malidade no mercado de trabalho. Afirma o autor: “A diminuigao relativa do em-
prego assalariado com carteira significa, em si mesma, urna mudanga
significativa na qualidade de emprego, dado que trabalhar com carteira da aces-
so a urna série de beneficios estipulados pela legislagao trabalhista brasileira,
como também aos beneficios previstos no caso de demissao” (Reinecke,
1999:143).

Os beneficios sociais conquistadas pelos trabalhadores brasileiros ao longo
das ultimas décadas, sustentados pela Consolidagao das Leis Trabalhistas
(CLT), garantem aos empregados formais o acesso a direitos trabalhistas, tais
como: jornada de trabalho de 44 horas; direito a férias anuais remuneradas; dire-
ito a findis de semana e feriados remunerados; ter aposentadoria remunerada;
direito ao Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS); acesso ao seguro-
desemprego, recebimento do 13° salario; direito a 1/3 do salario como adicional
de férias; direito a licenga remunerada em caso de doenga, dentre outros.

Naturalmente, as pessoas que estao na informalidade nao tém acesso a
nenhuma dessas garantias, ficando & mercé da ‘sorte e do acaso’. Se recebe-
rem urna renda que lhes permita contribuir para a previdencia publica ou priva-
da, tera a possibilidade de se aposentar; se a sua renda mensal lhe permitir
pagar por um plano de salde, poderd ter acesso aos servigos de saude com
melhor qualidade - mesmo que a Constituigao Federal garanta a oferta de saude
publica a todos, este servigo nao oferece boas condigoes ao atendimiento da
populagéo.

Esses dados indicam que a situagao dos trabalhadores no mercado de tra-
balho brasileiro estad cada vez mais precaria. Pois, o grau de protegao social esta
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diminuindo em funcdo do aumento na informalidade e pelas modificacbes intro-
duzidas na legislagcéo trabalhistal3 Nota-se, portanto, que o processo de deses-
truturagcdo do mercado de trabalho ocorrido nos anos 90, principalmente no
Governo Fernando Henrique Cardoso (FHC), teve como elemento principal urna
significativa reducdo na capacidade de geracdo de empregos formais. Dados
do Cadastra Geral de Empregados e Desempregados (CAGED) mostram que
foram eliminados cerca de 2,560 milhoes de empregos formais entre janeiro de
1990 e dezembro de 1997, segundo o MTE (1998). Mattoso (1999:18) afirma
gue “ao longo dos anos 90 foram queimados cerca de 3,3 milhoes de postos de
trabalho formais da economia brasileira, sendo que desde que FHC assumiu
em 1995 foi contabilizada urna queima de nada menos de 1,8 milhdo de em-
pregos formais”.

Essas indicagbes sao corroboradas pelo préprio MTE (1998). Segundo ele,
“a queda na ocupacéao total, entre 1995 e 1996, a acentuada desaceleragao no
crescimento da ocupacao metropolitana, entre 1996 e 1997, e o declinio no nu-
mero de pessoas trabalhando, entre dezembro de 1997 e janeiro de 1998, sao
indicadores de perda de dinamismo na geracao de empregos”.

O processo de desestruturagdo do mercado de trabalho brasileiro esta pro-
fundamente associado a implantagdo das politicas neoliberais no Brasil que se
iniciou a partir do governo Fernando Collor (1989-1992) e se intensificou no go-
verno Fernando Henrique Cardoso (1994-2002). Além de provocar urna estag-
nagdo no crescimento econémico no pais e submeter a economia nacional a
dependéncia ao capital financeiro em detrimento dos investimientos produtivos,
também provocou um extraordinario crescimento nas taxas de desempregol4d.
Também nessa perspectiva, a flexibilizacdo das relagcbes de trabalho tem como
perspectiva central a livre-iniciativa nas negociagcbes coletivas entre empregado
e empregador num jogo onde a correlacado de forcas entre o capital e trabalho é
cada vez mais desigualls Privatizaram as empresas estatais, reduziram os gas-

13 Dentre as grandes modificagbes podemos destacar as da previdéncia social e da Con-
solidacao das Leis do Trabalho - CLT.

14 Independente das diferentes metodologias, as duas principais taxas de desemprego
estimadas no pais cresceram nos anos 90. Pelo IBGE, a taxa média de desemprego
aberto saiu de 3,3%, em 1989, para 7,1% em 2000. Para o DIEESE, que estima o de-
semprego oculto (aberto + pelo desalenté + pelo trabalho precério), a taxa foi de 8,8%,
em 1989, atingindo 17,6% em 2000.

15 Para Boito (1999, 51), as politicas neoliberais sdo expressas em tres circulos: o exter-
no, que representa a flexibilidade do mercado de trabalho; o intermediario, as privatizag-
des; e o central que incorpora a abertura comercial e a desregulamentacao financeira.
Em qualquer destes, os interesses dos trabalhadores ficam de fora.



Desestruturagao e informalidade. 277

tos publicos e, como conseqiiéncia da politica econémica baseada em altas
taxas de juros e sobrevalorizagao cambial, houve um intenso endividamento
interno e externo16.

Na tabela 1 observamos a evolugao do grau de formalidade e informalidade
no pais, segundo os dados da PNAD. Por eles, confirmamos o crescimento gra-
dual e continuo no grau de informalidade, ao longo dos anos 90, a0 mesmo
tempo em que ha um decréscimo da formalidade no mercado de trabalho brasi-
lero. Em 1995, apds a implantagao do Plano Real, a participagao do percentual
relativo dos trabalhadores informais no total dos ocupados cresceu em maior
proporgdo que a do periodo 1992-1993, ja que saiu de 38,9%, em 1995, para
40,5% em 1999.

Ja o grau de formalidade mostrou urna variagdo uniforme de cerca de 0,7%
entre os periodos dé 1992 a 1993 e de 1995 a 1999. Segundo a RAIS, o nimero
de postos de trabalho formal que era de 24.484.655 milhoes, em 31/12/1989,
aumentou para 24.993.265 milhoes, em 31/12/1999, indicando um crescimento
de apenas 2% nos anos 90.

Dedecca e Baltar (1997) afirmam que o recente aumento da informalidade
tem provocado urna grande discussao sobre os seus possiveis determinantes.
Segundo eles, duas posigoes tém prevalecido sobre o tema: a que sinaliza co-
mo causa central a perda de dinamismo econdmico e a destruigao da base de
trabalho assalariado; e urna outra que toma o processo como resultado dos
elevados custos do emprego formal. Além dessas, podemos acrescentar mais
urna: o aumento da produtividade do trabalho, segundo o Ministério do Trabalho
(MTE, 1999)17.

16 A maior parte das privatizagoes aconteceu no governo FHC e foi cercada por inmeras
denuncias de irregularidades. Cerca de 124 empresas e concessoes foram transferidas &
iniciativa privada. Segundo Pochmann (2000), 86,4% da receita obtida com as privatizag-
Oes, entre 1989 a 1999, foi gasta no préprio processo de venda das estatais para cobrir
os custos referentes a moedas podres, processo de saneamento, planos de demissao
etc. As empresas privatizadas cortaram 546 mil postos de trabalho, significando urna
redugao de 43,9% no total de empregos, e diminuiram o rendimento dos trabalhadores
em 34,5%. Por outro lado, a divida publica mobilidria que era de R$ 46,2 bilhdes, em
janeiro de 1994, aumentou para R$ 626,8 bilhoes em setembro de 2000. Para maiores
detalhes sobre as politicas neoliberais no Brasil, ver Sabadini (2001).

17 Palestra proferida pelo entdo Ministro do Trabalho, Edward Amadeo, na Camara dos
Deputados em 14 de maio de 1998.



278 Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura

Muitos autores consideram o crescimento econémico como variavel deter-
minante para a explicacao do crescimento no emprego e, conseqiientemente, as
variagbes no grau de informalidade. Acreditamos que nao h& um duanico fator
determinante na expansao da informalidade no pais, apesar de concordarmos
gue a taxa de crescimento econdémico é urna variavel central na expansao dos
empregos formais. O grau de informalidade se altera devido a diversas causas.
Para Cacciamali (2000:158), pelo menos quatro fatores sao determinantes na
configuracado da estrutura produtiva, dos mercados de trabalho e do setor infor-
mal. Sao eles: i) os processos de reestruturacdo produtiva; ij) a jnternacionali-
zagdo e a expansio dos mercados financeirosi8 iif) a abertura comercial das
economias e iv) a desregulamentacdo dos mercados. Esses processos geram,
conseqlientemente, maior incerteza econémica, menores taxas de crescimento
econdmico e do emprego.

Para o MTE (1999, 44), a correlagdo entre baixas taxas de crescimento e
aumento na informalidade é um diagndstico parcial do problema, pois “(...) entre
1987 e 1992, nossa economia cresceu a taxas muito baixas, as vezes negativas.
(...) De la para ca, a taxa de crescimento é mais ou menos o dobro da verificada
naquele periodo. Ou seja, comparando os dois periodos, o dinamismo tem cres-
cido. (...) Na verdade, se o emprego cresceu menos no periodo recente, a causa
estd em que a produtividade do trabalho vem crescendo mais rapida do que o
PIB”. Assim, para o MTE nao é a economia que perdeu dinamismo, a produtivi-
dade é que vem crescendo mais que a economia.

Dessa forma, as causas do crescimento da informalidade tém de ser busca-
das fias novas formas de producéo e de relagdes de trabalho que tendem a au-
mentar o numero de trabalhadores autbnomos via processo de terceirizagao e
no aumento relativo do emprego no setor de servigos, em detrimento do empre-
go na inddstria, que é mais propenso a gerar empregos informais. Soma-se a
isso, os incentivos gerados pelo sistema de seguridade social, a legislacéao tra-

balhista e as peculiaridades das pequefias e microempresas (MTE, 1999,48).

18 Salama (1999a,1999b) procura mostrar as ligagoes existentes entre a financeirizagao e
a flexibilizagao do trabalho. Para o autor, a0 mesmo tempo que ocorre a financeirizagao
das empresas, a acumulagao de capital no setor produtivo nao consegue gerar mais-valia
suficiente. O processo de financeirizagao, ligado a liberalizagao dos mercados, contém a
alta dos investimentos num momento que a concorréncia externa é cada vez maior. Com
isso, a industria nacional apresentard serias dificuldades para concorrer no mercado
externo; suas margens de lucro caem e procurardo maximizar a redugao dos tempos
mortos via intensificagao do ritmo de trabalho e da flexibilizando da produgao. A introdug-
ao de novas técnicas produtivas serve, entao, como suporte para a flexibilizagao e as
mudangas na gestao do trabalho permitem a valorizagao do capital.
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H4a, portanto, do ponto de vista do MTE, o diagnostico do aumento do grau
de informalidade pela via do aumento da produtividade, principalmente na indus-
tria da transformacé&o. Contudo, a justificativa do dinamismo no crescimento
econdmico a partir de 1992, parece ser um julgamento extremamente tendencio-
so. E possivel que a produtividade tenha crescido em determinados setores no
ambiente macroeconomico de abertura comercial e financeira dos anos 90. Mas,
passar de urna taxa média de crescimento do PIB de 0,49%, entre 1987 e 1992,
para 3,2%, entre 1992 a 2000, nao foi suficiente para atender as necessidades de
emprego. Precisariamos de, no minimo, urna taxa média de crescimento do PIB
de 5% a.a. para absorver apenas 0s novos entrantes no mercado de trabalho.
Isso significa a criacao de 1,5 milhdo de novos postos de trabalho ao ano.

2.1) A informalidade e suas principais ocupaqoes

As primeiras referencias ao termo ‘informal’ foram publicadas no inicio dos
anos 70 pela Organizagao Internacional do Trabalho (OIT) num trabalho que
analisava o nivel de emprego e renda no Kenya. A partir de entdo, diversas
abordagens foram sendo construidas para entender o chamado ‘setor informal’
da economial9. Na visdo adotada neste trabalho, procuramos mostrar que en-
tendemos a informalizagao como urna parte subordinada ao processo de desen-
volvimento capitalista que provoca a criagao e destruigao de suas ocupagoes de
acordo com as etapas de desenvolvimento sécio-econémico de cada pais, co-
munidade e/ou regido. Diante disso, essa integragao subordinada nao tem a
capacidade de tomar espagos produtivos explorados pelas firmas capitalistas,
mas expande-se em espagos ainda nao ocupados, abandonados, criados e re-
criados pela produgao capitalista (Cacciamali, 1983).

A informalidade, no atual estagio da dinamica capitalista, se revela de diver-
sas formas, dentre as quais podemos destacar: i) via relagbes entre grandes e
pequefias firmas e seus ‘contratos’ de sub-contratagao e terceirizagdao, ji) e pelo
tradicional espago ocupado por pequefios negocios, trabalhadores por conta
propria e assalariados sem carteira de trabalho. Esse conjunto complexo de
relagoes que envolvem os trabalhadores informéis sugere, entdo, que o termo
informal deve ser entendido no processo de mudangas estruturais da sociedade
e nao apenas como um objeto de estudo em particular. Esse processo, que

19 Esta visdo setorialista € extremamente criticada por Lautier (1994) pois para o autor
ndo é possivel separar as atividades dos trabalhadores formais das dos informais e vice-
versa. Nao apresentaremos aqui as discuss6es sobre a origem do termo informai. Sobre
esse assunto, consultar: Lautier (1994), Cacciamali (1983, 1989, 1999, 2000) e Prandi
(1978).
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Cacciamali (2000) chama de Processo de Informalidade, tem o poder de redefi-
nir as relagées de produgao, de identificar a insergao dos trabajadores em sua
produgao e de incidir nos processos de trabalho e fias instituigfies.

O processo de transformagao fias relagdes de trabalho que gera o assala-
riamento nao registrado através dos contratos de trabalho temporario,
cooperativas de trabalho e outros servigos de curta duragao, por exemplo,
influenciam diretamente a reorganizagao do trabalho assalariado, ‘escondendo’
o trabalho autonomo.

Apesar da heterogeneidade, o Processo de Informalidade pode ser repre-
sentado empiricamente por duas categorias de trabalhadores predominantes: os
assalariados sem registro e os trabalhadores por conta propria. Como, em geral,
seus niveis de emprego e renda sao determinados por mecanismos distintos,
suas analises e a percepgao de sua evolugao ao longo do tempo deve ser feita
separadamente (Cacciamali, 2000,165).

2.1.1 - Os trabalhadores por conta prépria

O aumento de pessoas desempenhando atividades por conta prépria é esti-
mulado pelo crescente processo de desregulamentagao do mercado de trabalho
gue vem provocando urna redefinicdo nas regras de assalariamento reorientada
para a flexibilidade da jomada de trabalho, da remuneracéo e da funcdo desem-
penhada pelo trabalhador. Cacciamali (2000) cita como fatores que também
estimulam o ingresso fias atividades informais por conta prépria, o racionamento
dos empregos assalariados e auséncia de politicas publicas compensatorias, a
oportunidade de ganhos superiores aos dos empregados assalariados de média
e baixa qualificagdo, a expansao das atividades de servigos e a estratégia de
sobrevivéncia das pessoas que tém dificuldades de buscar um outro emprego
e/ou ingressar no mercado de trabalho. Esse processo acaba criando e recrian-
do urna gama de formas de trabalho bastante heterogénea. Podemos citar, por
exemplo, o trabalho em domicilio e o trabalho temporario organizado através de
empresas sub-contratadas.

(0] grupo ocupacional dos trabalhadores por conta prépria se localiza, geral-
mente, na prestagado de um servigo e sao, a0 mesmo tempo, patrdbes e empre-
gados de si mesmo. Muitas vezes possuem familiares e/ou ajudantes-
assalariados, pois necessitam de forca de trabalho assalariada para o funciona-
mento de sua atividade. “A légica de sua atuagao no mercado prende-se a so-
brevivencia, a obtencdo de um montante de renda que lhes permita sua
reproducao e de sua familia, nao tendo como meta explicita a acumulacdo ou a
obtencdo de urna rentabilidade de mercado” (Cacciamali, 2000,166). Esse tipo
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de insergao reflete a escassez de postos de trabalho formais na economia e
constitui, em determinadas situagoes, urna alternativa a miseria.

Existem inumeras sub-ocupagoes fas atividades dos trabalhadores por con-
ta propria, dentre as quais podemos citar: os profissionais liberais que trabalham
em firmas; proprietarios de negocios no comércio e no setor de servigos; comer-
ciantes e ambulantes; prestadores auténomos de servigos etc. Como a atividade
pode ser exercida em diversos tipos de locais, Cacciamali (1983) os classificou em
trabalhadores por conta propria ‘com estabelecimento’, ‘com ponto’ e ‘sem ponto’.

Em fungdo da subordinagao ao assalariamento formal do mercado de tra-
balho, a renda dos conta propria depende do nivel de atividade e de produtivida-
de da economia, estando sujeita as flutuagoes dos ciclos econémicos. Se, por
um lado, a determinagao dos salarios dos trabalhadores formais depende da
combinagao de urna série de praticas institucionais como as negociares coleti-
vas, organizagao sindical, dentre outras, a renda dos trabalhadores por conta
propria depende de sua ocupagao e da renda de sua clientela que e formada,
geralmente, por assalariados. Assim, o nivel de atividade, emprego e os ganhos
desses trabalhadores informais dependem da massa de salarios dos assalaria-
dos com e sem registro. Em periodos de retragao economica, por exemplo, ha a
tendencia a diminuir a demanda por bens e servigos dos trabalhadores por conta
propria, o que gera urna piora em seu nivel de renda que pode ser ainda mais
agravada pelo aumento na oferta de trabalhadores em atividades por conta pro-
pria, advinda do desemprego do setor formai.

Nos anos 90, a evolugao do rendimento mensal dos trabalhadores por conta
propria mostrou que mais da metade deles receberam, no maximo, até dois sa-
larios minimos. Em 1992, por exemplo, 67% deles ganhavam até dois salarios
minimos, enquanto que em 1999 esse total foi de 55,5%, demonstrando que a
grande maioria recebeu urna renda relativamente baixa. A tabela 2 mostra a
evolugao do rendimento dos trabalhadores por conta propria, mas nao considera
a variagao do salario minimo. Segundo o DIEESE, o salario minimo real meédio,
em 1989, era de R$ 232,64, diminuiu para R$ 141,68, em 1994, e aumentou
para R$ 152,33, em 1999. Assim, a retragao no numero de trabalhadores que
ganhavam até dois salarios minimos ndo aconteceu porque passaram a ganhar
mais, mas porque o salario minimo diminuiu.

Enquanto cerca de 50% dos trabalhadores forméis receberam, em media, de
1 a 3 salarios minimos entre os anos de 1992 a 1999, apenas 35% dos trabal-
hadores por conta propria conseguiram esse rendimento mensal; 33,6%, em
media, receberam até 1 salario minimo. Em 1992, cerca de 7,8% deles tiveram
urna renda entre 5 a 20 salarios minimos, enquanto que em 1999, esse percen-
tual aumentou para 14,6%.
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A grande maioria dos trabalhadores por conta propria € do sexo masculino,
em torno de 71,6%; as mulheres mantiveram urna participagao em torno de
28%, com poucas variares ao longo da década de 90. A maior parte dos tra-
balhadores tem a idade de 30 a 59 anos (67%), percentual esse que se manteve
constante ao longo dos anos 90.

Os dados referentes ao tempo de permanencia dos trabalhadores na ativi-
dade informal por conta propria mostram que cerca de 40% desempenham
aquela atividade ha 10 ou mais anos. De maneira geral, o ingresso na atividade
de conta propria pode se dar em fungao de diversos fatores, tais como: a
inexisténcia de postos de trabalho formal; a dificuldade das pessoas em
(re)ingressar num posto de trabalho formal devido, dentre outros, a idade; a pos-
sibilidade de optar por esse tipo de ocupagao ou ja nao procuram mais outro
trabalho. O fato é que a possibilidade dessas pessoas entrarem na formalidade
diminui na medida em que elas permanegam mais tempo desempenhando urna
atividade informal.

Quanto aos assalariados com carteira de trabalho assinada, apenas 18,4%
deles, em meédia, permaneceram no emprego por 10 anos ou mais durante a
década de 90. O estrato de 2 a 4 anos de tempo de servigo é o que teve maior
participagao na divisdo total, aproximadamente 28%. No conjunto, cerca de 44%
ficam no emprego no maximo de 1 a 4 anos. Essas indicagées mostram urna
elevada rotatividade entre osempregados com carteira de trabalho assinada.

Os principais ramos de atividade em que se encontram os trabalhadores por
conta propria podem ser observados na tabela 3. Percebemos que os tres ramos
de atividade que concentram o maior nimero de trabalhadores por conta propria
sao o Agricola, Comércio de Mercadorias e Prestagao de Servigos. Conjunta-
mente, totalizaram 73% dos trabalhadores por conta propria, em 1993, tendo
diminuido sua participagao para 67,9%, em 1999. Em todos os anos da década
de 90, o setor agricola foi o que teve maior nimero de trabalhadores por conta
propria. Os proprietarios de pequefias propriedades rurais sao 0s principais re-
presentantes desse ramo de atividade.

O ramo de atividade Prestagdo de Servigos é formado pelos servigos de alo-
jamento e alimentagao, servigos de reparagao e conservagao, Servigos pessoais,
servigos domiciliares e servigos de diversdes, radiodifusao e televisao. A
tendencia desse segmento é de crescimento devido ao processo de privatizagao
das empresas publicas e de racionalizagdo dos custos pelas empresas privadas
gue aumentaram a terceirizagédo de diversos servigos. A participagao meédia des-
se ramo de atividade foi de, aproximadamente, 22% nos anos analisados. O
Comeércio de Mercadorias, formado por lojistas, vendedores ambulantes, vende-
dores de jomais e revistas, representantes e outras ocupagoes do comércio,
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também manteve constante sua participado ao longo dos anos 90. Em 1992,
atingiu 18,7% do total dos ocupados e, em 1999, foi de 18,8%.

Os principdis locais de estabelecimento dos trabalhadores por conta propria
no Brasil foram, em primeiro lugar, ‘Fazenda, sitio, chacara, granja etc’ com
23,9%, em 1999; em segundo lugar, ‘Loja, oficina, fabrica, escola, escritorio,
repartigdo publica, galpdo etc’ com cerca de 24% nos anos 90 e, em terceira
posigdo, ‘Em local designado pelo cliente, empregador ou fregués’, 15,6% em
meédia. O maior percentual em locais que desenvolvem atividades agricolas esta
coerente com a participagdo no ramo de atividade agricola.

O numero de horas trabalhadas pelos trabalhadores por conta propria esta
divido da seguinte forma: cerca de 30%, em media, trabalham até 40 horas e
outros 30% trabalham 49 horas ou mais. Se somarmos os trabalhadores por
conta propria que trabalham mais de 44 horas semanais, que é a jornada de
trabalho garantida em lei aos trabalhadores forméis, chegaremos ao total de,
aproximadamente, 46,5%. Ou seja, nos anos 90, quase a metade dos trabal-
hadores por conta propria trabalhou mais tempo do que a jornada legal de tra-
balho. Naturalmente, esse fato € um reflexo da necessidade de garantir urna
renda necessaria a sua sobrevivéncia que s0 é garantida com a venda de seus
produtos e servigos.

2.1.2 - Os trabalhadores assalariados sem carteira assinada

Os assalariados sem carteira de trabalho assinada também se caracterizam,
assim como os conta propria, por formas heterogéneas de participagao na pro-
dugao. Essa categoria de trabalhadores informais nao possui representagdo
sindical, garantias de renda em casos de acidentes de trabalho ou problemas de
salide, bem como nenhum direito aos outros beneficios sociais como aviso pré-
vio, 13° salério, férias remuneradas etc.

Os dados da PNAD mostram que a participagdo média dos trabalhadores
sem carteira assinada no total dos ocupados do pais aumentou de 16,6%, em
1992, para 17,3% em 1999. O relacionamento desses trabalhadores com os do
mercado formal torna-se mais visivel & medida que também fazem parte do am-
biente das empresas, principalmente das pequefas firmas que contratam sem o
registro de trabalho. Assim como os trabalhadores por conta prépria, a maior
parte dos assalariados sem carteira de trabalho é constituida por homens
(74 4% em média), mas a participagdo das mulheres vem crescendo ao longo
dos anos 90: saiu de 23,8%, em 1992, para 27,3% em 1999.
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Ao contrario dos trabalhadores por conta propria, ha, na categoria dos sem
carteira assinada, urna distribuigao mais homogénea segundo as faixas etarias.
Em 1995, por exemplo, 21,4% possuiam de 15 a 19 anos, 17,5% tinham de 20 a
24 anos, 13,6% estavam com 25 a 29 anos, 19,6% possuiam de 30 a 39 anos e
11,2% estavam na faixa dos 40 a 49 anos. Essa divisdo entre as diversas faixas
etarias permanece nos demais anos da década de 90. Apesar dessa estratifi-
cagao, o total de trabalhadores com 30 a 59 anos, portanto de idade mais eleva-
da, vem crescendo: saiu de 36,2%, em 1992, para 42,3% em 1999.

A distribuigao dos assalariados sem carteira, segundo os ramos de ativida-
de, mostra que é o ramo Agricola que tem a maior participagao desse tipo de
empregado. Deve-se destacar que sua participagao no total das atividades caiu
nos ultimos anos, saindo de 35,1%, em 1992, para 24,9% em 1999. Em segundo
lugar, a Industria de Transformagao, tradicional geradora de postos de trabalho
formal, possui cerca de 12,8%, em meédia, de trabalhadores sem carteira assina-
da. Outros ramos de atividade como Comércio de Mercadorias e Prestagao de
Servigos, todas no setor terciario, também tém cerca de 12% de assalariados
sem carteira.

O tempo de permanéncia desses trabalhadores em seu trabalho mostra que
ha urna elevada rotatividade nesse emprego informal. Isso mostra que sao con-
tratados para solucionar determinados tipos de problemas sendo, apds isso,
‘descartados’ pelo empregadér. O percentual expressivo de 27,4% dos empre-
gados sem carteira, em media, ficam no emprego somente até o 50 mes. Cerca
de 54% deles ficam até 1 ano no emprego, enquanto o restante 2 anos ou mais.
E, diferente dos trabalhadores por conta propria, somente 12% tém 10 anos ou
mais de permanéncia no trabalho principal.

Quanto as classes de rendimientos dos assalariados sem carteira de tra-
balho assinada, notamos que a sua participagao na renda até Vi salario minimo,
apesar de estar caindo ao longo dos anos, ainda é bastante elevada: era de
29,8%, em 1992, caindo para 10,7% em 199920. Somando os estratos dos tra-
balhadores assalariados sem carteira que ganham até dois salarios minimos,
chegamos ao total de 87,2%, em 1992, 75,1%, em 1995, e 70,6% em 1999.
Percebe-se que a tendencia é de queda entre 0os anos, mas ainda permanece
um percentual elevado entre as classes de remuneragao mais baixa. Essa parti-
cipagdo € maior que a categoria dos trabalhadores por conta propria que tam-

20 Aqui também se deve levar em conta a variagao do salario minimo reai. Urna parte da
redugao dos empregados com renda mensal de até um salario minimo esta mascarada
pela redugao do salario minimo reai.
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bém concentra a maior parte de suas remuneragbes em estratos de até dois
salarios minimos (ver tabela 6).

3) CONSIDERAGOES FINAIS

A crise do capital que produziu o ressurgimento do projeto neoliberal e a
reestruturacdo produtiva, afetou o mercado de trabalho através do aumento nas
taxas de desemprego, do uso de regimes e contratos de trabalho mais flexiveis,
provocou a reducédo do emprego formal e o aumento do uso do trabalho tempo-
rario. Nesse sentido, ampliaram-se as ocupacgdes informais no mercado capita-
lista de trabalho, sendo que esses trabalhadores servem como reservatorio ativo
de forca de trabalho disponivel para o capital.

Por isso, a informalidade deve ser entendida no contexto das mudancas es-
truturais da sociedade e nao apenas integrante de um momento conjuntural.
Eles fazem parte, portanto, da natureza do sistema capitalista. Naturalmente, o
seu movimento de expansdo e retracdo esta subordinado a diversos fatores
como a politica econémica, por exemplo.

O mercado de trabalho no Brasil, ao longo da década de 90, nao ficou imune
as modificagcbes produzidas pela reestruturacdo do capital. O que observamos
foi um aumento significativo no grau de precarizagao do trabalho e a desestrutu-
racdo progressiva do emprego formal. Essa constatacdo nos permite afirmar que
urna parcela crescente da populacao brasileira esta fora do sistema de protegéo
social, pois esta é garantida apenas aos empregados formais. Apesar disso, 0
emprego com carteira de trabalho assinada também nao garante que os direitos
a protecdo social sejam mantidos, haja vista a intensa pressao para a privatizag-
ao da seguridade social, dos servigos de saude, educacdo e seguranca publica.
Ao mesmo tempo, e ainda mais grave, uma outra parcela expresslva da popu-
lacdo engrossa as fileiras dos desocupados.

O agravamento dessa situacdo nos anos 90 ocorreu com a implantacdo ou
aprofundamento das politicas de desregulamentacdo do mercado de trabalho e
de abertura comercial e financeira, seguindo as recomendacbes do Consenso
de Washington. Estas vieram ao encontro dos intéresses dos capitais mundiali-
zados, dos organismos financeiros internacionais e foram comandadas pelo FMI
em comum acordo com as fragdes dominantes da burguesia brasileira. O mer-
cado de trabalho brasileiro, refletindo os efeitos da cartilha neoliberal de privati-
zagbes, cortes nos gastos publicos e contracdo nas atividades econdmicas,
absorveu os efeitos da politica econdémica liberalista gerando um crescimento
nos indicadores de informalidade.
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ANEXO - GRAFICO E TABELAS

Gréfico 1 - Percentual medio da populagado ocupada no Brasil
(1982-2001)*

Anos
-Empregado d carteira assinada
-Empregado informal (empregado s/ carteira assinada + conta propria)

-Empregador

* compreende as seis maiores regiées metropolitanas do pais (RE, SA, BH, RJ, SP, PO) - em 2001,

dados até o més de agosto.
Fonte: IBGE/PME/SIDRA. Elaboragao nossa.

Tabela 1- BRASIL: Evolugao do grau de formalidade
e informalidade nos anos 90 (%)

EspecificagSo \Anos 1992 1993 1995 1996 1997 1998 1999
Grau de informalidade 38,3 38,8 38,9 39,7 39,6 40,5 40,5
Grau de formalidade 29,6 28,9 28,2 28,8 28,6 28,3 27,4

Fonte: IBGE/PNAD, diversos anos. Elaboragdo nossa.

Obs: 1) a PNAD nao foi realizada em 1994. 2) Grau de formalidade = empregados com carteira de
trabalho assinada/ocupados. 3) Grau de informalidade = empregados sem carteira de trabalho +
conta prépria/ocupados. 4) excluimos das especificares acima os trabajadores domésticos com
e sem carteira, os empregadores, 0os nao remunerados, os trabalhadores na produpao para o pré-
prio consumo, os trabalhadores na construyo para o préprio uso e os sem declarado.
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Tabela 2 - BRASIL: Distribuigao dos trabajadores por conta prépria, segun-
do classes de rendimento mensal (em %)

Rendimento mensal
em salarios minimos 1992 1993 1995 1996 1997 1998 1999

Até 12 21,3 18,7 14,1 10,8 15,2 13,7 13,4
Mais de ‘A a 1 21,6 16,8 18,3 17,7 17,2 18,3 18,3
Mais de 1a 2 24,1 24,0 23,9 21,2 19,5 22,8 23,8
Mais de 2 a 3 11,0 13,0 12,6 13,1 14,5 11,9 16,5
Mais de 3a 5 9,6 11,9 14,0 15,3 16,4 16,9 11,8
Mais de 5 a 10 6,1 8,0 11,0 13,1 10,3 10,3 10,1
Mais de 10 a 20 1,7 3,2 4,6 6,3 4,6 4,5 4,5
Mais de 20 0,4 1,2 1,6 2,5 2,3 1,7 1,6
Sem declaragao 4,1 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: IBGE/PNAD (diversos anos). Elaboragéo nossa.

Tabela 3 - BRASIL: Distribuigao dos trabalhadores por conta prépria, segun-
do ramos de atividade (em %)

Ramos de atividade 1992 1993 1995 1996 1997 1998 1999
Agricola 31,9 30,6 28,7 27,9 28,2 27,2 27,1
Industria de transformacao 4,6 4,7 4,6 4,8 5,0 5,2 51
Industria da construgao 10,2 10,3 10,5 11,2 11,7 12,0 11,7
Outras atividades industriais 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Comércio de mercadorias 18,7 19,6 20,2 19,8 19,4 19,1 18,8
Prestacéo de servigos 22,9 22,8 23,0 23,0 22,1 21,9 22,0
Serv. aux. da ativ. econdmica 3,6 4,0 4,6 4,7 4,6 4.8 5,3
Transporte e comunicagao 3,9 3,9 4,3 4,6 4,8 5,2 53
Social 2,0 1,9 2,2 2,3 2,3 2,4 2,3
Outras atividades, mal definidas ou
nao declaradas 1,7 1,7 1,6 1,4 1,6 1,9 2,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: IBGE/PNAD (diversos anos). Elaboracao nossa.
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Tabela 4 - BRASIL: Distribuicdo dos trabalhadores assalariados sem carteira
assinada, segundo ramos de atividade (em %)

Ramos de atividades 1992 1993 1995
Agricola 35,1 32,0 30,6
Industria de transformacgéao 12,6 13,3 12,8
Industria da construgao 9,3 11,0 9,7
Outras atividades industriais 1,4 1,5 11
Comércio de mercadorias 11,5 12,2 12,8
Prestagao de servigos 11,8 11,5 12,9
Serv. aux. da ativ. econémica 2,7 2,7 3,3
Transporte e comunicagao 2,7 25 3,0
Social 7,9 81 8,8
Administracao Publica 34 3,8 3,8
Outras atividades, ativ. mal

definidas ou nao declaradas 1,5 1,4 1,3
Total 100,0 100,0 100,0

Fonte: IBGE/PNAD (diversos anos). Elaboracdo nossa.
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96

27,0
13,3
10,1
11
13,5
12,4
3,5
3,2
10,0
4,3

1,6

100,0

1997

26,8
13,4
10,5

1,2

12,5
12,9

3,6
3,7
9,5
4,3

15

100,0

1998

24,6
12,2
12,7
1.2
12,3
12,6
4,3
3,4
10,5
4,5

1,6

100,0

19

99

24,9
12,5
11,8
11
13,3
12,3
4,3
3,6
10,0
4,6

1,6

100,0

Tabela 5 - BRASIL: Distribuicdo dos trabalhadores assalariados sem
carteira, segundo o tempo de permanéncia em seu trabalho principal (em %)

Tempo de permanéncia no

trabalho principal 1992 1993 1995

Até 5 meses 29,4 28,4 27,6

6 a 11 meses 11,4 12,6 11,9

1 ano 14,9 14,1 15,5

2 a 4 anos 21,8 20,9 21,8
5a 9 anos 10,7 11,3 11,4
10 ou mais 11,6 12,6 11,8
Sem declarado 0,1 0,1 od
Total 100,0 100,0 100,0

Fonte: IBGE/PNAD (diversos anos). Elaboracéo nossa.

1996

27,5
11,6
15,1
21,8
11,1
12,8
0,0
100,0

1997

26,9
12,3
14,6
21,9
11,5
12,8
0,0
100,0

1998

26,5
11,8
15,6
22,1
11,4
12,6
0,0

100,0

1999

25,6
111
16,0
22,7
11,7
12,8
0,0

100,0

Tabela 6 - BRASIL: Distribuicdo dos trabalhadores assalariados sem
carteira assinada, segundo classes de rendimento mensal, (em %)

Classes de rendimento mensal em
saiarios minimos

Até 'A

Mais de 1/2a 1
Mais de 1a 2
Maisde 2 a 3
Mais de 3a 5
Mais de 5 a 10
Mais de 10 a 20
Mais de 20
Sem declaragao
Total

1992

29,8
33,7
23,7
5,6
4,0
18
0,5
0,1
0,8
100,0

1993 1995 1996
260 114 80
348 339 295
230 298 299
7,0 106 13,6
438 75 10,1
2,4 4,1 5,5
0,7 1,4 16
0,3 0,4 0,6
11 0,9 11
1000 100,0  100,0

Fonte: IBGE/PNAD (diversos anos). Elaboragéo nossa.

1997

10,9
31,7
27,6
12,7

9,2
4,7
1,6
0,7
0,9

100,0

1998

9,5

32,5
29,7
10,8

9,4
4,6
15
0,7
1,2

100,0

1999

10,7

28,7
31,2

14,5

7,0
4,5
15
0,6
1,2

100,

0
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ANALISIS PRESUPUESTARIO
Y EL ENFOQUE DE GENERO

Lourdes Urdaneta de Ferran
Escuela de Economia, UCV

Resumen:

Se postula que el presupuesto nacional es la expresiéon de las politicas econdmicas y sociales de los
gobiernos y por lo tanto para diferentes grupos un punto de partida de ejercer influencia en su orien-
tacion. En varios paises se han formado agrupaciones femeninas para analizar los presupuestos y
presentar las criticas que consideran apropiadas para lograr mayor equidad en la distribucion de
cargas y beneficios. Se examinan los aciertos y también los errores en lograr sus metas que implican
necesariamente una mayor transparencia acerca de quienes soportan las cargas tributarias y quie-
nes se benefician de los desembolsos gubernamentales. Por estas razones, este enfoque favorece
los intereses tanto de las mujeres como de los hombres.

Palabras claves: Andlisis presupuestario, equidad, género.

INTRODUCCION

Este ensayo reline dos temas, analisis presupuestario y la lucha por mejorar
las condiciones de vida de las mujeres. Se parte del supuesto que el presupues-
to nacional es la expresién mas clara de la politica econdémica y social de un
gobierno y un esencial punto de partida para el analisis desde el cual influir en
las decisiones que afectan a la poblacionl Y si se admite que el presupuesto
nacional es un instrumento eficaz para hacer valer los intereses de cualquier
grupo, la actuacion de las organizaciones femeninas en este campo es revelado-
ra de que ellas han pasado de las proclamas abstractas a una actuacién concre-
ta. En efecto, en varios paises se han formado grupos de mujeres con el
propdsito explicito de analizar los presupuestos nacionales y hacer valer sus

I'El Presupuesto nacional es un documento de politica que refleja el nivel méas elevado
del compromiso politico y de las politicas de desarrollo socioeconémico del gobierno. Se
considera generalmente que el presupuesto nacional es un instrumento neutro en cuanto
al género mediante el cual el gobierno identifica las fuentes de ingreso, asigna gastos e
implementa sus estrategias de desarrollo. Diferentes impuestos y asignaciones de gastos
publicos, sin embargo, impactan en forma diferente a mujeres y hombre porque unas y
otros desempefian papeles diferentes como agentes econdmicos, tanto en su contribu-
ciéon al crecimiento econémico como en su calidad de beneficios de gastos publicos".
Traducido de: Gender Budget Initiative. A commonwealth Initiative to Integrate Gender
into National Budgetary Processes, Commonwealth Secretariat, 199, Londres.
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intereses. En lo que sigue se resefian las actividades de algunos de estos gru-
pos y se comentan sus aciertos y sus fallas. Conviene aclarar que esta accion
impulsada por la defensa de los intereses femeninos, persigue una mayor trans-
parencia de la estructura presupuestaria y mayor equidad lo que atafie no sélo a
las mujeres sino también a los hombres.

¢Porqué el presupuesto? Se considera que los presupuestos reflejan el or-
den social. No hay duda que, como lo dice Aaron Wildavski (1982, 22): “Si los
presupuestos reflejan el orden social, ellos representan diferentes modos de
vida. Cuando presenciamos cambios fundamentales en los procesos presupues-
tarios, 0 nos enteramos que cambios radicales se estan gestando en las relacio-
nes presupuestarias, sabemos que la sociedad ya no es lo que fue o lo que
sera”.

En el Presupuesto se combinan y frecuentemente chocan aspectos macroe-
condmicos con los microeconémicos y planificacién a largo plazo con intereses
particulares. El desempefio de la economia tiene sus implicaciones sobre el
presupuesto y este, sobre todo su nivel y distribucion, repercute a su vez, sobre
la economia. Este ultimo tema, el impacto del presupuesto y de sus distintas
modalidades sobre la economia es eminentemente controversial, tanto al nivel
de los economistas como en la cultura politica general. Los estudios acerca de
las experiencias vividas en el pasado generalmente se proponen ex ante defen-
der una u otra interpretacidon de los hechos; a esto hay que afiadir que un anali-
sis con profundidad requiere un acopio de datos sobre los afectados por
impuestos y gastos gubernamentales y una transparencia de las actuaciones
gue hasta ahora no se tenia. Este ensayo examina algunos de estos aspectos
desde el punto de vista de la mujer, que, no hay que olvidarlo, representa la
mayoria de la poblacion. Pero al realizar un analisis desde la perspectiva de la
mujer, se aclaran las incidencias del presupuesto no so6lo sobre las mujeres sino
también sobre los hombres. Sirve por lo tanto los propésitos no sélo de las in-
mediatamente interesadas sino también los de la poblacion entera, mujeres,
hombres y nifios. Ademas, al darle mayor transparencia al presupuesto, propi-
cian una mayor eficacia en la ejecucion de la politica fiscal y un fundamento para
la democracia.

El presupuesto esta sujeto a la influencia de muchos grupos de presion,
unos mejor y otros peor emplazados para lograr sus propoésitos. En el caso de
las mujeres, como se verd mas adelante, su grado de influencia sufre por su
dispersion.

Hasta ahora los esfuerzos se han dirigido a enunciar el problema, crear con-
ceptos capaces de expresar correctamente la situacién y acumular testimonios
cuantitativos por medio de estudios de casos y estadisticas. Todo ello es indis-
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pensable y preliminar para iniciar una actuacion dirigida a influir activamente en
los aspectos de la politica que atafien a las mujeres. Por las razones expuestas,
los presupuestos nacionales son un terreno muy apropiado para esta accion.

Diferentes nombres fueron dados a estos esfuerzos: presupuestos de géne-
ro, presupuestos de mujeres, y presupuestos sensibles al género. Lo importante
es reconocer que no se trata de presupuestos separados para mujeres y para
hombres. Al contrario, de lo que se trata es de descomponer los presupuestos
del gobierno de acuerdo a su impacto sobre hombres y mujeres y sobre diferen-
tes grupos de unos y otras. En suma, examinar, junto con los objetivos de creci-
miento econdmico, las repercusiones demograficas y sociales. Esto involucra
economistas, sociélogos, demdgrafos y otros especialistas.

Porque a pesar de lo que se dice comunmente, los presupuestos no son
neutrales en lo que se refiere al género. Generalmente se asume que los presu-
puestos son neutrales en cuanto al género, pero en realidad ellos impactan en
forma diferente a hombres y mujeres debido a las diferentes posiciones que
unos y otras ocupan en la estructura econdmica y social. De alli se derivan dos
circunstancias: la que afecta la equidad y otra, tal vez menos visible, la que afec-
ta la eficiencia de la politica fiscal para lograr los fines que ella misma se propo-
ne. Una politica eficiente tiene que tomar en cuenta estas circunstancias y para
ello debe examinar cuidadosamente las repercusiones de diferentes medidas
politicas no solo sobre diferentes estamentos de la sociedad, diferentes indus-
trias, sectores y clases sociales, sino también su impacto sobre hombres y sobre
mujeres. Es evidente por lo tanto que el examen de los presupuestos genera un
examen mas amplio de las medidas de politica econémica y social en general; y
también que el examen de las repercusiones de un presupuesto, aun cuando
iniciado por organizaciones de mujeres, resulta en una mayor transparencia
general de los impactos de determinadas politicas no sélo sobre las mujeres
sino también sobre los hombres y permite hacer las comparaciones correspon-
dientes. Aunque de ello se hablard mas adelante, conviene sefialar ya que aqui
se habla de presupuestos fiscales y no de los llamados “presupuestos econémi-
cos nacionales” que son proyecciones econdmicas de agregados estratégicos
de las cuentas nacionales de un pais.

El impacto distribucional de las politicas publicas ha sido menos estudiado
de lo que merece. Sin embargo existen algunos trabajos sobre el tema entre los
que conviene destacar el editado por Sheldon H. Danziger y Kent E. Port-
ney.(1988) Danziger (1988) sefiala la importancia de determinar las distintas
categorias de lo que se esta distribuyendo -ingreso, ganancias, riqueza; status
ocupacional y oportunidades; salud y calidad de vida; acceso politico, participa-
cion, representacion o poder. Y del lado de los afectados por la distribucion
enumera: diferentes perceptores de ingreso, grupos raciales, género, areas geo-
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graficas, partidos politicos, grupos de intereses especiales y sectores econdémi-
cos. Entre estos Ultimos hay que incluir los de servicios no remunerados, es
decir de no-mercado.

A continuacién se estudian algunos casos del desempefio de organizaciones
creadas para analizar e influir en la formulacién de presupuestos nacionales y
regionales y luego se comentan las ensefianzas que encierran sus experiencias.

ESTUDIO DE CASOS

La mayoria de los paises carece de un enfoque sistémico referente a los
problemas del género en lo econémico. En los paises en que se han creado
instancias publicas, ministerios y otras dependencias con la tarea de actuar en
este campo, los recursos puestos a la orden de estas instituciones sé6lo permiten
pronunciamientos bien intencionados, pero no una actividad continua y eficaz.
En todos estos casos se sefialan las incoherencias entre las promesas hechas a
las mujeres en las campafias electorales y el monto de fondos que se destinan a
politicas, programas y proyectos dirigidos a la poblaciéon femenina.

En consecuencia surgieron organizaciones femeninas que encaran especifi-
camente el aspecto presupuestario. Una resefia de su desempefio, logros y
también de sus tropiezos, permite sacar ensefianzas de interés para otros pai-
ses. Y como lo sefala un trabajo circulado en un seminario organizado por
UNIFEM: Esta iniciativa de “engendering budget” (tomar en cuenta el género en
el presupuesto) constituye una de las acciones mas innovadoras del movimiento
de mujeres en los ultimos afios en materia de politica econémica y su impacto,
de ser exitoso, podria producir avances considerables para las mujeres en todo
el mundo”.

A continuaciéon se exponen las experiencias en esta materia en varios pai-
ses. Se han escogido expresamente paises de diferentes condiciones politicas,
econdmicas y sociales y especificamente, el Reino Unido, Africa del Sur, Nami-
bia y Australia.

Reino Unido

Grupos actuando en esta materia en el Reino Unido existen desde 1989. El
“Grupo de Presupuesto de Mujeres del Reino Unido” (UK Women's Budget
Group -WBG) fue fundado por expertos en materia de politica, académicos y
miembros de sindicatos, organizaciones de mujeres-y grupos de presion actuan-
do en materia de proteccién del ambiente, derechos de jubilacion y pobreza de
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nifios, que se reunian para discutir los presupuestos anuales del Reino Unido. El
Grupo no estd afiliado a ninguna de estas organizaciones de modo que cada
miembro representa sus propias opiniones. Hasta 1997 el papel principal del
Grupo consistia en ofrecer criticas desde fuera del gobierno, en forma de comu-
nicados de prensa y extensos comentarios acerca de las repercusiones proba-
bles de sus politicas sobre hombres y mujeres, una vez que el presupuesto
habia sido publicado. En una ocasién el Grupo fue invitado por la BBC de Lon-
dres de participar en una sesion de comentarios acerca del presupuesto justo
después de su publicacion, pero esto resulté ser un hecho aislado. A partir de
1999, con el cambio del gobierno, cambiaron las relaciones entre el Grupo y las
instancias gubernamentales; adn asi costé mucho esfuerzo establecer relacio-
nes con el Departamento del Tesoro, desde entonces tienen lugar reuniones
periddicas entre el Grupo y el Departamento del Tesoro en que se comentan las
politicas que se estan llevando a cabo y se presentan observaciones acerca de
la orientacion futura de estas politicas. Esto estd de acuerdo con lo que el go-
bierno ha expresado referente a su deseo de tomar en consideracidon problemas
de género y una mayor transparencia, participacion y consulta ciudadana antes
de formular sus politicas. Estas reuniones tuvieron lugar tanto antes como des-
pués de formular el presupuesto y también sobre problemas particulares.

Hay que destacar que las reuniones son parte de una politica general de in-
crementar las consultaciones con antelacién a la toma de decisiones, de modo
gue un numero considerable de grupos de presién ha sido consultado e incorpo-
rados a misiones especiales que cubren una amplia gama de materias. De esta
manera, las reuniones del Grupo que inicialmente habian sido con la Tesoreria,
abarcaron luego también el Instituto de Seguros Sociales y el Departamento de
la Renta (Inland Revenue). El propésito de mantener consultas con el puablico y
hacerlo participar en las decisiones, llevd a cambiar las fechas del presupuesto,
ademas del presupuesto anual que salia en marzo, se produce ahora también
un documento anterior al presupuesto en el que se presentan las grandes lineas
de politica y los cambios que estan bajo consideraciéon. Esto ha permitido a los
grupos de presién y no sélo al WBG, ofrecer sus comentarios antes de que se
determinen las politicas. Hasta ahora, no se han presentado conflictos de intere-
ses y en lineas generales las recomendaciones han tenido orientaciones coinci-
dentes. Para el futuro, el WBG y otras organizaciones comunitarias se proponen
realizar estas intervenciones con respecto al pre-presupuesto en forma periédica.

La actividad de WBG fue facilitada por la circunstancia de que el gobierno
proclamé su primer presupuesto como el presupuesto para la mujer en el cual se
comprometia a desarrollar una politica para poner fin a la elevada proporcion de
nifios pobres en el Reino Unido. El gobierno fue también mas explicito acerca de
la interrelacion entre la politica econdmica y la social y el grado en que la politica
presupuestaria modela la politica social. Buena parte de la politica de ayuda a
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las mujeres consisti6 en estimulos para la entrada de mujeres al mercado de
trabajo expandiendo las instituciones de cuidados a los nifios, ayudas a encon-
trar trabajo, fijando un salario minimo y estableciendo un crédito impositivo como
un suplemento a los hogares de bajos ingresos.

Una de las metas principales del WBG fue persuadir al gobierno de introdu-
cir un analisis de sus ingresos y gastos que indicara su impacto desde el punto
de vista del género. Asi se descubrido que los organismos publicos correspon-
dientes estaban acostumbrados a enfocar los impactos de cambios
presupuestarios sobre diferentes grupos de la poblacién, pero nunca lo habian
hecho con respecto a las mujeres. En varias reuniones se logré persuadir a las
autoridades de la importancia de tales procedimientos - pero hasta ahora no se
ha logrado instituir tales examenes como un procedimiento regular del tramite
presupuestario.

Si bien en el pasado el WBG insistia méas que todo en la conveniencia de ob-
tener resultados mas equitativos entre hombres y mujeres, en periodos mas
recientes sus argumentos defienden la necesidad de producir documentos que
muestren el impacto sobre los sexos para alcanzar mayor eficiencia, dado que
ninguna politica econémica puede alcanzar sus objetivos si no se toman en
cuenta la diferencia de los impactos que produce sobre hombres y mujeres, por-
gue si no se visualiza este impacto, la politica estara mal apuntada y por lo tanto
ineficiente y despilfarradora en la persecuciéon de sus metas. Este cambio de
enfoque no constituye, segin WBG, una renuncia a postular los andlisis de pre-
supuesto como instrumento para impulsar mayor igualdad entres sexos, sino un
enfoque de mayor profundidad, ya que al decir que la consideracion del género
es importante para lograr mayor eficacia, se subentiende que hombres y mujeres
ocupan posiciones desiguales en la vida econémica y el impacto diferencial so-
bre unos y otras no es casual sino estructural. Asi el analisis pone al descubierto
las contribuciones a la vida econémica, que a pesar de su gran significacion, no
se remuneran. Este tipo de prestacion a la economia esta mayormente a cargo
de mujeres, y estas prestaciones modelan el funcionamiento real de la economia
entera; con este razonamiento se erige “la economia de servicios no pagados”
(care economy) como una categoria propia del quehacer econémico.

Muchos aspectos que confronta WBG son caracteristicos del peculiar proce-
so presupuestario del Reino Unido. En el Reino Unido el “Dia del Presupuesto”
se publican las cifras que se refieren principalmente a los ingresos publicos,
mientras que los gastos publicos se dan a conocer en mayor detalle posterior-
mente. Por esta razén el énfasis de la accion del WBG fue, sobre todo al co-
mienzo, en este lado del presupuesto -mientras que en otros paises la
preocupacion principal ha sido dirigida hacia el examen de los gastos-, mientras
un examen de los impuestos es, hasta cierto punto, mas sencillo que el de los
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gastos (porque el numero de categorias de impuestos es menor que el de los
gastos y muchos de ellos recaen sobre personas y por lo tanto su efecto en
cuanto al género es mas visible), ejercer influencia sobre ellos es mucho mas
dificil porque generalmente forman un conjunto dentro del cual pequefios cam-
bios en un renglon pueden desequilibrar toda la estrategia fiscal del gobierno. En
consecuencia al auditar una medida en particular hay que tomar en cuenta las
interrelaciones entre todas las medidas propuestas.

Aunque en términos generales, la posicion de WBG era la de considerar que
todos los impuestos que recaian mas fuertemente sobre las mujeres que los
hombres eran deplorables y que los beneficios que favorecian a las mujeres mas
gque a los hombres eran bienvenidos, se presté también interés a la sub-
clasificacion por tramos de ingreso. En este Gltimo caso se hizo patente el hecho
de que las mujeres predominaban en los grupos de pobreza. Hay que mencionar
gue en materia de apreciacion de la politica gubernamental global en cuanto a
su impacto sobre hombres y mujeres, no siempre hubo unanimidad entre los
miembros del grupo. Sobre todo, en periodos de recortes presupuestarios, muje-
res pertenecientes a diferentes clases sociales podian no estar de acuerdo; las
que se podian considerar como de clase media favorecian politicas que redistri-
buian ingresos de hombres a mujeres, mientras las que representaban los sindi-
catos, siendo mas bien mujeres de la clase obrera, se inclinaban a oponer
recortes de los gastos y mantener el suministro de servicios colectivos como los
servicios a la infancia.

A través de su pertenencia a otras organizaciones, los miembros pudieron
influir en las politicas de muchas ONGs sobre todo en asuntos presupuestarios,
logrando de este modo dar mas peso a nuestras propias proposiciones.

Un aspecto que figuraba (y sigue figurando) en forma prominente en las pos-
tulaciones de politica econémica es el de los gastos en salud, educacion y los
pagos de transferencia a los necesitados. Con el cambio del gobierno resulté
mas facil argumentar a favor de gastos en salud y educacién, pero el nuevo go-
bierno mantuvo el vilipendio del gobierno anterior frente a los subsidios a los
necesitados. La posicion de WBG al respecto era que medidas para reducir el
nimero de personas dependientes de la asistencia social eran saludables pero
una actitud de que tales gastos son de por si malos, era muy perjudicial para las
mujeres. Porque debido a su posicion en la sociedad, y mas especificamente, su
papel en la reproduccién social y la economia no remunerada de los servicios,
ellas, en varias épocas de su vida necesitan asistencia gubernamental para
complementar su ingreso. De modo que una politica que denigra los gastos en
asistencia social y prefiere recortes de impuestos, en la creencia de que ayudan
a ganar elecciones, es una politica que empeora la situacién de las mujeres en
la economia.
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Africa del Sur

La iniciativa del presupuesto de mujeres de Africa del Sur ha sido descrita
como muy exitosa y un ejemplo para otros paises. Para comprender su éxito hay
recordar el contexto politico y social en que nacié y se desempefié. La iniciativa
coincide con las primeras elecciones verdaderamente democraticas del pais y el
fin de apartheid, el pais atraviesa un periodo de gran agitacién y de cambio pro-
fundo y en el parlamento y el gobierno dominan caras nuevas cuya experiencia
se reduce a sus actividades politicas anteriores y las aspiraciones de sus afios
de lucha contra el antiguo régimen de apartheid. Igualdad y equidad figuran en
forma prominente entre estas aspiraciones y esto incluye un trato mas equitativo
para las mujeres; junto con las nuevas tendencias en el gobierno surge un gran
nimero de organizaciones no gubernamentales que persiguen diferentes fines,
frecuentemente relacionados con la obtencién de condiciones mas justas para
las mujeres, todas ellas impulsadas por el deseo de participar activamente en el
gran cambio que se estaba realizando en el pais. La Iniciativa de Presupuesto
de Mujeres de Africa del Sur, (South African Women's Budget , con las siglas
WBI) se inicia en 1995 y actla al mismo tiempo en los organismos gubernamen-
tales y la poblacion. Esta organizacion subraya que se concentra en el género
debido a las desventajas que encuentran las mujeres mas que por una preocu-
pacion por las mujeres en si.

En el parlamento se cred el “Comité para el Mejoramiento de la Calidad de
Vida y Posicion de las Mujeres” y entre este comité y el WBI publicaron varios
libros sobre el presupuesto de las mujeres, los libros contenian un analisis de los
presupuestos sectoriales (equivalentes a presupuestos ministeriales) e incluso
un analisis preliminar de presupuestos provinciales, también examinaban los
impuestos, el empleo gubernamental, los procedimientos presupuestarios e in-
cluso un intento de una teoria econdmica que tomara en cuenta aspectos de
género.

Con respecto a los impuestos se argumentd que la forma en que el gobierno
obtiene sus ingresos no es menos importante que la forma en que los gasta, ya
que las diferentes formas de obtencién de ingreso repercuten en forma diferente
sobre hombres y mujeres. Por otra parte se insistié también en la importancia del
monto que se recaba ya que, al fin de cuentas, el gobierno so6lo puede gastar
aquello que le ingresa. La consideracion del empleo publico se referia a la nece-
sidad de tratar equitativamente hombres y mujeres en la asignacion de todos los
puestos en la administracidon publica, el tema de los tramites presupuestarios se
incluy6 sobre todo para aclarar en qué momento y donde se podia intervenir
oportunamente si se queria influir en el presupuesto. Este tema, ademas, iba
mas alla, porque formaba parte de una aspiracién nacional de mayor transpa-
rencia. En cuanto a la teoria econémica se defendia la tesis de que deberia tra-
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tar consideraciones acerca del género, especificamente, ello se referia al reco-
nocimiento que debe darse a la “care economy”, es decir, las actividades reali-
zadas por miembros del hogar a favor de otros miembros del hogar o
gratuitamente a favor de otras personas, actividades que en la teoria econémica
actual se consideran mas alla de la frontera de producciéon y por lo tanto, no
forman parte de los temas tratados en ella.

El WBI examina en primer lugar la situacion de hombres y mujeres en los
principales aspectos como la salud, la educacion, la seguridad y otros mas, en
este examen la division no es sélo por género, sino, dentro de cada género, por
otras caracteristicas como edad, raza, ubicacién o clase social. Al mismo tiempo
se enfoca la actuacion del gobierno en cada una de estos aspectos y el monto
de recursos, monetarios y otros que se canaliza a cada area en vista de una
politica equitativa con respecto al género, después se examina si los recursos
puestos a la disposicién fueron utilizados eficientemente para lograr las metas.

A los documentos propuestos por WBI se les ha reprochado que no son un
andlisis en el sentido corriente, sino algo politico. Lo que no se puede negary en
efecto, WBI se defiende aduciendo que todo analisis de presupuesto es inevita-
blemente politico, y que el presupuesto es el instrumento méas importante de
toda politica gubernamental.

La tendencia en la elaboracién de presupuestos ha sido la de introducir mas
material con respecto a lo que se pretende obtener. Esto significa introducir mas
especificaciones acerca de las metas a lograr e indicadores de como medirlo.
Este enfoque obliga a subdividir los diferentes renglones, lo cual desde el punto
de vista de WBI es positivo, siempre y cuando junto con los demas detalles se
tome en consideracién también el género.

Al establecer grupos de trabajo sectoriales, se incrementé la coordinaciéon y
cooperacion entre el gobierno nacional y las provincias, sobre todo en los secto-
res claves como educacion, salud y seguridad. En esta forma se extendid la
participacion a un mayor grupo de personas, ademas de los que habitualmente
estan involucrados en asuntos financieros. Esta circunstancia es importante,
porque la politica presupuestaria, mas todavia que otros aspectos de politica
econdmica, se consideran generalmente inasequibles al publico en general,
debido a que se tiene por muy técnica y dificil y algo que no es para la persona
comun. Actuar en contra de esta corriente resulta nada facil por las limitaciones
existentes en materia de educacién, especialmente el nivel y capacidad de ma-
nejo numérico de la poblacién. Esta debilidad en el manejo de nimeros se ob-
servd, a pesar de que manejan los presupuestos familiares con mayor
frecuencia entre las mujeres; para hacer frente a este problema el WBI inicié un
programa de entrenamiento en estas materias y considera que ha podido fami-



300 Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura

liarizar un considerable nimero de personas en el manejo cuantitativo de asun-
tos presupuestarios. Problemas similares en cuanto a la capacidad del gran pu-
blico a seguir los argumentos y proposiciones de WBI lo obligaron a publicar,
ademas de sus informes dirigidos a las instituciones oficiales, versiones simplifi-
cadas de estos informes al alcance de las personas de menor nivel de compren-
sion. Aun asi estiman, y el hecho les preocupa profundamente, que sus
publicaciones solo llegan a una tercer parte de la poblacion adulta del pais.

Namibia

Para Namibia existe un informe preparado por Agneta Stark y Stefan de Vyl-
der el cual aparecié en 1998 y constituye una publicacion de elevado nivel que
enfoca tanto los fundamentos tedricos como las medidas practicas para lograr
gue el aspecto del género se incorpore a la elaboraciéon de los presupuestos
nacionales de Namibia. El titulo del informe en inglés es “Mainstreaming Gender
in Namibia's National Budget” lo que indica que, en realidad, se trata no s6lo de
incorporar el género en la consideracion de los presupuestos sino de darle la
debida prioridad dentro de todas las demés consideraciones.

En el informe se hace referencia a la Declaracion de Beijing a la cual se
adhirié el gobierno de Namibia y se citan algunos parrafos que se relacionan con
el contenido del informe:

- Por la presente adoptamos y nos comprometemos en nuestra calidad de
gobierno a implementar la Plataforma de Accién para asegurar que la pers-
pectiva del género se refleje en todas nuestras politicas y programas.

- La igualdad entre hombres y mujeres es un asunto de derechos humanos,
una condicién para la justicia social y una condicion previa para la igualdad,
el desarrollo y la paz.

- Atencién insuficiente al analisis con base en el género han significado que las
contribuciones y problemas de las mujeres permanecen ignorados en las es-
tructuras econdémicas.

- Al enfocar el potencial econémico y la independencia de las mujeres, el go-
bierno y demas actores sociales deben promover una politica activa y visible
de ubicar en un lugar céntrico la perspectiva del género en todas las politicas
y programas de modo que antes de que se tome decisiones se realice un
andlisis de sus efectos sobre hombres y mujeres, respectivamente.
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El propdsito del informe era desarrollar métodos e instrumentos que faciliten
el examen del presupuesto nacional desde la perspectiva de igualdad del géne-
ro, y explica el uso del concepto “género”, el cual se refiere a los papeles de
desempefio social asignados a las mujeres en las sociedades. Contrariamente a
“sex0” que se refiere al aspecto biolégico de hombres y mujeres. El género es un
concepto creado social y culturalmente y comprende diferenciacion del papel
social, patrones de comportamiento, expectativas sociales y aspiraciones gene-
rales en la vida. Las relaciones de género no son constantes y cambian en la
medida en que se realizan otros cambios sociales. Sobre este fondo, el informe
presenta consideraciones sobre el género y la teoria econdmica que difieren del
enfoque habitual, especialmente en lo que se refiere a la unidad de observacién.

La teoria econémica convencional postula el “hogar” como la unidad apro-
piada para el anélisis econdmico, ella supone que el hogar es una unidad homo-
génea con una unica funcién de utilidad. Sin embargo, en Namibia, (y lo mismo
ocurre en el resto del mundo) existe una gran diversidad de estructuras y com-
posicion de los hogares. En realidad, la familia nuclear, supuestamente la “nor-
mal” en que padre y madre conviven con sus hijos comunes es mas la excepcion
en buena parte del pais. Incluso en la familia nuclear existen conflictos de intere-
ses. En esto se apoyan los autores que proponen enfocar al hogar como un
mercado interno en que se intercambian bienes, dinero y servicios. Lo que se
puede llamar “los términos de intercambio” en un hogar refleja el poder de con-
tratacién de los participantes, frecuentemente desfavorables para las mujeres.
Este sesgo se refleja en que la mayor parte del trabajo no remunerado de repro-
duccion en la familia recae en las mujeres, de este modo el trabajo de las muje-
res se canaliza hacia donde no lo hubiera dirigido el mercado. Lo que es una
inadecuada distribucion de recursos amén de ser una injusticia. Porque segln
unas estimaciones so6lo una tercera parte de todo el trabajo realizado en el mun-
do por mujeres se remunera. Y esta parte es todavia inferior si se trata de paises
del Tercer Mundo2.

Por lo tanto postulan que el primer paso para revisar la teoria econémica
desde el punto de vista de la mujer es reconocer el trabajo que se realiza para
cuidar, asistir, atender y velar por los miembros del hogar y por el préjimo en

2La creciente pobreza entre las mujeres se ha relacionado con su desigual situacion en el
mercado de trabajo, el tratamiento que reciben en los sistemas de seguridad social y su
status y papel en la familia. El indice de Desarrollo Humano para 1995 que prepara el
Programa de Desarrollo de las Naciones Unidas destaca que la pobreza tiene cara de
mujer - de los 1,3 billones de personas en estado de pobreza, el 70% son mujeres. A
Commonwealth Initiative to Integrate Gender into National Budgetary Processes. Com-
monweaalth Secretariat, Londres 1999.
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actividades comunitarias. Porque estas actividades son indispensables para que
funcione la economia de mercado y también la del sector publico. Esta vision
divide la economia en dos partes; una que estd encauzada por ventas y otra,
reproductiva, guiada por la satisfaccion de necesidades. Ambas estan estrecha-
mente entrelazadas y una no podria existir sin la otra. La primera suministra
bienes y servicios pagados a través del mercado, la otra suministra a la econo-
mia de mercado la mano de obra, mantiene su capacidad de producir y salva-
guarda los valores comunitarios y la cohesién social. En una predominan los
hombres, en la otra las mujeres. Las cuentas nacionales resefian una, pero no la
otra parte, y en consecuencia esta otra parte pasa también desapercibida en los
proyectos y presupuestos nacionales.

Australia

La experiencia de Australia es de interés para los demas paises porque se
extiende sobre un periodo relativamente largo y se realiz6 en circunstancias
politicas diferentes que van desde gobiernos orientados por postulados keyne-
sianos y el Estado de Bienestar hasta otros de inspiracion profundamente neo-
liberal que se caracterizé por un redisefio de la frontera entre la esfera publica, el
mercado y el hogar. Esta transformacion trajo redujo el ambito para la defensa
de los intereses de las mujeres en la esfera econdmica. Una forma temprana de
presupuestos por género en Australia fueron unos documentos que examinaban
el impacto de presupuestos sobre las familias, estos documentos y los que si-
guieron trataban de determinar cual era el locus operandi, es decir, en que area
institucional habia que centrar la actuacién, cual era exactamente su contenido y
hasta qué punto estaba integrado con las tendencias principales presupuesta-
rias. En este periodo se logré que los departamentos ministeriales examinaran la
significacion de sus gastos para las mujeres y las nifias, individualmente para
cada uno de sus programas. Estos documentos se elaboraban dentro de la es-
tructura de la administracién publica.

Al mismo tiempo se desarrollé una forma diferente de andlisis de presupues-
tos por grupos de activistas comunitarios que dirigian sus criticas a la politica
presupuestaria oficial, sefialando faltas de equidad, ineficiencias en el suministro
de servicios e injusticias en la politica impositiva; estas criticas trataban de pro-
fundizar su enfoque y proponian el establecimiento de un nuevo orden que de-
beria acabar con los privilegios y satisfacer las necesidades de todos los
pueblos. Sin embargo, con el tiempo, prevalecieron formas de Presupuestos de
Mujeres, que colaboraban tanto la sociedad civil como el gobierno.

En Australia este tipo de presupuestos fue llevado durante muchos afios tan-
to al nivel federal como el de todos los Estados y se destaca la circunstancia que
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a pesar de la diversidad de situaciones en que tuvieron lugar, ellos presentan
una impresionante similitud entre si. Unas caracteristicas que tenian en comun,
es su tendencia de ir mas alla del examen de determinados programas que con-
ciernen a las mujeres especificamente y enfocar la politica econdémica y social
del gobierno en su conjunto en cuanto a sus repercusiones sobre los hombres y
las mujeres. Habia que obtener la colaboracién de todos los departamentos ofi-
ciales para que procedieran a examinar estas repercusiones de cada uno de sus
programas y no so6lo de los programas especificamente dirigidos a las mujeres,
estos examenes revelaron que los programas especificos muy visibles y atracti-
vos politicamente, tenian sin embargo un peso relativo poco importante como
contribucién a la posicion de mujeres y nifias, en comparacion con el grueso de
las asignaciones presupuestarias no dirigidas especificamente hacia las muje-
res, simplemente por el tamafio de estas asighaciones.

El analisis de los ingresos gubernamentales desde el punto de vista del gé-
nero, result6 mucho més dificultoso. Ello incluia una estimacion de las conse-
cuencias que el traspaso de la facturacidon por servicios publicos como el agua,
transporte y otros a los usuarios, tenia para las mujeres. Es sintomatico que en
esta area se encontré una mayor resistencia de parte de las instancias publicas.

Entre las conclusiones que las organizaciones femeninas sacaron de su pro-
longada actuacion en el campo de los presupuestos fue de que para lograr cam-
bios significativos en las asignaciones presupuestarias hacia falta ejercer presion
politica tanto desde dentro como desde fuera del gobierno, que lograr equidad
econdmica para las mujeres es un proceso politico mas que administrativo.

Los efectos del gasto publico vistos por el Fondo Monetario Internacional

Referente a las repercusiones del gasto publico existe un papel de trabajo
(The Distributional Effects of Public Expenditure: Update and Overview) publica-
do por el Fondo Monetario Internacional, que si bien no trata directamente el
impacto que estos gastos tienen sobre las mujeres, trata problemas de la distri-
bucion que son de interés para el tema aqui tratado. De esta publicacién cuyas
autores son Gerd Schwartz y Teresa Ter-Minassian, extraemos las siguientes
consideraciones: “El anélisis econémico tradicional mantiene que el proceso de
crecimiento y desarrollo econémico va ligado inevitablemente a ciertos cambios
en la distribucion del ingreso y en consecuencia los aspectos distributivos de las
politicas econdmicas se han examinado frecuentemente a la luz del impacto de
estas politicas sobre la tasa de crecimiento. Hoy, existe un consenso que el cre-
cimiento econdmico solo no es suficiente para moldear la distribucién del ingre-
so, mejorarla o lograr una disminucion significativa de la pobreza, aun cuando se
admite que puede jugar un importante papel en su apoyo. Ademas, generalmen-
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te se acepta que un elevado grado de desigualdad puede restringir considera-
blemente el potencial crecimiento y desempefio econémico de un pais".

Se reconoce cada vez mas que para mejorar la distribucién del ingreso o pa-
ra reducir la pobreza los aspectos cualitativos del crecimiento econémico son
probablemente mas importantes que el mismo crecimiento. En este contexto los
efectos distributivos de las politicas del gasto publico han recibido en afios re-
cientes un considerable interés. El presente trabajo toma nota que, contraria-
mente al analisis econdmico tradicional, las investigaciones han demostrado en
forma concluyente que no existe necesariamente, ni siquiera usualmente, un
trade-off entre las metas redistributivas y las de eficiencia en los gastos publicos,
especialmente a largo o mediano término.

Sin embargo disefiar politicas de gasto que sean equitativas y eficientes en
cuanto al costo resulta complicado por numerosos problemas analiticos y técni-
cos. Entre las méas corrientes estdn como identificar a los beneficiarios de los
programas de gastos; valorar los beneficios que proveen estos programas; defi-
nir los horizontes de tiempo para evaluar los efectos distributivos, tomar en cuen-
ta las imperfecciones de mercado; hacer frente a la limitacion de datos, y
particularmente, contabilizar adecuadamente el sector informal. Con respecto a
los paises en vias desarrollo en particular, el documento dice: “En los paises en
vias de desarrollo, existe un creciente reconocimiento que la distribucion existen-
te del ingreso y particularmente, el muy bajo nivel estdndar de vida del segmento
mas pobre de la poblacidn, es potencialmente desestabilizador y puede afectar
el futuro potencial de crecimiento de la economia. Para hacer frente a este pro-
blema hay que disefiar e implementar politicas que promueven un mejoramiento
sostenido en las condiciones de vida de los grupos de ingreso inferiores al mis-
mo tiempo que salvaguardar estabilidad macroecondémica y los incentivos para
trabajar, ahorrar e invertir”.

El papel de trabajo afirma que hasta la fecha de su publicacién (1995) en los
estudios sobre el impacto distribucional de los gastos publicos las consideracio-
nes de bienestar se han limitado a la teoria, debido a que se carece de los datos
necesarios para un analisis empirico. Y recomienda encuestas de hogares mas
amplios para estimar los beneficios que se derivan de la provision de diferentes
bienes y servicios publicos para diferentes grupos de receptores.

Asi mismo se llama la atencién sobre el horizonte temporal del analisis. La
mayor parte de trabajos sobre este tema adoptan un marco de un sélo periodo.
Sin embargo los efectos mas lejanos pueden ser mucho mas importantes que
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los de corto plazo3, lo cual obliga a realizar estos analisis en el marco que abar-
ca el ciclo de vida del individuo. Pero si bien un enfoque de periodo extenso
tiene un indudable interés, hay que darse cuenta que en determinadas circuns-
tancias puede producir llevar a conclusiones erréneas. Como en el caso de per-
sonas pobres quienes no pueden sustituir beneficios futuros, por grandes que
sean, por sacrificios presentes.

El papel de trabajo llama la atencion sobre el hecho de que muchos gastos
publicos tienen una incidencia regresiva, y lo explica por el hecho de que en el
mundo entero los pobres carecen no sélo de poder econdmico sino también de
poder politico y la redistribucion generalmente favorece a los vocingleros.

ANALISIS DE EXPERIENCIAS

Partiendo de las experiencias que se mencionaron anteriormente se trata
ahora de resumir los aspectos esenciales que pueden servir para elevar nuestra
conciencia impositiva y lograr mayor equidad con ayuda de un adecuado analisis
presupuestario. Se presentan criterios que facilitan este analisis y luego se
hacen algunas indicaciones para implementar su realizacion.

Criterios para el andlisis

Los criterios, aspectos y problemas de mayor relevancia en este sentido son:
distincion entre medidas especificas y medidas generales; incidencia y trasla-
cién; caracteristicas simultaneas; ofelimidad colectiva; capital humano; benevo-
lencia u obligacion social; efectos sobre terceras partes; equidad y eficiencia;
tecnologia y participacién de los factores; teoria de la asignacién de recursos;
consumismo; relacién entre la economia de mercado y la doméstica de no mer-
cado; micro y macro.

3 Esto ha sido reconocido en otras publicaciones importantes. Por ejemplo la Brookings
Institution de Washington en su analisis del presupuesto de los Estados Unidos para 1974
apunta: “...la mayor parte de las discusiones del Congreso y de la prensa giran alrededor
de lo que el presupuesto implica para el afio inmediatamente siguiente, mientras que la
mayor parte de las consecuencias de las decisiones presupuestarias se haran presentes
en los afios por venir” (Setting national priorities. The 1974 Budget. Brokings Institution.
Washington 1973).
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Medidas especificas y medidas generales

En el analisis presupuestario habra que distinguir entre medidas que apun-
tan directamente a las mujeres (favorablemente o desfavorablemente) y otras de
alcance mas amplio en que las mujeres pueden tener mayores o mayores inte-
reses. El primer tipo de medidas es mas facil en cuanto a la posicion a adoptar,
mientras en el segundo caso la toma de posicién requiere un analisis mas pro-
fundo, sin embargo, en todos los casos hay que tener presente una caracteristica
inherente a las medidas politicas y fiscales, que es la posibilidad de traslacion, en
tanto que la repercusién inicial sea diferente de la repercusién final.

Incidencia y traslacion

La naturaleza de los impuestos utilizados y la distribucidon de la carga que de
ello se deriva incluyendo el problema de la incidencia y traslacién de impuestos,
son de crucial importancia. Los impuestos sirven para cubrir los costos de los
servicios publicos y pueden imponerse con el proposito de influir en la distribu-
cion de los ingresos de los particulares, para controlar el nivel de la demanda en
una forma que no afecte la distribucion existente. En todo caso es esencial que
la unidad que en definitiva soporta la carga, sea la que la medida impositiva
habia previsto. Pero sucede que el punto de impacto de un impuesto no coincide
necesariamente con el que en definitiva lo va a soportar, debido a lo que se lla-
ma la traslacion de impuestos, por ejemplo, un impuesto sobre ventas que ini-
cialmente cae sobre el vendedor, puede ser -y lo es en la mayoria de los casos-
trasladado al precio que el vendedor cobra al comprador. Este traslado es muy
visible en el caso de los impuestos indirectos; en el caso de los impuestos direc-
tos aunque no se puede excluir la posibilidad de traslacion, el mecanismo es
mas complejo y menos frecuente.

Caracteristicas simultaneas

Un presupuesto no es neutral con respecto a diferentes grupos econémicos
y sociales. En algunos casos su incidencia es claramente visible, en otros la
repercusion no es aparente y so6lo después de un analisis detallado se pueden
estimar sus consecuencias. A su vez existe un sinnimero de diferentes grupos y
sectores en que se divide la poblacidn que puede ser impactados de diferentes
maneras por las politicas econdmicas y sociales, usando determinados criterios,
se la puede dividir por el género, la edad, el estado civil, el domicilio, la actividad
econodmica, la ocupacion, nivel educacional, situacién en el empleo, clase social,
nivel de ingreso y muchos otros criterios. Dentro de un mismo criterio las carac-
teristicas son excluyentes, una persona es empleada o desempleada, hombre o
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mujer, nifia o adulta; pero la misma persona puede ser al mismo tiempo, mujer,
adulta, maestra, desocupada, pobre y tener muchas otras caracteristicas.

Esta multiplicidad de caracteristicas debe tenerse en cuenta en cualquier
andlisis de presupuestos. Determinados impuestos o determinados gastos im-
pactan personas simultaneamente por sus diferentes caracteristicas: el género,
la edad, su participacién -o no-participacion- en el proceso productivo en el mer-
cado o fuera del mercado, su posicion en el empleo, el sector a que pertenece,
la actividad industrial en que se desempefia y muchos otros aspectos. El analista
buscara hasta donde le fuera posible, diferenciar los impactos relacionados con
las diferentes caracteristicas para facilitar la toma de posiciones por parte de los
defensores de intereses de un grupo determinado. Hay que tener presente que
en muchas oportunidades las repercusiones no recaerdn exclusivamente sobre
una sola caracteristica, (asi por ejemplo en el caso de WBG del Reino Unido
mencionado mas arriba) pero generalmente se podra destacar el impacto espe-
cifico sobre un grupo determinado; puesto que se ha observado lo que se llama
“la feminizacién de la pobreza” en tanto que un porcentaje extremadamente alto
de los pobres son mujeres, cualquier medida que incide sobre personas pobres
afecta al mismo tiempo fuertemente a las mujeres.

Ofelimidad colectiva

La finalidad de la politica econémica es una funcién de ofelimidad colectiva
el interés general”, y las diferentes medidas de politica econémica son metas
parciales, se propone elegir las metas parciales de tal manera que el interés
general llegue a un méaximo. Desde el punto de vista de los instrumentos y pa-
rametros politicos se distingue entre las de tipo aprioristico, sobre la base de
teorias y las de tipo empirico que descansan en experiencias previas. En nues-
tro caso no existe un acopio sistematico de experiencias y de alli la crucial im-
portancia de informes recapitulativos y estadisticas del género, ello permite un
tratamiento mas sistematico del que se encuentra habitualmente.

Capital humano

Cuando se discuten asignaciones para educacién y salud en comparacién
con asignaciones para actividades econémicas, es conveniente hacer referencia
al concepto de capital humano; los factores decisivos para elevar el bienestar de
la poblacion pobre no son el espacio, energia o tierra para cultivar, sino la mejo-
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ra en la calidad de la poblacion y los avances en conocimientos4. Cualquier ele-
mento de calidad que adquiere el ser humano desde su nacimiento representa
un costo, en la medida en que conviene incurrir en este costo, existe un incenti-
vo para invertir en calidad. El cuidado de los nifios por la familia, en primer lugar
por las madres, es una fuente de calidad que puede variar, y también la expe-
riencia y el entrenamiento adquirido en el hogar. Generalmente no se toma en
consideracién -y mucho menos en las oportunidades en que se examinan presu-
puestos, que el costo de esta primerisima etapa de educacion- destetar, ensefar
a comer, a controlar sus necesidades, ensefar a hablar, ensefiar a prestar aten-
cion, a convivir con otros y tantas cosas mas sin las cuales no se podria empren-
der la educacion en el sentido corriente de la palabra, es superior al costo de las
etapas siguientes, como la ensefianza primaria, secundaria y la superior.

La relacion educador/educando supera en mucho la que existe en las otras
etapas y generalmente es de 1 a 1, mientras en las otras un solo educador
atiende 30, 50 educandos y mucho més todavia en la superior cuando esta pe-
netrando en esta etapa el uso de videoconferencias. Pero el costo en la primera
etapa no se siente, porque generalmente no se paga y s6lo se siente el alto co-
sto de estos servicios cuando se recurre a instituciones de mercado que ofrecen
esta clase de servicios. Este enfoque admitidamente es diferente radicalmente
diferente, del que prevalece en circulos que disefian presupuestos y la tarea de
llamar la atencién sobre estas verdades y aceptar sus consecuencias recae so-
bre las organizaciones de mujeres. En términos concretos estas verdades exi-
gen el reconocimiento de la importancia fundamental del trabajo de la mujer en
la preparacion de los infantes y nifios para su futura participacion en la fuerza de
trabajo y por encima del reconocimiento platénico de su importancia, la toma de
decisiones presupuestarias para facilitar esta etapa y hacerla méas eficiente por
medio de diferentes tipos de ayuda a los hogares con nifios.

En la economia de servicios de no-mercado juegan un papel predominante
el mantenimiento y mejoramiento de la poblacién -suministrando servicios y
apoyo a la salud y educacién. La educacion en planteles escolares no seria
posible sin la educacion y socializacion previa de los nifios llevada a cabo por
las madres.

Benevolencia u obligacion social
En los casos en que el Estado concede ayudas a familias necesitadas con

hijos, esta ayuda se concibe generalmente como subsidio del Estado para aliviar

4Ver Schultz, T.W. (1980).
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situaciones familiares dificiles, sin embargo hay que lograr que estas transferen-
cias lleguen a considerarse no como ayuda a los necesitados, sino como el re-
conocimiento por parte de la sociedad de su responsabilidad frente a los nifios y
de la contribucién que los padres hacen a la comunidad al criar y educar a los
nifios.

Efectos sobre terceras partes (Economias y deseconomias externas)

Un cambio presupuestario que reduce los gastos globales mediante la dis-
minucién de algunos de sus gastos sociales, traslada actividades anteriormente
atendidas por el gobierno a las obligaciones del hogar. La mayor parte de estas
obligaciones recaen sobre las mujeres para quienes estas cargas son adiciona-
les a las que vienen realizando con anterioridad; puesto que las encuestas
muestran que el dia de trabajo de la mujer, aln sin tales tareas adicionales, es
muy largo, especialmente en los casos, hoy en dia muy frecuentes, en que com-
bina trabajos remunerados con quehaceres del hogar, la prolongacién de su
horario de trabajo debido a la necesidad de encargarse de las actividades aban-
donadas por el gobierno, tiende a reducir la eficiente ejecucion de las tareas
hogarefias.

Aqui aparecen los efectos sobre terceras partes. La eficiencia en la ejecu-
cién de las tareas del hogar se refleja en la capacidad de trabajo no sélo de la
mujer directamente afectada por las medidas presupuestarias, sino también en
la capacidad de aprendizaje de sus nifios y la capacidad de trabajo eficiente del
conyuge. Este es el efecto de “externalidad” o efecto sobre terceros que se ad-
mite corrientemente en las economias de mercado, pero que es menos percep-
tible y actia en forma particular en el caso de lo que algunos angloparlantes
designan por “care economy” y otros “reproductive economy”, es decir, la eco-
nomia de la reproduccién, la que se ocupa de restablecer la poblacién y la fuer-
za de trabajo, pero que no es remunerada y queda fuera del mercado. “Al
realizar las actividades del hogar (cocinar, lavar, planchar, limpiar, cuidar nifios y
enfermos y prestar apoyo psicolégico a todos los miembros del hogar) el ama de
casa reproduce el poder productivo del marido o compafiero y por lo tanto reali-
za una actividad econdmica” (Urdaneta, 2000).

Los analisis econémicos corrientes y los libros de texto no se ocupan de es-
tos aspectos, pero es evidente que el sector llamado “productivo” no podria sub-
sistir sin la cooperacién del sector de la economia reproductiva. Asi existe una
estrecha conexién entre estos dos sectores, que, sin embargo corrientemente no
se toma en cuenta, son precisamente las mujeres que tienen mayor interés en
llamar la atencién sobre esto “Las mujeres estan en la encrucijada entre la acti-
vidad econdmica y el cuidado de seres humanos. Ellas son trabajadoras en am-
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bas esferas (...) y las mas conscientes de la necesidad de una mejor integracion
de ambos” (Elson, Evers y Gideon).

Elplazo

Todo tipo de analisis plantea la interrogante acerca de cual ha de ser el pe-
riodo de tiempo a que se aplica. La mayor parte de los estudios analiticos se
centran en el efecto inmediato abarcando un solo periodo esto implica que el
andlisis es de tipo parcial y no entran en consideraciéon repercusiones que se
extienden a otras esferas y periodos. En el caso concreto del que trata esta en-
sayo, la cadena de repercusiones es de crucial importancia. Si una medida pre-
supuestaria afecta una mujer, ama de casa, en el sentido que la obliga a
incrementar sus ya largas horas de trabajo, ello implica que a la par que aumen-
ta su cansancio, disminuye su eficiencia y sufre la calidad de su trabajo. Hay que
recordar aqui que estamos en el ambito de la economia de la reproduccién, no
en la economia de mercado; la baja de eficiencia no se traduce en menores
ingresos monetarios sino reduce la cantidad y sobre todo la calidad de los cui-
dados que produce: Los que sufren las consecuencias inmediatas son los recep-
tores de estos servicios, los miembros del hogar. La peor atencidon que reciben
perjudica a su vez la capacidad escolar de los nifios (que se va a reflejar mas
adelante en la calidad de la fuerza de trabajo) y el aguante y la capacidad animi-
ca y productiva de los otros miembros del hogar (que repercute en sus activida-
des en la economia de mercado). Repercusiones graves pero que generalmente
no se toman en consideracion en los analisis econdmicos de alto vuelo y los
planes y proyectos politicos y sociales porque la relacién entre el trivial quehacer
cotidiano en el hogar y la macroeconomia escapa a un examen superficial.

En muchos casos el enfoque que propondran los defensores de las mujeres
tendra un horizonte temporal diferente al que domina en presupuestos. Es ver-
dad que en las constituciones mas avanzadas se establecen al lado de presu-
puestos uni-anuales también presupuestos multianuales. Pero en este sentido
las necesidades del momento presionan fuertemente sobre las decisiones y
hace falta una observacion y adn presion continua para impedir que las necesi-
dades del momento hagan perder de vista los requerimientos del futuro.

Eficiencia y equidad

Los estudios sobre la distribucion del ingreso enfocan el problema relacio-
nandolo con el crecimiento de la economia (Para distribuir hay que primero crear
riqueza e ingresos). En esta forma se plantea la disyuntiva entre “eficiencia” y
“equidad”-lo que se gana en equidad se pierde en eficiencia y viceversa- en la
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cual se ubica también el problema de las asignaciones presupuestarias a grupos
especificos.

Cargar todo el trabajo de servicios en el hogar sobre las mujeres es un modo
de distribucién en que no intervienen las leyes del mercado y es un modo inefi-
caz de distribuir los recursos. Si bien el argumento méas frecuentemente utilizado
en contra de cargar todo el trabajo de servicios hogarefios sobre las mujeres,
una vez abandonado la falacia de su capacidad inferior, se apoya en considera-
ciones de equidad, hay que darse cuenta que esta segregacion tiene profundas
consecuencias macroecondmicas; una distribucién de estas tareas de acuerdo
con las leyes del mercado permitiria a muchas mujeres ocupar en la produccion
puestos de una productividad mayor que las que desempefan en el hogar y por
ende aumentaria el producto total del pais este es por lo tanto el caso en que
eficiencia y equidad coinciden.

La funcion de la politica fiscal es de lograr una redistribucion del ingreso que
equilibre el aspecto humanitario de compartir el bienestar econémico en forma
mas equitativa y la intencion de mantener cierto grado de desigualdad en las
remuneraciones con el fin de incentivar esfuerzos en el campo econémico y
lograr mayor eficiencia en la economia en su conjunto. En este enfoque estos
dos aspectos son contrapuestos y una mejora en un sentido sélo se puede obte-
ner sacrificando el otro. Esto se afirma sobre todo con respecto a los paises muy
desarrollados donde existe una alta productividad y una estructura impositiva
marcadamente progresiva. La situacion empero es distinta en el caso de los
paises en vias de desarrollo. En esto coinciden casi todos los que han examina-
do las circunstancias prevalecientes en estos paises. Al respecto se puede citar
a Walter Séller (1963), su exposicion es tan clara y convincente que conviene
citarlo in extenso. Estas son sus palabras:

“Contrastan con esto [se refiere aqui a la situacién en los paises econdmica-
mente avanzados] las circunstancias, el papel y la magnitud del sistema fiscal redis-
tributivo de las economias menos avanzadas. Muchas se caracterizan por extremos
de pobreza y riqueza, que, en términos de la ética igualitaria aceptada en el mundo
libre, constituyen un caso urgente para un sistema fiscal redistributivo”.

No solamente es a menudo el interés humanitario mas intenso que en los pai-
ses avanzados, sino el interés bajo el punto de vista de eficiencia puede diferir agu-
damente tanto en su naturaleza como en su intensidad (...) Por extremas que sean
las desigualdades existentes, el impacto de las consideraciones distributivas, sobre
la politica fiscal en los paises menos avanzados en la practica debe ser atempera-
do por los limites con que tropiezan en diversos grados en relaciéon con: a) al tama-
fio absoluto de la concentracion de renta y riqueza existente, y, b) la capacidad de
los sistemas impositivos para diluir esta concentracion.
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Dentro de estos limites, ¢qué papel juega la politica redistributiva como instru-
mento de la politica econémica en los paises en vias de desarrollo? Cualitativamen-
te la respuesta penetra hasta la misma raiz del problema de la productividad
econdmica. Las inversiones en capital humano son una parte integrante de los pro-
gramas del Gobierno para mejora de la productividad y de la técnica. Las mejoras
sanitarias, en la salud y en la nutricion, crean una capacidad de trabajo y asi au-
mentan la cantidad de mano de obra disponible para el desarrollo econémico. Los
programas de educacién y formacién técnica reducen la ignorancia, aumentan la
destreza y de esta forma aumentan la calidad de la mano de obra. En la medida en
gue los impuestos financian este proceso de formacién de capital humano a expen-
sas de un consumo prodigo de la especulacién y de la acumulacion de divisas ex-
tranjeras, mas que a expensas de la inversién privada productiva, esta politica
tiende a aumentar la productividad y acelera el desarrollo” (Helle, 1963, 537 ss).

Pero esta politica no sélo sirve para aumentar el capital humano y mejorar la
productividad de la mano de obra, esta misma politica impulsa el desarrollo al
mejorar las condiciones del mercado. En efecto: “Los paises que pretenden es-
tablecer en el interior industrias de desarrollo econémico equilibrado a menudo
encuentran que los mercados internos son demasiados limitados para apoyar
tales empresas. En tanto en cuanto la politica redistributiva del Gobierno aumen-
ta la productividad y la renta real de la masa de la poblacién, tiende a ensanchar
la base del mercado interior” (Ibidem).

Claramente esto demuestra que, por lo menos en el caso de los paises en
vias de desarrollo, no se plantea el dilema de escoger entre medidas que favo-
recen la equidad y las que impulsan la eficiencia. Al contrario, las mismas medi-
das pueden impulsar ambos aspectos, aun cuando hay que advertir que hay que
evitar aplicar tipos marginales altos sobre aquellos ingresos que alimentan el
empresariado y se destinan a la inversion.

Tecnologia y participacion de los factores

A través de la historia el desarrollo tecnoldgico e institucional han incidido en
forma determinante en la participacién de los factores de produccién en las acti-
vidades productivas y simultaneamente se han formulado diferentes teorias
acerca de su interdependencia. La teoria de la produccion moderna trata del
capital y del trabajo y sefiala que la produccion no sera efectiva si faltara uno de
los dos elementos. Al mismo tiempo a través de la historia del pensamiento eco-
némico y por razones que se explican histéricamente, se hacia una diferencia
entre la produccidon de bienes y la produccién de servicios. Esta diferenciacion
ha ido superandose paulatinamente y hoy la producciéon de servicios se recono-
ce generalmente a la par de la produccién de bienes, pero soélo la producciéon de
servicios remunerados. La produccion de servicios dentro del hogar y para los
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miembros del hogar y la prestacion de servicios comunitarios, son servicios que
no son remunerados a la manera del mercado, no se consideran “productivos”,
se ubican fuera de la “frontera de produccién” y no se toman en cuenta en los
calculos y estimaciones oficiales, todavia no se tiene la percepcion clara que
estos servicios de no mercado son indispensables para el proceso productivo y
por lo tanto su consideracién y medicién debe ser una parte esencial de cual-
quier decisidon de politica econdmica y social, lo cual a su vez debe reflejarse en
la formulacién del presupuesto.

Teoria de la asignacion de recursos

Cualquier pronunciamiento acerca de los efectos de diferentes politicas fis-
cales debe tomar en consideracion sus repercusiones sobre la asignacion de
recursos. Los teoremas y curvas explicativas de esta teoria enfocan el compor-
tamiento del individuo como consecuencia de comparar ventajas y desventajas
de trabajar y no trabajar, el trabajar en estas demostraciones se refiere exclusi-
vamente al trabajo remunerado en la economia del mercado y no toma en cuen-
ta el amplio campo de trabajo no remunerado en el hogar y de solidaridad.

Fundamentalmente estas demostraciones se realizan en forma abstracta uti-
lizando supuestos e indicadores sustitutivos (en inglés proxies) cuya relacién con
el fenédmeno estudiado es lejana. La dificultad existente en el caso del trabajo no
remunerado es precisamente la falta de remuneraciéon que, en cambio, es el eje
y razén de ser de las economias de mercado y que representa la dimension
cuantitativa que es asidero de analisis y de los modelos econométricos. Esta
falta se puede vencer introduciendo en el razonamiento otro elemento cuantitati-
vo en la forma de horas de trabajo no s6lo en el mercado pero también en el
hogar.

El razonamiento tradicional se concentra en las escogencias del individuo
entre trabajar en el mercado y el ocio, para este razonamiento no existe el traba-
jo en el hogar y las posibilidades que se abren por la sustitucion de estas dos
clases de trabajo. En relaciéon con esto, se hace referencia a una situacién opti-
ma, especificamente, el Optimo de Pareto. “Un éptimo paretiano es una condi-
cion en la que cualquier reajuste o cambio posible hace que al menos una parte,
en su opinién, se encuentre peor que antes, [en otras palabras] no se ha alcan-
zado el 6ptimo mientras sea posible una reorganizacion que mejore la situacion
de unas personas sin empeorar la de otras" (Boulding, 1967, 692). Recientemen-
te se han aducido muchas razones y observaciones que le restan significacion a
este Optimo, pero adn si se hiciese caso omiso a estas criticas y se admitiera
cierta validez a la formulacion de Pareto, no hay duda que la existencia del
trabajo no remunerado y la correspondiente creacidn de bienes, y sobre todo
servicios, que son indispensables para la supervivencia y el disfrute del consumo
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dos, que son indispensables para la supervivencia y el disfrute del consumo de
los hogares y que, en el idioma paretiano, producen satisfacciéon, altera funda-
mentalmente las conclusiones del Optimo de Pareto.

Frente a la cuestion del bienestar, la mayoria de los economistas tienden a
concebir el problema fundamental de la economia del bienestar en el sentido
que un sistema competitivo de mercado asignaria los recursos en forma 6Optima
de Pareto, mientras no existan bienes publicos, externalidades y rendimientos
crecientes. Pero en el caso bajo consideracion dominan precisamente estos
fenédmenos.

La debilidad de los razonamientos tradicionales con respecto a las repercu-
siones de diferentes estilos o estados de mercado ha sido reconocida por la
mayoria de los economistas. Por ejemplo, Boulding (1967, 542) afirma lo si-
guiente: “(...) no existe una teoria adecuada del impacto macroeconémico de los
diversos estados del mercado (...) y hasta que no se llene esta laguna de la
teoria cualquier valoracién general de los efectos de las diferentes formas de
mercado ha de hacerse con grandes reservas”. Boulding (1967) se refiere en
esta cita a las diferencias entre mercado considerados perfectos, oligopolios y
monopolios; la inclusién de actividades de no-mercado, refuerza todavia mas
sus afirmaciones.

Consumismo

Debido a que gran parte de gastos encaminados a elevar el bienestar de la
poblacién ha sido asumida por el sector publico, cuando se trata de reducir los
gastos totales de este sector, el sector que se enfoca en primer lugar es el de los
gastos sociales en bienestar, reprochando un excesivo “consumismo” y genera-
lizando la idea de que existen consumos innecesarios y excesivos. Sin negar la
existencia de este fendmeno, hay que tener cuidado de no ubicarlo fuera de su
lugar y no llamar consumismo lo que es la satisfaccién de necesidades nada
excesivas.

Relacion entre la economia de mercado y la doméstica de no-mercado

Gran parte de la incomprensién que existe acerca del papel de las activida-
des econdmicas domésticas se debe al desconocimiento de las relaciones entre
la economia de mercado y la doméstica de no-mercado. Se las ubica en dos
dominios diferentes, una de caracter “puramente” econémico y la otra de carac-
teristicas sociales. Tanto en los libros de texto como en los programas econdmi-
cos publicos la economia doméstica estd ausente. En cambio la experiencia
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muestra que el crecimiento y desarrollo econémico dependen no sélo de las
condiciones existentes en el mercado sino también de lo que sucede en la esfe-
ra de no-mercado; cambios coyunturales y mas todavia cambios estructurales
en la esfera del mercado impactan a las actividades en el hogar, pero cambios
en este Ultimo tienen a su vez, fuertes repercusiones en el mercado. Si el anali-
sis del presupuesto no lo toman en consideracién corre el riesgo de fallar en sus
propésitos, en efecto la politica econémica tiene que tomar en consideracién
aspectos no s6lo econdmicos sino también institucionales, juridicos, técnicos y
sicoldgicos.

En la actualidad, esta politica supone implicitamente que el trabajo no remu-
nerado es una fuente inagotable de recursos libres a la cual se puede recurrir sin
que a cierto plazo se presenten consecuencias negativas. En este sentido la
politica es equivalente a la que se ha tenido durante muchos afios frente a otros
recursos equivocadamente considerados como libres e inagotables, con lo son
los otros recursos naturales. También frente a este problema surgieron grupos
que argumentaban en contra de considerar tales recursos como “libres” ya que
si bien para los usuarios inmediatos su aprovechamiento era gratuito, para la
sociedad entera ellos significaban un recurso cuya utilidad quedaba afectada si
se utilizaban en exceso.

En el caso de los recursos naturales no reproducibles, la repercusién negati-
va consiste en que el uso excesivo obliga a explotarlos en condiciones de ren-
dimientos decrecientes. Tom6 mucho tiempo antes de que los argumentos
esgrimidos por estos grupos de avanzada fuesen reconocidos como validos, y
en este interin la sociedad sufrié dafios cuya extensidon todavia hoy se descono-
ce. Asi mismo, hoy, sb6lo son grupos aislados que sefialan los dafios que se
hacen no solo a las personas involucradas, sino a la sociedad entera, al desco-
nocer el papel de la economia de los servicios no pagados; al no considerarla
como productiva y creer que se puede explotar y echar cualquier carga sobre los
trabajadores de esta rama sin que haya repercusiones negativas, se esta come-
tiendo el mismo error que en el caso de los recursos naturales sobre-explotados.
El dafio causado, con horas excesivas de trabajo no pagadas, con servicios
prestados en el hogar después de una jornada de trabajo en el mercado ya de
por si extenuante, se refleja en dos direcciones: para los que perciben estos
servicios hay un empeoramiento en cantidad y calidad de estos servicios y para
los que los ejecutan un desgaste acelerado de sus capacidades fisicas y menta-
les. Estas circunstancias aunque se perciben con claridad en cada caso indivi-
dual al observar como se deteriora la vida en el hogar cuando se presentan las
circunstancias sefialadas, pasa desapercibida cuando se enfoca la sociedad
como un todo. El abandono escolar, maternidad prematura, drogadiccion y cri-
minalidad juvenil muestran una correlacidon con el volumen y calidad de los ser-
vicios prestados en el hogar; algo que se acepta en forma abstracta pero que,
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hasta ahora, no se incluye en los andlisis de los presupuestos; aun admitiendo
que no se puede pretender actualmente a una elevada precisidon en la valoracion
de los servicios del hogar no remunerados, hay que recordar que esta misma
imprecision se presenta en el caso de los servicios gubernamentales y de las
entidades sin fines de lucro, los cuales figuran destacadamente en los presu-
puestos y todas las discusiones sobre la politica econémica y social.

En la medida en que existe una transparencia en la politica de un gobierno
-y todos los gobiernos democraticos aceptan este desideratum- existen concilia-
bulos acerca de la composicion del presupuesto en que se confrontan los bene-
ficios de unos con las pérdidas de otros, derivados de ciertas medidas y
renglones del presupuesto. La comparaciéon es factible siempre y cuando ganan-
cias y pérdidas se expresan en términos similares. De otra manera entra en jue-
go un elemento subjetivo que reduce la validez de la comparaciéon, o la hace
imposible. En cambio, si se admite que los servicios del hogar no remunerados
tienen valor -que se puede aproximar con referencia a servicios similares que se
realizan en el mercado- se logra una comparacion de las pérdidas y ganancias al
enfrentar los beneficios esperados de una medida en el mercado con las pérdi-
das que causaria en la economia del hogar.

Micro y macro

La relaciéon entre el enfoque microeconémico y el macroeconémico es un
aspecto que aparece en varias areas del andlisis econdmico y que pocas veces
ha sido resuelto satisfactoriamente. En este caso, se tiene por una parte al indi-
viduo y la incidencia sobre él de un determinado renglén del presupuesto (que
puede significar aumento o disminucion de sus ingresos y cambios en el nUmero
de horas que tiene que trabajar en y fuera del mercado) y las consecuencias que
este mismo renglén tiene sobre la macroeconomiab. La macroeconomia se mide
en términos de las cifras de la contabilidad nacional y en consecuencia desco-

5 Ademés afecta diferencialmente las mujeres en diferentes clases sociales. “Las activi-
dades realizadas en e hogar sin remuneracién monetaria son caracteristicas de los hoga-
res de ingresos medios y bajos mientras que los hogares de ingresos altos emplean para
estas actividades (como cocinar, limpiar, cuidar a los nifios, etc) personal asalariado, vy,
por lo tanto, estas actividades forman parte del ambito del mercado. De modo que la
tendencia de transferir actividades del hogar al mercado, que es un corolario del creci-
miento econdmico, afecta los hogares pobres en grado mayor que a los ricos. Algunos
autores ven una contradiccién entre la necesidad de bienes gratuitos y la légica de la
economia mercantil; Bertrand de Jouvenel, por ejemplo, dice que para aumentar el pro-
ducto nacional hay que transformar la Catedral de Notre-Dame en un estacionamiento y
el Palacio de Versailles en un supermercado (Urdaneta de Ferran, 1997, 406).
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noce las actividades realizadas en los hogares sin las cuales, sin embargo, el
resto de la economia no podia funcionar. En realidad existe un estrecho inter-
cambio entre las dos esferas, pero se resefia sélo un lado de las transacciones y
no el otro. De esta forma, cuando determinadas actividades y sus productos
pasan de los hogares a la esfera del mercado ello aparece como un aumento del
producto interno bruto, cuando en realidad se trata de un traspaso de una esfera
de actividad a otra y lo que ha cambiado es que anteriormente esta produccién
se realizaba sin remuneracién monetaria y paso6 luego a ser valorada en térmi-
nos monetarios.

Buena parte del “crecimiento” de los paises en vias de desarrollo ha sido de
este tipo, y mas recientemente, la observaciéon de disminuciones en los produc-
tos internos brutos de algunos paises falla a su vez por no tomar en cuenta que,
por lo menos en parte, la disminucién de las actividades del mercado fue contra-
rrestada por una intensificacion de actividades en el hogar, pero estas activida-
des no se distribuyen en igual forma entre hombres y mujeres. La casi totalidad
de estas actividades que no son remuneradas recae sobre las mujeres, porque
aln cuando esto sucede tanto en los paises industrializados como en los en vias
de desarrollo, las estadisticas indican que la situacidon en este respecto es mas
grave en los ultimos; cuanto menos desarrollado el pais mayor es la carga de
trabajo no remunerado que les toca a las mujeres.

Aqui aparece la conexidon entre la micro y la macroeconomia. Al nivel micro
el recargar a la mujer con excesivo trabajo no pagado del hogar representa una
injusticia y falta de equidad y los argumentos en contra son de caracter moral;
pero en el plano econdmico, y especificamente el macroeconémico, el argumen-
to es diferente. No se trata ya de consideraciones de justicia y moral, sino de un
frio calculo econémico. Muy a las claras el trabajo no remunerado al cual anti-
cuadas costumbres y la discriminacién condenan a la mujer representa una mala
utilizacion de recursos. Las fuerzas del mercado, si abarcaran las actividades en
el mercado y las que se realizan en el hogar, llevarian a una distribucién de re-
cursos diferente y de mayor productividad.

Este alejamiento de una distribucién 6ptima de recursos -se canalizan re-
cursos laborales a realizar trabajos con dotaciones de capital inferiores a las que
encontrarian generalmente en ocupaciones remuneradas-, constituye una seria
imperfeccion del mercado en un sentido que generalmente no aparece en las
explicaciones tedricas y por esto su incidencia en el producto interno bruto pasa
desapercibida y no se calcula en los analisis y cuentas nacionales, aun tratando-
se del area que deben cubrir las cuentas nacionales. En pocas palabras, por las
deficiencias sefialadas, el producto del pais es mas pequefio de lo que seria sin
discriminaciones, y puesto que el tema es de mucha actualidad en la discusion
cientifica y politica del momento, vale la pena apuntar que ello sucede no por
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culpa del funcionamiento del mercado, sino a consecuencia de imperfecciones
de su funcionamiento.

En otros aspectos, como las reglamentaciones con respecto al deterioro del
medio ambiente que pueden encontrarse en los presupuestos son inevitables
para suavizar perjuicios, que si bien afectan la comunidad entera, impactan de-
terminados grupos y especificamente a los pobres y a las mujeres mas que a los
otros. Asi la desaparicion de areas verdes afecta mas a los que no se pueden
pagar viajes de turismo y obliga a las amas de casa de ocuparse de sus hijos y
encontrar actividades sustitutivas a las que antes realizaban en las areas verdes
vecinas a su domicilio.

El problema reside en parte en la circunstancia que al nivel de la micro-
unidad los cambios se sienten y se miden en términos de ingreso y en términos
del tiempo de trabajo necesario tanto en las actividades remuneradas como en
las no-remuneradas, en cambio, al nivel macroecondmico las actividades no
remuneradas realizadas en el hogar para los miembros del hogar y las activida-
des comunitarias no remuneradas no se toman en cuenta, por indispensables
gue sean para la vida social y econdémica.

Presupuesto fiscaly presupuesto econdmico nacional

El presupuesto a que se refiere este trabajo es el presupuesto fiscal que
puede ser para toda la nacion o para una region, provincia o municipalidad. Este
presupuesto mira hacia el futuro y por lo tanto se fundamenta, por una parte, en
una orientacidon politica y por la otra, una determinada expectativa o previsién
acerca del comportamiento durante el periodo cubierto por el presupuesto de
algunas variables estratégicas de importancia. Las expectativas se pueden for-
mular en forma muy general o, como se estd haciendo en algunos paises, en
forma sistematica y detallada y se llama el “presupuesto econdémico nacional”.
Este presupuesto econdmico nacional es un calculo idéntico al que se usa en las
cuentas nacionales de la nacion, pero mientras las cuentas nacionales son una
descripcidon estadistica de un periodo pasado, el presupuesto econdémico se
refiere al futuro. El sistema utilizado se puede aplicar en su forma mas general a
la economia entera, a un sector o a una economia del hogar.

El sistema se puede expandir en cuanto a los conceptos utilizados y los con-
ceptos detallados se pueden resumir y concentrar segin los propdsitos que se
persiguen. Asi, el sistema general se puede dividir en varios presupuestos espe-
ciales. Por ejemplo, el presupuesto econdmico utilizado en Noruega se divide en
un presupuesto de produccién, un presupuesto de importacién, un presupuesto
de exportacion, un presupuesto de inversién y un presupuesto de consumo. Al
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lado de estos presupuestos de valor, se prepara también un presupuesto de
mano de obra que muestra por una parte la oferta de mano de obra como resul-
tado del aumento natural de la poblacién, el saldo entre inmigracion y emigracion
y una estimacién acerca del comportamiento del desempleo, tomando en consi-
deracion la tasa -proyectada- de participacion de las mujeres; también se reali-
zan proyecciones de la poblacién anciana y las crecientes necesidades de
pagos en pensiones e invalidez y se han establecido unas cuentas generaciona-
les que ilustran la distribuciéon de las cargas entre generaciones y establecen el
monto del surplus gubernamental necesario para prevenir el traslado de las car-
gas sobre las generaciones futuras. El valor de estos documentos, para la finali-
dad aqui expuesta reside, en la necesidad de expresar en forma concreta los
supuestos implicitos en la formulacion de los presupuestos fiscales y para asi
analizarlos empleando los criterios que mas se prestan para lograr un trato mas
equitativo en cuestiones del género.

CRITERIOS PARA LA ACCION

Una vez realizado el andlisis del presupuesto queda la formidable tarea de
implementar los cambios y reclamaciones que se consideren oportunas, esto se
puede realizar en dos vertientes. Las actividades que realizan las organizaciones
a que se refiere el presente trabajo tienen dos facetas distintas: una actividad a
través de los medios (libros, prensa, radio, television,) y reuniones publicas, y la
otra a través del gobierno. La eficacia de esta Ultima actividad dependera en
gran medida de la posicién general del gobierno, aunque hoy pocos gobiernos
habran que no manifiesten su preocupacion por los derechos e intereses de la
mujer, sin embargo, pueden existir grandes discrepancias entre las afirmaciones
publicas y la disposicién de actuar efectivamente en este sentido. Una de las
tacticas utilizadas por estas organizaciones fue precisamente la de insistir en
gue las decisiones gubernamentales se ajustaran a las declaraciones dadas.

Dos vertientes

En casi todos los casos la accién se realiz6é en dos vertientes; una dentro de
la administracion publica, a través de ministerios o departamentos creados es-
pecialmente para ocuparse de asuntos que conciernen a las mujeres, a los ni-
flos, a la familia y los hogares y la otra a través de formaciones comunitarias
surgidas por iniciativas individuales. La orientacion de los que actuaban desde
dentro del gobierno diferia con frecuencia de la de los grupos de la comunidad;
estos Ultimos con frecuencia adoptaban una posicién mas radical y formulaban
exigencias mas amplias, que sobrepasaban el ambito en que actuaban los que
estaban situados dentro de la estructura gubernamental. Por otra parte la exis-
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tencia de tales grupos, visibles a través de la prensa y television, y en la medida
en que gozaban de apoyo popular, estimulaba a los funcionarios a tomar iniciati-
vas que de otro modo no se hubieran atrevido a realizar. La conclusién evidente
es que para avanzar en este camino se necesita actuar en las dos vertientes.

Periodicidad

Es crucial que el aspecto del género figure como un asunto peridédico en los
tramites presupuestarios y no un tema excepcional que aparece de cuando en
cuando, esto es especialmente valido en lo que se refiere a en estadisticas y
cuentas nacionales. Una expresién que aparece insistentemente en las publica-
ciones de las organizaciones de este tipo es “mainstreaming”, no es facil encon-
trar una traduccion exacta de esta palabra. El diccionario traduce esta palabra
por “corriente principal; tendencia o inclinacion principal de la opinion publica o
de un movimiento” y en el caso presente hay que entender que se trata de la
necesidad y del deseo de las organizaciones de poner la idea (de un analisis
presupuestal con enfoque de género) como algo normal y continuo en el proceso
de la elaboracion de los presupuestos nacionales.

Grupos de presion y dispersién

Como ya se ha dicho, el presupuesto, como documento principal de la orien-
taciébn socio-econdmica del gobierno estd expuesto a numerosas presiones por
parte de diferentes grupos y, segun algunos, se coloca un peso excesivo sobre
la funcién distributiva del gobierno. Sea como fuere, este reproche dificiimente
se puede hacer a un grupo que representa generalmente mas de la mitad de la
poblacion. Aunque grupos de intereses especiales pueden prevalecer sobre
intereses méas generales, por la concentracién de los primeros y la dispersion de
los Gltimos. La dispersion en el caso de las mujeres es extrema, tanto geografi-
camente como econdmica y socialmente En la documentacion publicada por
organizaciones que se ocupan de un analisis del presupuesto con enfoque de
género, se habla con frecuencia de “grupos de presién”, los cuales se conciben
como instrumentos legitimos de la vida politica y social y su actuacién es idénti-
ca a la que realizan los grupos comunitarios.

Lo mismo que para los consumidores es mas dificil organizarse que a los
productores, grupos de presion pertenecientes a diferentes sectores industriales
estan mas concentrados; mientras que los defensores de los intereses de la
mujer estan extremadamente dispersos lo que diluye la fuerza de sus reclama-
ciones, en el caso del género la problematica es todavia mas compleja. Lo que
ganan o pierden debido a una decision presupuestaria no salta a la vista en me-
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dio de una multitud de impactos y contraimpactos. Por esto un analisis completo
del presupuesto requiere referirse a un campo de conocimientos muy amplio y
hace imprescindible un enfoque pluralista. En consecuencia se necesita por una
parte una participacién de amplias capas de la poblacién directamente afectada
por las distintas medidas politicas y por la otra la colaboraciéon de personas ver-
sadas en materia fiscal y presupuestaria; al mismo tiempo, es necesario llevar a
cabo una verdadera “alfabetizacion en economia” lo que requiere elevar el nivel
de amplias capas en materia de los aspectos econdmicos que mas las afectan.

Estadisticas

Entre los esfuerzos de crear conceptos capaces de representar las activida-
des de las mujeres que hasta ahora estan ausentes de las estadisticas y cuen-
tas econdmicas de la nacion pero que son indispensables para registrar
adecuadamente el papel de las mujeres en la economia, hay que mencionar en
primer lugar las estadisticas laborales y las cuentas nacionales. Las estadisticas
laborales muestran el género en los aspectos fisicos, pero dejan de presentar el
género cuando se trata de salarios e ingresos. En cuanto a la contabilidad na-
cional, y a pesar de los recientes esfuerzos de reforzar las cuentas de los hoga-
res, la Unica posibilidad de resefiar los aspectos econdmicos de las actividades
realizadas por mujeres estd en la preparacidn de cuentas satélites especiales
dedicadas al género, aln cuando se admite que tales cuentas satélites llenarian
ingentes vacios y ayudarian en el analisis parcial y global de la economia, poco
se ha avanzado en este terreno debido a las dificultades que existen, mayor-
mente debidos a las fallas de las estadisticas laborales que se mencionaron mas
arriba.

Estadisticas del Género

Un aspecto importante de las actividades de los grupos resefiados en la par-
te anterior es su esfuerzo de que se acepte la “care economy” como una catego-
ria dentro del conjunto de factores econdmicos que se toman en cuenta al
examinar la economia. La proposicidn -aunque no se haya llegada a especificar
todas sus implicaciones- comprende su figuracion en todos los documentos refe-
ridos a la economia de la nacion, los presupuestos, los grandes proyectos, las
rendiciones de cuenta acerca del desempefio de la economia en las declaracio-
nes de fin de afio del Presidente del pais, del Banco Central y otras instituciones
publicas (y deseablemente también de las privadas), y desde luego en los datos
e indicadores que sustancian estos analisis como las estadisticas y cuentas
nacionales. Las lagunas estadisticas en este sentido son las que muestran el
género en datos econdmicos, especificamente la remuneracion en diferentes



322 Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura

actividades, ocupaciones y posiciones en el empleo. Se plantea asi reunir las
estadisticas referentes a la mujer en un conjunto de “Estadisticas del Género”
similar a los conjuntos de “Estadisticas del Trabajo” o “Estadisticas Financieras",
reunir estadisticas de todo tipo que se refieran a los problemas de la mujer facili-
ta unificar los conceptos que subyacen a los diferentes conjuntos de datos, o, si
una unificacion no es posible, aclarar como se relaciona un concepto con otro.

Estudios del uso del tiempo

El procedimiento mas prometedor en demostrar la importancia de los argu-
mentos esgrimidos en la lucha por una mayor equidad es el de los estudios del
uso del tiempo. Son ellos un instrumento eficaz para mostrar la inequidad de
muchas decisiones politicas y administrativas que no se puede observar si las
medimos exclusivamente con la vara del dinero.

Analisis y cuentas satélites

En cuanto a la contabilidad, se trataria de una ampliacién del sector de los
hogares y el establecimiento de cuentas satélites. Estas cuentas previstas en el
Sistema de Cuentas Nacionales de las Naciones Unidas se caracterizan por la
flexibilidad en su disefio, ademéas de los agregados que muestran su relacion
con el sistema central de las cuentas nacionales; la eleccion de las variables por
incluir en estas cuentas satélites estan regida por las necesidades del analisis
gue han de servir y por lo tanto estd en manos del usuario. En efecto, ellas pue-
den servir, como lo indica el Sistema, para proporcionar informacién adicional de
caracter funcional o de entrecruzamientos sectoriales para introducir conceptos
complementarios o alternativos, clasificaciones diferentes, ampliar la cobertura
de los costos y beneficios de las actividades humanas asi como vincular datos
fisicos con agregados monetarios.

Puede consistir en cuadros, cuentas y/o indicadores sin que haya un limite a
su composicion y extension, que dependerdn mas que todo de la disponibilidad
de datos. Esta, en cambio, puede representar un serio obstaculo puesto que
para construir un sistema satélite que cobije los problemas de interés para la
mujer, se requieren datos sobre aspectos que en el pasado no figuraban en las
estadisticas. Sin embargo, aunque la construccién de cuentas satélites depende
de la disponibilidad de datos, la produccidon de cuentas satélites, no debe espe-
rar necesariamente hasta que exista un acopio completo de cifras.
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Reformar el sistema

La preparacion de cuentas satélites no es la via Unica para unirse a las
cuentas nacionales. Mas importante todavia que las cuentas satélites esintegrar
las actividades productivas del hogar que no son remuneradas y por ende ex-
cluidas de las cuentas actuales, en el Sistema propio. Esto implica una altera-
cion de un supuesto béasico del Sistema y cambiaria las cifras del PIB y del
consumo nacional; mas todavia, cambiarian las cifras referentes al empleo y al
desempleo. Todo lo cual oscurece el alcance de las actividades del mercado,
que es el eje de los andlisis macroecondmicos de la nacién. Conviene por lo
tanto advertir que las extensiones que se proponen al tomar en cuenta las activi-
dades no remuneradas, deben presentarse en tal forma que se pueda distinguir
la economia del mercado de la mas amplia propuesta aqui.

Periodicidad

Las recomendaciones con respecto al analisis del presupuesto y de la inte-
gracion al sistema de cuentas nacionales que generalmente se publican cada
afio, implica que las consideraciones del género dejan de ser un acontecimiento
extraordinario y Unico y se transformandose en un ejercicio periddico.

Encuestas

El analisis de los presupuestos se extiende tanto a determinados aspectos
de la politica econémica como de la politica social. En ambos casos la investiga-
cion debe desempefiar un papel vital en la orientacién de organizaciones como
las descritas aqui, pero investigaciones que procuran obtener una visién del
impacto de diferentes programas y el funcionamiento de servicios existentes son
poco frecuentes. Un notable ejemplo de una investigacién de esta clase es la
que se realiz6 en Canada hace algun tiempo, aunque no partia especificamente
de las necesidades de las mujeres y pretendia aclarar la repercusion de progra-
mes y servicios sobre la poblacién en general, al entrar a examinar los diferentes
aspectos en detalle, vierte luz sobre problemas y soluciones que atafien a las
mujeres. Enfoc6 méas particularmente seis areas: la salud, la educacién, la segu-
ridad en el empleo, vivienda y determinados servicios sociales como centros de
cuidado diarios, servicios de ayuda doméstica, consultoria juridica y otros. La
encuesta que se realizd, resefié lo que los encuestados decian acerca de sus
necesidades y sus observaciones subjetivas se complementaron con datos obje-
tivos. La encuesta, estratificada por areas geograficas, consisti6 en entrevistas
personales en 2000 hogares, siguiendo un cuestionario pre-establecido, se pro-
ponia suministrar datos para analizar la experiencia y las necesidades de la po-



324 Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura

blacion, la utilizacibn de los programas y servicios sociales y la opinion de la
poblacion acerca del papel que desempefiaba y podia desempefiar el gobierno
en estos aspectos. El cuestionario de la encuesta contenia 120 preguntas algu-
nas de estas preguntas, las de mayor interés par nuestro propdsito, se reprodu-
cen afinal de las presentes lineasé6.

Forma de presentacién

Es muy importante la forma en que se presentan los argumentos de las par-
tes interesadas. Entre los factores que influyen en las decisiones es la falta de
datos, rigidez de normas e inercia. Lo que sefiala la importancia de unas bien
llevadas cuentas nacionales y los estudios del uso del tiempo. En las negocia-
ciones, el resultado que se puede obtener depende mucho de la habilidad de los
negociadores de manejar argumentos, enfocar situaciones en una forma nove-
dosa y presentar datos hasta entonces poco conocidos. Todo esto implica una
adecuada politica comunicacional.

El disefio de las politicas econdmicas se realiza en grupos y el circulo de los
afectados por estas politicas es muy grande incidiendo en la eficiencia de las
reuniones que se realizan al respecto, ya que puede ser afectada por un nimero
excesivo de participantes y, delegaciones y también por reglas tales como una-
nimidad de decisiones.

Por cierto, a los que expresan dudas acerca de la fuerza de la palabra y de
la eficacia que pueden tener publicaciones que tratan de ejercer presion en ma-
teria fiscal hay que recordarles el caso de Voltaire, quien con su publicacién
“L'nomme a quarante écus” iogrdé desbaratar un sistema impositivo que parecia
inatacable.

6Ver anexo.
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ANEXO

Encuestas. Preguntas de la encuesta del Consejo Canadiense de Desarrollo

Social.

Estas preguntas fueron seleccionadas por su interés para la evaluacion

social de presupuestos y proyectos nacionales. La lista completa de preguntas,
en espafiol, se puede encontrar en “Disefio Ldégico y Fisico del Sector Hogares

en las

Cuentas Nacionales” de Lourdes Urdaneta, Academia Nacional de Cien-

cias Economicas, Ministerio de la Familia y Corporacion Andina de Fomento,
Caracas, 1994.

20¢ Cuéntos hijos menores de 18 afios tiene viviendo en su casa?
21 ¢ Tiene ayuda para cuidarlos ocasionalmente, regularmente o nunca?
22¢A qué se debe? A que cuesta demasiado, a que no existe servicio para

23.

24
25
26
27
28
29
31

32

36.

37.

38
39
40

45

cuidado infantil suficientemente cercano, a que no existe un servicio pa-
ra cuidado infantil que sea satisfactorio, a que usted no lo necesita, no
sabe.

En términos generales (el nifio, nifia, nifios, nifias) ¢son atendidos en
casa o en otro lugar?

¢Usted los deja al cuidado de familiares, de una familia o al servicio de
cuidados infantiles?

¢Son atendidos mayormente durante la semana o mayormente los fines
de semana?

¢;Durante el dia o la noche?

¢En promedio cuanto gasta usted para el cuido de sus nifios?

¢ Se siente muy satisfecho, satisfecho, insatisfecho, muy insatisfecho con
el servicio de cuidado infantil que utiliza?

¢Por qué se siente insatisfecho? Costo del servicio, calidad del servicio,
disponibilidad del servicio, no sabe.

¢ Diria usted que los centros de cuidado infantil deberian ser gratuitos o
deberian ser pagados por quien los utilizan?

¢ De existir un cobro, diria usted que los precios a pagar a los centros de
cuidado infantil deberian ser iguales para todo el mundo, o deberian va-
riar segun el ingreso familiar?

Ahora vamos a hablar sobre atencién médica. ¢Considera usted que tie-
ne muy buena, buena, mala, muy mala salud?

Durante los ultimos 12 meses ¢cuantas veces ha acudido a una clinica
ambulatoria 0 a emergencia de un hospital?

¢ Por qué razén acudié la ultima vez?

¢ Cuanto tuvo que esperar para que el doctor le atendiera?

¢ Diria usted que esta muy satisfecho, satisfecho, insatisfecho, muy insa-
tisfecho con la atencién que recibi¢?

¢ Cuanto tuvo que esperar antes de ingresar al hospital?
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61

67
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70

73
75

95
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¢, Cuantos dias aproximadamente durante los ultimos doce meses usted
no ha podido atender su ocupacién normal a causa de una enfermedad
o de no sentirse bien?

¢Alguna vez dej6 de consultar a un médico cuando estaba enfermo?
¢Por qué razén no lo consulté?

¢Durante los uUltimos doce meses ¢cuantas veces ha consultado a un
dentista?

¢Ha dejado usted de ir al dentista por io que cuesta?

Ahora le voy a hacer algunas preguntas sobre educacién y escuelas.
¢Cuantos afios de escolaridad ha completado usted: ninguno, 1-4 afios,
5-8 afos, 9-12 afios, 13-16 afios, méas de 16 afos?

¢, Considera usted que asistio a la escuela el tiempo suficiente, demasia-
do tiempo, tiempo insuficiente?

En su opinidn ¢el sistema educativo actual prepara a la gente joven para
el mundo del trabajo muy bien, bien, deficientemente o muy
deficientemente?

¢ Tiene hijos que van a la escuela? Cuantos van a pre-escolar, escuela
primaria, bachillerato, pre-universitario, universitario u otros estudios?
¢Alguno de sus hijos ha perdido clases por motivos no validos?

¢Alguno de sus hijos abandond la escuela antes de terminar sus estu-
dios?

¢,De continuar alta la tasa de desempleo en el pais ¢diria usted que el
gobierno debe crear empleos para los desempleados o mas bien pro-
porcionarles ayuda financiera?

109 ¢, En su opinién, seria mejor para el gobierno pagar parte del alquiler de

los inquilinos de bajos ingresos o aumentar el nUmero de unidades de
alquileres bajos?

116 De los servicios que se mencionan a continuacion ¢podria usted nom-

brar dos en los que, seguin su opinién, el gobierno deberia gastar mas
dinero: servicios de salud; educacién; vivienda; seguro de ingreso (de
desempleo; asistencia social, seguro de vejez, bonos familiares, asisten-
cia financiera para los invalidos); servicios de colocacién o readiestra-
miento; servicios del hogar, otros servicios individuales o familiares;
servicios de informacion y referencia?
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ALGUNOS INDICADORES
DE LA ECONOMIA VENEZOLANA

(1998-2002)

A continuacién se presentan algunos indicadores financieros y reales de la
economia venezolana, a fin de que los usuarios puedan tener una vision de la
evolucién de la economia en el periodo 1998-2002, la cual ha estado condicio-
nada en los ultimos doce meses (nov. 2001- nov. 2002) por un proceso politico
gue transita el pais signado por grandes turbulencias. Los mismos han sido re-
copilados de manera trimestral (hasta donde fue posible), presentandose algu-
nos de los indicadores de la misma forma en que lo hacen las fuentes oficiales.

I. ALGUNOS INDICADORES DEL SECTOR REAL

/. a. Producto Interno Bruto

PIB a precios constantes (1984)
millones de US$
150.000
120.000
90.000
60.000
30.000

[0}
1998 1999 2000 2001 2002

OTrim.| OTrim. 1 QTrim. I HTrim.lvV

Fuente: Banco Central de Venezuela.

Luego de pasar por una profunda recesiéon en el afio 1999, los impulsos de
demanda en los afios 2000 y 2001, en especial del consumo privado, activaron
sin duda la recuperacion del producto en ambos sectores, el transable y no tran-
sable, en circunstancias en que se evidencié una caida de la produccion transa-
ble destinada al mercado local, actuando las exportaciones no petroleras como
complemento al incremento del producto en esos dos afios, para luego eviden-
ciar, en los dos primeros trimestres del afio 2002, un retroceso de la economia
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venezolana, influenciado por la devaluacion fuerte de la moneda a partir del pri-
mer trimestre de 2002 hasta la fecha en 85% aprox., lo cual ha contribuido
igualmente a un incremento del indice de precios al consumidor por el orden de
23,8% en los diez primeros meses del afio. Segun cifras preliminares del BCV el
Producto Interno Bruto (PIB) experimentara una caida superior al 5% en el tercer
trimestre del 2002, c6n respecto a igual periodo del afio pasado. Esta contrac-
cion resultara inferior al descenso de 9,7% registrado en el trimestre anterior. La
disminucion correspondiente al periodo enero-septiembre del afio en curso se
ubica en 6,4%, en comparacién con el mismo lapso del afio 2001.

I. b. Sector Petrolero

Contrariamente'a lo esperado, los 10 paises OPEP, dentro de los cuales es-
ta Venezuela, decidieron en su reunion del 26 de junio de 2002 dejar inalterado
su techo de produccién de petréleo crudo en 21,7 millones de barriles diarios, la
cual ha sido una decisién “prudente”, segun la calificacion de algunos, por cuan-
to a la fecha no se habia alcanzado el objetivo de un precio del barril de US$ 25.
Venezuela ha mantenido su producciéon petrolera durante este periodo entre 2,7
y 3,2 millones de barriles diarios, lo cual ha hecho segun la cuota asignada por
la OPEP. La reducciéon en la produccién de la OPEP ha conducido a una recupe-
racion de los precios, estimulada también por una serie eventos geopoliticos
como el impacto del ataque terrorista contra el Centro Mundial del Comercio en
Nueva York, el potencial ataque a Irak etc., que persistirian por un tiempo.

Precio promedio de realizacion de la cesta petrolera venezolana

1998 1999 2000 2001 2002
Precio prome-

dio de reali- 10,57 16,04 2595 20,18 22.10
zacion

US$/Barril

Fuente: Ministerio de Energia y Minas.

La evolucion de la cesta petrolera venezolana durante este periodo ha sido
favorable para la economia, pasando de US$ 10,57 a finales de 1998 a un pro-
medio de lo que va de afio de US$ 22,10; considerando que entre agosto y
diciembre de 2001 el precio del petréleo habia descendido en mas de US$ 8 por
barril, como consecuencia de la baja repentina de la demanda, la cual comenzo
a recuperarse a partir de febrero de 2002. Para el segundo trimestre de este
afio, el precio promedio de realizacién del petréleo se habia aproximado al nivel
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del afio 2001 y se anticipa un precio mas o menos equivalente en el tercer tri-
mestre y definitivamente superior en el cuarto y ultimo trimestre del afio.

/. c. Demanda Agregada Interna a precios constantes

Consumo Final
Publico

Privado

Formacion Bruta de
Capital Fijo
Publico
Gobierno General
Empresas Publicas
Privado
Variacion de
Existencias
Publico

Privado

TOTAL

Demanda Agregada Interna (1984)

2001 (*)

392.012
62.585
329.427

88.490

47.998
)
(>
40.492
26.253

Q)
Q]

506.755

(millones de bolivares)

2000 *

373.484
58.816
314.668

77.890

41.707

7.563
34.144
36.183
23.052

Q)
¢)

474.426

a DTECiOS constantes

1999

359.374
55.999
303.375

77.054

41.204

5.953
35.251
35.850
15.294

(3.466)
18.760

451.722

1998

371.255
54.357
316.898

92.220

48.477

8.528
39.949
43.743
16.562

(6.957)
23.519

480.037

Var 01/00

5,0%
6,4%
4,7%

13,6%

15,1%

11,9%
13,9%

6,8%

Var 00/99

3,9%
5,0%
3,7%

1,1%

1,2%
27,0%

, -3,1%
0,9%
50,7%

5,0%

Var 99/98

-3,2%
3,0%
-4,3%

-16,4%

-15,0%
-30,2%
-11,8%
-18,0%

-7, 7%

-50,2%
-20,2%

-5,9%

Nota: Incluye el Impuesto al Consumo Suntuario y Ventas al Mayor (ICSVM) y similares recaudado
que afectan los precios de mercado en los componentes de la demanda.

En relacion con la demanda agregada interna, su crecimiento reflejé el alza
de todos los componentes de la misma luego de una contraccion fuerte en el
afio 1999 de 5,9%, creciendo 5% en el afio 2000 y 6,8% en el afio 2001. Por su
parte, el consumo publico crecié 5% en el afio 2000 y 6,4 en el afio 2001; igual-
mente el consumo privado pasé de 3,7% su crecimiento en el afio 2000 a 4,7%
en el afio 2001. Asimismo, la formacion bruta de capital fijo, luego de una pro-
nunciada caida en el afio 1999, pas6 a 1,1% en el afio 2000 y repunt6é positiva-
mente en el 2001 hasta 13,6%, impulsado basicamente por el sector publico.
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II. ALGUNOS INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO

Il. a. Exportaciones, Importaciones y Balanza Comercial

Fuente: Banco Central de Venezuela.

Para el periodo 1998-2002, las exportaciones totales, luego de caer durante
el primer trimestre del afio 1999 a US$ 3.525 millones comenzaron un leve cre-
cimiento para ubicarse en el segundo trimestre en US$ 5.991 millones, tercer
trimestre US$ 6.552 millones y cuarto trimestre US$ 7.725 millones, esto influen-
ciado por el repunte de los precios del petréleo y por ende de las exportaciones
petroleras; para luego volver a caer en los uGltimos dos trimestres del afio 2001 y
comenzar a recuperarse a partir del primer trimestre del 2002. Con relacién a
las importaciones totales, las mismas se han realizado segun el desenvolvimien-
to de la economia venezolana, aunque en lo que va de este afio el volumen de
importaciones ha seguido en descenso. En general, en promedio durante el pe-
riodo indicado las exportaciones totales crecieron en 1%, en tanto que las impor-
taciones totales decrecieron en 2,2%.
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Balanza Comercial
millones de US$

1998 1999 2000 2001 2002

Como se puede observar a continuacion, el saldo en la balanza comercial ha
sido en este periodo positivo, incrementandose a partir del afio 1999 y comen-
zando su descenso en el cuarto trimestre del afio 2001, debido a la caida de las
exportaciones.

El saldo en la balanza comercial ha sido en este periodo positivo, incremen-
tdndose a partir del afio 1999 y comenzando su descenso en el cuarto trimestre
del afio 2001, debido a la caida de las exportaciones.

Il. b. Reservas Internacionales + FIEM

Las reservas internacionales del BCV, incluyendo el FIEM, totalizaron para
el cierre del segundo trimestre del 2002, US$ 15.142 millones, en comparacion
con el segundo trimestre del afio 1998 registraron una caida de US$ 357 millo-
nes, lo cual ha sido influenciado por la inestabilidad cambiaria y subsecuente
salida de capitales, una vez el BCV y el gobierno decidieron eliminar el sistema
de bandas que se habia mantenido hasta febrero de 2002.
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Reservas Internacionales
(millones de US$)
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Fuente: Banco Central de Venezuela.
Reservas Internacionales
(millones de US$)
1998 1999 2000 2001 2002
I Trim. 15.796 13.442 16.125 20.901 15.029
Il Trim. 15.499 14.357 17.371 19.992 15.142
Il Trim. 13.006 13.989 19.443 19.090
IV Trim. 14.849 15.379 20.471 18.523
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Ill. ALGUNOS INDICADORES DEL SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

Captaciones y Préstamos Totales
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~ACaptaciones Totales del Plublico BCarterade Préstamos

Fuente: Superintendecia de Bancos y Otras Instituciones Financieras

(millones de Bolivares)

Captaciones totales Cartera de indice de
delpuablico préstamos intermediacion

I trim. 1999 8.619.838 5.716.664 66,32
Il Trim. 1999 8.964.838 5.590.942 62,37
Il Trim. 1999 9.118.602 5.659.475 62,07
IV Trim. 1999 10.088.314 6.279.929 61,65
I'Trim. 2000 10.590.631 6.263.702 59,14
Il Trim. 2000 11.075.100 6.695.343 60,45
Il Trim. 2000 11.699.335 7.110.142 60,77
IV Trim. 2000 13.853.496 7.879.324 56,88

| Trim. 2001 13.899.925 7.931.822 57,06

Il Trim. 2001 13.498.324 8.091.839 59,95
Il Trim. 2001 13.338.711 8.260.332 61,93
IV Trim. 2001 15.178.700 9.415.248 62,03

I Trim. 2002 13.722.123 8.221.813 59,92

Il Trim. 2002 13.186.696 8.115.249 61,54

Il Trim. 2002 14.734.106 8.574.773 58,20
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La intermediacion financiera, aunque se mantiene en sus rangos tradiciona-
les a lo largo del periodo, muestra una tendencia declinante a partir de finales
del 2001, asociada a la situacion de la economia en general.

IV. ALGUNAS TASAS CLAVES

IV. a. Tasas de Interés

La informacién corresponde al promedio de los seis principales bancos comer-
ciales y universales.

Tasas de Interés

Tasa de Interés Activa

1wWs8 1999 2000 2001 2002
| Trim. 36,4 37,1 251 19,7 55,8
Il Trim. 42,5 32,2 36,1 23,0 35,2
Il Trim. 72,6 29,5 26,3 35,4 30,7
IV Trim. 49,7 25,8 26,5 27,7

lasa de Interés Pasiva

1998 1999 2000 2001 2002
I Trim. 28,8 26,5 14,4 11,5 44.4
Il Trim. 33,3 18,2 19,4 12,1 28,1
Il Trim. 49,4 11,9 13,3 19,8 23,2
IV Trim. 34,9 15,2 13,7 19,5

Fuente: Banco Central de Venezuela.
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Luego de un incremento sostenido de las tasas de interés activas en los
afios 1998 y primer trimestre de 1999, durante los afios 2000 y 2001 el sistema
financiero venezolano se desenvolvid en un contexto caracterizado por la recu-
peracién de la actividad econémica interna y la progresiva disminucién del ritmo
inflacionario, lo cual estimul6é el descenso de las tasas de interés tanto activas
como pasivas, ubicandose la tasa de interés para operaciones activas en di-
ciembre de 2000 en 26,46% y en diciembre de 2001 en 27,64%, en tanto que
para las operaciones pasivas la tasa se ubico en 13,54% y 19,47, para diciembre
de 2000 y 2001, respectivamente. Asimismo, se observd un crecimiento brusco
de las tasas de interés en el primer trimestre del presente afio para situarse en
55,84% la tasa para préstamos y 44,36% la tasa para depdésitos, luego de un
descenso continuo en los siete trimestres anteriores.

IV. b. Tipo de Cambio

Tipo de Cambio

(Bs./US$)
1700

1500
1300
1100
900
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500
300

> S PSSP
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Fuente: Banco Central de Venezuela.

Tipo de Cambio Nominal

(Bs/US$)~
1998 1999 2000 2001 2002
I Trim. 520,9 579,4 666,1 705,5 947,2
Il Trim. 542.4 602,1 680,6 716,7 1196,7

Il Trim. 584,4 624,5 690,0 743,0 1457,2
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El bolivar se ha devaluado durante los afios 1998, 1999, 2000 y 2001 a un
promedio de mas de 1% mensual para alcanzar una devaluacion de 10% a 13%
anual. En lo que va del afio 2002, la moneda se ha devaluado en mas de un
80% como consecuencia de la eliminacion del sistema de bandas que mantenia
el BCV, pasando de 947 Bs/US$ en el primer trimestre de 2002 a 1457 Bs/USS$.

IV. ¢c. Tasa de Inflacién

La tasa de inflacion, medida a través de la variacion acumulada del indice
de Precios al Consumidor (IPC) para el Area Metropolitana de Caracas, registro
una desaceleracion sustancial al pasar de una tasa anualizada del 20% en di-
ciembre de 1999 a 13,4% en diciembre del 2000 y a 12,7% en diciembre del
2001.

Para los tres primeros trimestres del afio en curso el ritmo descendiente del
indice de Precios al Consumidor se detuvo y por el contrario hasta octubre de
2002 la variacion acumulada es de 23,8%, lo que nos indica claramente un ritmo
ascendente de la tasa de inflacion para finales de afio.

INFLACION
1018 17 1S 1.7-—_.17 " "7 1
1,3 12 - 09 0911 108 1 1207
01
1 V2 | Y2 | 11 V2 I | 11 A2 | A 11
1998 1999 - 2000 2001 2002

Fuente: Banco Central de Venezuela.



Algunos Indicadores...

lll. d. Tasa de Desocupacién
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Tasa de Desocupacion
(porcentajes)

1999
16,0%
15,0%
15,4%
13,5%

2000

15,3%
14,0%
14,1%

12,10

HTrim.l 13Trim.Il BTrim.lll OTrim.IV

2001

14,2%
13,3%
13,4%
12,1%
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2002
15,3%
15,6%

La situaciéon del empleo definitivamente no ha mejorado debido a que el cre-
cimiento econémico que ha habido no ha podido absorber los nuevos aspirantes
gque ingresan anualmente a la fuerza laboral, por lo que en el mejor de los casos
el desempleo ha oscilado entre 13% y 16% en el periodo evaluado

La situacion del empleo definitivamente no ha mejorado debido a que el cre-
cimiento econémico que ha habido no ha podido absorber los nuevos aspirantes
gue ingresan anualmente a la fuerza laboral, por lo que en el mejor de los casos
el desempleo ha oscilado entre 13% y 16% en el periodo evaluado.
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IV.e. Deuda Publica Externa e Interna

Mientras las Deuda Publica Externa mantiene sus niveles, con reducidas
nuevas contrataciones y continuo pago de intereses y amortizacion, la deuda
interna da un importante salto, practicamente triplicaAndose en el periodo 1999-
2001. A finales del 2002, se realiza una reestructuracion de la deuda interna por
la imposibilidad de cumplir los compromisos acumulados.

Deuda Publica Externa e Interna
(Millones de US$)
30.000 i

20.000

10.000

1998 1999 | 2000 ~ 2001 2002

S Deuda Publica Externa 23.440 22.820 21.814 i 22.593 22.395
m Deuda Publica Interna 4.093 5.521 10.034 14.012 7.617

O Deuda Publica Externa m Deuda Publica Interna '
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¢REVOLUCION
BOLIVARIANA?

Jorge Rivadeneyral

Sin duda, también las palabras
se desgastan a causa del uso, co-
mo los zapatos o el Cédigo de
Hammurabi. Pero certificar que el
desgaste es la debilidad de la exis-
tencia es una forma de atestiguar
que el tiempo pertenece al género
de los roedores insaciables, sin
tener en cuenta que no solo las
palabras pierden vigencia, sino que
también las instituciones nacen y
mueren a causa de la transforma-
cion de las relaciones sociales. To-
mese en cuenta que este concepto
incorpora no sélo el uso y el tiempo,
sino la historia.

Y tanto rodeo sé6lo para poder

afirmar que esto mismo ha ocurrido
con la palabra revolucion.

Si se acude al diccionario para
precisar su significado, te encuen-
tras con que la palabrita ésa, revo-
lucién dizque, se refiere a
numerosos aspectos de la actividad
humana, y hasta extra-humana,
como cuando se alude a las revolu-
ciones de galaxias, soles, planetas.

1 autor de este mini-ensayo, es pro-
fesor de Filosofia Politica del Docto-
rado en Ciencias Sociales, de la
UCV. Ha escrito y publicado varias
novelas, cuentos y ensayos.

Pero en este caso se esta hablando
de movimientos de rotacién, trasla-
cion y muchos otros, dieciséis en
total, de acuerdo a los cientificos de
la astronomia.

Polisémico el vocablo. En cual-
guier momento vienen por ahi los
que saben de historia y te hablan de
la revolucién copernicana que quie-
re decir, entre otras cosas, que no
es el sol el que gira alrededor de la
tierra, sino viceversa; o te pegas un
susto cuando el profesor se refiere
sin inmutarse a la revolucién ingle-
sa. ¢Revolucionarios los ingleses?
iQué cosas dicen! Y en medio de
las risitas te vas enterando que los
ingleses a lo largo de la modernidad
han desempefiado un papel pareci-
do al de los griegos de la antiglie-
dad, gracias a fastigiosos fulanos
como Hobbes, Newton, Shakespea-
re; también por la invencion del telar
mecanico y unas maquinas movidas
por el vapor de agua, que a su vez
movian barcos y lo que con el tiem-
po se ha venido llamando trenes.
¢, Qué tal?

Es decir que entre tantas revo-
luciones, lo que queda claro es que
se trata de transformaciones radica-
les que algunos han tratado de sua-
vizar inventando los conceptos de
evolucién o de progreso por eso de
qgue ni la naturaleza ni la sociedad
se transforman mediante saltos.
Pero para otros, los que quieren
enfatizar, revolucion seria aquello
que modifica sustancialmente la
existencia, como cuando Prometeo
rob6 el fuego de los dioses para
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regalarselo a los hombres, y los
dioses, para vengarse, dijeron a los
humanos, esta bien, ya tienen el
fuego, pero de aqui en adelante
seran los portadores de la esperan-
za ciega. De donde resulta que
revolucion también significa la espe-
ranza, pero no como el proximo
jolgorio del domingo, sino como
castigo.

A pesar de todo aquello, hasta
aqui el viento esta en calma. Pero la
zozobra comienza cuando la pala-
bra revolucién se instala en el cam-
po de lo politico que no sélo es la
politica a secas sino también la
economia, las instituciones, la cultu-
ra, vale decir las formas de la con-
ciencia, la inconciencia y los
llamados valores. Y como lo que
abunda no dafia, de acuerdo a los
juristas romanos, se puede deducir
gue revolucién quiere decir primeri-
samente la libertad del hombre, la
justicia y su dignidad.

El diccionario y otros textos,
como ése que escribid un amigo de
la infancia, inédito debido a que
murié antes de diligenciar su publi-
cacion, insisten en que revolucion
significa transformaciéon violenta de
instituciones como el Estado, y el
Derecho, desde luego, porque este
ultimo es un regulador del uso de
los medios de produccion, como la
tierra, el capital y trabajo, asi como
la distribucién de lo producido. Los
susodichos libros ponen el ejemplo
de las revoluciones norteamericana,
la francesa y la soviética. Revolu-
ciones de tiros y tambores contra el
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orden establecido. Sucesos estela-
res, vea, tanto que de ahi dedujo
Marx eso de que “la violencia es la
partera de la historia”.

Claro, violencia no sélo significa
degollina, paredén, dinamita y gue-
rrillas. Weber, por ejemplo, define el
poder del Estado como el uso legi-
timo de la violencia, y Nietzsche, a
lo largo de su “Voluntad de Poder”
dice que solo el esclavo concibe el
poder como el resultado de un
combate, y que la voluntad de poder
es la afirmacion de la propia dife-
rencia, que se solaza con esa
diferencia. ¢Y Foucault? Bueno, en
su extensa obra demuestra como la
sociedad y sus instituciones ejercen
sutiles formas de violencia en luga-
res increibles, como el hospital, la
escuela, los tribunales de justicia. Y
eso sin mencionar el principio de la
realidad, de Freud, o los mass me-
dia de Adorno y Marcuse.

América Latina no inventé ni la
guerrilla ni las revoluciones, pero
aqui se aclimataron, y ha habido
unas muy ruidosas, prometedoras y
altamente significativas porque han
sido como siembras para que ger-
minen las semillas de la sacralidad
del ser humano. Esas revoluciones
se llamaron “Guerra de Indepen-
dencia", ¢te das cuenta?, guerras
de liberacién del yugo colonial. Y no
te digo quienes la concibieron vy
dirigieron porque ese es un saber
muy re-sabido. ¢Y qué me dices de
la Revolucibn Mexicana? Tuvo lugar
a principios del siglo XX, un poco
antes que la revolucion soviética.
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Fue una revolucion de campesinos
sin tierra, acaudillada por otros
campesinos, como Pancho Villa y
Zapata. Claro, después de tanto
heroismo, de tanta inventiva, de
tantas coplas y corridos, de tantas
novelas, murales y octaviospaces,
los generales victoriosos reinaugu-
raron el latifundismo, como lo cuen-
ta, por ejemplo, John Reed en dos
libros llamados “México Insurgente”
y “Villa y la Revolucion”, y més re-
cientemente Carlos Fuentes en “La
Muerte de Artemio Cruz”.

Con esos antecedentes, ya se
puede afirmar que la mas radical, la
mas renombrada y la mas frustrada
de las revoluciones latinoamerica-
nas ha sido la de Cuba. Una revolu-
cidon vistosa, bailable, fijese con
cuidado; alli, el Che Guevara acufié
eso de que “cuando una revolucién
es verdadera, se triunfa o se mue-
re”. Alli los revolucionarios no sélo
leian El Capital, de Marx. Bailaban
pachanga y el himno nacional, fil-
maban peliculas, escribian libros y
hacian el amor. Engalladisimos,
desde alli desafiaron al imperio
usano con la consignha de “patria o
muerte”. Y el Imperio, para contra-
atacar, inventdé la politica del blo-
queo a fin de asfixiar a la revolu-
ciébn, para que no se vean sSus
frutos, con el propésito de que se
rindan los comandantes. Y Fidel
Castro, nada de eso sefiores, y
nunca se rindid, ni siquiera cuando
los mercenarios del imperio intenta-
ron invadir la Isla. La comandancia
de la revolucién no admite renun-
cias, dicen que dijo.
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No obstante, corroborando
aquello de que las palabras doradas
poco a poco muestran el cobre, en
América Latina se viene llamando
revolucién a cualquier cuartelazo, a
un cambio de gobierno por la senci-
lla razon de que propicia alguna
reformita. Asi las cosas, cabe pre-
guntarse si la Revolucién Bolivaria-
na, democratica y pacifica, es una
revolucién, una verdadera revolu-
cion, y en caso de serlo, cuales son
las posibles metas de la misma. Y a
manera de prefacio de lo que va-
mos a ver, acaso valga la pena
recordar que en uno de sus “zapa-
tazos”, Pedro Ledn Zapata publica
una caricatura donde Marx dice: “Si
es que las cosas van a quedar co-
mo estan, la revolucion puede ser
pacifica™.

Como es sabido, el chavismo,
ornamentado con el nombre de
bolivarianismo, se inicié con el ju-
ramento bajo el saman de Guere de
un grupo de jovenes oficiales del
Ejército Venezolano. El siguiente
paso fue un intento fallido de golpe
de Estado, que curiosamente fue la
rampa de lanzamiento de la figura
de Chévez, de su candidatura pre-
sidencial y de su abrumadora victo-
ria con el voto de los sectores
populares preteridos inmemorial-
mente.

La campafa electoral se realizo
con el slogan de la anticorrupcion,
institucionalizada principalmente por
Accién Democratica y COPEI, que
como fundamentales suscriptores
del denominado “Pacto de Punto
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Fijo”, se turnaban en el ejercicio del
poder. El triunfo de Chavez no sélo
fue una apabullante victoria electo-
ral; también destroz6 casi por com-
pleto a los partidos politicos
derrotados, y con una legislatura
mayoritaria elegida en un referén-
dum, elaboraron una nueva consti-
tuciéon  llamada de la Quinta
Republica, para que se note la dife-
rencia con la corrupta Cuarta Repl-
blica. A continuacion cambiaron
algunos nombres de viejas institu-
ciones, y al Congreso Nacional le
rebautizaron de Asamblea Nacional,
y en vez de Corte Suprema de Jus-
ticia hoy en dia se llama Tribunal
Supremo de Justicia.

Hasta aqui la revolucién boliva-
riana consisti6 en modificaciones
que podian haberse realizado me-
diante modestas reformas y en-
miendas negociadas entre las
distintas fuerzas legislativas.

Asi que nada de libertad, nada
de justicia y de dignidad del venezo-
lano. En suma, una revolucidon que
ha reforzado una especie de cari-
dad presidencial para con sus adep-
tos en vez de fundamentar una
cultura del trabajo, del desarrollo de
las potencialidades creadores del
hombre.

Esta orfandad de proyectos
medulares ha sido sustituida por un
discurso providencial cada vez mas
agresivo, sustituyendo el proyecto
con insultos contra el neo-
liberalismo salvaje, la cuarta repuU-
blica y la oligarquia, como si aun no
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hubiese terminado la campafia elec-
toral; también se discurseaba contra
el Fondo Monetario Internacional,
sin perjuicios de pagar puntualmen-
te las cuotas de la deuda externa;
contra la corrupcion de antes,
haciéndose de la vista gorda ante la
corrupciéon de ahora, desatada por
notorios colaboradores del gobier-
no.

Con esas arengas palabreras
atacéd al imperialismo y llegé, inclu-
so, casi a proclamar un socialismo
sin socialismo. Pero ese discurso ha
encendido las esperanzas de buena
parte de las masas populares. Esa
manera de zaherir ha determinado,
curiosamente, la caida de una mas-
cara que durante muchos afios se
llamé la democracia social de Ve-
nezuela. Consistia en que el men-
sajero podia tutearle al gerente.
Con esa ideologia, los sectores
eternamente pobres creen que son
posibles los cambios revoluciona-
rios de su existencia.

El socialismo sin socialismo que
Chavez pretende imponer a la fuer-
za demuestra que desconoce total-
mente a Lenin: este bolchevique
victorioso insistia en la persuasion
en vez de la imposicién y en la obje-
tividad de las condiciones que per-
miten o no impulsar una revolucion.
Y Stalin llamaba provocadores a
quienes intentaban ir mas alla de
esas condiciones objetivas, y los
hacia fusilar porque objetivamente
estaban al servicio del enemigo.
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Ademas, es lamentable que los
camaradas que rodean al caudillo
también no hayan leido a los gran-
des marxistas, o que ya los hayan
olvidado, contribuyendo servilmente
a la trivializacion de Bolivar y a un
desate del odio contra Fidel Castro,
que hasta hace poco, durante la
Cuarta Republica, siempre fue bien
recibido en Venezuela.

Pero la llamada oposicién, tam-
poco tiene ningln proyecto, ni si-
quiera como cuento de camino. Se
contenta con calificar al chavismo
de castro-comunismo.

Tomese en cuenta que la revo-
lucién chavista no ha mellado si-
quiera el aparato del Estado. Su
burocracia, es decir los especialis-
tas en la administracién, por ejem-
plo, sigue conformada por
miembros y simpatizantes de la
llamada IV Republica, quienes, de-
bido a su ideologia, son enemigos
embozados de la revolucién real o
supuesta.

A pesar de que sus arengas ja-
mas plantearon que la revolucion
pacifica tenia como propésito el
infinito camino hacia la liberacion
del hombre, hacia su dignificacion
como un acto de justicia histérica,
sus numerosos 'seguidores intuian
gue esa era la meta de la revoluciéon
bolivariana, ésa y no soélo la cons-
truccion de casitas desperdigadas,
el obsequio de bolsas de comesti-
bles, es decir pan y vivienda sin el
esfuerzo de ganarselo mediante el
trabajo creador; un populismo ram-
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pante que esperaba todo de su
Mesias. Un discurso de la izquierda
del siglo XX, vea usted, olvidando
que “los hombres hacen su propia
historia, pero no la hacen a su arbi-
trio, bajo circunstancias elegidas por
ellos mismos, sino bajo aquellas
circunstancias con que se encuen-
tran directamente, que existen y han
sido legadas por el pasado” (Marx,
1973, 408).

Las circunstancias no elegidas
constituyen “objetividades” que de-
ben ser analizadas, intuidas, adivi-
nadas, tanto mas que esas
circunstancias no soélo son la heren-
cia nacional, sino muy acentuada-
mente las condiciones del mundo
contemporaneo, habida cuenta de
que no se trata Unicamente del pro-
ceso de la globalizacién, sino de la
omnimoda hegemonia del imperio
que derrot6 al socialismo, con una
tecnologia poderosa de vigilancia y
destruccion.

En el mismo texto, un ya olvida-
do Marx anota que “las tradiciones
de las generaciones muertas opri-
men como una pesadilla el cerebro
de los seres vivos. Y cuando éstos
se dedican a transformarse y a
transformar las cosas, a crear algo
nunca visto, en las épocas de crisis
revolucionaria es precisamente
cuando conjuran temerosos en su
auxilio el espiritu del pasado, toman
prestados sus nombres, sus con-
signas de guerra, su ropaje para,
con el disfraz de vejez venerable y
un lenguaje prestado, representar



350

las nuevas escenas de la historia"
(Ibid., 408).

Asi, la revolucion pacifica boli-
variana ha invocado a Bolivar, olvi-
dando que la gesta del “pequefio
capitan valiente” tuvo lugar a princi-
pios del siglo XIX cuando el Gnico
poder imperial en decadencia era
Espafia, cuando un nuevo imperio,
el de Estados Unidos, aln estaba
en pafiales; mire no mas, pero
anunciando su poder naciente con
la Doctrina Monroe.

Si no se toman en cuenta estas
circunstancias se puede hablar so-
bre la revolucién mientras los “ver-
daderos caudillos" se encuentran en
las transnacionales, en el FMI, en el
poder ejecutivo y el congreso de
Estados Unidos.

Ya se sabe, muchas veces las
ideas andan a la zaga de los acon-
tecimientos; por eso, la conciencia
revolucionaria, su poesia, su cultura
no pueden venir del pasado sino del
futuro que adn no existe. “Todo
tendrd que ser reconstruido, inven-
cionado de nuevo. Y los viejos mi-
tos, al reaparecer de nuevo, nos
ofrecerdn sus conjuros y sus enig-
mas con un rostro desconocido (...)
Si una cultura no logra crear un tipo
de imaginacion, en cuanto sufriese
el acarreo cuantitativo de los mile-
nios seria toscamente indescifrable”
(Lezama Lima, 1969, 16-17). Claro,
en sentido estricto, esta afirmacion
no se refiere solo a la cultura, sino a
la creacion de puntos de partida
revolucionarios que no son Unica-
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mente discursos sino proyectos,
estructuraciéon de alianzas, siguien-
do la huella, ahora si, de ese cam-
peon de la unidad que se llamaba
Simon Bolivar.

Hay que forjar, pues, todas esas
cosas que hacen los buenos capita-
nes para que no se hunda el barco.
A eso le llaman “acomodar las car-
gas en el camino”. En caso contra-
rio, sélo queda el milagro, la magia
y la fantasia del mesianismo, por-
gue en los recovecos mas insdélitos
se encuentran otras voluntades
planeando la resistencia, la lucha
para restaurar la Cuarta Republica,
el viejo orden, jcarambal

Galbraith, en su “Anatomia del
Poder” dice que el poder es la orga-
nizaciéon, donde organizacion no
s6lo quiere decir un determinado
orden, sino formas de conciencia.
En este sentido, organizacion no es
contar con el apoyo real o ficticio del
Ejército Nacional, con unos cuantos
ministros simpatizantes del caudillo,
con grupos populares predispuestos
mayormente al saqueo. Si los ca-
maradas leen o releen “El Manifies-
to Comunista”, deben tomar nota
que Marx teorizé acerca de la lucha
de explotados contra explotadores,
no de pobres contra ricos, como si
la pobreza fuese producida sola-
mente por la riqueza. Con esas
proclamas populistas y con ese tipo
de organizacién, la Unica perspecti-
va es la derrota después de la cual
los dirigentes acusaran al pueblo y
el pueblo a los dirigentes. “Los de-
mocratas creen en las trompetas
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cuyo toque habia derribado las mu-
rallas de Jericé. Y cuantas veces se
enfrentan con las murallas del
despotismo, intentan repetir el
milagro” (Marx, 436).

Acosado por la oposicién y el
imperio usano, incapacitado de
implementar medidas que restituyan
la confianza del capital, a Chavez
todavia le quedan dos recursos, a
saber, desatar la represién, o aliar-
se con sus enemigos. Se trata de
un recurso de vieja data: Stalin lo
hizo con Hitler, en nombre de la
revolucion.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Lezama Lima, José (1969), La Expre-
sibn Americana, Universitaria, San-
tiago de Chile.

Marx, K. (1973) “Dieciocho Brumario”,
Tomo |, Ed. Progreso, Moscu.

RESENA

Sary Levy C. Rubén Alayon
Monserrat (2002), Miradas y Para-
dojas de la Globalizacién, Caracas:
Banco Central de Venezuela, Co-
leccibn Econémico-Financiera, 173
pags.

Las visiones de dos profesiona-
les persiguen desentrafiar las com-
plejidades de la globalizacion, ese
fendmeno multidimensional presen-
te en la sociedad mundial en cier-
nes, que paulatinamente ha venido
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suplantando a la sociedad interna-
cional por otra en la cual se preten-
de homogeneizar al género humano
y Su accionar.

Cada uno de los autores mira y
analiza la estructura y dinamica del
fendmeno desde sus cercanas pero
distintas disciplinas. La economia
en el caso de Sary Levy, le provee
de las herramientas para sus re-
flexiones y juicios, mientras que la
sociologia cumple igual misién en el
caso de Rubén Alayon.

Nuestra impresion de lector es
la de una obra integrada por dos
textos paralelos que aun cuando se
complementan, resultan sendos
libros sobre el mismo tema pero que
mantienen miradas independientes,
la del economista y la del socidlogo,
sin alcanzar la fusién en un discurso
interdisciplinario en el cual se re-
uniera y relacionara los dos cuerpos
de categorias conceptuales median-
te la adopcion de una perspectiva
tedrica y metodolégica Unica, que
los condujera hacia una sola mirada
examinadora de las paradojas in-
manentes en la globalizacion.

Entendemos el perfil de la obra
resefiada en esta nota, como el va-
lioso resultado de un esfuerzo multi-
disciplinario para observar, explorar,
interpretar y meditar acerca de un
objeto de estudio en boga en el cual
se concentra la atencién publica en
general y la de expertos inscritos en
distintos campos del saber.
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La atraccion ejercida por este
hoy popular objeto de estudio y de
opinién, ha generado encendidas
confrontaciones y una plétora biblio-
grafica que acoge infinitas interpre-
taciones, desata interminables polé-
micas y alberga grandes pasiones
pero sin llegar a un consenso acerca
de la definicibn del fenémeno, ni
tampoco respecto a sus efectos
positivos o negativos para las eco-
nomias y sociedades nacionales.

El libro de Levy y Alayén se ini-
cia con una revision comentada de
varios autores que han incursionado
en el tratamiento de la globalizacion
como fenbmeno e intentado su ca-
racterizacion asi como su relacion
con el sistema capitalista o con
manifestaciones  particulares  del
mismo como lo son la modernidad,
la evoluciéon del estado-nacion o la
innovacién tecnoldgica.

Luego se abre otro capitulo
“...sobre la dimensién econémica de
la globalizacién...” (p.35), con espe-
cial atencién a los cambios en la
tecnologia que dan origen a indus-
trias de punta en el campo de la
informacién y comunicacién, oca-
sionando espacios virtuales de ne-
gociacion y comercializacién, trans-
formaciones cualitativas en el re-
despliegue industrial, en las modali-
dades de valorizacion del capital, en
la estructura del empleo y en los
mecanismos de intercambio, asi
como en los bienes y servicios que
son objeto de él en un mercado
predominantemente virtual dentro
de una “...economia sin fronteras,
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como sustitutiva de economias na-
cionales ...” (p.37). Culmina el capi-
tulo destacando la hegemonia
financiera y el desplazamiento de
los sujetos que tienen el control
trasnacional en un ambito de gran
volatilidad y de alto riesgo.

Un lenguaje inteligible, una ex-
posicién coherente y el soporte de
una bibliografia cosmopolita, califi-
cada y extensa, sirven de cualida-
des formales a un libro que
reflexiona acerca de la cultura de
nuestro tiempo y de como los nue-
vos conocimientos, los avances de
la tecnologia, los redisefios organi-
zativos de los procesos econdémicos
repercuten en la reestructuracion
laboral de la ocupaciéon, en las for-
mas de comercio, en el desempleo,
en la distribucion desigual de Ila
rigueza y en la proliferacion de la
pobreza. Para culminar, se formula
un diagndstico de la economia de
Venezuela contemporanea, con las
especificidades que le son inheren-
tes dentro del sistema globalizado.
Sistema con aspiraciones a ser
mundial y excluyente respecto a
otras manifestaciones histéricas
todavia sobrevivientes del capita-
lismo.

El volumen en cuestidn contiene
una presentacién de Armando Ledn
Rojas, Director del Banco Central
de Venezuela y Coordinador de la
Comision de Cooperacién Interinsti-
tucional del BCV, que tiene entre
sus principales objetivos el acerca-
miento e intercambio con las Uni-
versidades, siendo el presente libro
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unas de las concreciones de la co-
operacion en aras de promover,
estimular y difundir el pensamiento
econémico de autores venezolanos
0 venezolanistas.

La actualidad y presencia del
tema en la literatura econdmica,
unido al rigor con- que los autores
abordan y desarrollan su estudio,
hace imprescindible la lectura vy
analisis de este libro.

José Moreno Colmenares.
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Economic complexity as seen by the theory of chaos
Sary Levy Cardente

The irreversibility of time and the absence of linearity in economic processes
need to be incorporated into explicative models if we are to further our under-
standing of economic phenomena. This leads us to examine chaotic, complex
and non-lineal dynamics and offers the possibility of understanding irregular eco-
nomic behavior without resorting to ad hoc explanations. The theory of chaos
allows us to explore the multiplicity, complexity and dynamic nature of reality
beyond the limitations imposed by lineal, automatic or simplistic models.

Key words: chaos, complexity, non-linearity, economic dynamics, non-lineal
dynamics, temporal irreversibility.

Non-linearity and economic dynamics: Some commentaries
Jesus Gerardo Navarro

This article indicates the main differences between linear and non-linear dy-
na- mics. Furthermore, it suggests the need to apply non-linear analysis for cer-
tain aspects of economic dynamics, such as persistent cyclical variations. One of
those non-linear functions commonly used is the linear approximation a torsos.
Goodwin’s 1951 model is an example applied to the interaction between capital
and rent. It achieves an endogenously self-sustained cycle that neither disap-
pears nor explodes. It is the result of the functional structure of the model and
does not depend on the initial conditions; nor does it need exogenous stimuli in
order to initiate the cyclical movement.

Key words: dynamic systems, non-linearity, economic dynamics, non-linear
dynamics, limited cycles.

Precios, Entropia y Mercado. Equilibrio, incertidumbre y reversibilidad de
la economia
Alain Herscovici

El trabajo estudia la relacién existente entre incertidumbre y reversibilidad
temporal en las decisiones de los agentes y la naturaleza del equilibrio macroe-
condmico. Para iniciar la reflexién se hace uso de los trabajos de llya Prigogine
vinculados a las estructuras disipativas y al estudio de los sistemas dinamicos
inestables. Se estudian asi las relaciones existentes entre sistema de precio,
coordinacién de decisiones individuales y la naturaleza de la informacién en
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funcion de especificidades de universo econémico. Lo anterior exige una defini-
cién de corte tedrico que permita definir entre 2 tipos de universo: el de la co-
rriente imperante (Mainstream) y el de la (s) heterodoxia(s). Este corte se
expresa a través de las diferentes concepciones de la naturaleza del mercado, la
regulacion macroecondmica, la naturaleza del tiempo y de los procesos econoé-
micos. finalmente, se ofreceran elemento'« para construir, a partir de una con-
cepcion heterodoxa, una economia de la informacion.

Palabras claves: Inestabilidad estructural, entropia, ergodicidad, informacidn.

Prices, entropy and market
Alain Herscovici

This article examines the relationship between uncertainty and temporal re-
versibility in the decisions of actors and the nature of macro economic equili-
brium. As a starting point, the authors take Prigogini’s work on dissipative
structures and on unstable dynamic systems. They study the relationship bet-
ween price system, the coordination of individual decisions and the nature of
available information, on the basis of the particular characteristics of the econo-
mic universe. They distinguish between mainstream and heterodox universes
that reflect different visions of the nature of the market, macro economic regula-
tion, the nature of time and of economic processes. Finally, from a heterodox
perspective, they offer elements for the construction of an information economy.

Keywords: Structural instability, entropy, ergonomics, information.

Is the FTAA a convenient option for South America? (Reflections on deve
lopment strategies)
Luis Mata Mollejas

Historical experience and economic theory suggest, firstly, that the neoliberal
insistence on the negative consequences of political action is misplaced; se-
condly, that economic changes during recent decades have imposed severe
limitations on the efficacy of national fiscal and monetary policies; and, thirdly,
that the increasing importance of international financial transactions (globaliza-
tion) calls for options which imply integration projects as an integral part of deve-
lopment strategies. In order to take advantage of new possibilities, South
America needs to achieve political agreements, which imply sharing ‘sovereign-
ty’. Otherwise, it will be obliged to accept solutions imposed from outside.

Key words: Macroeconomics, financing, intervention, exchange regime.
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Thirlwall’s law and the growth of the world economy: A critical analysis of
the debate
Ignacio Perrotini H.

This article explains the growth model with limitations derived from the ba-
lance of payments, also known as Thirlwall’'s Law. It also resumes the debate
over this dynamic theory and finally argues that, despite what many economists
sustain, Thirlwall’'s Law cannot be deduced from Roy Harrod's growth theory.

Key words: Thirlwall's law, growth, open economy, balance of payments, effec-
tive demand and investments.

Venezuela’s exchange rate paradox
Humberto Garcia Larralde

Between 1997 and 2001, the Venezuelan currency was clearly overvalued, if
measured on the basis of parity in purchasing power. Nevertheless, the country
maintained a persistently favorable commercial balance. This paradox can be
explained once it |s recognized that a large proportion of exchange earnings re-
presents a rent paid by foreign oil consumers, the equivalent of a unilateral trans-
fer, without which the balance would be clearly deficitary. It proved impossible to
maintain the exchange rate and in 2002 there was a severe devaluation. With the
prevailing political instability and the lack of policies supporting the productive
sector, this devaluation is unlikely to improve the competitiveness of Venezuelan
firms. Inflation will largely neutralize the effects of the devaluation and salaries
will inevitably lose real purchasing power.

Key words: Venezuela, rent, over-valuation, exchange rate.

Electronic money and monetary policy: a first approximation
Maximir Alvarez

During the last two years, some Venezuelan financial institutions have begun
to examine the possible impact of electronic money on the financial system. At
the same time, Central Banks and economic analysts are trying to gauge how
these new services affect the designing and application of monetary policy: how
electronic money may affect the demand, its circulation velocity and the rela-
tionship between monetary aggregates. Other topics of interest are: how the
population's use of money will be modified, norms restricting the legitimating of
capital, trans-frontier transfer of funds, the quality of payments systems and the
reduction of royalties for the emission of paper money. This article describes the
different forms of electronic money and their implications for the Central Bank.
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Key words: electronic money, traditional means of payment, pre-paid cards,
multifunctional intelligent cards, electronic money in internet, services in internet,
monetary policy, central banks.

Turquia: Crisis bajo las politicas dirigidas por el FMI y posibilidad de al-
ternativas
Ozgiir Orhangazi

El comienzo del 2001 en Turquia ha estado marcado por una crisis econé-
mica muy destructiva. El aumento de la fragilidad del sistema tras la implemen-
tacion del programa dirigido por FMI de 'desinflacion y estabilizacién', abrieron
paso al colapso tanto del programa como de la econémica. Este articulo esgrime
que la crisis no puede ser explicado Unicamente por la coincidencia de eventos
independientes ni por problemas técnicos de las politicas econdmicas. La politi-
cas dirigidas por el FMI causaron la crisis al incrementar la fragilidad del sistema.
La insistencia en estas politicas solo empeorara las condiciones y resultados de
estas politicas son tanto econémica como socialmente indeseables. Este articulo
muestra que existen politicas y herramientas alternativas, que ofreceran mejoras
en el crecimiento, el empleo y la distribucién del ingreso.

Palabras claves: Crisis financieras, FMI, Turquia.

Turkey: the crisis of IMF-Directed policies and the possibility of alternatives
Ozgir Orhangazi

The beginning of the 2001 in Turkey has been marked by a very destructive
economic crisis. The increased fragility of the system after the implementation of
an IMF-directed “disinflation and stabilization” program paved the way to the
collapse of both the program itself and the economy. This paper argues that the
crisis can neither be explained solely by the coincidence of independent events
nor by technical problems of economic policies. The IMF-directed policies caused
the crises by increasing the fragility of the system. Insistence on these policies
will only worsen the conditions and results of these policies are both economica-
lly and socially undesirable. This paper shows that alternative policies and tools,
which will provide improvements in growth, employment, and income distribution
are available.

Keys words: Financial crisis, IMF, Turkey.
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Inversion y financiamiento en Brasil
Elton Eustaquio Casagrande

El texto discute el financiamiento en Brasil durante la primera mitad de los
90. Dada la importancia histérica del autofinanciamiento, el objetivo es identificar
las fuentes de financiamiento del gasto de inversidn entre 1990-94. Las empre-
sas de la muestra son clasificadas en Grandes (155) y Medianas y Pequefas
(441) del sector industrial, comercial y de servicios, totalizando 596 empresas.
Finalizamos el articulo realizando dos conclusiones: una tedrica y otra empirica.
La primera se preocupa de escoger el modelo mas adecuado para ser aplicado
a la muestra. La segunda es sobre la evidencia de los estudios de los determi-
nantes de la inversién realizados en Brasil e internacionalmente.

Palabras claves: Inversion, financiamiento, asimetria de la informacién, mode-
los de inversion.

Investments and financing in Brazil
Elton Eustaquio Casagrande

This article examines financing in Brazil during the first half of the nineties.
Given the historical importance of self-financing, the objective is to identify the
sources of financing for investments during the period 1900-1994. The 596 firms
from the industrial, commercial and service sectors are divided into two catego-
ries: large (155) and medium and small (441). The authors offer two conclusions,
one theoretical and the other empirical: the first is related to the choice of an
appropriate model to be applied in the survey: the second is based on the evi-
dence offered by studies on investments, both in Brazil and internationally.

Key words: investments, finance, non symmetrical information, investment
models.

A reference framework for the development of micro-financing in
Venezuela
Leonardo Vera, Francisco Vivancos & Luis Zambrano Sequin

The relatively limited development of small-scale credits in Venezuela has
provoked a lively interest in official circles for government participation in and
promotion of this activity. This article synthesizes recent literature dedicated to
understanding small-scale financing on the basis of the rich experience accumu-
lated in developing countries. The authors discuss the objectives and the scope
of the credits and its relationship to the problem of poverty. They also analyze the
lessons of recent experiences and their relevance for evaluating the recently
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approved legal framework introduced for Venezuela, suggesting some shortcom-
ings and ambiguities.

Key words: Micro finance, regulations, interest rates, Venezuela.

La desestructuracion e informalidad del mercado de trabajo en Brasil
Mauricio de Sousa Sabadini y Paulo Nakatani

Las constantes Transformaciones del capitalismo contempordneo provoca-
ron significativas alteraciones en el mundo del trabajo. La crisis del capital produ-
jo el resurgimiento del proyecto neoliberal y la reestructuracién productiva,
afectando el mercado del trabajo a través del aumento de las tasas de desem-
pleo, el uso del régimen y contratacién laboral mas flexible, provoco la reduccion
del empleo formal y aumento del informal. El objeto de este trabajo sera mostrar
la evolucion de la informalidad en Brasil, en la década de los 90, asi como des-
tacar algunas caracteristicas de los dos principales grupos de ocupacion infor-
mal: los trabajadores por cuenta propia y los asalariados sin trabajo fijo. El
proceso de precarizacién y desestructuracion del mercado laboral brasilefio en
los afios 90, principalmente en el gobierno de Fernando Enrigue Cardozo tuvo
como elemento central una ampliacién en las ocupaciones informales que sirven
como reserva activa de fuerza de trabajo disponible para el capital.

Palabras claves: Precios, entropia de mercado, equilibrio, incertidumbre.

Destructuring and informality in the brazilian labor market

Mauricio de Souza Sabatini & Paulo Nakatani

Recent changes in the capitalist system have affected labor. The restructur-
ing of production and the neoliberal project have provoked increasing unem-
ployment and work flexibilization. They have reduced formal work relations and
increased informality. This article examines the advances of informality in Brazil
in the nineties, highlighting the fate of the self-employed and wage earners with-
out regular employment (lacking a work card). The authors conclude that, in the
nineties, and above all during the Cardoso administration, the process meant
above all an increase in those informal occupations which constitute a an active
reserve army, available for capital.

Key words: Prices, market entropy, equilibrium, uncertainty.



Abstracts - resimenes. 361

Budget analysis and the gender focus
Lourdes Urdaneta de Ferrari

The national budget mirrors the economic and social policies of the government
and is naturally a focus point for the pressures of competing interests. In several
countries, feminist groups have been formed in order to analyze the budget and
formulate criticisms designed to foster a more equitable distribution of financing
and returns. This article examines the contributions and limitations of these ef-
forts, which necessarily promote a greater transparency over who pays and who
benefits and, as a result, furthers the interests of both men and women.

Key words: Budget analysis, equity, gender.
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LAS REPRESENTACIONES POLITICAS
DEL VENEZOLANO.
Un estudio sobre culturas politicas

URBI/ORBE. Consideraciones humanisticas,
reflexiones ecolégicas y observaciones geogréficas
sobre el entorno urbano

EVOLUCION DEL POSTGRADO QUIRURGICO.
Enfoque de la Sociedad Venezolana de Cirugia
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PUBLICACIONES FACES-UCV
DIRECCION DE COORDINACION DE EXTENSION

OSWALDO LOPEZ
El FIDES y 'su impacto en los niveles de gobiernos estadales de
Venezuela.

KENNETH RAMIREZ DOMINGUEZ
Venezuela y la reforma de la organizacién de las Naciones Unidas.

FRANKLIN MOLINA
Los mecanismos de solucién de controversias comerciales de los
paises andinos bajo el esquema de integracion de la Comunidad
Andina de Naciones.

GREGORIO VIEIRAY OTROS AUTORES
Reflexiones sobre el proceso de reforma curricular en la escuela de
Trabajo Social UCV.

JHON HILL ESCOBAR, ROJYAR SEYEDDI
El rol de la masoneria en la emancipacion de Venezuela.

ABSALON MENDEZ CEGARRA
Comentarios generales al Proyecto de Ley Organica del Sistema de
Seguridad Social.

FRANKLIN MOLINA
México y Estados Unidos en el TLC de América del Norte.
¢Interdependencia asimétrica o cooperacion subregional?

ADELINA RODRIGUEZ
La Espafia de Felipe V

ASOCIACION VENEZOLANA DE ESTUDIOS DEL CARIBE AVECA
Ponencias realizadas en el marco del XVIII simposio anual de la
Asociacién Venezolana de Estudios del Caribe AVECA 20 al 24 de
noviembre de 2000.

MONICA VENEGAS
Derechos humanos y técnicas de intervencion en salud.



CENTRO DE DOCUMENTACION «MAXFLORES DIAZ»

. El Centro de Documentacion e Informacion «Max Flores Djaz», tiene como
mision atender las necesidades de informacion de los docentes, investigadores y
estudiantes de pre y postgrado de la Universidad Central de Venezuelay e terminos
mas amplios los intereses del area socioeconomicaen el pais y en el restade la Region.

Para cumplir con I3 aspiracion anterior, contamos con ina coleccion de revistas,
documentos no convencionales —actas, conferencias, Informes, entre otros—asi como
obras de referencia especializadas, en los campos de interés del Centro.

SERVICIOS

. En Sala. Consulta y recuperacion de informacion en bases de datos y fuentes
|mf)resas. El Centro tierie una coleccion de publicaciones periodicas, que forma parte
del Fondo Bibliografico de América Latina —Cciencias sociales— compargido entre
ocho bibliotecas del Area Metropolitana de Caracas. A traves del Boletinde indices de
estas revistas y de la Red _Somoecon,omlcaEREDIN_SEI)._ _

Servicig de Referencia. A traves de este servicio [os investigadores pueden tener
acceso a 35 hases de datos bibliogréficas. _ _

Busqueda de Documentos. Localizacion de documentos en unidades de infor-
macion del pais. |

Reproduccion de Documentos.

CONVENIOS INTERINSTTTUCIONALES

Entre los acuerdos de intercambio de productos y servicios de informacion estan;
- FACES - Banco Central o N

- FACES - Oficina Central de Estadistica e Informética

- FACES - Fundacion de Etnomusicologia y Folklore

HORARIO DE SERVICIO

LUNES A VIERNES de 8:00am.a 6:00 p.m.

pireccioN: Universidad Central de Venezuela, Facultad de Ciencias Economi-
cas y Sociales. Instituto de Investigaciones Economicas 1y Sociales «Rodolfo Quinte-
ro».” Residencias A-|. Apartado Postal 54057. Caracas 1051a. Venezuela. Teléfono:
662.9521 / Fax: 662.9521.
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