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EDITORIAL

Con gran satisfaccion presentamos este numero de la Revista, Volumen Xl
enero-junio 2005, con el cual se completa el ciclo de 10 afios consecutivos de la
publicacion. En esta oportunidad nos complace recordar el camino andado y
agradecer a las personas que han hecho posible que arribemos a este nidmero
20 de publicacién consecutiva de la Revista Venezolana de Analisis de Coyuntu-
ra, que en un principio surgi6 como la continuacion del Boletin de Indicadores
Socioecondémicos, el cual empezé a publicarse desde el afio 1981 en el Instituto
de Investigaciones Econdmicas y Sociales “Rodolfo Quintero” (MES) de la Facul-
tad de Ciencias Econ6micas y Sociales (FACES) por iniciativa de la entonces
directora Maruja Acosta.

A medida que, a partir de objetivos iniciales bastante modestos se fue avan-
zando en el analisis e interpretacién de las tendencias econémicas y sociales
mas recientes en Venezuela y el mundo, se dieron pasos que fueron ampliando
todos los asuntos tratados, asi como las perspectivas a partir de las cuales éstos
fueron abordados. El cambio de nombre de la publicacion a finales de 1995,
propuesto por Edgardo Lander, director del MES, e implementado por Carlos
Padron, Jefe de la Seccion Técnica de Estadistica, fue una forma de reconocer
que el Boletin se habia constituido en una revista de Ciencias Sociales, pasando
a ser uno de los canales de publicacién de la FACES. En esta etapa inicial, con
tantas dificultades, contamos con la importante ayuda de Cristina Mateo que se
encarg6 de dirigir la publicacién de los siguientes tres numeros y logré la conso-
lidacion de la Revista. En el afio 1997, se incorpordé Félix Gerardo Fernandez
como responsable de la edicion, proporcionando aportes técnicos, organizado-
nales y de formacion muy valiosos. Nuestros pasantes han aprendido y contri-
buido en parte de las labores editoriales y Milagros Becerra quien desde el afio
2000 es la responsable de la edicion y arte final de la revista. Agradecemos la
colaboracion de los profesores que durante estos diez afios han formado parte
del Comité Editorial, a Sary Levi actual directora del Instituto y las autoridades de
la Facultad por su respaldo a nuestra Revista.

En este numero, Oscar Viloria Renddn nos presenta un ensayo sobre las
condiciones especiales que definen un entorno de cambios y las actitudes que
pueden adoptarse para el diagnostico y la toma de decisiones en los sectores
publico y privado, Rémy Herrera diserta sobre el papel del Estado en la era de la
globalizaciéon neoliberal y José G. Hernandez analiza la transformacién de las
instituciones a partir de una crisis de gobernabilidad.



En un segundo bloque de articulos, Luis Mata Mollejas sefiala la explicacion
tedrica de la consecuencia politica de que los programas ortodoxos de ajuste no
constituyan una solucién en las condiciones internacionales vigentes dado el
incremento del uso de los medios de pagos privados asociado al incremento del
riesgo cambiarlo, circunstancias que generan incertidumbre y especulacién en el
escenario econdémico; seguidamente, Yeny Medina G. y Enmanuel Borgucci nos
presenta un analisis de la rentabilidad de los procesos de fusion y/o adquisicion
en el mercado de intermediarios bancarios venezolanos entre los afios 1998 y
2002, a continuacion Reyes Rodriguez analiza los efectos que produce el agre-
gado monetario de la incidencia fiscal y petrolera en la oferta monetaria y en los
precios cuando opera el mecanismo de créditos y Carlos Pefia trata la relacion
entre volatilidad e inversién privada en un ejercicio econométrico cuyos resulta-
dos confirman que existe una relacién negativa entre volatilidad macroecon6mi-

ca y el comportamiento de la inversion privada en Venezuela para el periodo
1968-2002

A continuacion, Oscar Viloria Hernandez plantea en su articulo que el Esta-
do esta en la obligacién y cuenta con los instrumentos de politicas publicas para
contrarrestar la concentracion de la produccion en un pequefio grupo de empre-
sas, con lo cual se genera un mayor grado de monopolio en los mercados, que
originan a su vez una pérdida de eficiencia y bienestar.

Finalmente, José Contreras construye un ambiente econdmico dentro del
marco teérico de la teoria de juegos, tal que los precios de equilibrio que las
firmas fijan optimizando las estrategias de los consumidores definan un patrén
alto-bajo y José Gregorio Moreno nos presenta un trabajo estadistico donde
propone aplicar dos técnicas de reduccion de datos que nos permitan extraer
mas y mejor informacion de los indicadores de satisfaccién involucrados en la
medicion de la Calidad de Servicio

La seccion de indicadores presenta una sintesis del comportamiento ma-
croecondmico de Venezuela durante los ultimos cuatro afos .

Nuestras felicitaciones a Luis Mata Mollejas y a Reyes Rodriguez por sus
ensayos de Economia, publicados en este niumero de la Revista, ganadores del
los premios como profesor y estudiante en el Primer Concurso de ensayos de
Economia organizado por la Unidad de Investigaciones Econdmicas del MES-
FACES y Banesco en el 2003.

Terminamos esta editorial agradeciendo a la Comision Asesora y muy espe-
cialmente a los arbitros y a los contribuyentes por su valiosa colaboracién duran-

te estos diez afios y esperamos seguir en los afios venideros en la busqueda de
la excelencia.
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ANALISIS DEL ENTORNO:
UN TIEMPO DE CAMBIOS

Oscar Viloria Rendon*
IIES, UCV

Resumen:

Ensayo sobre el tema "un tiempo de cambios"”, cuadro de condiciones especiales que define un
entorno cambiante o un entorno de cambios, como contexto de referencia importante para el
diagndstico y toma de decisiones en los sectores publico y privado, de los problemas que ha
heredado el nuevo siglo. Considera la naturaleza del cambio y el perfil del tiempo. Reflexiona
sobre dos actitudes que pueden adoptarse frente a cambios que son irreversibles pero no pre-
decibles: la primera es una neofobia (ver el cambio como una amenaza) y la segunda es una
respuesta creativa o destruccién creadora (considerar el cambio como una oportunidad).

Palabras claves: Cambio, cambio institucional, andlisis del entorno, desequilibrio, coyuntura,
largo plazo, equilibrio interrumpido, innovacion, creatividad.

1.- UN TIEMPO DE CAMBIOS

El profesor Paul Samuelsonl cita un proverbio chino al reflexionar sobre
nuestro tiempo en un articulo de prensa:

“Un viejo proverbio chino reza: "Ojala puedan tus hijos vivir en tiempos interesan-
tes". Luego de estudiar por largo tiempo el cambiante escenario econémico debo
declarar que, sea éste el mejor o el peor de los tiempos, ciertamente es una de las
épocas mas interesantes para estar vivo”.

¢ Qué novedad tiene el presente escenario econémico que motiva el comen-
tario de Samuelson? Dice el proverbio chino citado: "vivir en tiempos interesan-
tes”. Queda claro que el tiempo interesante lo es porque esta referido aqui al
entorno historico del vivir y no al curso individual de la vida. Y cuando Samuel-
son comenta que ha dedicado afios de estudio al "cambiante escenario econ6-
mico", de suyo estd diciendo que nuestro tiempo es interesante porque es un

' Correo electrénico: coyuntura@hotmail.com

1 Paul Samuelson: "EI mejor o el peor de los tiempos econdmicos"”, articulo reproducido
por "El Nacional" de Caracas, 1.998. Premio Nobel de Economia 1970, fundador del De-
partamento de Economia del MIT, profesor de Economia de varias generaciones, colum-
nista econémico de "Newsweek" durante afios.
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tiempo de cambios. Pero en esto no hay nada nuevo. El mundo siempre ha es-
tado y estd cambiando, y, aln més, nosotros mismos siempre estamos cam-
biando. Entonces, ¢cudl es la naturaleza de estos cambios?

En primer lugar, podriamos resaltar una simultaneidad de cambios coyuntu-
rales, cambios estructurales y cambios institucionales dentro del sistema, en una

frontera donde el corto plazo y el largo plazo se encuentran. Serian cambios
intra-sistema.

Los cambios coyunturales estan referidos a los desequilibrios macroecon6-
micos de carédcter ciclico, o de naturaleza especial, que afectan al comporta-
miento del desempefio econdmico. Se entiende por coyuntura al momento actual

y su perspectiva inmediata; por lo cual un cuadro coyuntural esta referido al cor-
to plazo.

Los cambios estructurales estan referidos a modificaciones en la calidad, la
cantidad y la proporcionalidad de los factores productivos Capital y Trabajo y a
innovaciones masivas en la tecnologia. En relacién al Trabajo, los cambios en la
estructura de la poblacion, expresados en cambios demograficos por edad y por
esperanza de vida, por nivel de educacion, por calidad de vida, por tasa de cre-
cimiento y por migraciones internas e internacionales, presionan sobre la distri-
bucion del ingreso, la estructura del poder y las expectativas de la sociedad. En
relacion al Capital, la obsolescencia de este factor productivo afecta la relacion
Capital/ Producto, la relacién Capital/ Trabajo, la Productividad media, la canti-
dad y la calidad de los recursos naturales y la tasa media de beneficios, y pre-
siona sobre la necesidad de cambios tecnolégicos.

Los cambios institucionales, por su parte, se plantean cuando el orden juridi-
co-institucional resulta anacrénico y las instituciones se tornan ineficientes, de
suerte que su obsolescencia hace necesario un cambio de normas y nuevas
reglas deljuego.

En segundo lugar, la naturaleza de los cambios podria estar referida a un
tiempo de transformaciones; a una etapa de transicién: a un cambio histérico. Se
trataria de un cambio del sistema mismo.

Finalmente, la naturaleza de los. cambios pudiera referirse a las dos cosas al
mismo tiempo: a cambios intra-sistema que conducen, en determinadas condicio-
nes, al inicio de un cambio del sistema en el cual “la sociedad se reestructura a si
misma” (Drucker 1999). Esto Ultimo seria el escenario de una etapa de transicion.

¢Qué se entiende por una etapa de transicion? ¢Es un cambio de época o
es una época de cambios? Pueden ser las dos cosas al mismo tiempo. Una
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etapa de transicidon enlaza el final de una época vy el inicio de otra. Se define una
época como "un espacio de tiempo mas o menos prolongado en el cual suceden
particulares acontecimientos que tienen sentido coherente dentro de un proce-
so". Asi pues, una etapa de transicion prolongada puede considerarse una épo-
ca de cambios desde el punto de vista del tiempo de duracion.

En Economia, una época seria un periodo de tiempo lo suficientemente lar-
go como para definir un marco de condiciones normales en el que se establecen
reglas del juego que constituyen el largo plazo, y que, de una u otra manera,
marcan la impronta de las teorias y los paradigmas que se formulan en su inter-
valo. Joan Robinson (1973) resalta esta idea de que las teorias econdmicas
tienen la impronta del periodo en que fueron concebidas.

Un marco de condiciones normales es el supuesto basico del método de la
economia para la formulacion de leyes econ6micas, teorias econémicas y mode-
los econémicos. Es el supuesto "cceteris paribus" ("si no cambian las condicio-
nes”), que se aplica en economia cuando se hace abstraccion de cambios que
no son esenciales en el corto plazo porque no alteran un cuadro general de con-
diciones normales.

Milton Friedman (1986) describe el método de la economia positiva como un
conjunto de hip6tesis sustantivas que operan como axiomas con caracter predic-
tivo, y que se expresan en un lenguaje que le es propio. Para la economia posi-
tiva la realidad no verifica nada y, en todo caso, es util s6lo para contrastar la
capacidad predictiva de las hipotesis. Esta idea es coherente desde un punto de
vista de corto plazo, en el cual la realidad es un dato, es una informacion que
viene dada. Y es el corto plazo, precisamente, el ambito de la economia positiva.

Pero antes de continuar, haremos una digresion acerca de las modalidades
del discurso economico. Citaremos aqui, sin predmbulos, a Paul Krugman
(1998), quien distingue tres tipos de escritos en economia: 1. En griego, 2. El
sube y baja y 3. El de aeropuerto.

“El escrito en griego -de manera formal, tedrica, matemética- es como se comuni-
can los profesores. Al igual que cualquier campo académico, la economia tiene su
buena parte de escritores mercenarios y falsos, que utilizan un lenguaje complicado
para ocultar la vulgaridad de sus ideas. También comprende grandes pensadores,
quienes utilizan el lenguaje especializado de la disciplina como un modo eficiente
de expresar visiones profundas. Sin embargo, para cualquiera que no tenga una
formacién de licenciado en economia, incluso el mejor escrito en griego es comple-
tamente impenetrable.

La economia del sube y baja es lo que uno encuentra en las paginas empresariales
de los peridédicos o incluso en la television. La misma se preocupa por las ultimas
noticias y las Gltimas cifras.
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Por ultimo, la economia de aeropuerto es el lenguaje de los best-séller sobre eco-
nomia. Estos libros se hallan en exposicién mayormente en las librerias de los ae-

ropuertos, donde es probable que los compre quien viaja por negocios y cuyo avién
sufre retraso.

La mayoria de estos libros predice un desastre: una nueva gran depresion, el aplas-
tamiento de la economia de los Estados Unidos por las multinacionales japonesas,
el hundimiento de la moneda americana. Una minoria presenta la visidn opuesta,
un optimismo sin limites: la nueva tecnologia o la economia de la oferta estan a
punto de conducirnos a una era de progreso econémico sin precedentes”.

Tomando esta curiosa clasificacion sobre los discursos econ6micos, es
nuestro deseo abordar de manera griega este ensayo en torno al tema "un tiem-
po de cambios", cuadro de condiciones especiales definido como un entorno
cambiante o un entorno de cambios y, a su vez, contexto de referencia importan-
te para el diagnoéstico y/o la toma de decisiones de los sectores publico y priva-
do. Esta intencidn no puede evitar, obviamente, los riesgos de una vision
catastrofista o de una visién apologética cuando pretendamos formular pronésti-
cos. En ese momento deberemos incursionar, necesariamente, en el lenguaje
del escrito "de aeropuerto”, como también, a su vez, sera inevitable el riesgo de
transitar por el camino del escrito de "sube y baja" cuando algunas cuestiones
tengan que describirse. Posiblemente la mayor parte de este ensayo deba, a
pesar nuestro, seguir estos dos Ultimos caminos.

Retornando al asunto que nos concierne, el estudio del enigma "un tiempo
de cambios" plantea, de comienzo, dos problemas. El primero: ¢cudl es la natu-
raleza del cambio? y el segundo: ¢cudl es el perfil del tiempo? Ellos son proble-
mas mientras se muestren como preguntas que no tienen respuestas todavia.

2-lanaturaleza del cambio

Los cambios en la economia mundial, particularmente en Estados Unidos
como pais lider, impactan el comportamiento de las economias de los paises
menos desarrollados y generan o aceleran en ellos cambios internos. Estos
cambios son multiples: tecnolégicos, demogréaficos, politicos, institucionales,
ideolégicos, culturales.

Consideremos, a su vez, que determinados cambios en los paises en desa-
rrollo puedan afectar el comportamiento de la economia mundial. Algunos cam-
bios pueden, incluso, presentarse a simple vista como aparentemente aleatorios.
Esta diversidad y simultaneidad de cambios es lo que constituye, per se, una
unidad: una época de transformaciones, una época de cambios.

Analicemos primero la naturaleza del cambio y dejemos para méas adelante
algunas reflexiones sobre el perfil del tiempo.
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En primer lugar, debemos recalcar que permanentemente los cambios han
estado presentes en la economia y la sociedad, y que estan implicitos en el
marco de las condiciones normales del andalisis econémico convencional, siem-
pre y cuando el peso de su incidencia no afecte la esencia del comportamiento
estudiado (Ley de los grandes numeros). Los cambios de un escenario, de un
estado o de un equilibrio, a otro estado, a otro escenario o a otro equilibrio, pre-
sentan tres elementos que constituyen la novedad: 1.- la diversidad, simultanei-
dad y velocidad de los cambios, en conjunto; 2.- la globalizacién y 3.- la
interaccién entre la globalizacién y la diversidad, simultaneidad y velocidad de
los cambios. De hecho, la globalizacién es un producto de los cambios y los
cambios son producto de la globalizacién. Globalizacién y tiempo de cambios
son dos aspectos de una misma cuestion.

Una idea anéloga es la de Harrinson Owen (2001), cuando se refiere a la
"transformacion" como contexto del nuevo tipo de liderazgo:

“La transformacion esta ocurriendo ahora, no antes ni después, sino en este instan-
te. Por supuesto que siempre ha sido asi, a lo largo de la historia de nuestra especie
emprendimos el viaje de la evolucién de nuestra especie, de una forma a otra nueva.
Cualquiera que sea el punto de origen la transformacién no es algo nuevo. Lo que es
nuevo, o al menos nos parece extrafio, es la velocidad de la transformacion.

Quiza las apariencias han sido engafiosas 0 nos hayamos engafiado debido a nues-
tra falta de conciencia, pero hay momentos en que la certidumbre parece ser que el
ayer, el ahora y el mafiana son todos una pieza. Nuestra decepcion probablemente
sea autoinducida.

A nadie le gusta cambiar; pretendemos que los sistemas son en esencia con-
servadores. A pesar de la forma en que han sucedido las cosas, éstas segura-
mente son diferentes ahora. Y el entusiasmo y el miedo del momento
descansan menos en las diferencias en si y mas en la velocidad con la que es-
tas diferencias se han manifestado”

En segundo lugar debemos considerar también las transformaciones en el
ambito del andlisis de la coyuntura econdémica. Para el andlisis econémico co-
yuntural, en condiciones normales, los factores juridico-institucionales (las reglas
deljuego) y el acervo tecnoldégico se consideran datos (informaciéon dada). Como
los cambios en la tecnologia y en el orden institucional se manifiestan a muy
largo plazo, puede hacerse abstraccion de ellos y centrar el analisis en el com-
portamiento de aquellos indicadores econdémicos y financieros de corto plazo
pertinentes para disefiar y monitorear politicas econdmicas. Asi pues, un esce-
nario de estabilidad macroecondémica permite analizar la economia en éptimas
condiciones con modelos de teoria econémica pura y modelos econométricos
que muestran una alta calidad y confianza por su capacidad predictiva.

En tercer lugar debemos considerar que el hecho de que las fuentes de es-
tos cambios: el agotamiento institucional, las innovaciones tecnolégicas, los cam-
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bios demograficos y la dotaciéon de recursos (Ayala, 1999), estén ubicadas en los
paises industrializados, sesga, inevitablemente, la literatura sobre el cambio.

Factores impulsores y factores limitantes

No necesariamente las iniciativas de cambio deben tener éxito siempre, pues
los factores impulsores del cambio son contrarrestados, en mayor o menor
grado, por factores limitantes. Sobre esta cuestion Peter Senge (2000) sostie-
ne que “la mayor parte de las iniciativas de cambio fracasan a pesar de los
cuantiosos recursos dedicados al esfuerzo, las personas de talento comprome-
tidas en ello y lo mucho que estd en juego". Pero afirma que las fuerzas limi-
tantes no tienen por que ser vistas como obstaculos sino tratadas como retos,
como desafios, que tienen que ser superados; concibiendo el cambio sosteni-
do en una forma mas biolégica y menos mecanicista y siguiendo la manera
como se comporta la naturaleza. Senge: usa la expresiéon “cambio profundo”
para describir el cambio organizacional

“Usamos la expresién “cambio profundo" para describir el cambio organizacional
gue combina modificaciones internas de los valores de la gente, sus aspiraciones y
conductas, con variaciones “externas” en procesos, estrategias, practicas y siste-
mas. En el cambio profundo hay aprendizaje. La organizaciéon no se limita a hacer
algo nuevo; crea la capacidad para hacer las cosas en una forma distinta.

Sostener cualquier proceso de cambio profundo requiere una modificacién funda-
mental de nuestra manera de pensar. Tenemos que entender la naturaleza de los
procesos de crecimiento y cémo canalizarlos. Pero también necesitamos compren-
der las fuerzas y retos que impiden el progreso y desarrollar estrategias viables pa-
ra entendernos con dichos retos. Necesitamos apreciar "la danza del cambio”,, la
inevitable interaccién entre los procesos de crecimiento y los procesos limitantes.
Esto requiere que pensemos el cambio sostenido en una forma mas bioldgica y
menos mecanicista. Requiere paciencia lo mismo que urgencia, requiere un real
sentido de investigacién, una curiosidad genuina sobre las fuerzas limitantes".

El equilibrio interrumpido

El agotamiento de las instituciones que no evolucionaron y fueron refracta-
rias a los cambios institucionales puede ser una fuente del cambio. Cuando las
instituciones no funcionan y una élite dirigente enquistada en el status quo no
logra resolver -o por lo menos equilibrar- las contradicciones sociales, mas tarde
0 mas temprano, afloran -o, también, irrumpen- presiones estructurales subya-
centes que venian acumulandose de manera subterranea, "underground”, las
cuales ponen de manifiesto la obsolescencia y la anacronia de instituciones ba-
sicas de la sociedad. Aqui los cambios coyunturales se solapan y se entrecruzan
con cambios estructurales condicionandose mutuamente. La aparicibn contem-
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poranea de cambios coyunturales y cambios estructurales y, sobretodo, su retro-
alimentacion, crean desconcierto; provocando esta simultaneidad, la confusion
entre "concomitancia"y "causalidad" (falacia post-hoc).

Lester Thurow (1996) toma prestados dos conceptos de las ciencias fisicas:
el equilibrio interrumpido de la biologia y las placas tecténicas de la geologia
para expresar, por analogia, nuestro tiempo contemporéaneo:

“Hoy el mundo esta en un periodo que ha sido causado por movimientos simulta-
neos de las cinco placas tectdnicas de la economia. Al final del proceso un nuevo
juego, con nuevas reglas, requerird nuevas estrategias para prosperar. Algunos de
los jugadores actuales se adaptaran y aprenderan como ganar en esta nueva parti-
da. Los ganadores seran aquellos que comprendan el movimiento de las placas
tecténicas de la economia”.

Thurow, cuando habla de cinco placas tectdnicas, se refiere a cinco fuerzas
subyacentes que dan cuenta del periodo de “equilibrio interrumpido” por el que
atraviesa actualmente la humanidad: 1. El fin del comunismo. 2 Un cambio tec-
nolégico a una era dominada por las industrias basadas en la capacidad intelec-
tual del hombre. 3. Cambios demograficos (envejecimiento de la poblacién en
las economias maduras y crecimiento y desplazamiento de la poblacién en los
paises jovenes). 4. Una economia global. 5. Una era donde no existe un poder
econdmico, politico o militar dominante.

El concepto de equilibrio interrumpido se puede tomar como una categoria
para expresar la ruptura de un movimiento evolutivo que deviene en una trans-
formacion. Asi pues, una vez que un proceso de transicion se instaura, los cam-
bios son irreversibles, pero no predecibles.

La respuesta creadora

Cuando en una encrucijada temporal se cruzan el corto plazo y el largo pla-
zo, por inercia se contindan aplicando a una realidad que esta siendo desplaza-
da aceleradamente, respuestas que, en los viejos tiempos, fueron eficientes en
un mundo de condiciones normales pero que ahora, como si fuera de repente,
de la noche a la mafana, se transforman en su contrario: verdades que dejan de
serlo; soluciones caracterizadas por su alta eficiencia que se convierten en solu-
ciones ineficientes; discursos teéricos transformados en palabras vacias; axio-
mas que pierden su caracter predictivo. Las respuestas adaptativas
compulsivamente pierden su fuerza y se tornan ineficientes, generando causas
desestabilizadoras que entorpecen el curso del desempefio econémico.



18 Revista Venezolana de Andlisis de Coyuntura

Cuando las teorias ortodoxas son insuficientes para explicar los problemas
del momento y las soluciones adaptativas que se venian manejando pierden
funcionalidad, son aplicables, entonces, repuestas creativas que constituyen
herejias desde el punto de vista del discurso econémico convencional. Esta
distincion del tipo de respuesta es de Joseph Schumpeter. La “destruccion

creativa” (1958) y la “respuesta creadora" (1947) son categorias del paradigma
schumpeteriano.

“El punto esencial a tener en cuenta es que al tratar el capitalismo tratamos de un
proceso evolucionista. Puede parecer extrafio que alguien deje de ver un hecho tan
obvio, que ademas fue puesto de relieve hace tiempo por Kart Marx.

El capitalismo es por naturaleza una forma o método de evolucién econémica y no
s6lo no es estacionario, sino que no puede serlo. Y este caracter evolucionista del
proceso capitalista no es debido solamente al hecho de que la vida econémica se
produce en un ambiente social y natural cambiante. Ni tampoco a un incremento
casi automético de la poblacion y del capital o a los caprichos del sistema moneta-
rio. El impulso fundamental que pone en marcha el motor capitalista y lo mantiene
en funcionamiento esta constituido por las nuevas mercaderias para los consumido-
res, los nuevos métodos de produccién o de transporte, los nuevos mercados, las
nuevas formas de organizacién industrial que la industria capitalista crea”.

“Este proceso de destruccion creativa es el hecho esencial del capitalismo. De ello
depende el capitalismo y de ello tendra que vivir cada empresa capitalista”.

Una respuesta eficiente no tiene porque ser la misma siempre "en todo
tiempo y lugar". La solucion de un problema puede ser vdalida en un tiempo y en
un lugar, pero no serlo en el mismo tiempo y en otro lugar. Como también es
cierto que la salida a un problema puede ser valida en un tiempo y en un lugar, y
no serlo en el mismo lugar, pero en otro tiempo (falacia de composicion).

En lugar de seguir linealmente el agotado discurso ortodoxo u oficial vigente
todavia, pueden manejarse pragmaticamente soluciones heterodoxas para ata-
car problemas del momento actual. Se obtienen soluciones a partir de una vision
panoramica de la coyuntura que, primero, realice un analisis retrospectivo del
problema; segundo, considere el entorno histérico y el entorno espacial del mo-
mento y, finalmente, reflexione sobre una vision del futuro; alejandonos, en con-
secuencia, del paradigma convencional. Soluciones no-convencionales que
permiten lograr resultados eficientes se expresan en el proverbio chino: “lo impor-
tante es que el gato cace ratones". Del mismo modo, la idea de tratar simulta-
neamente el corto plazo y el largo plazo, se puede enunciar en el proverbio chincx
"tocar el piano con las dos manos”, como también "caminar con los dos pies”.

Cuando en una encrucijada temporal se cruzan el corto plazo y el largo pla-
zo, el corto plazo es el largo plazo y el largo plazo es el corto plazo, la hete-
rodoxia deja de ser una herejia y la creatividad se convierte en la ortodoxia
de la innovacion.
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El cambio institucional

El desempefio econdmico (Q) estd determinado por: 1.- una estructura de
los factores productivos, que se compone de recursos naturales disponibles (R),
monto del capital real (K) y poblacién activa ocupada (L); 2.- un cuadro de op-
ciones tecnoldgicas viables (T); y 3.- el ordenjuridico-institucional (U).

Estos determinantes del desempefio econdmico se expresan en la férmula
Q=f(R, K, L, T, U) 1)

Integrando (R) y (K) en un solo concepto (K), y haciendo abstraccién de (T) y
de (U) por ser variables exégenas dadas, la ecuacion de la produccion sera:

Q- f(K LD 2

Para la teoria clasica, el crecimiento del producto social es explicado por el
incremento del capital real y el crecimiento natural de la poblacion.

La moderna teoria neoclasica del crecimiento asimila el cambio tecnolégico
(5T) como un determinante del crecimiento (5Q), interesandose en la calidad de
los factores productivos, ademéas de la cantidad y la proporcionalidad

Q=P(K.L) 3

Asi entonces, el cambio tecnolégico (p = 5Qt/5Tj) eleva la productividad de
los factores Capital (k = 5Qt/5Kj) y Trabajo (w = 5Qt/5Lj), al incorporar innova-
ciones tecnoldgicas al aparato productivo; 5Qt/5Kj, 5Qt/5Lj y 5Qt/5Tj representan
los productos fisicos marginales de tipo j del capital, trabajo y tecnologia, respec-
tivamente, para un periodo t determinado (Adelman, 1964).

En el caso de las economias en desarrollo, la necesidad de la moderniza-
cién requiere adecuar el orden juridico-institucional (U) a los nuevos tiempos
induciendo progresivamente los cambios institucionales con reformas que sean
gradualmente asimiladas por el sistema (p = 5Qt/5Ui). Si en condiciones norma-
les los cambios institucionales inducidos son graduales, éstos tenderadn a hacer-
se permanentes y asimilables por el propio desempefio econémico. Esta
modalidad es el cambio institucional continuo. Pero podria darse el caso de un
cambio institucional discontinuo (North, 1993).

El cambio institucional discontinuo es un cambio radical en las reglas del
juego producido por guerras, revoluciones, conquistas y desastres naturales,
cuyo resultado, al final, es una reestructuracién y un nuevo equilibrio. El cambio
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institucional continuo, en cambio, opta por la evolucion de reformas graduales
(incrementales) adaptativas.

Una préactica de cambios inducidos

En las economias de los “paises menos desarrollados” y en las "economias
en transicion”tie Europa oriental, se implementan practicas inducidas de "desre-
gulacién" "reforma" y "apertura", disefladas por organismos multilaterales y
orientadas a la modernizacion de la economia y la sociedad, que tienen como
contexto el entorno de un mundo global y el entorno de un tiempo de cambios.

La economia mundial en transicién es el panorama general de la economia
mundial para la década de los noventa que presenta el Banco Mundial en el
“Informe sobre el Desarrollo Mundial 1991. La tarea acuciante del desarrollo.”
Este informe plantea que si bien no se conocen con precisién los mecanismos
que impulsan el desarrollo econémico, “la historia nos demuestra el caracter
trascendental de la politica econdmica y de las instituciones”. Esta experiencia
permite proponer una accién reciproca entre el Estado y el mercado:

“No se trata de una cuestidon de elegir entre la intervencion estatal y el laissez-faire.
El mejor método que se ha descubierto hasta ahora para producir y distribuir con
eficiencia los bienes y servicios es un mercado que funcione en régimen de libre
competencia. La competencia interna y externa ofrece los incentivos que dan rienda
suelta al espiritu de empresa y al progreso tecnolégico. Sin embargo, el mercado no
puede funcionar en un vacio y necesita un marco juridico y normativo que sélo el Es-
tado puede establecer. Ademas, en otras muchas tareas, los mercados resultan a ve-
ces deficientes o fallan por completo. Esa es la razén que los gobiernos deban, por
ejemplo, invertir en infraestructura y prestar servicios basicos a la poblacién pobre.

Si el mercado funciona bien, y se permite que lo haga, es posible obtener una con-
siderable ventaja econémica. Si el mercado no funciona bien y el gobierno intervie-
ne con cautela y acierto para corregir la situacion, se obtiene un nuevo beneficio.
Pero si las dos partes se unen, los datos obtenidos parecen indicar que el conjunto
resultante es mayor que la suma de tos elementos. Cuando el mercado y el gobier-
no han trabajado al unisono los resultados han sido espectaculares, pero cuando lo
han hecho en pugna, han sido desastrosos" (Informe BM, 1991).

Los gobiernos de los paises menos desarrollados y los organismos multilate-
rales pueden acordarse para poner en practica cambios institucionales para
mejorar la calidad de vida: “una educacién mejor, un mayor nivel de salud y nu-
tricibn, menos pobreza, un medio ambiente mas puro, mas igualdad de oportuni-
dades, mayor libertad personal y una vida cultural mas fructifera". La apertura
econbmica, la competencia y la inversion en recursos humanos son bases firmes
para un desarrollo duradero apoyado en una productividad creciente producto
del progreso tecnoldgico.
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Ahora bien, la aplicacién acelerada de cambios institucionales continuos que
no toma en cuenta la realidad del pais donde son aplicados, y del momento
cuando son aplicados, pudieran tener resultados diferentes a los previstos. En
un mundo de economias interdependientes se genera, de suyo, una red de me-
canismos de transmision de shocks que, si bien se comporta como un factor que
potencia el crecimiento econdmico, en ausencia de controles puede también
constituir un mundo potencialmente caético y generar resultados econdmica y
socialmente indeseables.

Algunos criterios de la globalizacion

Es un lugar comin sefialar que la globalizacion es el entorno, el contexto,
del comportamiento de la economia nacional contemporanea. Pero si bien es
cierto que es ésta una verdad genérica, es necesario ubicar el lugar histérico de
la globalizacién si se quiere evitar el riesgo de crear confusiéon con su definicién.

Algunos afirman que la globalizacién se inicia con el descubrimiento de
América a finales del siglo XV y la expansion del capitalismo y el colonialismo en
el siglo XVI. Otros ubican la génesis de la globalizacién en la época del imperia-
lismo y la exportacion de capitales del siglo XIX.

Autores marxistas de la corriente de la acumulacién mundial del capital, co-
mo Christian Palloix (1978), conciben la globalizacion como la etapa que cierra
el largo proceso histérico de la internacionalizacion del capital. Diferencian entre
acumulacion mundial del capital y empresas transnacionales, concibiendo al
primero como el fendbmeno y al segundo como el instrumento.

El esquema de "La metamorfosis del Capital y su ciclo" de Marx, (1959) dis-
tingue tres formas del capital: "Capital-Dinero" (capital para la inversion real);
"Capital Productivo" (medios de produccién y fuerza de trabajo) y "Capital-
Mercancias" (productos manufacturados y semielaborados). Partiendo de estas
formas del capital se puede definir claramente tres etapas de la globalizacién.

Una primera etapa: la exportacién de Capital-mercancias (M) y la importa-
cion de materias primas y alimentos. Es la etapa del Colonialismo.
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Una segunda etapa afiade la exportacion de Capital-dinero (D). Es la etapa
de los monopolios, de la exportacion de capitales y del imperialismo.

Finalmente, la exportacion integral de Capital-dinero, de Capital-productivo
fisico y de Capital-mercancias. Etapa de la internacionalizacion de la produccién
y del capital financiero. Neocolonialismo.

Otros criterios para la definicion de un mundo globalizado parten de fenéme-
nos particulares contemporaneos a la globalizacion. Sefialamos tres de ellos sin
establecer un orden de importancia.

1. La Triada. Es una visién geopolitica conformada por tres grandes centros de
influencia: los Estados Unidos de Norteamérica, la Unidn Europea y Japodn.
(Omae, 1990).

La libertad del comercio y de los mercados de capital; las integraciones eco-
noémicas; y la transferencia de tecnologia, por un lado, y la desintegracion
del mundo socialista, por otro, origina esta visidn geopolitica.

Los ocedeeistas (de la OCDE) o triadianos (de la Triada) son personas con
un gran parecido entre si en cuanto a niveles de ingresos, antecedentes
académicos, aspiraciones, empleo del tiempo libre, liderazgo del consumo
(prosumidores)z2, infraestructura de apoyo y californializaciéon de la cultura.

2. La sociedad post-industrial. Una visién de la sociedad capitalista contempo-
rdnea caracterizada por la tendencia al decaimiento de la industria manufac-
turera en favor de los servicios, las finanzas y el comercio: a) disminucion de
la participacién relativa del producto industrial en el desempefo econémico’,
b) ampliacion del peso relativo de los servicios en el producto social y en el
comercio internacional’, c) impacto de oleadas de innovaciones tecnoldgicas
en areas no-industriales; d) desplazamiento del capital real por el conoci-
miento como factor productivo dinamico.

3. La sociedad poscapitalista. Siguiendo la evolucién del saber aplicado desde
el tercer tercio del siglo XVIII hasta finales del siglo XX, Peter Drucker (1992)
observa tres revoluciones: la Revoluciéon industrial, la Revoluciéon de la pro-
ductividad y la Revolucién de la gestion.

2 Prosumidores: ! " 1o 0" 1 " s
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Con la Revolucion industrial, el saber, que tradicionalmente se habia referido
al ser como "saber saber", muestra un cambio de rumbo de su significado al
aplicarse masivamente al hacer como "saber hacer”, cuando se aplic6 a
herramientas, procesos y productos, impulsando a partir de entonces gran-
des transformaciones tecnolégicas en un largo periodo de ciento cincuenta
afios, desde el tercer tercio del siglo XVIII hasta finales del siglo XIX. En esta
primera fase de la evolucién del saber aplicado la sociedad capitalista se di-
vidio en dos clases sociales: los capitalistas y el proletariado.

En la segunda fase de la evolucion del saber aplicado, desde 1880 hasta el
final de la Segunda Guerra Mundial, el saberse asigno al trabajo, originando
la Revolucion de la productividad, la cual, junto con la seguridad social,
cambid las condiciones de vida del trabajador, y convirtié6 a la sociedad capi-
talista en una sociedad de clases medias.

El tercer cambio en la dinamica del saber aplicado corresponde a la Revolu-
cion de la gestion, fase comprendida entre 1945 y 1990. La gestion es una
funcion genérica de todas las organizaciones -negocios, empresas publicas
y organismos del gobierno, organizaciones no lucrativas, universidades y
otras instituciones académicas, etc.- que se desarrolla originalmente durante
la experiencia de la guerra y la posguerra. En el curso de veinte afios, desde
1950, Japo6n se convirtio en la segunda potencia econémica mundial y en un
lider tecnolégico, emulando los principios fundamentales de gestion de Es-
tados Unidos.

Y en relaciéon a los cambios de nuestro tiempo Peter Drucker (1992) reflexiona:

"Nuestro tiempo es otra vez un periodo de transformaciones; pero esta vez no se
limita a la sociedad y a la historia "occidentales”. Es mas, uno de los cambios fun-
damentales es que ya no existe una historia "occidental" o, de hecho, una civiliza-
cion "occidental"; sélo hay una historia mundial y civilizacion mundial, aunque
ambas estén occidentalizadas.

Todavia estamos claramente en medio de esta transformacion. Si nos dejamos
guiar por la historia no se completard hasta el 2010 o el 2020, pero el paisaje politi-
co, econdmico, social y moral del mundo ha cambiado ya. Nadie nacido en 1990
seria capaz de imaginar el mundo en que crecieron sus abuelos o el mundo en que
nacieron sus padres”.

Peter Drucker pronostica que la nueva sociedad serd poscapitalista y no-
socialista, pero no anticapitalista o acapitalista. Sostiene que serd una sociedad
del sabery una sociedad de organizaciones. Para Drucker esta sociedad ya esta
aqui: juntas de directores han desplazado a los propietarios en la conducciéon de
la produccion; fondos mutuales, fondos de pensiones y fondos de inversién con-
centran el ahorro, en lugar de los capitalistas de la vieja escuela’, el factor dina-
mico en la creacion de la riqgueza no es ya la asignacion de capital, como
tampoco lo es la mano de obra, los dos polos de la teoria econémica, sea clasi-
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ca, marxista, neoclasica o keynesiana, sino el conocimiento, aplicado a la pro-
ductividad y a la innovacion.

Otros criterios sobre la globalizacién son importantes para ayudar a interpre-
tar el mundo en el momento actual y a ubicar el lugar histéorico de la globaliza-
cibn como fendmeno contemporaneo. Pero, simplificando, entenderemos aqui
por globalizacién, como fend6meno contemporaneo, la nocién pragmatica utiliza-
da por Joseph Stiglitz (2002), premio Nobel de Economia 2001, que parte del
criterio de "la supresién de las barreras al libre comercio y la mayor integracion
de las economias nacionales".

Una digresion necesaria: economia e ideologia

Se puede observar claramente aqui que la contradiccién "Mercado vs. Esta-
do" estd contaminada de ideologia por estar imbricada en ella numerosos ele-
mentos politicos. Si se parte de que la economia de mercado es el mejor de los
mundos posibles, entonces el factor organizador originario debe ser la propiedad
privada. La globalizacion seria entonces producto natural de nuevas técnicas de
la informaciéon y las comunicaciones que condujeron a la natural libertad de
circulacion de productos, capitales y personas, independiente de la voluntad de
los Estados.

La contradiccion "capital vs trabajo”, determinada por la distribucion factorial
del ingreso, es una contradiccion objeto de estudio de la teoria econdmica, que
puede ser o no ser antagdnica, segun las circunstancias.

En el mundo del empresario marshaiiiano, asignador eficiente de los recur-
sos productivos, la contradiccion "capital vs. trabajo”, pudiera ser antagénica
(ganancias vs. salarios). En el mundo del empresario schumpeteriano -de pro-
ductividad creciente- las ganancias y los salarios pueden crecer simultaneamen-
te, en la medida en que las innovaciones hacen crecer la capacidad productiva y
es mayor la "torta" para repartir. También Marx: “El Capital”, Tomo |, Capitulo
XXIII: “La Ley general de la acumulacién capitalista”. Londres, 1867.

Dos modelos econémicos se sustentan en dos filosofias econdmicas: 1) Los
mercados funcionan mejor si no se interviene en ellos, y 2) La intervencion del
Estado puede mejorar notablemente el funcionamiento de la economia al corre-
gir los fallos del mercado.

La primera tesis se expresa en un “modelo de pleno empleo” que presupone
mercados de competencia perfecta y flexibilidad de los salarios. Segun esta tesis
el mecanismo de los precios hace posible la auto-regulacién de los mercados,
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siendo las causas determinantes de distorsion: a) los monopolios, porque al fijar
unilateralmente los precios lo hacen de manera ineficiente en relaciéon a un épti-
mo paretiano dado por la libre competencia; b) los sindicatos, porque determinan
la inflexibiiidad de los salarios que impide que se vacien los mercados; y c) el
Estado, porque regula la actividad econdmica y erosiona el ahorro privado, difi-
cultando la asignacion eficiente de los recursos productivos.

La segunda tesis se expresa en un “modelo de economia de paro”, que pre-
supone mercados de competencia imperfecta e inflexibiiidad de los salarios y
niega la auto-regulaciéon de los mercados. Segun esta tesis la intervencion del
Estado es fundamental para atenuar el impacto de las fluctuaciones econémicas
y corregir los fallos del mercado.

La adopcion de cualquiera de estas dos tesis como paradigma exclusivo -
discurso uUnico- las convierte en ideologia. Asi pues, se puede rechazar un dis-
curso cientifico porque no se comparte su ideologia y se puede adoptar un dis-
curso cientifico por empatia con su ideologia.

Mirando las cosas mas de cerca, la presencia del Estado en la economia,
aparte de su accién en la producciéon de bienes publicos, se ha aceptado en las
siguientes situaciones: a) la guerra, b) el paro, c) una catastrofe y d) la protec-
ciébn a empresas jévenes hasta su maduracion. Habrd, entonces, mas Estado y
menos mercado en las decisiones econémicas, o lo contrario, si estda presente, o
no, alguna de estas situaciones. Ahora bien, si se considera que el paro o la
economia de guerra son, operativamente, modalidades de una catastrofe, la
discusion se reduce a si se justifica la intervencion del Estado en la promocion
del desarrollo econémico en los paises jovenes. Esta discusion estd sesgada por
la definicion de la contradiccion "Mercado vs. Estado". Cabe preguntarse: ¢Es
ésta una contradiccibn econdémica sustantiva, antitética, excluyente?. Habra
respuestas contrarias en el corto plazo.

Caso uno: economia de paro. Una situacion de paro con una amplia capaci-
dad ociosa del aparato productivo en la cual se amerita la intervencién del Esta-
do para "cebar la bomba"y reanimar la economia. En este caso un aumento del
gasto publico, particularmente de la inversion publica, puede coadyuvar a impul-
sar el crecimiento econémico.

Caso dos: economia de pleno empleo. Una expansion econémica que se
aproxima al pleno empleo. En este caso la asignacion de recursos al sector pu-
blico distrae recursos del sector privado y el incremento del gasto publico puede
terminar impulsando la inflacién en lugar del crecimiento.
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Pero en una visién de largo plazo el problema se plantearia de otra manera.
Una distribucion mas equitativa de la renta mediante la redistribucién en seguri-
dad social y servicios publicos -educacién, salud, vivienda, transporte, recrea-
cién- contribuiria a incrementar la capacidad productiva. Si el corto plazo se
impusiera como prioridad, estos items serian los primeros en desaparecer del
presupuesto en una politica de ajustes macroecondémicos.

3.- EL PERFIL DEL TIEMPO

Un tiempo de cambios es el sello que marca la Ultima década del siglo XX y
la primera década del siglo XXI:

“En una era de industrias basadas en la capacidad intelectual del hombre aquellos
gue triunfen aprenderan las reglas de un nuevo juego que requiere estrategias dife-
rentes. Los triunfadores del mafiana tendran caracteristicas muy diferentes a los
triunfadores actuales” (Lester Thurow, 1996).

También fue una época de cambios interesante la comprendida entre los
afios finales de los sesenta y primera mitad de los setenta:

“Los tiempos estan cambiando”. ("The Times They Are A-Changin”, cancién
de Bob Dylan).

Pero el perfil de cada uno de estos dos tiempos de cambios es diferente. Los
cambios de los afios finales de los sesenta y comienzo de los setenta son la
expresion del agotamiento de la larga expansién econémica de postguerra co-
nocida como "la Era de los afios dorados", que comprende las décadas de los
cincuenta y los sesenta y que culmina con la Recesion de 1974-75. Los cambios
de los 90’s constituyen la manifestacion del final de la larga desaceleracion del
crecimiento de la economia mundial3 en la segunda mitad del siglo XX, que
abarca la segunda mitad de la década de los 70's y las décadas de los ochenta y
los noventa. Un profesor universitario solia expresar: “los problemas suelen ser
los mismos pero las respuestas son diferentes”.

3En la década de los sesenta la economia mundial crecié a un ritmo de 5 % anual. En los
afios setenta el crecimiento disminuy6 hasta un 3,6 % anual. En los afios ochenta hasta
un 2,8 % anual, y en la primera mitad de los 90's: 2 %.
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El problema de los desfases

No hay simultaneidad en el comportamiento de las mega-tendencias de la
economia mundial y el comportamiento de la economia nacional de los paises
en desarrollo. Esta es una relacion de efectos tardios. Asi pues, la economia de
un pais en desarrollo puede verse afectada por el impacto de shocks externos,
tanto econdémicos como politicos, nacionales o mundiales, naturales o inducidos,
los cuales pueden convertirse en fuerzas impulsoras del crecimiento, o en su
contrario, en fuerzas limitantes.

Por ejemplo, considerando los retardos propios de los efectos tardios, el
comportamiento de la economia nacional en el momento actual (ENt) esta influi-
do por el escenario de la economia mundial en un periodo t-i (EMt-i). De la mis-
ma manera, la perspectiva del periodo t+i de la economia nacional (ENt+i) es
sensible a la situacion actual de la economia mundial (EMt).

Tomar en cuenta el problema de los desfases requiere estudiar el papel de
los indicadores adelantados (lideres), de los indicadores neutros y de los indica-
dores retardados en el comportamiento de las tendencias estudiadas. Los indi-
cadores adelantados pueden mostrar un comportamiento diferente a Ila
tendencia observada, la cual ha sido construida en base a indicadores prome-
dios, de suerte que, una vez superados los retardos, la tendencia cambia de
direccion al sumarse los indicadores neutros y los indicadores retrasados.

Aqui se plantea el problema del comportamiento de los desfases en un es-
cenario de cambios multiples, simultaneos y acelerados, los cuales pueden ma-
nifestarse como una turbulencia econémica que irrumpe compulsivamente como
una explosién social o como una implosién institucional', o bien pueden presen-
tarse como una etapa de crecimiento exponencial, propia del inicio de una nueva
época. Para uno u otro caso las condiciones iniciales del cambio son diferentes.

Las condiciones iniciales del cambio

Se distinguen tres escenarios de condiciones iniciales del cambio referidos
al cambio institucional:

1. El cambio gradual. Las condiciones de cambio, en la medida en que van
madurando, dan sefiales que permiten adelantar respuestas adaptativas que
tienen consenso durante un tiempo determinado. Los avisos de la necesidad
del cambio permiten a los grupos dirigentes del “status quo”, o bien a un
grupo social emergente, plantearse un cambio institucional continuo para lie-
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var adelante reformas que promuevan la renovacién de aquellas Institucio-
nes anacronicas y deficientes que han sobrevivido.

Las condiciones iniciales sensibles. La sensibilidad de las condiciones inicia-
les significa que un pequefio cambio en el instante cero de un estado del sis-
tema produce un cambio posterior que crece exponencialmente con el
tiempo. Segun el fenédmeno de la sensibilidad de las condiciones normales
un cambio ligero del estado inicial de un sistema puede alejar

aceleradamente la nueva evolucion temporal de la evolucién original hasta
diferenciarse totalmente.

En la Teoria del Caos, Edward Lorens, partiendo de la nocion de sensibili-
dad de condiciones iniciales, denomina “efecto mariposa" en metereologia
al fendmeno que el batido de las alas de una mariposa puede producir un
cambio total del estado de la atmésfera. El mismo se puede generalizar asi:
cuando las condiciones iniciales son altamente sensibles una causa fortuita
puede generar un efecto desproporcionado.Una observacion del matematico
Henry Poincaré, al discutir el problema de la impredecibilidad, plantea que
en el largo plazo el azar y el determinismo se han hecho incompatibles: “Una
causa muy pequefia, que se nos escapa, determina un efecto considerable
que no podemos prever, y entonces decimos que dicho efecto se debe al
azar” (Tomado de “Azar y Caos” Ruelle, David, 1993).

En mi opinién, existen pocas dudas de que la economia y las finanzas pro-
porcionen ejemplos de caos y de impredecibilidad (en sentido técnico). Pero
es dificil decir algo mas sobre ello porque no se trata en estos casos con el
tipo de sistemas bien controlados con los que los fisicos hacen sus experi-
mentos. No se puede pasar por alto sucesos exteriores que los economistas
denominan choques (Ruelle, David, 1991).

La sensibilidd de las condiciones iniciales puede conducir un tiempo de
cambios a una explosion social o a una implosién institucional, cuando la
élite dirigente ha sido altamente refractaria a las sefales de la necesidad
del cambio y la evolucion de las instituciones ha entrado en una abierta
fase de anacronismo.

El inicio de una nueva época. Un proyecto de nacién, apoyado en un con-
senso social y una vision de pais compartida por una mayoria de la socie-
dad, puede convertirse en una fuerza productiva de crecimiento econdémico y
desarrollo social tan importante como el cambio tecnolégico o el desarrollo
del capital humano. Una mentalidad abierta y una vision ampliamente com-
partida sobre el futuro constituyen, de suyo, un escenario favorable para el
cambio institucional (p = 5Q./6U). Una fase de crecimiento exponencial po-
dria seguir a un cambio institucional continuo, o bien a un cambio institucio-
nal discontinuo, a partir de un tiempo inicial cero. Pero también podria ser
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frenada, o neutralizada, por factores limitantes, filtraciones del efecto y erro-
res de politicas.

El tiempo de los economistas

Asi como se ha planteado la importancia de definir la naturaleza del cambio,
se plantea también la importancia de definir el perfil del tiempo como problema:
¢ Qué tan largo es el largo plazo? ¢Qué tan corto es el corto plazo?. Los econo-
mistas distinguen tres tiempos: el Corto plazo; el Mediano y el Largo plazo.

El Corto plazo es el ambito temporal, por excelencia, del analisis macroeco-
noémico. Su tiempo de duracién es, convencionalmente, un afio, y estad deter-
minado por los proyectos operativos y de inversion de las empresas, el
ejercicio del Gobierno, los programas de actividades de las instituciones y or-
ganizaciones, la dimension temporal de los las cuentas nacionales y de los
indicadores macroeconémicos fundamentales; Producto Interno Bruto, Balanza
de Pagos, Presupuesto Fiscal, Inflacion, Desempleo, Déficit (Superavit) Fiscal,
Déficit (Superavit) Comercial.

El Mediano plazo es una proyeccion, en condiciones normales, del corto pla-
zo, pronosticado para planificar actividades especificas, previendo siempre un
margen de error. Su duracion corre bien unos cinco a ocho afios.

La expansién econémica no es el Gnico escenario previsible en el mediano
plazo, pues a ella le sucede una contracciéon econdémica seguida de una rece-
sion. Las fluctuaciones econ6micas, auge-crisis-depresion-reanimacion que
mostraban una regularidad de ocho a diez afios, constituyé el objeto de estudio
de las teorias del Ciclo econdmico o Ciclo de los negocios de la primera mitad
del siglo XX.

Las fluctuaciones econémicas se redujeron a expansidn-recesion-expansion
cuando fueron atenuadas, primero, por politicas econdmicas anti-ciclicas de
corte keynesiano después de la Segunda Guerra Mundial, reguladoras del nivel
de la Inversion Neta Interna y de la Balanza Comercial, basadas, fundamental-
mente, en controles fiscales automaticos y discrecionales. Posteriormente, por
politicas de estabilizaciéon, basadas fundamentalmente en medidas de ajustes
macro-econémicos y de politica monetaria, después de la década de los setenta.

El Corto y el Mediano plazo, aunque constituyen convenciones metodologi-
cas Utiles para la accién econdmica, son tiempos reales. El Largo plazo, en
cambio, es un tiempo ideal, necesario para definir objetivos estratégicos y filoso-
fias organizacionales. Esto es asi porque las condiciones cambian en el tiempo,
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y con ellas cambian también las metas de largo alcance y las estrategias. Se

atribuye a Keynes, por cierto, la frase "el largo plazo no existe, en el largo plazo
todos estamos muertos".

La teoria econdmica reduce el tiempo, como concepto, a dos tipos: Corto
plazo y Largo plazo. Ambas conforman la dimensién temporal de los modelos
economicos. Es un tiempo tedrico, categorial, ahistorico.

Puede afiadirse un tiempo menor que el Corto plazo: el Breve plazo. Y un
tiempo mayor que el largo plazo: las Ondas largas.

El Breve plazo. Es un tiempo inmediato, coyuntural, operativo. Considere-
mos, por ejemplo, un tiempo de breve plazo conocido como "los cien primeros
dias", referido al lapso convencional que sigue a una coyuntura electoral, cuando
el partido de gobierno, habiendo perdido las elecciones y habiendo quedado
aturdido por el impacto de la pérdida del poder, requiere de up cierto tiempo para
reponerse, analizar la nueva situaciébn y tomar conciencia y organizarse como
partido de oposicion. Este lapso, de unos cien dias aproximadamente, es utiliza-
do por el partido ganador para impulsar el mayor nimero posible de medidas
gue adelanten la realizacion de su programa antes de que la oposicion se reor-
ganice y pueda ejercer su funcion de freno y control. Este es un comportamiento
gue ha sido asimilado como normal por las reglas del juego. (Milton y Rosa
Friedman: "El status quo").

La Onda Larga. Un comportamiento de largo plazo de la economia mundial
es el de una onda larga de 50 a 60 afios de amplitud, llamada por Schumpeter
(1947) "Ciclo Kondratieff", en la cual una etapa de largo crecimiento es seguida
por una etapa de prolongada desaceleraciéon. La Onda Larga es de caréacter
mundial y tiene una intensidad y una amplitud no regular. Se han observado
cuatro fendmenos de esta naturaleza desde 1790, comienzo de la Revolucion
Industrial, cuando se inicia, hasta finales de la década de los 90's del siglo XX.

En la cresta del Ciclo de Onda Larga las fuerzas expansivas se van agotan-
do y luchan contra fuerzas limitantes. Esta situacion puede durar cinco y mas
afios. En el valle, por el contrario, fuerzas expansivas luchan contra las fuerzas
del estancamiento.

En la etapa de largo crecimiento se acentla la fase de auge y se atenuda la
fase de recesion del Ciclo econdmico, sucediendo lo contrario durante la etapa
de prolongada desaceleracion, cuando se acentla la recesién y se hace leve el
auge del Ciclo de los negocios.
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La crisis se hace mas profunda cuando coincide el valle de una Onda Larga
con la recesiéon de un Ciclo Econ6mico. A saber: 1844-48; 1890-95; 1930-35 y
1990-94. Es éste un fend6meno que se presenta dos veces en un siglo4

Nos interesara aqui el estudio del Cuarto Kondratieff, Gltima Onda Larga co-
nocida. La crisis de los Ultimos afios sesenta y primeros afios setenta muestra el
final del largo crecimiento de la Era de los Afios Dorados. La crisis de los afios
noventa muestra el final de la prolongada desaceleracion de la Era de la Incerti-
dumbre (Galbraith) o Era de las expectativas limitadas (Krugman). Como se
anotdé anteriormente, son dos tiempos de cambio de naturaleza diferente que
requieren respuestas diferentes. Y un Largo plazo mas largo aun.

Las transformaciones que se iniciaron a finales del siglo XX son del mismo
tenor de los periodos de profundas transformaciones de los siglos Xlll, XV y
XVIIl. Como sefala Peter Drucker (1992):

“Cada dos a tres siglos, en la historia de Occidente se producen grandes transfor-
maciones de suerte que, en unas cuantas décadas la sociedad se reestructura a si
misma, cambia su visién del mundo, sus valores basicos, sus instituciones claves”.

Estas transformaciones definen tres etapas en la historia del capitalismo: La
etapa de la transicién del feudalismo al capitalismo, que abarca del siglo Xl al
XV; la etapa del capitalismo comercial, desde el siglo XVI al siglo XVIIl y la etapa
del capitalismo industrial, desde la Revoluciéon industrial, en el tercer tercio del
siglo XVIII, hasta la ultima década del siglo XX.

La época del capitalismo industrial es el lugar histérico de la teoria de los Ci-
clos de Onda larga o Ciclos de Kondratieff, de Joseph Schumpeter. Y es también
el lugar histérico de “El Capital" de Marx, un estudio las tendencias del desarrollo
del capitalismo industrial, tomando a la Inglaterra del siglo XIX como laboratorio
de investigacion.

Hacemos abstraccion de esta modalidad del largo plazo porque es un crite-
rio de periodificacion que esta fuera del objeto de estudio de la Economia. Por
ser un tiempo remoto no liega a ser una referencia para el economista, quien
s6lo considera datos y variables empiricas. Pero como la ultima época larga

4 Siglo XIX: l.Las revoluciones de 1848 en Europa. 2. La pérdida del liderazgo mundial de
Inglaterra.

Siglo XX: 1.La Gran Depresion de los treinta. 2. La implosion del socialismo y la ruptura
del equilibrio este-oeste.
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s6lo considera datos y variables empiricas. Pero como la Gltima época larga
considerada, que abarca desde la Revolucidon Industrial, en el tercer tercio del
siglo XVIII, hasta la Gltima década del siglo XX, engloba las cuatro Ondas Lar-
gas, es posible tomarla indirectamente como una referencia histérica si se le
involucra con el final de la dltima Onda larga o 4° Ciclo de Kondratieff. Y un
tiempo neutro: el Tiempo circular. Es un tiempo sin cambios. Es un tiempo de

eterno retorno. El hoy, el ayer y el mafiana tienen la misma constitucion, la mis-
ma naturaleza.

1. 9 (Qué es lo que fue? Lo mismo que serd. (Qué es lo que ha sido hecho? Lo
mismo que se hara: y nada hay nuevo debajo del sol.

1. 10 ¢Hay algo que se pueda decir: He aqui esto es nuevo? Ya fue en los siglos
gue nos han precedido.

1. 11 No hay memoria de lo que precedid, ni tampoco de lo que sucedera habra
memoria en los que seran después (Eclesiastés).

También puede ser un tiempo tedérico referido a un modelo sin acumulacion:
"El Circuito Econ6mico Simple"; "La Reproduccion Capitalista Simple", "Los Cir-
culos Viciosos del Subdesarrollo”. Es un tiempo ahistérico.

Pero viendo las cosas mas de cerca, el tiempo circular es un tiempo aparen-
temente sin cambios o de cambios no perceptibles. Por analogia, asi como puede
decirse de un cuerpo que descansa inmovil sobre el suelo porque se ve sin mo-
vimiento, toda vez que no se percibe el movimiento de la tierra sobre su eje ni el
movimiento de la tierra alrededor del sol; también se puede concebir un tiempo
sin cambios cuando los cambios no son perceptibles. En un tiempo inmemorial el
auge y caida de los imperios hace cierta la sentencia del Eclesiastés citada.

Hacemos abstraccion de la modalidad del tiempo circular por ser refractaria

al cambio. Los cambios en condiciones normales son diferentes a los cambios
en la transicion.

Neofobia vs. Respuesta creativa

Frente a los cambios puede adoptarse dos actitudes: ignorarlos o involucrase
en ellos. La primera es una neofobia y la segunda es una destrucciéon creadora.

La neofobia es la resistencia al cambio, el miedo a lo nuevo, la refracta-
riedad a las innovaciones, la paralizacién. Es ver el entorno cambiante como
una amenaza.
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El momento de la verdad: A nadie le gusta cambiar; los sistemas son en
esencia conservadores (Owen, 2001).

La respuesta creativa es la actitud de aprender, de innovar. Es la destruc-
cion creadora (Schumpeter, 1947). Es el camino hacia la transformaciéon (De-
ming, 1998). Es convertirse en un agente del cambio y considerar el cambio
como una oportunidad (Drucker, 1999).

La hora de la verdad: Los cambios institucionales estan aqui ya, indepen-
dientemente de nuestros deseos y de nuestra voluntad. "Fax lux"

Los marcos de gestion empresarialy una nueva visién de liderazgo

En la década de los noventa hacer frente a los acelerados cambios y a la in-
certidumbre, externa e interna, fue un dilema y un conflicto para las empresas.
La necesidad de mayor flexibilidad para conseguir mayor eficiencia y competiti-
vidad condujo a romper estructuras, estrategias y paradigmas de gestion tradi-
cionales en el mundo de las empresas y los negocios.

“Aunque hay muchas maneras de hacer frente y de adaptarse a los cambios impre-
vistos, la gente quiere estabilidad, algo previsible. La literatura de muchos paises, y
el talante de muchas empresas, reflejan una nostalgia por una antigua “época do-
rada”, dominada por la calma y la seguridad.

La realidad es distinta. La mayoria de expertos en historia de la economia y de la
sociedad diria que los periodos de calma y certidumbre son la excepcién y no la re-
gla... Para la mayor parte de la poblacién actual de los paises desarrollados, so6lo el
periodo entre 1946 y 1971 -con los afios sesenta como la “época dorada” puede
ser vista como época de calma y aun Unicamente en los campos de la economia y
de los negocios” (Lorenz y Leslie, 1994).

Para Harrinson Owen (2001) el liderazgo (management), en condiciones de
transformacioén, es una funcién redistribuida, colectiva y constante. “En la trans-
formaciéon todos somos lideres”.

“Antiguamente los lideres debian darle sentido al caos, hacer de la duda certidum-
bre y crear planes de accion positivos para la resolucion de paradojas impondera-
bles. Los buenos lideres solucionaban las cosas. Siempre qué el caos asomaba su
terrible cabeza, se esperaba que el lider restaurara de inmediato la normalidad.

El caos ahora se considera normal, paradoja que no puede resolverse, y la certi-
dumbre sélo alcanza un nivel de alta probabilidad. El liderazgo que intenta arreglar
las cosas esta condenado al fracaso y esto es exactamente los que sucede”
(Harrinson Owen, 2001).

Peter Senge (2000) se refiere a la tradicién cultural del mito del lider héroe,
segun la cual hay unas personas favorecidas con capacidad de mando e in-
fluencia que han llegado a ser lideres porque retnen habilidad, ambicién, vision,
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carisma y cierta dosis de arrogancia. Segun Senge, la obsesion con la opcién
del jefe héroe frente a la necesidad de cambios significativos en lugar de des-

arrollar capacidad de liderazgo en toda la organizacion es una especie de adic-
cién cultural:

4 .-CONCLUSIONES
El nuevo milenio ha dejado atras:

1. El final de una larga etapa del desarrollo del capitalismo, el capitalismo in-
dustrial, de un poco mas de dos siglos, que se inicia con la Revolucién In-
dustrial en Inglaterra, en el tercer tercio del siglo XVIII.

2. El final de la Cuarta Onda larga del capitalismo industrial (el 40 Ciclo de Kon-
dratieff), de unos 60 afos, que se inicia alrededor de 1936 hasta 1990-95.

3. El final de la expansion econdmica de la década de los noventa, 1993-1999,
particularmente de EEUU.

4. El nuevo milenio se abre, entonces, como un tiempo de cambios. Y son es-
tos cambios los que constituyen, en conjunto, el entorno para el analisis
econdémico (la teoria) y para la toma de decisiones (la eleccién) ante la velo-
cidad de los cambios.

5. Como las fuentes del cambio se originan en los paises desarrollado, por
inercia constituyen la base de una literatura sobre el cambio sesgada a una
vision centrista que, de suyo, ignora para el corto y el mediano plazo, la po-
sibilidad de cambios en los paises en desarrollo y en las economias en tran-
sicién distintos a los que puedan ser inducidos por ellos.

6. El problema de la transicién es el debate que, una vez mas, esta por reali-
zarse. No es solamente un debate sobre teorias. De hecho, el debate so-
bre la transformacién ya ha comenzado y en el mismo "ganar tiempo" o
"perder tiempo" son opciones de la practica. Pero el que afirmemos que el
debate sobre la transicion no es solamente sobre teorias no significa la re-
nuncia a la teoria.
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Resumen:

Los modelos de crecimiento endégeno son generalmente presentados como: 1. una versién ma-
cro-dindmica del equilibrio general de Walras, con bases micro-econémicas bien fundamentadas;
2. una ruptura con la representacién de Solow, incapaz de explicar el crecimiento; 3. la identifi-
cacién de los motores actuales del progreso técnico y del crecimiento, movilizando nociones co-
mo las de conocimiento, externalidades y rendimientos crecientes; 4. la rehabilitacion de la
intervencion del Estado, particularmente en areas sociales (investigacién, educacién...); 5. ce-
rrando la brecha entre los neoclasicos y las preocupaciones heterodoxas. Estas posiciones, so-
bre las cuales se ha establecido un consenso, son erréneas.

El objetivo de este articulo es contribuir a la critica de estos modelos neoclasicos, intentando
iluminar su “cara oculta”, especialmente las profundas ambigiedades que rodean su redefinicion
del papel del Estado en la era de la globalizacién neoliberal.

Palabras claves: Crecimiento enddgeno, externalidades, rendimientos crecientes, bien publico,
conocimiento, Estado, globalizacién neoliberal.

JEL: B22, B41, E13, E62, H0O, 121, 040.

INTRODUCCION

En el pensamiento neoclasico, hegeménico en economia politica, el éxito de
lo que es conocido como la “nueva teoria del crecimiento”, o teoria del creci-
miento enddégeno, ha sido absolutamente extraordinario por mas de una década,
al punto de que esta presentacién matematica usada para determinar la tasa de
crecimiento ha conquistado hoy una posicion dominante en los modelos macro-
dinamicos de largo plazo. Esta teoria -que resistid6 los cambios en la moda a
diferencia de los modelos RBC (real business cycles o ciclos de negocios reales)
de corto plazo, parientes cercanos- fue construida con los modelos candnicos
de Romer (1986) y Lucas (1988). Rebelo (1990) propuso una version ultra-
simplificada y Sala-i-Martin (1990) un survey, después un manual escrito con
Barro (Barro y Sala-i-Martin, 1995), contribuyendo asi a su difusion. Desde la
aparicion de los modelos fundadores, miles de variantes mas o menos sofistica-

* Correo electrénico: herreral@univ-parisl.fr
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das han sido publicadas a través del mundo, en los campos de investigacién
mas diversos: infraestructura (Barro, 1988), innovaciéon (Grossman y Helpman,
1989), desarrollo (Azariadis y Drazen, 1990), comercio internacional (Krugman,
1990), demografia (Becker et al, 1990), mercados financieros (Pagano, 1993).

Para nuestro conocimiento, y sorpresa, las Unicas criticas serias formuladas
contra esta teoria han venido de autores neocléasicos, fieles a la vision Solowiana
-0 de ultraliberales de inspiracion Hayekiana. El avance relampago de la teoria
del crecimiento endégeno, por el contrario, no ha encontrado hasta el presente
ninguna resistencia significativa de parte de las escuelas heterodoxas. Estos
nuevos modelos son presentados muy generalmente como:

1. una version macro-dinAmica del equilibrio general Walrasiano, con una base
micro-econ6mica bien fundamentada;

2. una ruptura con el modelo de Solow (1956), el que se demostré incapaz de
explicar el crecimiento y de ponerse de acuerdo con los stylised facts
(hechos estilizados) Kaldorianos;

3. identificando los motores actuales del progreso técnico y del crecimiento,
gracias a las nociones de externalidades y de rendimientos crecientes;

4. rehabilitando la intervenciéon del Estado, particularmente en areas sociales;
5. cerrando la brecha entre los neoclasicos y las preocupaciones heterodoxas.

Sucede que estas posiciones, sobre las cuales se ha establecido un con-
senso, son erroneas. El objetivo de este articulo, atilmente polémico, es contri-
buir a la critica radical de estos modelos neoclasicos, intentando iluminar su
“cara oculta”, y especialmente las profundas ambigiiedades que rodean su rede-
finicion del rol del Estado. Para lograr esto, analizaremos consecutivamente: i) lo
que es (y no es) el crecimiento enddgeno; y ji) los problemas teéricos mas serios
que debilitan estas nuevas formalizaciones, asi como la funcién ideoldgica que
ellas juegan a la hora de la globalizacién neoliberal.

UN POCO MAS DE LO MISMO: (QUE ES EL CRECIMIENTO ENDOGENO?

¢ Prerequisito para el tratado: pensar lo impensable?

Desde el punto de vista neoclasico, la endogeneizacién del progreso técnico
significa basicamente que este Ultimo resulta de los comportamientos decisiona-
les de parte de los agentes privados, motivados por la ganancia y reaccionando
a los incentivos del mercado. Para ser mas precisos, seria mejor hablar acerca
de opciones de arbitraje inter-temporal hechas por el agente privado, puesto que
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los modelos agregados de progreso técnico enddégeno no formulan otra cosa
gue “‘la economia de Robinson Crusoe". De hecho, todos ellos pueden ser fun-
dados, de una manera u otra, como construcciones de un agente Unico, a la vez
productor (con técnicas descritas por una funcidon de produccidon agregada) y
consumidor (cuyas preferencias son dadas por su funcion de utilidad), decidien-
do una seleccion de variables de control y de distribuciéon de recursos entre pro-
duccion del bien final y formacién de un capital reproducible.

Deberiamos incluso evitar referirnos aqui al mercado, puesto que la agrega-
cion de agentes no es aqui mas que la duplicacién de un solo agente, llamado
“representativo”, haciendo estrictamente absurda la referencia a un intercambio,
y por lo tanto a un precio. Dejado sin respuestal este problema es extremada-
mente preocupante en la perspectiva neoclasica de la determinacion de los pre-
cios y de las rentas del capital. En términos légicos, este postulado concerniente
a la singularidad del agente hace imposible cualquier escape del solipsismo y
exige del lector tener un modo de reflexionar suficientemente flexible para permi-
tirle reducir completamente lo colectivo en lo individual —asi como poseer un
cierto un gusto por los cuentos de hadas... Por un extrafio curso de eventos, a
continuacion de la victoria de los neoclasicos en sus esfuerzos para desechar
los métodos holisticos en economia a favor de una visién subjetiva y atomistica,
reduciendo el comportamiento humano a una sicologia individualista universal y
excluyendo las instituciones socialmente construidas, las jovenes generaciones
de macro-economistas se han visto obligados a desplazarse fuera del individua-
lismo metodoldgico, para replegarse en una forma de holismo simplista y estéril.

La complicacién mas seria para el mainstream (corriente principal) es que el
postulado del agente Unico vuelve un absurdo la conexion de la nueva teoria del
crecimiento endégeno a lo que siempre constituyé su fuerza —como la base de
su pretension de status cientifico-, es decir a la estructura axioméatica del equili-
brio general Walrasiano. Recurrir a los modelos de la teoria del crecimiento en-
dégeno significa de facto renunciar a las ambiciones Walrasianas y a cualquier
esperanza de resolucion de los problemas cruciales acerca de la coordinacion
de las decisiones tomadas por una multitud de agentes, asi como a cualquier
esfuerzo para definir conceptos tales como “mercado” o “precios”. Un poco pro-
vocativa, pero en nuestra opinidn inevitable, porque toca el corazén de estos
modelos neoclasicos, este prerequisite en el tema podria hacer parecer innece-
sario efectuar una evaluacién critica de estos modelos. Pero en ese caso, el
misterio del silencio de las corrientes heterodoxas frente a esta teoria permane-
ceria sin embargo integro. Por lo tanto, es necesario pues, a pesar de todo, pro-

1 Sobre este punto fundamental, ver: Guerrien (1989).
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seguir el razonamiento y profundizar, mas aln, en estas formalizaciones para
proponer una critica desde un punto de vista heterodoxo radical.

Lo que esta teoria no es: ¢ruptura con Solow y retorno a Harrod?

Se debe recordar que la solucién neoclasica del problema de sobredetermi-
nacion del modelo de Harrod (1939) usa la endogeneizacion —no de la tasa
natural (opcion Malthusiana) ni de la propension a ahorrar (concepcién post-
Keynesiana)— sino del coeficiente de capital para regular el sistema, gracias a
la flexibilizaciéon de la relacion capital-producciéon y a una sustituibllidad factorial.
Curiosamente, como la esencia de estos modelos contiene una linealidad, la
teoria del crecimiento endégeno ha operado un retorno a una relacion rigida
entre capital y output, explicita en el modelo “AK”, donde Y = AK, con Y la pro-
duccion, K el capital y A la productividad evidente (paramétrica) de este factor.
La funciéon de produccion estd supuesta lineal respecto a un Unico input reprodu-
cible, K. Entonces, la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia, g =
AY/Y = AK/K =s A, esta determinada por la productividad del capital (A) y la tasa
de ahorro (s)2. Es en esta similitud con la férmula Harrodiana —desde la cual
Solow se aparté—que reside una razon por la cual algunos comentadores han
crefdo oportuno reunificar el crecimiento endégeno y la dindmica Keynesiana,
aumentando de este modo su popularidad y desafortunadamente la confusién
entre heterodoxos. Esto es olvidar lo esencial: estos son modelos de oferta, no de
demanda. Las politicas publicas que incentivan consideran las inversiones como
un flujo que sirve para incrementar diferentes tipos de capital, es decir factores de
oferta. Esta teoria no renueva los lazos con la vieja modelacion Keynesiana, ni
sugiere de forma alguna una voluntad de encontrar una nueva sintesis.

Por su eleccién de metodologia y de mecanismos, las formulaciones son sin
ambigledad neoclasicas, lo que debe ser considerado como una prolongacién
de Solow y no una ruptura con él. Estos modelos suponen el empleo completo
permanente de los recursos disponibles. Formalmente, solo una de las hipétesis
Solowianas claves necesita ser relajada a fin de obtener un crecimiento enddge-
no, y esa es: la productividad marginal del capital se anula al infinito (tercera
condiciéon de Inada3) y/o la funcion de producciéon con rendimientos de escala

2 Si la inversion en capital es: / = AK- s Y = s AK, tenemos entonces en el steady state\
g = AY/Y 5 AK/IK =sA

3 Condiciones de Inada (1963), de que una funcion f: R+—R+ deba satisfacer que f(0)-0,
f(0)=+°y £'(+°°)=0.
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constantes (con teorema de Euler). El uso de una macro-funcién de produccion
lineal en un input Unico, cuya productividad no cae con su produccion, es sufi-
ciente para generar un crecimiento auto-sostenido de largo plazo. El punto nodal
del sistema axiomatico de esta teoria se localiza en una elasticidad de la pro-
duccion con relacién al stock del conjunto de los factores de produccién produci-
dos siendo al menos igual a 1

Para cerciorarnos de esto, hemos mostrado que un crecimiento endégeno
puede aparecer a partir de una funcién de produccién con rendimientos constan-
tes a escala sobre todos los factores (reproducibles o no, como en Solow), por
convergencia asintotica hacia una forma funcional macro-econémica con elasti-
cidad unitaria del producto al respecto a un stock de capital compuesto (Herrera,
1998). La originalidad del modelo es triple: a. Manteniendo la convexidad de la
tecnologia, él pone en evidencia un crecimiento endégeno en un marco Solo-
wiano, asi que la continuidad (y no discontinuidad) entre este marco y la “nueva”
teoria: {3. Su justificacion para la intervencion estatal se origina en la hipoétesis,
neoclasica por excelencia, de flexibilidad sobre un mercado de trabajo segmen-
tado (sustituibilidad entre trabajo no calificado y trabajo calificado, i.e. capital
humano): y. Gracias al acrecentamiento de capital humano bajo el impulso de la
educacion publica, muestra que no hay necesidad de externalidades a fin de
modelar un proceso de crecimiento endégeno.

Mecanismos de endogeneizacion: ¢aporte tedrico o astucia matematica?

Cuando son estudiados en primer plano, ambos crecimientos Solowiano y
endégeno usan formalizaciones muy similares. Aun a menudo los procesos de
endogeneizaciéon dejan a un lado la hip6tesis de convexidad de la tecnologia (i.e.
de concavidad de la funciéon de produccién, con rendimientos factoriales margi-
nales decrecientes y globalmente constantes), lo que se traduce en general, en
la literatura, por la introduccién de rendimientos crecientes, via externalidades.
De este modo, se obtiene una fuente de crecimiento puramente endégeno, es
decir un motor interno del sistema econdmico movilizando solo mecanismos de
“precios” -a las condiciones del precedente requisito. La tasa de crecimiento
depende entonces a largo plazo de un progreso técnico endégeno, el cual de-
pende a su vez de variables de acumulacion intrinsecas al modelo: capital y/o
trabajo. El acento es puesto casi siempre sobre la presencia de rendimientos
crecientes —condicion suficiente aunque no necesaria de la endogeneizacion-
hasta el punto que estas no convexidades ocupan un lugar crucial dentro del
corpus micro-econémico: su incorporacion implica, como sabemos, la invalida-
cion de los teoremas del bienestar, rompiendo la equivalencia entre el equilibrio
competitivo y el 6ptimo de Pareto. La apuesta del debate es aqui considerable
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para el mainstream, debido a la posible existencia de equilibrios /nfra-éptimos, y
entonces a la cuestion de un Estado interfiriendo en la asignacion de recursos.

No es pues un azar si los neoclasicos han colocado los rendimientos cre-
cientes en el centro de sus formalizaciones, cuando tratan de responder a las
criticas al modelo de Solow, relativas a su no conformidad con las verificaciones
empiricas4 o con los hechos estilizados Kaldorianos5, y su incapacidad para
comprender el cambio técnico dentro de su propia perspectiva de convergencia
hacia un estado estacionario. Una solucién que preserve a la vez la competencia
perfecta y el crecimiento equilibrado puede ser construida reteniendo rendimien-
tos externos a la firma —con una participacion de las firmas en una actividad
que causa un incremento en el tamafio del mercado—, en referencia a la organi-
zacion industria! de Marshall: la optimizacion es lograda con rendimientos globa-
les crecientes (permitiendo el crecimiento enddgeno) y rendimientos individuales
constantes (preservando el equilibrio competitivo). Aunque las implicaciones
formales de los efectos externos Marshallianos fueron identificadas muy tempra-
namente, integrar la competencia imperfecta ponia serios problemas técnicos. El
learning-by-doing de Arrow (1962) ya apuntaba a una ruta de acceso al progreso
técnico endégeno, haciendo la productividad total de los factores dependiente de
la dindmica capital-conocimiento. Arrow y Kurz (1970), como Sheshinski (1967)
antes de ellos, solo abandonaron la idea de tratar de resolver el “equilibrio Wal-
rasiano dindmico” de los rendimientos crecientes (crecimiento per capita balan-
ceado positivo, en ausencia de progreso técnico exo6geno), debido
completamente a dificultades técnicas. La contribucion de los nuevos modelos
especialmente el de Romer (1986), donde la externalidad se deriva de la inver-
sion de capital a través de un proceso tradicional de learning-by-doing, princi-
palmente es haber resuelto estas dificultades -matematicas, y no teéricas6 que
acompafan la incorporacion macro-dinadmica de las no convexidades.

4 El residuo no explicado en estudios a la Denison (1967) es una “confesion de ignoran-
cia” (Arrow, 1962).

5 La existencia de divergencias internacionales de trayectorias de crecimiento de la pro-
ductividad es el Unico hecho estilizado Kaldoriano que Solow (1972) admite como irredu-
cible a su explicacion del crecimiento.

6 Resolviendo trayectorias de crecimiento con saddle points y ecuaciones diferenciales de
segundo grado.
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Origenes y originalidad de los nuevos modelos: el adiés al bien publico puro

Ahora bien, el objetivo principal que impulsa a los formalizadores de la “nue-
va teoria” en sus esfuerzos por endogeneizar el progreso técnico se opone
abiertamente al concepto de tecnologia como bien publico, que era la concep-
cion de Solow (1956), limitado por las herramientas a su disposicion. “La teoria
del crecimiento enddégeno, explica Romer (1999), toma la tecnologia y la reclasi-
fica, no como bien publico, sino como un bien que esta sujeto al control privado.
Lo que deseaba era tener... algin abastecimiento privado. Queria capturar el
hecho que los individuos y firmas privadas hacen inversiones deliberadas en la
produccion de nuevas tecnologias... hay algin control privado sobre la tecnolo-
gia, hay incentivos que son de importancia... y trabajé fuerte en las matematicas
de eso”. Aunque, la idea de bien publico no implica necesariamente un progreso
técnico “caido del cielo” o exterior a la esfera econémica, simplemente funcién
del tiempo; él puede también llegar a ser visto como ayudado y suministrado
publicamente por el Estado. La opcion original de Romer (1986) de clasificar la
tecnologia como un bien no competitivo, parcialmente excluible, por lo tanto, apro-
piable y remunerable privadamente, era indudablemente realista, dado el contexto
histérico de ese tiempo, pero no era, sin embargo, neutral en tales modelos nor-
mativos. Los modelos excluyen al Estado de cualquier rol directo en la produccion
de la tecnologia, de este modo reduciendo su acciéon a una intervencion indirecta
dirigida a estimular la inversiéon de los agentes privados en el mercado.

Asi es como los macro-economistas neoclasicos introducen los conceptos
de la micro-economia publica, desplazando de este modo su centro de interés
hacia la relacion entre innovacion-extemalidades-rendimientos crecientes-
estructura de mercado en competencia imperfecta. En el modelo de Romer
(1990), el crecimiento enddégeno proviene del progreso de los conocimientos,
lineales en su acumulacién, surgidos de la actividad de investigacién y desarrollo
(I&D) en un mercado donde las innovaciones (nuevos disefios destinados a la
produccion) son protegidos y remunerados por un sistema de patentes monopo-
listas y exclusivas. El corazé6n del modelo de Lucas (1988), incorporando cono-
cimiento en el capital humano, reside en el hecho de que escapando de la
tercera condiciéon de Inada —evitando la extincion del crecimiento- pone al des-
cubierto una forma que garantiza una linealidad de la acumulacién de compe-
tencias en el nivel del capital humano individual, de modo que la externalidad
llevada por este capital modifica el grado de homogeneidad de la funcién de
produccién del producto final, uniéndola a los rendimientos crecientes, sin que
ella misma sea la causa del crecimiento endégeno. En ausencia de externalida-
des, la representacion de Lucas (1988) se aproxima a un modelo de tipo “AK”.
Pero el proceso de formacién a la Becker depende completamente de una deci-
sion de asignacion hecha por un agente privado, cuyos resultados pueden ser
apropiados privadamente por él. Asi, el modelo estd basado en una forma de
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pensamiento muy peculiar, en muchas formas similar a la que animaba a los
sostenedores de los “nuevos clasicos” reivindicando el legado de los liberales
clasicos (de Smith en particular)7: el pensamiento de una mercantilizacién del
conocimiento, dirigiéndose al individuo solo.

UNA CRITICA DEL CRECIMIENTO ENDOGENO: TEORIA E IDEOLOGIA

En el vientre de la ballena:
¢estan los heterodoxos subyugados o subsumidos?

Poniendo a trabajar sus nuevas técnicas de optimizacion, los tedéricos de la
corriente dominante se dotaron de los medios para investigar problemas (inno-
vacion, conocimiento, formacidén...) que habian sido abandonados por largo
tiempo en la macro-dinamica —con raras excepciones, como el modelo de cre-
cimiento 6ptimo de Uzawa (1965)— vy dejados a las heterodoxias post-
Keynesianas o clasicos-Marxistas (de Kaldor [1957] a Goodwin [1967])8. La mo-
dernizacién de los viejos instrumentos de Solow, gracias a una serie de técnicas

7 Ejemplo: los rendimientos crecientes que invoca Romer (1990), que corresponden a una
ampliaciéon de la gama de insumos de bienes de capital, parecen llamar a una profundiza-
cién de la division del trabajo & la Smith extendida hasta la dimension intra-firma. Mentor
de Smith, Ferguson habia expuesto en 1767 que el arte de pensar podia en si mismo
formar una profesion. Los neoclasicos se presentan a si mismos como los herederos de
los clasicos y consideran cualquier ruptura con ellos (individualismo metodolégico, valor-
utilidad, equilibrio de corto plazo a través del ajuste de los precios...) como las crisis de
crecimiento de su ciencia.

8 Pero estos conceptos preocuparon a algunos de los mas grandes pensadores. Si el
lector nos permite una digresion, que nos separa por un momento del tema para discutirlo
mas a fondo. “La educacién es el problema mas dificil que enfrenta el hombre... La llus-
tracion depende de la educacién, y la educacién a su vez depende de la llustracion”. En
Reflexiones sobre la Educacién, Kant sitla ei perfeccionamiento de la naturaleza humana
al final de un proceso educativo infinito. La educacion actual es producida por aquello que
vino antes y solo puede llegar a ser mejor si esta ya comprometida en su mejoramiento.
Para entrar en esa espiral (saber'Vo que se puede hacer del hombre’), es necesario aislar
al educador, él mismo quien ha sido educado. Refutando la intervencion divina, Kant
provee una alternativa de légica idéntica. Empiricamente inmortal, entendida a la luz de
sus relaciones publicas, inter-individuales, iluminada espontdneamente por una cultura
comunitaria, la especie humana es capaz de desarrollar al infinito los intentos del hombre
de usar la razon. La solucion de las “dynasties” (dinastias) de Lucas (1988) es completa-
mente diferente: es una ficcién individualista.
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matematicas de optimizacion, hace ahora posible integrar estos temas —cuyas
implicaciones tedricas y practicas fueron evacuadas como un bloque por la solu-
cibn méas que ligeramente brutal de los problemas de la inestabilidad del creci-
miento y de la improbabilidad del pleno empleo— dentro del corazén del marco
analitico neocléasico, por una metodologia purgada de cualquier “impureza” hete-
rodoxa. Uno de los sintomas de la profunda crisis que enfrenta la disciplina eco-
némica bajo la hegemonia neoclasica radica en que la falta de originalidad de
los modelos de crecimiento endoégeno fue subrayada tempranamente, por Solow
(1987) y otros neoclasicos (Stern, 1992). El contraataque de los ortodoxos que
han permanecido fieles a Solow (1956) sostiene que el modelo neoclasico tradi-
cional conserva un poder explicativo a condicién de ser modificado significativa-
mente (Mankiw, Romer, Weil, 1992). Sin embargo, todas estas declaraciones no
han llamado la atencion de las nuevas generaciones neoclasicas, ni detenido el
flujo torrencial de sus publicaciones de modelos.

El crecimiento enddgeno es de veras seductor, sobre todo para los pensado-
res heterodoxos. El “explica” el crecimiento del PIB per capita, tolera la diver-
gencia de trayectorias entre paises y provee el modelo Big Push [Gran Empujon]
de Rosensteln Rodan con equilibrios multiples. El se concentra en el conoci-
miento, formaliza a Schumpeter con procesos estocasticos y hasta al “capitalis-
mo cognitivo” con externalidades de conocimiento. El puede ser “aplicado”, da
origen a recomendaciones de intervenciones estatales, y por lo tanto fascina a
Keynesianos, institucionalistas, regulacionistas... En los ultimos afios, la expan-
si6on del mainstream no se limit6 a la anexiéon multidimensional de los temas de
otras ciencias sociales; también le permiti6 conquistar los heterodoxos que eran
mas compatibles con su forma de pensar —gracias a la teoria del crecimiento
endoégeno en particular. Pero sus modelos permanecen encerrados dentro de los
limites del programa neocldsico y se condenan de facto a encontrar dificultades
que no estan en condiciones de resolver de manera enddgena, apelando a los
recursos internos de la metodologia que ellos despliegan.

La ausencia de fundamentos microecon6micos o los vagabundeos
del agente Unico

Los macro-economistas del crecimiento enddégeno pretenden trazar los fun-
damentos micro-econdmicos de sus modelos desde el marco axiomatico de la
teoria del equilibrio general de los mercados. De acuerdo a Romer (1999), en la
misma forma en que el modelo de Solow ‘persuadié6 a los economistas para
tomar en serio los modelos de equilibrio general simples”, estas formalizaciones
macro-dinamicas logran efectuar “la conexion entre lo que nosotros hicimos en
la macro-economia y lo que el resto de la profesion habia estado haciendo en la
teoria de equilibrio general”. A pesar de su vision estrecha de la comunidad cien-
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tifica —los micro-economistas por un lado, los macro-economistas por el otro,
todos neoclasicos— que elude la confrontaciéon de cuestiones tedricas claves en
el corazén de nuestra disciplina, Romer no ignora que los modelos de crecimien-
to endégeno o exdgeno del mainstream no son verdaderamente diferentes de
preferencias jnter-temporales con un agente representativo. Asi es como los
problemas cruciales de coordinaciéon de decisiones y agregacién de acciones
son vaciadas de todo su peso suponiéndolas resueltas a priori, mientras las ca-
racteristicas de competencia perfecta son construidas —en particular por el pos-

tulado de pleno empleo permanente y la asociacion de trayectorias de precios a
aquéllas de cantidades.

La idea muy difundida de que estos son auténticos modelos de equilibrio ge-
neral dinamizados9es falsa. Estos modelos no hacen mas que importar y revita-
lizar conceptos claves de la micro-economia, tales como las externalidades,
originando un crecimiento en los rendimientos y en el progreso técnico, pero no
presentan ninguna dimensién colectiva. ¢Por qué el efecto que un agente Unico
tiene sobre si mismo deberia ser considerado una “externalidad”? ¢Cudles son
las proyecciones sociales de los efectos externos de las firmas bajo la hipotesis
de su simetria? ¢De que forma captura Lucas (1988) cualquier clase de alteridad
cuando emplea la nocién de “dinastia”, sustituida con la naturaleza finita del
agente, y cuya Unica razén de ser es justificar su hipétesis mas bien no intuitiva
acerca de la linealidad del proceso de acumulacién de capital humano indivi-
dual? ¢Por qué los agentes estrictamente idénticos buscarian intercambiar vy fijar
precios? Eso no tiene ningln sentido, o no mas que llamar “sociedad” a una
economia a lo Robinson Crusoel0. Es de este modo que deberia ser comprendi-

9La llamada “dinamizacion del equilibrio general de Walras"tiene lugar en una economia
donde las preferencias inter-temporales 6ptimas del agente representativo corresponden

a cantidades per capita resultantes del célculo de una “multitud de individuos” en merca-
dos perfectamente competitivos.

D“Naturalmente... las preferencias de Robinson son regidas por su blsqueda de benefi-
cio individual... el postulado de conducta éptima, central para la economia” (Barro, 1993).
Estas robinsonadas, denunciadas por Marx, se pueden encontrar en Bastiat (“nuestro
Robinson”), Jevons (“individuo aislado"), Menger (“sufriendo de miopia en una isla desier-
ta”), Bohm-Bawerk (“en su cabafia aislada en el medio del bosque virgen”)... Walras
(1988) fue sin embargo un poco mas sutil: “uno no deberia simplemente declarar que el
individuo es la fundacion y el fin de cualquier sociedad sin agregar inmediatamente que el
estado social es también el asentamiento y el entorno de toda individualidad”. Con todo el
respeto debido al talento literario de Defoe, fuerza constatar que los neoclasicos compar-
ten con él, bajo la figura de Crusoe, el gusto del realismo imaginario y del ilusionismo, y
hacen también, con sus medios, la apologia del (neo-)liberalismo de su tiempo, reconci-
liando individualismo e imperialismo.
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do que lo que es considerado como la “nueva teoria” de crecimiento asi como un
progreso cientifico, corresponde de hecho considerarlo como un retroceso cienti-
fico —incluso en términos neoclasicos. El origen de este repliegue estratégico en
el dominio del agente Unico puede ser encontrado en el impasse tedrico que
surge desde los teoremas de indeterminacién de Sonnenschein-Mantel-Debreu
(Sonnenschein, 1973).

El Estado ‘presente ausente” o el planificador sin planificacion

Una de las incoherencias internas maéas fuertes de esta formalizacién
relacionadas con el razonamiento légico sobre el agente U(nico incumbe al
concepto de Estado que los disefiadores de modelos usan en la teoria del
crecimiento enddégeno. En efecto, el Estado es representado de una manera
contradictoria, como estando al mismo tiempo tanto presente y ausente.
Técnicamente, los modelos de Romer (1986, 1990), Lucas (1988), Barro
(1988)... exhiben un equilibrio competitivo infra-6ptimo, debido a su decision de
integrar externalidades asociadas al conocimiento, a la formacién o a la
infraestructura, creando por consiguiente una desconexién de las tasas de
crecimiento de equilibrios descentralizado y centralizado. ElI Estado esta
entonces presente -tal vez incluso omnipresente— en estos modelos que,
sistematicamente, justifican y formulan una propuesta de intervencion publica a
fin de restablecer el 6ptimo de Pareto, habitualmente a través de subsidios e
impuestos mas bajos a favor de los agentes privados que impulsan el motor del
crecimiento. Pero al mismo tiempo, el Estado como institucion o entidad
autbnoma esta ausente, puesto que, por construccion, él no puede ser
l6gicamente otra cosa que el agente representativo él mismo: la institucion
estatal es tomada en cuenta a través de un programa de optimizacién, llamado
‘en economia centralizada”, en la que el agente (¢,quién otro, cuando él esta
so/0?), aunque espontdneamente incapaz de alcanzar el equilibrio competitivo
Optimo, es capaz de internalizar el efecto externo transformandose suUbitamente
en un ‘planificador” (Sala-i-Martin, 1990; Barro y Sala-i-Martin, 1995) —y
creando de este modo una argumentacién que bordea la esquizofrenia... y tam-
bién de la hechiceria.

Para ser justos, tenemos que reconocer a los nuevos modelos el mérito de
haber sacado a los neoclasicos de su actitud tensa en el tema, ayudandolos a
no percibir el Estado como el Gnico perturbador de los mecanismos de ajuste de
precios. Se debe recordar que ellos permanecieron décadas enteras congelados
en una hostilidad hacia cualquier intervencion publica, debido al hecho de que
analizan su financiamiento eficiente en lugar de su impacto sobre el crecimiento
econOmico. Esta orientacion los condujo a enfatizar un gasto publico generador
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de efectos que operan en detrimento del ahorro privado, hasta el punto que su
financiamiento implicaba consecuencias negativas inevitables1l, via la emisién
de moneda, préstamos publicos o impuestos12. (No era la ambicion de los New
Classics 0 nuevos clasicos, expresada por las expectativas racionales de Lucas

o la equivalencia ricardiana vuelta a visitar por el joven Barro, demostrar la inuti-
lidad de las politicas Keynesianas?

Deseariamos mostrar aqui que, dadas nuevas condiciones que esclarece-
remos, este proyecto continla en marcha en los recientes modelos neoclasicos
de crecimiento enddgeno, construidos contra la jdea de bien publico, focalizados
en las componentes de la oferta y en el calculo de una 6ptima carga de impues-
tos (a la Laffer), y formalizando estos ultimos como financiamiento de un gasto
publico que contribuye al estimulo de la acumulacion privada del factor motor de
crecimiento. Desprovisto de contenido social e institucional, el planificador sin
planificaciéon del crecimiento neocladsico —absurdo légico por supuesto— es el
medio de teorizar una re-regulacion de la economia por el mercado.

El corazén indeterminado del crecimiento o el secreto (bien guardado)
del capital

Prosigamos la critica interna, puesto que, en examen acotado, los modelos
neoclasicos, de Solow a Romer, parecen haber perseverado verdaderamente en
su ser, es decir en la incapacidad para modelar el cambio técnico, debido a su
oscilacién caracteristica y particularmente llamativa de la determinacion del co-
razén del crecimiento. El modelo "AK”, con su forma funcional unificada ultra-
simplificada, no es capaz de revelar algo conceptual acerca de este motor "K” de
crecimiento auto-sostenido —ni tampoco las otras variaciones genéricas
propuestas de endogeneizacion de la productividad total de los factores. El
“capital” en cuestion puede de hecho corresponder a cualquier factor sujeto de
acumulacién (capital-conocimiento, infraestructura, humano...), con tal de que
sea imaginable escribir la relacion matematica apropiada uniendo positivamente
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ginable escribir la relacion matemética apropiada uniendo positivamente este
factor a la productividad13

Se ha dicho que estos modelos son ricos; se deberia decir en cambio que
son demasiado ricos, porque hay varios (i.e. siempre demasiados) candidatos
para explicar el crecimiento, y aun las bases conceptuales del capital lato sensu
no son exploradas (si son investigables) por el mainstream. Pueden incorporar
todo porque su metodologia no integra efectivamente nada: operando por pillaje
y transferencia, ella es nada mas que conquista tedricald. ;Recuerdan los neo-
clasicos los acontecimientos trauméticos de la polémica de las dos Cambridge la
que probd ser su Waterloo? Hegemaénicos, ellos disponen ahora de los medios
de encubrimiento. Su “economia pura” pone a dormir a las jévenes generacio-
nes, escuchando encantadores cuentos de hadas. Consideramos la critica de la
teoria del crecimiento endégeno como la oportunidad para crear nuevos vinculos
con las heterodoxias radicales de ayer, atreviéndose a atacar los pilares de la
corriente dominante, sobre todo las criticas marxistas contra la definicion del
“capital” ocultando las contradicciones fundamentales del sistema capitalista, o
aquellas sobre la funcién de produccion —ademas alejada del marco axiomatico
de Walras.

Releer a Marx (1988) sobre el “secreto” del capital: “El capital no es un obje-
to, sino una relacion social de produccion determinada; es representada en un
objeto al cual confiere un caracter social especifico. El capital no es la suma de
los medios materiales de produccion manufacturados, es el medio de produccién
convertido en capital, pero que en si mismo no es méas capital que el oro y la
plata —metales en si mismos— pueden ser considerados moneda, en un senti-
do econémico. El capital, son los medios de produccion monopolizados por una
parte dada de la sociedad, los productos materializados y las condiciones de
trabajo de la fuerza de trabajo viviente enfrentada con esta fuerza de trabajo y
las cuales, por su oposicién, son personificadas en el capital”. Y Joan Robinson
(1953): “La funcion de produccién ha sido un poderoso instrumento de la mala
educacién. Al estudiante de teoria econdmica se le ensefia a escribir 0-f(L,C),

13 Sin intencién de ser indebidamente provocativo, otros factores podrian ser la corrupcién
(si uno acepta, como hacen ciertos neoliberales, que los sobornos estimulan la producti-
vidad del trabajo), un rebafio de cebles (version de Madagascar, dénde el animal es
capital) o capital cultural simbdlico (estilo Bourdieu).

1 Aghion y Howitt (1992), serian Schumpeterianos por el motivo de que su innovacion
opera por destruccion-creacién. ¢Y por qué no Marxistas? Schumpeter lo dice: jeste
concepto es de Marx!
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donde L es una cantidad de trabajo, C una cantidad de capitaly O la produccién
de bienes. Se le pide suponer que todos los trabajadores son iguales, y que
mida L en horas-hombre de trabajo; se les dice algo del problema de los nime-
ros indice involucrados en la eleccién de una unidad de producto, y luego se
pasa deprisa a la cuestidon siguiente, con la esperanza que no se le ocurra pre-
guntar en qué unidades se mide el stock de capital C. Antes de que llegue a
preguntar, ya se habra convertido en profesor, y asi se transmiten de una gene-
racién a la siguiente los habitos de pensamiento torpe”.

Lo ad hoc neoclasico o la renuncia al realismo

Vacia de base conceptual, la seleccion discrecional del factor cuyo acrecen-
tamiento permitira formalmente el crecimiento endégeno es nada mas, conside-
radas todas las cosas, que un nivel extenso de lo ad hocls, superponiéndose el
mismo sobre los ya caracteristicos de estos modelos neoclasicos. Algunos
ejemplos: las trayectorias de crecimiento en el filo de la navaja o knife-edge son
indispensables para lograr un crecimiento balanceado, si él debe ser no explosivo
e inagotable (Romer, 1986); la tecnologia tiene que ser lineal en la acumulacion
de conocimientos (Lucas, 1988; Romer, 1990); la incorporacién de efectos exter-
nos no tiene ni referencia tedrica ni definicion solida (Lucas, 1988; Barro, 1988);
la hipotesis de simetria de los agentes es la condicién de la agregacion (Romer,
1990)... Con tal grado de lo ad hoc, la vision neoclasica del crecimiento tiende
hacia la arbitrariedad méas absoluta y, consecuentemente, desaparece intrinse-
camente como teoria en el sentido que abandona cualquier esperanza de decir
algo util a los seres humanos acerca de la realidad de vida dentro de la sociedad.

La critica se aplica también al contenido ideolégico del concepto neoclasico
de “equilibrio” de corto plazo a través del ajuste de precios, reemplazando él
mismo al equilibrio clasico de largo plazo con ajuste de cantidades, traduciendo
una concepcion imaginaria y mitificando las relaciones sociales, en oposicién
frontal con la historia y artificialmente conectado a la fisica. No se puede decir
que estos modelos no son de interés, por lo menos para aquellos quienes estan
interesados... no en la ciencia econdémica, sino en... la ciencia ficcibn econémica.

El abandono del realismo no perturbé al Lucas de las anticipaciones raciona-
les (retroceso mayor de la disciplina que le vali6 el premio Nobel) o a aquel de
ios ciclos reales: “La demanda de “realismo” en un modelo perjudica su potencial
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para pensar acerca de la realidad. Cualquier modelo suficientemente detallado
para proporcionar respuestas claras a las preguntas formuladas, necesariamen-
te sera artificial, abstracto, manifiestamente irreal” (Lucas, 1981). (Cémo podia
avergonzarse el Lucas del crecimiento endégeno? Nos sentimos casi tristes sin
Solow (1986): “Yo tenderia a pensar que el esfuerzo por establecer la economia
como una ciencia pura y axioméatica esta destinado a fracasar... Mi impresién es
gue la gente mas brillante de la profesién procede como si la economia fuera
una fisica de la sociedad, como si existiera un modelo Unico, universalmente
valido que solo necesita ser aplicado...”.

¢La salvacion neoclasica reside en la investigacion empirica —en un nivel
de abstraccion comparable a menudo con la teoria—? Definitivamente no. To-
memos el ejemplo de la educacién. Los tests macro-econométricos que emplean
ecuaciones de catching-up (recuperacion) y/o de datos cross section (seccion
transversal) & la Barro (1991) no son macizos y, la mayoria de las veces, dan
resultados sesgados. Hasta donde estdn comprometidas las técnicas economé-
tricas de panel, mas sofisticadas, ellas conducen a menudo a una perdida de
cualquier efecto positivo producido por la educacion en el crecimiento —eso es
si ellos no encuentran un impacto negativo (Benhabib y Spiegel, 1994; Pritchett,
1999). Los problemas son particularmente visibles en la articulaciéon entre teoria
e investigacion empirica (desconexién de una de la otra, dificultad para obtener
especificaciones derivadas de la teoria del crecimiento endégeno al ser probada
econometricamente), asi como en su confrontacion con la estadistica (medicio-
nes béasicas de capital humano, que indican que los datos estdn mal adaptados
al fenédmeno estudiado).

La compatibilidad con el neo-liberalismo o el Estado
contra los servicios publicos

Ahora estamos en una posicion para comprender lo importante: la reactiva-
cion de la intervencion estatal sobre la oferta, defendida nuevamente por los neo-
clasicos, opera negando la naturaleza de bienes “free”, libres y gratuitos, de varios
componentes del patrimonio comun de la humanidad (tales como el conocimien-
to), asemejados formalmente a tipos de capital, y de este modo mercantilizados y
orientados a la ganancia con el objetivo de una apropiacion privada y de una re-
muneracion individual -el Estado siendo usado solo para ayudar y acelerar su
acumulacion privada. Aunque ellos dan origen a diferentes interpretaciones hasta
donde la politica econdmica esta involucrada, a menudo dejan abiertas las opcio-
nes de las formas institucionales a adoptar, estos modelos de crecimiento endo6-
geno no son, sin embargo, neutrales: su endogeneizacion es mercantilizacion.
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La formalizacién & la Romer de la innovacién elimina el conocimiento de la
esfera publica en una economia donde la produccion estd rodeada por patentes
monopolisticas, y donde “las sefiales emitidas por el mercado juegan el rol
esencial”. La educacion segun Lucas, en referencia a un capital humano repro-
ducible 4 la Becker, basado en una decision individual para invertir en la propia
formacion, va contra la voluntad del Estado de desarrollar la educacion publical6.
No es que esta Ultima no pueda ser modelada en un marco ortodoxo. El modelo
proporcionado al lector por Herrera (1998) lo logra, pero con propiedades que no
escapan a los problemas levantados en este articulo: acudiendo al agente re-
presentativo (o planificador) en el equilibrio descentralizado (o respectivamente
centralizado); arbitrario de la definicion y de la opcién del motor de crecimiento;
lo ad hoc de la sustituibilidad entre trabajos calificado y no calificado, basada en
una “creencia"l7.. Y ellos hacen imposible integrar el sector de educacién publi-
ca de otra manera que forzandolo a someterse a las reglas de la competencia,
haciéndole funcionar de acuerdo con un sistema de precios, como si se tratara
de un mercado de educacién subvencionado por el Estado.

Lo que subraya de veras la compatibilidad de estos modelos con el proyecto
neoliberal. Los autores del crecimiento enddgeno supieron sacar ventajas de la
naturaleza ambigua de sus conclusiones intervencionistas, no para exaltar un
servicio puUblico mejorado y extendido, sino para tener al Estado apoyando la
regulacion por el mercado de un conocimiento-mercancia (investigacién, forma-
cién, informacion, telecomunicacion...), hoy dia controlado casi completamente
por los duefios del capital mundialmente dominante, i.e. las finanzas. Este men-
saje esta en fase con el discurso de organizaciones internacionales como el
Banco Mundial (1999), para quien “el mercado del conocimiento” ilumina ‘“el
bienestar en la existencia de cada uno y de todos”, dirigido al individuo en pri-
mer lugar, y que comprende el refuerzo de los mecanismos de mercado como el
camino hacia “el bienestar econdmico y social’m. Puesto de otro modo también,

I ¢No es la ausencia de cualquier formalizacién de un sector de educacién publica una
opcion ideoldgica? La teoria del capital humano elaborada por Becker (1964) era también
una “tactica de guerra” contra la educacion gratuita.

17 Para decirlo con Hamermesh (1986).

18 Las medidas defendidas son: 1 privatizacién como remedio para las limitaciones de los
monopolios estatales que bloquean la oferta; 2. desmantelamiento de la investigacion
publica; 3. promocién de la educacion privada. Ver aqui: 1998-99 World Development
Report, http://www.worldbank.org/wdr/wdr98/contents.htm
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en el momento de triunfo del neoliberalismo y del desmantelamiento del Welfare
(bienestar), el Estado capitalista es accionado contra el servicio publico.

¢, Porqué existe esta teoria? Para salvar al capitalismo del ultra-liberalismo

Queda por comprender por qué estos modelos aparecieron en un espacio-
tiempo preciso — Estados Unidos, final de los afios 80’s, bajo el impetu de auto-
res comprometidos con una causa- y como se pueden entender sus vinculos
con las transformaciones actuales del capitalismo. La teoria del crecimiento en-
doégeno naci6 en el estabiishment intelectual estadounidense que se puso al
frente hace afios atrds comprometiéndose en el ataque mas decisivo a las tera-
pias Keynesianas. Aparte de Romer (y aln eso queda por ser probadol9), sus
partidarios nunca han tenido ningun complejo en vanagloriarse con su credo
neoliberal; sea Barro (“ahora todos nosotros somos Friedmanianos”)20, Sala-i-
Martin (“el liberalismo no es pecado”)2l o Lucas (“quien dice Estado dice injusti-
cia social’)2. El nombre de este Ultimo, en lo sucesivo asociado al modelo del
efecto positivo del capital humano sobre el crecimiento y a politicas en favor de
la educacion, aun figura entre la lista de economistas —junto a dos de sus
maestros, Friedman y Becker (y otros: Krueger, Buchanan...)- quienes “entu-
siasticamente respaldaron el plan econémico ofrecido por George W. Bush"23
Sin embargo, la parte de este plan dedicada a la educacién es todo lo contrario
de un sistema de educacion publica igualitario y justo para los EE.UU., y se tra-
duce en un proyecto social apuntado a un Estado neoliberal: promover la mer-
cantilizacion o privatizacion de la educaciéon, asegurar el control del saber-
mercancia y la mutaciéon de la division de trabajo por el capital, segmentar la
fuerza de trabajo, acentuar la polarizacion social... todo gracias a fondos publi-
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eos y bajo la Ideologia del individual choice (seleccion individual): responsabili-
dad, eficiencia, libertad24.

Esta renovacién neoclasica ocurrié en la plenitud de la Reaganomics, en un
momento donde la desaceleracion de la productividad en los Estados Unidos
-desregulados— era observada con preocupacion, junto con el “milagro” de la
recuperacion asiatica, siguiendo Japoén -en la que el rol del.Estado fue decisivo:
infraestructura, formacion, I&D. Nuestros autores neoliberales entendieron la
necesidad imperiosa de suavizar su actitud anti-Estado del pasado, la cual era
excesivamente obtusa, a fin de salvar al capitalismo de los excesos del ultralibe-
ralismo. El Estado deberia intervenir, no para modificar la estructura del capital
en su propio beneficio, sino para extender la apropiacion privada de los bienes
publicos; no para estimular la demanda, sino la oferta; no para planificar la eco-
nomia, sino para “regular” el mercado sirviendo los intereses del capital domi-
nante perteneciente a las transnacionales que contintan siendo los directores
del juego. Enfrentados con la crisis de la globalizacién financiera, los neolibera-
les lucidos no reaccionaron diferentemente: seria necesario ‘“regular los flujos
financieros” (Stiglitz) contra “el extremismo, integrismo de los mercados” (Soros)
y “su exuberante irracionalidad” (Greenspan)... El ultraliberalismo esta reservado
para el Sur del sistema mundial capitalista, donde ataca los poderes reales del
Estado: delegando la defensa nacional, dolarizando la economia, privatizando la
recaudacién de impuestos... Estaria limitada la expresion de la soberania nacio-
nal en estos paises a pagar la deuda externa.

CONCLUSION

Nuestro objetivo es apuntar la critica a los cimientos mismos de la nueva
teoria neoclasica del crecimiento. Hemos tratado de demostrar que los modelos
de crecimiento enddgeno constituyen:

1. una regresion teodrica, desde el punto de vista del mainstream, de lo cual
ellos mismos se han desconectado, volviendo atrds para apoyar la hipoétesis
absurda del agente Unico;

2. una extensién interna de la vision del crecimiento de Solow, con la cual
ellos son metodologica y matematicamente compatibles;
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3. la incapacidad prolongada de los neoclasicos, desde su derrota en el de-
bate Cambridge (Reino Unido) versus Cambridge (Massachusetts) para definir y
medir el capital;

4. el apoyo ético y mistificador en la esfera tedrica neoclasica (mas sutil que
antes) al proyecto neoliberal, exhortando al Estado a privatizar el sector publico;

5. el resultado de un proceso de capitulacién, subordinaciéon y absorciéon de
economistas heterodoxos en busqueda de técnicas y respetabilidad en el
mundo académico.

No son simplemente sus incoherencias logicas internas y la ausencia de ba-
ses cientificas lo que descalifica a nuestros ojos los modelos de crecimiento
endégeno. Lo que nos preocupa mas es la funcion ideologica y el proyecto de
sociedad que su metodologia y conclusiones apoyan, al servicio del capital glo-
balizado financiero. La razén de esta llamada a la contraofensiva, para golpear a
una de las “caras escondidas” del neoliberalismo actual, es evitar la desaparicion
de las obras de los grandes criticos del pasado, quienes no hace mucho fijaron
los temarios de las heterodoxias luchadoras.
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mopolita” con base en un complejo de instituciones organizadas bajo formas
nuevas de gobernabilidad global cuya finalidad sea resolver problemas globales
como la de los flujos econédmicos. Esta democracia cosmopolita es también una
democracia econémica. De acuerdo al investigador, “es posible que la actitud de
muchas sociedades ancladas sea la de negarse a aceptar, a ciegas, la superpo-
sicion de capas de la ya formada gobernabilidad global, pero la gobernabilidad
reluctante implica el reconocimiento de estandares universales de democracia
(poliarquica o consociativa) sobre los que se funda y se explica” (Torrijos, 2001).

La implantacién de una gobernabilidad global entrafia grandes peligros para
la humanidad. Los imbalances de poder entre los Estados pequefios y las gran-
des corporaciones trasnacionales necesitan ser regulados globalmente. Sin em-
bargo, la profundizacion de los procesos de globalizacion exigen una
reconceptualizacion del poder politico replegado en los Estados-nacion. El sur-
gimiento de una gobernabilidad democratica que promete libres mercados y
libertad a las naciones ha sido deformada por las normas constitucionales. Bajo
este esquema globalizador, la gobernabilidad democréatica que implica procesos
de desarrollo econémico y social de los pueblos. De hecho es la sociedad local y
regional uno de los actores sociales para la promocion de un desarrollo mas
justo y equitativo. El desafio para una mejor gobernabilidad bajo un marco globa-
lizador se centra en un sistema que logre el desarrollo integral del ser humano
mediante la armonizacion de las metas macro econémicas de crecimiento y de
igualdad social.

¢Como hacer que este sistema de gobernabilidad sea mas efectivo, mas
justo y mas responsable frente a la cambiante situacion del entorno global?

CONCEPTOS DE GOVERNANCE Y GOBERNABILIDAD

Gobernabilidad y governance son dos conceptos interrelacionados, pero con
significados diferentes. Ambos son conceptos realmente multidimensionales que
es necesario hacer operacionales. El concepto de governance y el de gobernabi-
lidad son interdependientes y operacionalizables en las estructuras instituciona-
les de los diferentes sistemas econdémicos, sociales y politicos, aunque se
refieren a distintos fendmenos sociopoliticos. El governance y la gobernabilidad
como un atributo de la sociedad son circunstanciales al desarrollo socioecon6-
mico, es decir, la gobernabilidad social fundamenta la institucionalizacion funcio-
nal del crecimiento econémico y el desarrollo social.

La gobernabilidad puede entenderse como la capacidad de gobernar en un
sentido amplio, lo cual implica también el concepto de governance desarrollado
por los organismos internacionales (Ziccardi 1995). Se requiere de un organismo
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gubernamentales, empresas, clusters, redes de gestion politica, etc.) y los Esta-
dos en nuevas formas de gobernabilidad, tales como las interacciones entre os
emplazamientos locales, nacionales y globales, las alianzas trans-locales.

En las externalidades de red, los beneficios son mayores para cada usuario
dependiendo en la medida en que los usuarios aumentan. En las externalidades
tradicionales, los resultados no dependen de la conducta y los actores afecta-
dos. La jnterconectividad tecnoldgica resulta de las externalidades tecnoldgicas
y los problemas de coordinacién. Los beneficios directos de los estandares tran-
saccionales son diferentes de los beneficios indirectos a la comunidad. Las ex-
ternalidades de politica son creadas por las legislaciones y surgen de las
externalidades tradicionales y de las externalidades regulatorias, como en el
caso cuando se establecen regulaciones para proteger a los productos naciona-
les de la competencia foranea. El caracter regulador de esta forma de gobernan-
za tiene un alcance internacional.

Los nuevos arreglos institucionales que dan origen a nuevas formas de go-
bernabilidad proporcionan beneficios que compensan ampliamente las inversio-
nes que resuelven las relaciones contractuales, de acuerdo a la teoria de la
agencia, entre el principal y el agente, mediante un conjunto de normas organiza-
cionales e institucionales de tal forma que determinan derechos y obligaciones de
los empleados y reduce los comportamientos oportunistas a su misma expresion.

Ciertas formas de gobernabilidad tienen la tendencia a alentar el desarrollo
humano, pero esto no es garantia de que la gobernabilidad democratica lo sus-
tente. Si bien el desarrollo humano implica democracia y gobernabilidad demo-
cratica no siempre la gobernabilidad democréatica favorece el desarrollo humano.
Tal como Prats (2001) sostiene: “Si bien el desarrollo requiere de gobernabili-
dad, no toda forma de gobernabilidad produce desarrollo”. Elevar los niveles de
calidad de vida y lograr una sociedad satisfecha y sin asimetrias pronunciadas,
es viable con la instrumentacién de mecanismos institucionales de gobernabili-
dad que promuevan la asignacion de recursos y bienes sociales.

El término gebernancia se refiere a las acciones y funciones del gobierno
como un modo de gobierno o una forma de gobernar, es decir, una forma de
gobernabilidad. Por lo mismo, hay un interés creciente por encontrar otras for-
mas de gobernabilidad, tales como otros arreglos de federalismo, para dar
acomodo a la pluralidad nacional o multinacional. Oates (1991: 22) sostiene
que “...para el economista el término federalismo no debe ser entendido en un
estrecho sentido constitucional. En términos econémicos, todos los sistemas
de gobierno son mas o menos federales; adn en un sistema formalmente unita-
rio, por ejemplo, hay un considerable grado de discrecion fiscal de ipso en los
niveles descentralizados”.
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los mecanismos por medio de los cuales se consigue la coordinacion de la
cadena mas alla del mercado”.

Las estructuras de governance se convierten en hibridas en un continuo que
va de la empresa en un externo al mercado en el otro.

El ajuste estructural propuesto se relaciona con un cambio y un disefio insti-
tucional que modifica la estructura de governance, dando lugar a la emergencia
de una “sociedad multi-céntrica, de acuerdo a Luhman (1982), la cual a su vez
contribuye a modificar la gobernability o gobernabilidad en su concepto mas
amplio. Soltan (1993: 4) advierte que “...cuando hablamos de una ‘perspectiva
del disefiador’ institucional, puede sonar como el lenguaje de los ingenieros so-
ciales, dandole forma a las instituciones del modo que otros ingenieros disefian
puentes y barcos o del modo que los arquitectos disefian edificios. El problema
del disefio institucional es claramente muy distinto, asi que adoptar una perspec-
tiva del disefiador no necesariamente debe conducir al gran constructivismo que

Popper, Hayek y muchos otros han acertadamente criticado, y cuyos peligros
son obvios”.

La gobernabilidad democratica es el producto de una estructura de gover-
nance que resulta de un nuevo disefio de instituciones promovido por el modelo
neoliberal y que da lugar a la emergencia, de lo que Luhman (1982) denomina la
“sociedad multi-céntrica”. En la gobernabilidad democréatica, la esfera social de la
sociedad es muy amplia. Estos arreglos institucionales tienen que dar respuesta
a criterios de representatividad y responsabilidad politica, al mismo tiempo que
dar la flexibilidad necesaria al sistema para agilizar y eficientar los procesos poli-
ticos. Los diferentes niveles de accidn y participacion en los procesos politicos
se han expandido mas rapidamente en las sociedades mas avanzadas y en
menor medida en las sociedades emergentes, lo cual permite incrementar las
posibilidades del control popular de las élites cuyas decisiones afectan las vidas.

Los cambios que se gestan en la estructura de governance modifican la in-
genieria de las instituciones y afectan la gobernabilidad de la sociedad. La cali-
dad de la gobernabilidad democratica esta vinculada con los arreglos politicos
institucionales en el andlisis de la gestion publica. La gestién publica es un factor
importante para tomar decisiones que fortalezcan o debiliten la accion de los
gobiernos. La intensificacion de las formas de la politica globalizadora y el sur-
gimiento de estructuras plurales de gobierno fragmenta las estructuras democra-
ticas de los Estados-nacion.
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acuerdos y compromisos sobre la propiedad. Los nuevos mecanismos de gover-
nance que superan los sistemas de regulaciones existentes son el resultado del
desarrollo de nuevas teorias econémicas y de su instrumentacion mediante el
poder politico de regimenes conservadores. Las nuevas formas institucionales
surgen y se combinan con los arreglos institucionales para crear nuevas estruc-
turas y procesos. Las nuevas formas y arreglos institucionales requieren de ca-
racteristicas y capacidades que absorban las incertidumbres de las acciones
corrosivas de los mercados.

La creacion de espacios para la toma de decisiones mediante mecanismos
de gobernabilidad que democraticamente informen del bienestar, de jos princi-
pios de derechos humanos, del desarrollo sustentable y del desarrollo social es
un rol importante de la sociedad civil. El desarrollo social se sustenta en las in-
terrelaciones entre el Estado, mercado y sociedad civil.

La localizacion del espacio publico de los gobiernos locales permite dentro
de su ambito de autonomia, la incorporaciéon de los ciudadanos mediante meca-
nismos de reconocimiento que garanticen su acceso a la informacién, a los pro-
cesos de formulacion e implantacién de las politicas publicas, el desahogo de
agendas de trabajo que promuevan el crecimiento econdmico y el desarrollo
social y politico, al fortalecimiento interno de las capacidades de gobierno y su
funcién prestadora de servicios publicos, a propiciar los mecanismos de gober-
nabilidad de la organizacion social, etc.

Un analisis de los mecanismos de gobernabilidad para las transacciones del
sector privado puede ser determinada por los derechos de propiedad. A pesar
de que las decisiones de inversion del sector privado estan influidas por las per-
cepciones del sector privado de tales resultados econdmicos no se infiere que
existe una conexion entre inversiones y propiedad privada (Henisz, 2000). En
otras palabras, los gobiernos han saneado las economias nacionales, Unicamen-
te para favorecer la inversion internacional.

DISCUSION

La gobernabilidad de la economia global tiene una doble dimensién. Por un
lado, las interrelaciones entre las grandes corporaciones transnacionales con la
normatividad de las organizaciones multilaterales en los mercados globales y las
estructuras intergubernamentales interaccionan con cadenas globales de valor
agregado formada por los clusters en localizaciones regionales y locales. Estas
cadenas globales de valor agregado permiten la coordinacidon de relaciones co-
merciales intra-firmas y entre empresas juridicamente separadas.
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La dinamica financiera. 101

Asi, la consecuencia macroecondémica es que el momento o punto de in-
flexion entre el auge y la depresién en cada pais y a nivel global se presenta
cuando la oferta de recursos liquidos se limita, haciendo imposible la recuperacion
de los créditos pasados, por la no realizacion de los beneficios previstos (depre-
sion financiera generalizada). La liquidacién siguiente, para salvar parte del capital
conduce al crac. La profundidad y alcance de este dependera: 1la De la asistencia
gue puede brindar un prestamista de Ultima instancia: Banco Centraly autoridades
multinacionales, 2a De la interaccion internacional entre las bolsas de valores3y
30 Del basamento de estabilidad dado por el porcentaje de consumo nacional con
relacion a la produccién nacional o restriccion al contagio externo.

lll.- ELEMENTOS TEORICOS

1.La referencia microecondmica: vinculaciéon riesgo - crédito

Un elemento esencial en la secuencia dindmica sefialada es la posibilidad
de la cancelacion de los créditos concedidos, que se interpreta como ahorro ex
post, al igual que el incremento de los depésitos de las familias provenientes de
la expansion de la renta. Unida esta idea a la evidencia de que el crédito es di-
nero “creado” por la banca y que la ausencia (disminucién) de la demanda de
crédito, pone en aprietos a los bancos con excedentes de depdésitos, se encuen-
tra una justificacion para afirmar que el incremento de la “intermediacién finan-
ciera” es una condicion necesaria, aunque no suficiente, para el desarrollo del
ambito real en la sociedad capitalista. La consecuencia de este punto de vista es
que la tasa de crecimiento real asociada a la‘de la inversidn se relaciona con la

evolucién del crédito y este con el de la tasa de interés (r);y que esta Ultima,

pueda tenerse como la variable politica por excelencia, pues afecta al compor-
tamiento financiero (dmbito nominal) y al comportamiento de la inversion repro-
ductiva (dmbito real). De alli la necesidad de examinar la mencionada
interaccién, considerando los comportamientos de los agentes para deducir, por
analogia, consecuencias macroecondémicas.

yy Esta explicacion abarca los casos clasicos (siglos XVII y XIX), incluida en la lista de
crisis que en orden cronolégico presenta Kindelberger (1991: 67-68).
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Diagrama No. 3

Trampa depresiva

. Bajo dinamismo del PIB

. Desempleo, sub - empleo
. Inflacion
. Fuerte desigualdad en la distribucion del ingreso

Bajo rendimiento de los
impuestos directos.

Devaluacion.

Endeudamiento interno y externo.

Gasto publico corriente > al gasto

publico de inversién.

Impuestos directos suficientes.

Estabilidad de precios.

Presupuesto fiscal equilibrado.

Bimonetarismo.

. Reduccién de la capacidad
multiplicativa de X y de G.

. Fragilidad y vulnerabilidad fiscal.

. Volatilidad de las tasas de
rendimiento asociadas a la tasa
de interés.

Diagrama No. 4

Espiral expansiva

Crecimiento econdmico.
Crecimiento del empleo.

Distribucién igualitaria
del ingreso.

. Reduccién de la vulnerabi-
lidad fiscal.

. Crecimiento de la inversion
reproductiva nacional
y extranjera.

. Crecimiento del consumo.
. Tasas bajas de interés.

. Estabilidad del tipo de cambio



conceptos

Régimen de co-
mercio y paises
preponderantes

Patrén monetario
y régimen de con-
trol cambiario

Cuadro Sinopsis No. |

Régimen de Comercio y Patroén Monetario en los Siglos XIX y XX

1820-1870

V Libertad de
comercio con
régimen arance-
lario de la “nacién
mas favorecida”.
* Hegemonia

britdnica con Fran-
cia como competi-

dor.

Patrén bimeta-

lico (oro y plata).

El mercado
de Londres orien-
ta las transaccio-
nes financieras,
sustituyendo al
mercado de Ams-
terdam.

1871-1914

Libertad de
comercio vs. Pro-
teccionismo
arancelario en
USA y en Alema-
nia.

Predominio
Inglés.

Patrén oro:
Conferencia de
Paris (1876),
acuerdos para
que los pagos
internacionales
se hagan en oro.

Londres cen-
tro financiero mun-
dial.

1919-1938 1945-1971

4 Regimenes Régimen de
mixtos con "nue- libre comercio.
vos imperios colo- Creacién del
niales" con el repar-GATT.

to de Africa: por *
Italia, Francia, ca el control de
Alemania y Portu- cambio y las res-

gal. tricciones cuantita-
Surgimiento de tivas. Acuerdos de
Japén. Roma y Estocolmo
* USA (1934) o los6 + 6.
lider al libre comer-
cio.

Patrén oro [ Patrén oro

con convertibilidad cambio: Creacion
y con excepciones del FMI, del W. B.
0 “patrén oro cam- Generaliza-
bio”. cion de los bancos
Acuerdos de centrales: “Un
Ginebra (1922) y  estado una mone-
Londres (1930). da”.
Devaluacién
de la libra esterlina.
< New York
competidor de

déficits norte ame-
ricanos.

Europa practi- pone precios

1972-1982 1983 al presente
Crecimiento
lento de las eco-
nomias americanas
y europeas. Auge
japonés y aparicion
de China, como
actor importante.
¢/  Consolidacion
de bloques arance-
larios.

Grandes

OPEP irri-

de petréleo,

Proliferacion * Regimenes
de centros financie-flexibles o mixtos

ros. Acuerdo de

Fin de las Maastricht para
monedas converti- crear divisa euro-
bles en pea.

oro. Régimen de <4  Surgimiento
cambios flotantes: de areas del délar,
Caos monetario o del euro y del yen.
privatizacién de Un mercado una
los medios de moneda.

pagos internaciona- Debilitamiento

Londres. les.
Debilitamien-

to del FMI.

de las instituciones
monetarias nacio-
nales.
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DESEMPENO DE LA RENTABILIDAD
DE LOS BANCOS FUSIONADOS EN VENEZUELA
ENTRE LOS ANOS 1998 Y 2002

Yeny J. Medina G1
Emmanuel Borgucci2

Universidad del Zulia

Resumen:

En el periodo que transcurre entre los afios 1998 y 2002, el mercado de intermediarios banca-
rios venezolano experimenté un proceso interesante de fusiones y adquisiciones que esta pro-
duciendo una serie de cambios que, de ser exitosos desde la perspectiva econémico-financiera,
provocarian una simplificacion de este mercado en los préximos afios. Este estudio trata de
hacer un andlisis de la rentabilidad en los procesos de fusion y/o adquisicion. En tal sentido, se
seleccionaron los cuatro principales bancos universales fusionados en el periodo 1998-2002.
Los resultados evidenciaron que la tasa de rentabilidad de los principales bancos venezolanos
después de estos procesos desmejord, ya que posiblemente, entre otras cosas a los procesos
de readaptacion de las instituciones involucradas y la limitacion de rubros significativos genera-
dores de ingresos aparte de la adquisicion de titulos del gobierno.

Palabras Claves: Desempefio econdémico-financiero, bancos fusionados, universales, fusiones
y adquisiciones.

INTRODUCCION

En los udltimos 17 afios, las crisis bancarias han alcanzado a los principales
paises de Latinoamérica, entre los que se destacan: México, Brasil, Chile, Co-
lombia, Venezuela y recientemente Argentina. En un estudio realizado por la
Comisidon econdmica para América Latina(CEPAL, 2000), se sefiala que los pai-
ses con ambientes macroecondmicos mas volatiles e inestables, muestran ma-
yor grado de vulnerabilidad en sus sistemas bancarios. Lo interesante de esta
conclusion se encuentra en el hecho de que la vulnerabilidad es independiente
del grado de desarrollo econémico (en términos de PIB per cépita), de sus nive-
les de apertura y profundizacion financiera.

1Correo electronico: medinayenny@hotmail.com

2 Correo electronico: eborgucci@yahoo.com


mailto:medinayenny@hotmail.com
mailto:eborgucci@yahoo.com

120 Revista Venezolana de Anédlisis de Coyuntura

Segun el estudio antes mencionado, las crisis en los sistemas bancarios lati-
noamericanos, entre ellos el venezolano, se originaron ante la falta de evalua-
cion de las condiciones financieras de los bancos y la débil legislacion en
materia bancaria. Se considera que existe crisis, segun este estudio, cuando se
presenta: 1) Sube el monto de la cartera de créditos vencida, dentro de la carte-
ra total, a niveles que generan problemas de solvencia. 2) Se dificulta la liquida-
cion de créditos otorgados en una etapa anterior de auge econdmico. 3) Se
reduce el valor de los activos, creando insolvencia bancaria. 4) Gran parte de los
deudores no son aptos para nuevos créditos. 5) Por ultimo, indica que si bien en
1994 la insolvencia bancaria ya estaba latente, tres factores contribuyeron a la
crisis, adicionalmente. 6) Incertidumbre en la orientacion de la estrategia econo-
mica. 7) La posibilidad de que las autoridades aplicaran una normativa mas es-
tricta. 8) La especulacion de que el Gobierno no aplicara el apoyo necesario
para solventar los bancos con problemas de liquidez.

Es conveniente destacar que hasta finales del afio 1993, el sistema financie-
ro venezolano se regia por la Ley General de Bancos y otras Instituciones de
Crédito de 1988. Debido a la desactualizacion de esta ley, las autoridades finan-
cieras estaban conscientes de la necesidad de modernizar y darle mayor apertu-
ra al sistema financiero venezolano. Sin embargo, tuvo que originarse la crisis
financiera de 1994 para acelerar ese proceso y ponerse en vigencia una legisla-
cibn més acorde a las circunstancias de la crisis.

Dentro de esos instrumentos juridicos, se incluyeron las normas sobre regula-
cion financiera y la Ley de Fusiones Bancarias. Fue a partir del afio 1998 cuando
el Ejecutivo Nacional, en concordancia con la Asociacion Bancaria de Venezuela
(ABV) y el Consejo Bancario Nacional (CBN) propuso una legislaciéon sobre fusio-
nes. A finales de julio del afio 1999 se aprobé el "Proyecto de ley de estimulo a la
competitividad, el fortalecimiento patrimonial y la reactivacion de los gastos de
transformacién en el sector bancario", mejor conocido como Ley de Fusiones Ban-
carias. Esta normativa, como lo ha expresado el Ex-Superintendente de Bancos,
Caribas (2000), plantea dar incentivos tributarios a las instituciones financieras que
emprendan fusiones y adquisiciones, como una medida para estimular la reduc-
cion del "supernumerario sector”, a fin de que al concluir el proceso el sistema
financiero se encuentre mas saneado y sea mas eficiente.

La existencia de una regulacion de este tipo, abrié todo un abanico de posi-
bilidades para los bancos nacionales y de capital forAneo para emprender estra-
tegias corporativas de adquisiciones y fusiones con la finalidad de abarcar
mayores porciones de mercado, racionalizar los costos de transformacion y
fortalecerse financieramente.
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En principio un aumento en el grado de concentracién en el mercado de in-
termediarios bancarios permitira a los lideres de los procesos de fusiones y ad-
quisiciones acceder a la ventaja financiero-econémica de ser los primeros
beneficiarios. La pregunta es si lo anterior es cierto en el corto plazo o si era
mejor antes o después de la fusidn y/o adquisiciéon. Ahora bien, se puede afirmar
dos cosas: en primer lugar, para el afio 2000 el indice de concentracién bancaria
se ubicaba en la franja denominada concentracion moderada, es decir, un indice
de concentracion de Herfindahl-Hirshman entre 1000 y 1800 puntos, (Borgucci,
2004); y en segundo lugar, si no se es el primer beneficiario (en sentido econé-
mico-financiero) de los procesos de fusion y adquisicion, al menos la experiencia
acumulada se convierte en una poderosa arma para afrontar nuevas alternativas
en mercados financieros como el venezolano.

Como consecuencia de lo anterior, el presente articulo busca demostrar que
los procesos de fusiones y adquisiciones bancarias llevadas a cabo en Venezue-
la en el periodo comprendido entre los afios 1988 y 2002 implicaron una desme-
jora inicial en los indicadores de rentabilidad.

Para la realizacién de este estudio, se procedié al estudio de los procesos
de fusién/adquisicién o incorporacién bancaria de los bancos: Banesco, Provin-
cial, Venezuela y Mercantil. Lo anterior requiere el uso de las fuentes secunda-
rias contenidas en los informes trimestrales de la Superintendencia de Bancos y
otras Instituciones Financieras (Sudeban) y el uso de las normas de Basilea. Los
rubros del balance que se sometieron a estudio fue el relacionado con los nive-
les de rentabilidad.

1. CRONOLOGIA DE LOS PROCESOS DE FUSIONES Y ADQUISICIONES BANCARIAS EN
VENEZUELA DURANTE EL PERIODO 1998-2002

En 1996, se produjo la fusion de cinco entidades de ahorro y préstamo que
dio origen a Caja Familia, Entidad de Ahorro y Préstamo, C.A. Estas entidades
fueron: El Porvenir, Entidad de Ahorro y Préstamo, C.A.; Bancarios, Entidad de
Ahorro y Préstamo, C.A.; Maracay, Entidad de Ahorro y Préstamo, C.A.; Caja
Popular Falcon-Zulia, Entidad de Ahorro y Préstamo, C.A. y La Industrial, Enti-
dad de Ahorro y Préstamo, C.A. Dicho proceso fue autorizado en Resoluciéon No.
001-0398 del 18 de marzo de 1998, publicada en la Gaceta Oficial (GO) de la
Republica de Venezuela No. 36.468 de 04 de junio de 1998. Esta nueva empre-
sa del Grupo Banesco que inici6 operaciones en 1997 (no se habia aprobado
aun la ley de fusiones Bancarias) (Caribas, 2000), se coloc6 como lider del mer-
cado en poco tiempo dentro de este sector, gracias a una estrategia orientada a
satisfacer las necesidades familiares en materia de vivienda, salud, educacion y
cumplir con el mejor servicio al cliente ofreciéndoles tecnologia de vanguardia.



122 Revista Venezolana de Anéalisis de Coyuntura

El 18 de mayo de 2000, se anuncia la fusion entre el Banco Unién, Banco Co-
mercial y Caja Familia E. A. P., respectivamente. Para dar origen el 02 de febrero
del afio 2001 a Unibanca, Banco Universal, con un 100% del capital nacional.
Anunciandose posteriormente en una segunda fase, para mediados del afio 2002 la
unificacién con Banesco, Banco Universal. La fusién por absorcion de Caja Familia,
Entidad de Ahorro y Préstamo, C. A. por parte del Banco Unién, Banco Comercial,
C.A. y transformacion a banco universal fue autorizada mediante Resolucién No.
025-01 del 05 de febrero de 2001, publicada en la GO de la Republica Bolivariana
de Venezuela No. 37.135 del 06 de febrero de 2001.

Posteriormente en Julio de 2000, se desarroll6 la fusién entre el Banco Re-
publica, Banco Universal y Fondo Comun, Entidad de Ahorro y Préstamo. Para
dar origen en Mayo del afio 2001 a Fondo Comun, Banco Universal. Esta fusiéon
por incorporacion entre el Banco Republica, C.A., Banco Universal y Fondo Co-
mun, Entidad de Ahorro y Préstamo, S.A. y transformaciéon a banco universal,
fue autorizada a través de Resolucion No. 357-00 del 21 de diciembre de 2000,
publicada en la GO de la Republica Bolivariana de Venezuela No. 37.107 de
fecha 27 de diciembre de 2000.

A mediados de Junio de 2000, la adquisicion del Banco Interbank, por parte
dei Banco Mercantil, Banco Universal, esto se lleva a cabo con la finalidad de
crear el mayor banco del pais con una participacion de 15,4% del mercado,
South American Business Information, (2000). Esta fusién por absorciéon con
Interbank, Banco Universal, C.A., se autorizé a través de Resolucion No. 342-00
del 04 de diciembre de 2000, publicada en la GO de la Republica Bolivariana de
Venezuela No. 37.094 del 07 de diciembre de 2000.

Pero esta posible situacion no dejé esperar la reaccion estratégica del Banco
que ha ocupado el primer lugar del sistema financiero nacional en los Gltimos
afios como lo es el Banco Provincial, el cual pocos meses después anuncia su
unificacion de Banco Provincial (Grupo Bilbao Vizcaya Argentaria) y Banco de
Lara, a Unico nombre de Banco Provincial, Banco Universal (BBVA) Grupo Bil-
bao Vizcaya Argentaria. Esta fusidon por absorcion con el Banco de Lara, Banco
Universa!, C.A., se autoriz6é a través de Resolucién No. 340-00 del 30 de no-
viembre de 2000, publicada en la GO de la Republica Bolivariana de Venezuela
No. 37.093 del 06 de diciembre de 2000.

Cabe destacar que a mediados de 2001, el Banco de Venezuela, Banco
Universal (Grupo Santander-Central Flispano) adquiere el Banco Caracas. La
fusion por absorcién del Banco Caracas, Banco Universal, C.A., por parte del
Banco de Venezuela, Banco Universal, S.A.C.A., fue autorizada en Resolucion
No. 036.02 del 11 de abril de 2002, publicada en la GO de la Republica Boliva-
riana de Venezuela No. 37.423, 15 de abril de 2002.
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Pero antes de que se concretaran dichas fusiones el mercado financiero ve-
nezolano estaba integrado so6lo por 87 entidades, de las cuales s6lo 10 (Banco
Provincial, Banco de Lara, Banco Mercantil, Interbank, Banco de Venezuela,
Banco Caracas, Banco Unién, Banesco, Caja Familia, E. A. P. y Corp Banca,
Banco Universal) son las que concentraban mas del 50% de los depdésitos del
sistema financiero venezolano. De esta manera las restantes 77 se debian re-
partir el 50% restante del mercado (Fernandez, 1999).

2. MOTIVACIONES ECONOMICO FINANCIERAS PARA QUE LAS INSTITUCIONES BANCARIAS
SE FUSIONEN

Las fusiones se han materializado debido a las siguientes causas: 1) Insufi-
ciencia patrimonial de las instituciones bancarias. 2) Alto apalancamiento y en-
deudamiento bancario. 3) Altos costos de transformacién y baja productividad. 4)
Desconocimiento de la rentabilidad de canales, clientes y productos. 5) La ex-
trangerizaciéon de la banca. Llegada de competidores.

Ademas se puede afirmar que en la banca ya nada es igual. De hecho no solo
las entidades bancarias se dedican al negocio de intermediacién, puesto que las
innovaciones financieras, la desregulacion, los cambios tecnoldgicos y la globali-
zacion han cambiado la forma de hacer banca en el mundo. Todo esto conduce a
las siguientes caracteristicas de la situacidon actual en materia bancaria: la mayor
presencia de Bancos Extranjeros; avanza el modelo de Banca Universal; los ban-
cos encabezan conglomerados industriales y el nuevo entorno competitivo exige
nuevos mecanismos para alcanzar nuevas dimensiones en los negocios.

Asimismo, cabe destacar que en un pais como el nuestro la eficiencia es
cuestion de sobrevivencia, pues el pais transita por una de las recesiones mas
grandes y largas iniciada a partir del afio 1998, caracterizada por el achicamien-
to del mercado, el declive del poder adquisitivo, la fuerte baja de la demanda, el
aumento del desempleo, la desconfianza, la incertidumbre, la inseguridad juridi-
ca, la paralizacion de la inversion publica y privada, la caida del PIB, entre otros.

Los criterios antes expuestos se fundamentan a continuacién: Venezuela no
constituye la excepcién de la situaciéon de deterioro econémico y pobreza que se
presenta en el ambito latinoamericano, la evidencia la sustenta la existencia de
una tasa de pobreza que se ubica alrededor del 80% de su poblacién, un eleva-
do nivel de desempleo y de sector informal que para 1999 supera el 15% y 50%
de la poblacién econémicamente activa, respectivamente (OCEIl; 1999).

Asimismo cabe mencionar, que estos indicadores destacan la grave crisis
econdmica y social en que se encuentra sumergido el pais, producto entre otras
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causas, de la aplicacion de desacertadas politicas econdmicas que dieron como
resultado la acumulacién de grandes desequilibrios, los cuales se han ido acen-
tuando como consecuencia de la incertidumbre reinante en la esfera politica. De
esta manera, en los Ultimos afios los venezolanos han visto un reacomodo total
del sistema financiero nacional que, agobiado por la recesién y sus altos costos,
busca salidas en nuevas alianzas, compras y fusiones que buscan cambiar dréas-
ticamente el caracter de ineficiencia de sus organizaciones con miras a reducir el
numero de instituciones, mejorando la calidad del servicio y propiciando la an-
helada caida de las tasas de interés.

A tal efecto Vivancos (2001), sostiene que lo que los bancos buscan al fu-
sionarse es la posibilidad de tener una participacion de mercado mayor con
margenes de rentabilidad superiores por mayor capacidad de negociacion de
tasas y spreads financieros que aprovechen las posiciones de dominio y aumen-
tar el retorno en la participacion de los accionistas mayoritarios.

No obstante, Caribas (2000) admite que el proceso por si solo no generara re-
sultados positivos si no esta acompafiado de un crecimiento de la economia, la cual,
segun célculos oficiales, se estimé un crecimiento del 2,2 por ciento del PIB en el
2000. Pero esto no tuvo el efecto de crecimiento esperado, ya que en enero del
2002 se aprecia un deterioro de la economia, y no un crecimiento de la misma.

Por su parte, Buniak (2001), asegura que las fusiones esperan lograr una
masa critica que facilite la reduccion de los costos de transformacion; sin em-
bargo, en Venezuela se ha comprobado que independientemente del tamafio de
los bancos, no existen economias de escala con diferencias porque el problema
de la ineficiencia administrativa es serio.

Por dltimo se concluye, que la continua reduccion del tamafio de la econo-
mia en Venezuela, aunado a una politica del gobierno dirigida a bajar las tasas
de interés en los Ultimos afios, ha resultado en una disminucién del margen fi-
nanciero de la banca comercial y universal. Adicionalmente, se observa un in-
cremento constante en los costos operativos y en los gastos de personal. Por
otro lado, la apertura que tuvo la banca, produjo la entrada de poderosas institu-
ciones a escala mundial, entre ellas los bancos espafioles que actualmente do-
minan el sistema bancario nacional, produciéndose una elevada competencia en
la banca nacional. Todos estos aspectos han provocado que las fusiones hallan
proliferado en los Ultimos afios, como una blsqueda de aumentar la eficiencia y
reducir los costos, para asi aumentar el nivel de competitividad de las institucio-
nes y de esta manera mejorar el nivel de ganancias.
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3. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

3.1. La Rentabilidad de las Instituciones Bancarias fusionadas entre 1998 - 2001

Segun Carrillo (1996). La rentabilidad mide cuan rentable ha sido para el
banco el negocio global de tomar fondos del publico y colocarlos, incluyendo
captar dinero del publico y pagar una tasa de interés, para luego prestarlo a
cambio de otra tasa de interés mayor.

3.1.1. Unibanca, Banco Universal

EL Banco Unién, Banco Comercial y Caja Familia, Entidad de Ahorro y Prés-
tamo, unificacion que dio origen a la institucién: Unibanca, Banco Universal. En
primer lugar, la institucion Banco Unidn, presentd las siguientes cifras en la Ta-
bla No. 1 que se muestra a continuacion.

Tabla No. 1
Banco Unién, Banco Comercial
ANTES DE LA FUSION Afio 1998 Afio 1999 Afio 2000
INDICADORES. E-M A-J JS 0-D E-M A-d J-s 0-D E-M A-J J-s 0D

Ing. Cart. Créd. / C. C. P. 30.74 37.90 48.45 49.30 43.09 4222 43.80 41.63 3144 3151 31.33 30.70
Ing.lv. Tit. V. / Iv.T.V. P. 19.80 27.48 44.22 34.25 30.80 37.34 29.94 29.30 1861 17.68 1538 15.14
G. Finan. / Capt. P. Cost 14.27 19.11 26.90 25.68 8.16  16.20 14.41 13.65 1256 12.06 11.24 1125

Margen F. Bruto / Act. P. 13.05 1555 19.21 18.52 1515 16.55 16.26 1543 10.06 10.53 10.72 10.37
Ing. Extraord. / Act. Pro. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04 0.06 0.00 0.17 0.00 0.04 0.02 0.02
Utilidad Liquida / Act. P. 4.74 418 3.07 2.56 1.47 0.93 0.52 0.72 1.44 134 124 1.07
Utilidad Lig. / Patrim. P. 69.43 61.39 42.90 35.00 19.44 12.29 6.62 9.48 21.80 20.05 1795 1557

Fuente: Sudeban.
Calculos propios.

En el indice Ingreso Cartera de Crédito/Cartera de Crédito Promedio, se ob-
servé una tendencia creciente entre enero y diciembre de 1998, de 30.74% a
49.30%. Entre enero de 1999 y diciembre de 2000, se observé un comporta-
miento fluctuante, primero decrece entre enero y junio de 1999, de 43.09% a
42.22%, recuperandose para septiembre en 43.80%. Segundo, entre octubre de
1999 y junio de 2000 se repite la situacion anterior, de 31.44% a 31.51%. Fi-
nalmente, entre julio y diciembre de 2000, lograr ubicarse en 30.70%.

La cuantia de esta indicador esta estrechamente vinculada al caracter renta-
ble de la cartera. La institucion ha presentado una cartera muy dependiente del
sector agricola, sector muy deteriorado en los udltimos afios. En este sentido,
segln Fedeagro, (2000) es notorio el desplome del sector agricola, por la falta
de seguridad en el campo y por el incremento de las importaciones de muchos
productos, sin ser esto regulado por el Estado. Por tal razén se presenta una
desaceleracion y un incremento de la morosidad en esta cartera.
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Por otro lado, la presencia de una cartera vinculada a créditos autoliquida-
bles, respaldados con bienes, no pudieron ser vendidos en ciertos periodos. En
este sentido, segun Miller y Pulsinelli (1993) un crédito se considera como auto-

liguidable si esta respaldado por bienes en proceso de produccion o terminados
en transito hacia su destino final: la venta.

En cuanto al indice Ingresos por Inversiones en Titulos Valores/Inversiones Ti-
tulos Valores Promedio se observd una propension fluctuante. Primero creciente
entre enero y septiembre de 1998, de 19.80% a 44.22% (atribuible principalmente
a las inversiones realizadas); cayendo para marzo de 1999, en 30.80%. Poste-
riormente, entre abril de 1999 y diciembre de 2000, se presenta la situacién con-
traria cuando el indice decrece de 37.30% hasta 15.14% (deterioro del mercado
de valores y caidas en la cotizacién de los bonos publicos (Faraco, 1999).

En el caso del indice Gastos Financieros / Captaciones Promedio con Costo,
se observd una tendencia creciente entre enero y septiembre de 1998, de
14.27% a 26.90%. Entre octubre de 1998 y diciembre de 2000, presenta una
tendencia al caer el indice en 11.25%, para el cierre.

Este indicador mide cual es el costo bruto de los pasivos a cargo del banco.
En este aspecto se resalta que: entre enero y septiembre de 1998, se presenta un
elevado crecimiento en este indicador, lo cual evidencia que el costo de los pasi-
vos fue bastante elevado para la institucidon, en este periodo. Esta situacion se
explica debido a que la institucién no cobraba cargos por servicios con respecto a
la variedad de transacciones realizadas, por ejemplo: Cuentas Corrientes, de Aho-
rro, depodsitos a plazo (certificados), cheques de gerencia en moneda nacional,
entrega de chequeras y su utilizacién, entrega de tarjetas de débito, crédito y su
utilizacién, utilizacién de cajeros automaticos y taquillas externas, entre otros.

Entre octubre de 1998 y diciembre de 2000, se observd una inclinacién con-
traria, demostrando que los costos por colocacion de pasivos en esta entidad
eran cada vez menores.

El siguiente es el indice Margen Financiero Bruto/Activo Promedio. Aqui se
observé una propensién fluctuante. Primero creciente entre enero y septiembre
de 1998, de 13.05% a 19.21%; cayendo para marzo de 1999 en 15.15%. Segun-
do, entre abril de 1999 y marzo de 2000, se repite la situacion anterior; de 16.55%
a 10.06%. Finalmente, entre abril y diciembre de 2000, cae el indice en 10.37%,
para el cierre.

Este indicador cuantifica el margen financiero (ingresos menos egresos fi-
nancieros), que ha obtenido la entidad por la intermediacion financiera en el
ejercicio con respecto al saldo promedio en que se cifré el activo. Entre enero y
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septiembre de 1998, hubo un crecimiento en este indice, registrando un repunte
en la rentabilidad neta de beneficios obtenidos. Mientras para los préximos tri-
mestres y diciembre de 2000, se presentd una tendencia contraria, observando
un deterioro del margen neto de beneficios.

Este comportamiento se explica por las razones siguientes: Elevado creci-
miento del activo total de la institucién, motivado a un incremento de la cartera
crediticia demorada (reestructuracion de créditos) y un aumento de la inversiéon en
titulos valores. Encontrandose el saldo de estos activos muy por encima del poco
ingreso o rentabilidad que experimenta la institucion en su margen financiero.

Con respecto al indice Ingresos Extraordinarios/Activo Promedio. En este se
observo valores del indice entre 0 y el 1%. Primero en el afio 1998, su resultado
es cero. Segundo, en el afio 1999, se presenta una tendencia creciente, de
0.04% hasta 0.17%. Por ultimo en el 2000, se observé una tendencia contraria
hasta ubicarse el indice en 0.02%, al cierre.

Este indicador expresa la relacién existente entre el volumen de recursos ob-
tenidos en la entidad por la ejecucion de transacciones adicionales, con relacion al
promedio en que se cifr6 el activo del instituto. En este punto, durante el primer
afio 1998, no se evidencid transaccion que generara algun ingreso por este con-
cepto. Mientras en el afio 1999 si se presentd una relacion positiva, es decir un
crecimiento en la rentabilidad por estos Ingresos. Para finalmente, en el afio 2000,
corroborar que esta situacion no es mantenida en el tiempo.

Otro indice importante, Utilidad Liquida/Activo Promedio. En este se presenté
una tendencia decreciente entre enero de 1998 y septiembre de 1999, de 4.74% a
0.52%. Para luego, entre octubre de 1999 y marzo de 2000, presentar una inclina-
cion contraria de 0.72% a 1.44%. Mientras entre abril y diciembre 2000, vuelve a
caer el indice para ubicarse en 1.07%. En este indicador si el resultado es alto,
sera mucho mejor. Significa que el banco elevo el rendimiento de su gestiéon finan-
ciera por cada bolivar en activo. Esta institucién, revelé una mayor propension a la
caida del indice, situacion que demuestra que el banco ha disminuido sustancial-
mente el rendimiento de su gestién financiera con respecto a la cantidad en boliva-
res de su activo. Presentando pérdida en su gestion en este periodo.

Por Gltimo en esta parte, el indice Utilidad Liquida/Patrimonio Promedio. En el
cual se observo una drastica inclinaciéon decreciente entre enero de 1998 y septiem-
bre de 1999, de 69.43% a 6.62%. Para luego, entre octubre de 1999 y marzo de
2000, presentar una situacion contraria de 9.48% a 21.80%. Mientras entre abril y
diciembre de 2000, vuelve a caer el indice hasta ubicarse en 15.57%, para el cierre.
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Mientras los resultados de este indicador sean mas elevados, serd& mucho
mejor. Indicando que el banco obtuvo buenas ganancias respecto al aporte rea-
lizado por los accionistas de la institucion. En este se presenta una tendencia
fluctuante del indice, entre fuertes caidas y leves crecimientos. Sin embargo, se
observé una elevada inclinacion a la caida, con una pérdida econdmica significa-
tiva para el banco; teniendo que utilizar su capital invertido por los accionistas
para cubrir costos y compromisos adquiridos.

Por su parte, la institucion financiera Caja Familia, Entidad de Ahorro y Prés-
tamo, reflejé las siguientes cifras en la Tabla No. 2.

Tabla No. 2
Caja Familia, Entidad de Ahorro y Préstamo

ANTES DE LA FUSION ANO 1998 ARO 1999 ANO 2000
INDICADORES. *E-M A-J J-s oD EM Al J-s oD EM A-J J-s 0-0
Ing. Cartera C./C. C.P. 21.90 2437 31.81 32.65 33.04 3126 30.39 2888 2323 2338 2337 22.65
Ing. Iv. Titul. V./.T.V.P. 705 729 2170 2519 3218 26.29 22.18 20.89 17.88 1923 1949  16.31
G. Fin./ Cape. P. Costo 1065 1801 2553 2523 17.18 1487 1274 1177 9.02  8.83 9.75  9.12
Margen F. Bruto/Act. P. 693 6.02 818 891 1229 1170 11.66 11.25 9.07  9.19 8.52 8.14
Ing. Extraord. / Act. P. 006 009 013 013 000 000 000 0.00 000 0.00  0.00 0.00
Utilidad Liquida/Act, P. 234 204 223 267 345 279 229 263 182 1.85 1.90 1.65
Utilidad L. /Patrim. P. 23.40 2249 2405 2871 3249 27.00 2226 27.96 2355 24.46 21.70 14.44

Fuente: Sudeban.
Calculos propios.

Con respecto al indice Ingreso Cartera de Crédito/Cartera de Crédito Prome-
dio, se observé una tendencia creciente entre enero de 1998 y marzo de 1999, de
21.90% a 33.04%. Para luego presentar una contraria entre abril de 1999 y di-
ciembre de 2000, cayendo el indice de 31.26% hasta ubicarse en 22.65.

El comportamiento anterior, refleja que la cartera de crédito en esta institu-
cion ha sido rentable, demostrando una buena situacién en el mediano plazo.
Por el contrario entre abril de 1999 y diciembre de 2000, se observd una propen-
sion fluctuante, pero con mayor inclinacion a la caida del indice (aunque cerran-
do por encima del inicio). Por lo que esta cartera presenta algunas etapas no
muy rentable, debido a su dependencia del sector construccion el cual ha tenido
un desempefio pobre durante el periodo de estudio.

En el indice Ingresos por Inversiones en Titulos Valores/Inversiones Titulos
Valores Promedio, se crecié entre enero de 1998 y marzo de 1999, de 7.05% a
32.18%. A partir de esa fecha y marzo de 2000 el indice decrecié cayendo en
17.88%. Mientras entre abril y diciembre de 2000, se present6 una situaciéon
fluctuante; rimero crece en 19.49% para septiembre, para luego caer en 16.31%.

Lo anterior pone relieve de que esta institucién se inclina por tener una car-
tera mas elevada en este tipo de inversiones que en la linea de crédito (conside-
rdndola de mas riesgo).
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En el caso del indice Gastos Financieros/Captaciones Promedio con Costo,
hubo un crecimiento entre enero y septiembre de 1998, de 10.65% a 25.53%. A
partir de esa fecha y junio de 2000, decreci6 hasta llegar a 8.83%. Mientras que
para julio y diciembre de 2000, primero se recupera el indice en 9.75%, para
luego caer y ubicarse en 9.12%.

En el indice Margen Financiero Bruto/Activo Promedio se observé una ten-
dencia fluctuante, primero decreciente entre enero y junio de 1998, de 6.93% a
6.02%, recuperandose hasta marzote 1999, en 12.29%. Luego, entre abril de
1999 vy junio de 2000, se repite la tendencia anterior cayendo para marzo de
2000 en 9.07%, y luego crecer en 9.19%. Mientras, entre julio y diciembre de
2000, cae el indice hasta situarse en 8.14%.

El indice Ingresos Extraordinarios/Activo Promedio presento valores entre el 0y
1%. En 1998 crecié de 0.06% a 0.13% y entre 1999 y 2000, su valor fue de cero.

Otro indice que analizar es, Utilidad Liquida/Activo Promedio. En este se
presenté una marcada tendencia fluctuante, de un trimestre a otro; alcanzando
un valor maximo de 3.45% para marzo de 1999 y, por el contrario, un minimo de
1.65% para diciembre de 2000, al cierre del periodo. Esta situacion puso en
evidencia por una disminucion de la utilidad liquida con respecto a la proporcion
en el valor del activo.

Para finalizar en esta parte, el indice Utilidad Liquida/Patrimonio Promedio
también se observé una marcada tendencia variante, alcanzando un valor
maximo de 32.49% para marzo de 1999 y por consiguiente un minimo de
14.44% para diciembre de 2000 y al cierre. La anterior situacién es explicada
porque la institucion no cuenta con suficientes ingresos propios para respaldar
grandes compromisos.

Para concluir, la nueva institucion Unibanca, Banco Universal, originada de
la Integracion de las dos instituciones anteriores. Presentando detalles de sus
cifras en la Tabla No. 3, a continuacion:
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Tabla No. 3
Unibanca, Banco Universal
DESPUES DE LA FUSION Afio 2001

INDICADORES FyM A-J J-S 0-D
Ing. Cartera Créditos / C. Créd. Prome. 14.49 25.01 24.87 26.34
Ing. Inv. Titulos V. / 1 Titulos V. Prom. 9.31 18.53 22.65 20.64
G. Finan. / Captaciones Prom. Costo 5.23 9.14 8.77 7,71
Margen Fin. Bruto / Activo Promedio 4.88 9.00 9.87 10.63
Ingresos Extraordinario | Activo Prom. o (0160} (0100 0
Utilidad Liquida / Activo Promedio 0.63 1.40 1.93 2.09
Utilidad Liquida / Patrimonio Promedio 5.61 11.59 14.63 15.06

Fuente: Sudeban.
Caélculos propios.

En el indice Ingreso Cartera de Crédito/Cartera de Crédito Promedio, se ob-
servo una tendencia marcadamente fluctuante. Primero creciente entre febrero y
junio de 2001, de 14.49% a 25.01%. Segundo una situacién contraria, cayendo
el indice en 24.87%, para septiembre. Por (ltimo, para diciembre de 2001, el
indice vuelve a recuperarse en 26.34%. Este comportamiento fue debido princi-
palmente por un crecimiento de los ingresos por concepto de la cartera total.

Al comparar este indice con los Gltimos valores registrados, antes y después
de la fusion, vemos que el Banco Unién, presentd un valor por encima del resul-
tado después de la fusién mientras que Caja Familia tuvo un valor por debajo del
resultado después de la adquisicién.

Con tal situacion se puede concluir, que esta fusidon era conveniente entre
una institucion méas grande con ciertos compromisos en este aspecto (Banco
Unién). Sin embargo, al sumarlos se encuentran con un valor mas elevado que
el resultado al transcurrir un afio de la fusion, tiempo en el cual se evidencia que
se realiz6 un fuerte esfuerzo por tener una cartera mas sana y por ente mas
rentable. Situacion que hace positivo este resultado.

En cuanto al indice Ingresos por Inversiones en Titulos Valores/Inversiones
Titulos Valores Promedio. En este se observé una propension creciente entre
febrero y septiembre de 2001, ya que pas6 de 9.31% a 22.65%. Para luego,
evidenciar una situacidon contraria para diciembre de 2001, cayendo el indice
hasta ubicarse en 20.64% para el cierre. Esto fue debido a un incremento en la
rentabilidad de las inversiones realizadas, en comparacion con la cartera adqui-
rida durante este periodo.

Al comparar este indice con los ultimos valores registrados, antes y después
de la fusién, se observd que ambas instituciones presentaron valores por debajo
del resultado después de la fusion. Aclarando que: La primera, Banco Unién,
evidenciaba un deterioro del indice y la segunda, habia alcanzado un buen nivel
de rentabilidad. Por consiguiente, la nueva institucién presenta un valor del indi-
ce mayor, haciendo este resultado positivo.
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En el caso del indice Gastos Financieros/Captaciones Promedio con Costo,
hubo un crecimiento entre febrero y junio de 2001, de 5.23% a 9.14%. A partir de
esta fecha y diciembre de 2001, presenta una inclinacion contraria cayendo el indice
hasta ubicarse en 7.71%, al cierre. Este resultado se explica debido a que los pasi-
vos a cargo del banco han sido méas costosos para la nueva institucion.

Al comparar este indice con los ultimos valores registrados, antes y des-
pués de la fusidn, constatamos que ambas instituciones presentaron valores
por encima del resultado después de la fusién. Esto nos conduce a establecer
gue el resultado positivo no se debe al crecimiento sino a que la tendencia del
indice apuntaba a la disminucion de estos costos.

Con respecto al indice Margen Financiero Bruto/Activo Promedio, se obser-
vO una tendencia creciente durante todo el periodo, entre febrero y diciembre de
2001; pasando de 4.88% hasta ubicarse en 10.63%.

Al comparar este indice con los ultimos valores registrados, antes y después
de la fusién, se observé que ambas instituciones mostraron valores por debajo
del resultado después de la fusion. Reflejando que: La nueva institucion presen-
t6 mayores valores en el indice, haciendo este resultado positivo.

El siguiente es el indice Ingresos Extraordinarios / Activo Promedio que durante
el periodo de analisis del afio 2001 no registré ningln valor, resultado en cero.

Este indicador evidencié que durante el primer afio de fusién no se registro
ningdn resultado, explicando que esta entidad apenas asumid sus operaciones
fundamentales, infiriendose no haber realizado otras operaciones adicionales
gue puedan generar estos tipos de ingresos.

Al comparar este indice con los Ultimos valores registrados, antes y después
de la fusién, se observd que la primera institucién, Banco Unién, presenté algu-
nos valores por encima (con tendencia a la caida) del resultado después de la
fusion, mientras que la segunda no presentdé ningun valor. Por consiguiente,
después de la fusion se evidencia una continua tendencia al deterioro de este
tipo de ingresos a medida que transcurre el tiempo. Situacion que hace este
resultado negativo.

Otro indice importante, es el denominado Utilidad Liquida/Activo Promedio.
Aqui se observd una propension creciente durante todo el periodo, entre febrero
y diciembre de 2001; de 0.63% hasta ubicarse en 2.09%, al cierre. Lo anterior
permite inferir que durante este periodo la nueva institucion elevd el rendimiento
global de su gestion financiera por cada bolivar de su pertenencia o activo.
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Al comparar este indice con los ultimos valores registrados, antes y después
de la fusién, vemos que ambas instituciones presentaron valores por debajo del
resultado después de la fusiéon. Aclarando que: La primera, Banco Union, evi-
denciaba un deterioro del indice y la segunda, habia alcanzado un nivel acepta-
ble hasta la fecha. Por lo tanto, la institucion fusionada presenta un valor del
indice mayor, lo cual hace este resultado positivo.

Finalmente en este punto, el indice Utilidad Liquida/Patrimonio Promedio
también revela una tendencia creciente durante todo el periodo, entre febrero y
diciembre de 2001; de 5.61% hasta 15.06%.

Al comparar este indice con los Gltimos valores registrados, antes y después
de la fusion, se observd que el Banco Unién, presenté un valor por encima del
resultado después de la fusién mientras que Caja Familia si presenté un valor
por debajo del resultado después de la adquisicién.

Se puede concluir, que esta fusidn era conveniente entre una institucion mu-
cho mas grande, pero con un nivel de rentabilidad cada vez menor y no con, la
otra méas pequefia, con menores valores en esta cuenta. Sin embargo, al sumar-
los y obtener el total antes de la fusiébn, nos encontramos con un valor mas ele-
vado (méas de la mitad), que el resultado al transcurrir un afio, tiempo en el cual
se evidencia se realizé un esfuerzo por obtener un nivel de rentabilidad adecua-
do en comparacién con la variedad de productos y servicios financieros que la
nueva institucion ofrece y la cual infiere un crecimiento sostenible de esta cuen-
ta, con resultados satisfactorios. Situacién que hace positivo este valor final.

3.1.2. Banco Mercantil, Banco Universal

A continuacion, se presenta el analisis de la fusion entre las instituciones
Banco Mercantil (Banco Universal) e Interbank (Banco Universal), que dio origen
al Banco Mercantil (Banco Universal). La institucion Banco Mercantil, Banco
Universal, present6 las cifras que se muestran en la tabla No 4.

Tabla No. 4
Banco Mercantil, Banco Universal
ANTES DE LA FUSION Afio Q8 Afio 1999 Afio 2000

INDICADORES. E-M A-J J-s 0-D E-M A-J J-S 0D E-M AJ  JS
Ing. Cartera Crédito /C. C. P. 3412 37.74 4731  47.77  43.18 4161  39.04 37.76 29.31 2852  28.88
tng.lv. Titulos V. / Iv. T.V.P. 25.35 34.38 47.62 3951  36.67 3031 3135 27.19 2072 2097  16.65
G. Financ. / Capt. P. Costo 1229 1581 21.66 21.35 19.05 16.76  13.17  12.30 7.36 7.29 7.22
Margen F. Bruto /Activo P. 1759 18.33 2191 2151 1881 1863 1819 1731  14.38 1415 1411
Ing. Extraord. / Activo Pro. 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.09 0.00 0.00 0.35
Utilidad Liquida / Activo P. 5.23 5.81 5.92 6.07 4.30 3.39 2.88 2.75 1.95 2.02 255
Utilidad Lig. / Patrimonio P. 51.35 57.88 55.33 5461  30.19 2421 1961 1897 1291  13.65  19.20

Fuente: Sudeban.
Calculos propios.
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En el indice Ingreso Cartera de Crédito/Cartera de Crédito Promedio, este
crecié entre enero y diciembre de 1998, de 34.12% a 47.77%. A partir de esta
fecha y junio de 2000, cay0 el indice de 43.18% a 28.52%. Mientras para sep-
tiembre de 2000, vuelve a crecer el indice hasta ubicarse en 28.88%. En 1998,
la cartera de crédito en esta institucion fue rentable y tuvo una buena recupera-
cion. Sin embargo, entre enero de 1999 y septiembre de 2000 se evidenci6é una
caida en la rentabilidad de la cartera (concentrada en el sector industrial y co-
mercial, deteriorado en los ultimos afios). Segun Conindustria (2000), la inesta-
ble situacion de la moneda, origind un incremento en los precios de las materias
primas (importadas); siendo este trasladado al precio final. Originando una caida
de la demanda y por ende un deterioro del sector.

En cuanto al indice Ingresos por Inversiones en Titulos Valores/Inversiones
Titulos Valores Promedio, éste crecid entre enero y septiembre 1998 (crecimien-
to en la rentabilidad de estas inversiones), de 25.35% a 47.62%. Entre octubre
de 1998 y septiembre de 2000, se presenta una tendencia a la baja, comenzan-
do en 39.51%, hasta ubicarse en 16.65%.

En el caso del indice Gastos Financieros/Captaciones Promedio con Costo,
vemos un crecimiento entre enero y diciembre de 1998 (crecimiento del gasto de
las operaciones financieras), de 12.29% a 21.35%. Para entre enero de 1999 y
diciembre de 2000 (quizas con la aplicacién de una politica de cobro por todas y
cada una de las operaciones activas y pasivas), presenta una tendencia a la
caida del indice, de 19.05% hasta ubicarse en 7.22%.

El siguiente es el indice Margen Financiero Bruto / Activo Promedio. Aqui se
observé un crecimiento entre enero y septiembre de 1998, de 17.59% a 21.91%.
A partir de esta fecha y septiembre de 2000 (Evidente crecimiento de la cartera
inmovilizada), se presenté una situacion contraria cayendo el indice hasta ubi-
carse en 14.11%, al cierre.

Con respecto al indice Ingresos Extraordinarios/Activo Promedio, practicamen-
te se mantuvo en cero en este periodo, registrando sélo algunos valores menores
al 1% (enero de 1998 de 0.02% y septiembre de 2000 en 0.35%). En este indica-
dor, se puede inferir que durante todo este periodo no se registraron operaciones
adicionales que originaran este tipo de ingresos, incrementando esta cuenta.

Otro indice, Utilidad Liquida/Activo Promedio crecié entre enero y diciembre
1998, de 5.23% a 6.07%. Entre enero 1999 y marzo 2000, se observé la tenden-
cia contraria, cayendo de 4.30% a 1.95%. Mientras entre abril y septiembre
2000, vuelve a recuperarse, pasando de 2.02% a 2.55%.
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Por ultimo en esta parte, en el indice Utilidad Liquida/Patrimonio Promedio,
se registré6 una propensién creciente entre enero y junio de 1998, de 51.35% a
57.88%. A partir de esta fecha y marzo de 2000 se presentd una situacién con-
traria, cayendo el indice de 55.33% a 12.91%. Mientras entre abril y septiembre
de 2000, vuelve a recuperarse, pasando de 13.75% hasta situarse en 19.20%.

Reflejando una importante falta de liquidez en la institucion. Segundo, la ins-
titucion Interbank reflejo las siguientes cifras:

Tabla No. 5
Interbank, Banco Universal
ANTES DE LA FUSION ARO 1998 ANO 1999 ANO 2000
INDICADORES E-M A-J J-S 0-D E-M A-J J-s 0-D E-M A-J J-S
Ing. Cari. Crédito/C. Cre. P. 32.00 37.60 46.38 46.47 4325 39.02 36.28 36.77 28.94 29.04 29.20
Ing.lv. Titulos V /Iv. T. V. P. 30.60 3215 42.99 53.76 4158 4275 41.72 40.83 37.92 4569 37.86
G. Financ. /Capt. P. Costo 12.98 1498 1945 1965 21.56 19.83 16.86 1565 1194 12.94 12.85
Margen F. Bruto /Activo Pro. 16.23 18.70 2324 24.38 19.76 1841 16.51 17.36  15.89 17.35 14.30

Ing. Extraord. / Activo Prom. 0.06 0.06 0.06 0.07 0.23 0.15 0.19 0.24 0.00 0.00 0.00
Utilidad Liquida/Activo Prom. 5.20 6.43 9.28 9.50 7.11 5.44 4.70 5.06 4.77 4.81 4.14

Utilidad L./Patrimonio Prom, 52.38  65.60 86.97 84.16 46.60 36.76 29.04 31.42 29.93 32.38 27.94
Fuente: Sudeban.
Célculos propios.

El indice Ingreso Cartera de Crédito/Cartera de Crédito Promedio, tuvo una
tendencia creciente entre enero y diciembre de 1998, de 32.00% a 46.47%. En-
tre 1999 y septiembre de 2000, se presentd una tendencia fluctuante, primero
decrece hasta septiembre de 1999, en 36.28%; segundo se incrementa para
diciembre 1999 en 36.77%; luego, en marzo de 2000, cae el indice en 28.94% y
finalmente vuelve a recuperarse en 29.20%.

En el indice Ingresos por Inversiones en Titulos Valores/Inversiones Titulos
Valores Promedio, se observd un crecimiento entre enero y diciembre de 1998,
pasando de 30.60% a 53.76%. Entre diciembre de 1998 hasta septiembre de
2000, se presenté una tendencia fluctuante, con un maximo de 45.69% para
junio de 2000 y un minimo de 37.86% para el cierre.

El Gastos Financieros/Captaciones Promedio con Costo, mostré una ten-
dencia creciente entre enero de 1998 y marzo de 1999, de 12.98% a 21.56%. A
partir de esta fecha y marzo de 2000, cae a 11.94%. Mientras entre abril y sep-
tiembre 2000 vuelve a recuperarse hasta ubicarse en 12.85%.

El siguiente es el indice Margen Financiero Bruto/Activo Promedio, el cual
registré6 una propension creciente entre enero y diciembre de 1998, de 16.23% a
24.38%. A partir de esta fecha y septiembre de 2000, se observé una tendencia
fluctuante, alcanzando en este periodo un valor maximo de 19.76% vy valor mi-
nimo de 14.30%, al cierre. Esta situacion fue debido al crecimiento del activo
total, motivado fundamentalmente por la desaceleraciéon (aumentando la morosi-
dad) de la cartera crediticia y elevado incremento en la inversion de titulos valo-
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res, pero por el contrario no se presentan significativos resultados en el margen
financiero (producto de la presencia de altos gastos operativos).

En cuanto al indice Ingresos Extraordinarios / Activo Promedio, practicamen-
te se ha mantenido en cero en este periodo, registrando unos valores de de
0.06% a 0.07% en el afio 1998 y para 1999, entre 0.23 y 0.24%. Lo anterior
refleja que esta institucién no registré ningun tipo de operaciones adicionales
gue pudieron haber generado este tipo de ingresos.

Otro indice a analizar es, Utilidad Liquida/Activo Promedio, el cual registré
una propension creciente entre enero y diciembre de 1998, de 5.20% a 9.50%.
Para luego, entre enero de 1999 y septiembre de 2000, presentan una inclina-
cion contraria, cayendo el indice de 7.11 % hasta ubicarse en 4.14%.

Para finalizar en esta parte, el indice Utilidad Liquida/Patrimonio Promedio
presenté una tendencia creciente entre enero y septiembre de 1998, de 52.38%
a 86.97%. Para luego, entre octubre de 1998 y septiembre de 2000, registrar
una tendencia fluctuante, pero con mayor inclinacién a la caida del indice, ya
que paso6 de 84.16% hasta ubicarse en 27.94%, para el cierre.

Para concluir, la institucion Banco Mercantil, originada de la integracién de
las dos entidades anteriores, presentd las siguientes cifras:

Tabla No. 6
Banco Mercantil, Banco Universal

DESPUES DE LA FUSION ULTIMO TRIMESTRE 2000 vy

INDICADORES O-D E-M A-J J-S Oo-D
Ing. Cartera Créditos/C. Créd. Pro. 28.17 24.63 24.69 25.34 26.73
Ing. Inv. Titulos V/I. Titulos V. Pro. 16.52 26.60 2341 20.11 21.52
G. Finan / Captaciones Pro. Costo 7.08 6.48 6.39 6.74 6.75
Margen Fin. Bruto / Activo Prom. 13.53 12.47 12.46 12.34 13.09
Ingresos Extraord. / Activo Prom. 0.60 0.02 0.04 0.07 0.14
Utilidad Liquida / Activo Promedio 3.24 1.88 178 1.79 2.37
Utilidad Liquida / Patrimonio Pro. 23.50 14.99 13.91 13.74 18.23

Fuente: Sudeban.
Calculos propios.

En el indice Ingreso Cartera de Crédito/Cartera de Crédito Promedio, se ob-
servo una tendencia decreciente, ya que pas6 de 28,17% en diciembre de 2000
a 26,72 en diciembre de 2001.

Al comparar este indice con los Ultimos valores registrados, antes y después
de la fusion, se comprueba que ambas instituciones presentaron valores por
encima del resultado después de la adquisicion. De lo anterior se infiere, que la
institucion nueva no ha podido recuperar adecuadamente esta cartera. Se debe
aclarar, que no se puede esperar en los primeros afios de una fusion una recu-
peracion de créditos heredados, ya que esto depende de algunos factores eco-
nomicos que presente el mercado.
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El indice Ingresos por Inversiones en Titulos Valores/Inversiones Titulos Va-
lores Promedio, también observé una tendencia fluctuante. Primero creciente
entre octubre de 2000 y marzo de 2001, de 16.52% a 26.60%. Para luego, entre
abril y septiembre de 2001, volver a caer, de 23.41% a 20.11%. Mientras, para
diciembre de 2001 el indice trata de recuperarse, cerrando en 21.52%.

Al comparar este indice con los Ultimos valores registrados, antes y después
de la fusion, muestra que el Banco Mercantil presenté un valor por debajo del
resultado después de la fusibn mientras que Interbank presenté un valor por
encima del resultado después de la adquisicion.

Al combinar ambos resultados antes de la fusién, se muestra un valor mas
elevado, que el resultado al transcurrir un afio de fusion, tiempo en el cual se
realizé un esfuerzo por tener una cartera mas depurada y rentable, con resulta-
dos satisfactorios, por tanto, la fusién fue positiva en este aspecto.

En el caso del indice Gastos Financieros/Captaciones Promedio con Costo,
se constaté una inclinacion decreciente entre octubre de 2000 y junio de 2001,
de 7.08% a 6.39%. A partir de esta fecha y diciembre de 2001, este se recupera
un poco hasta ubicarse en 6.75%, para el cierre. Al comparar este indice con los
ultimos valores registrados, antes y después de la fusién, se observé que ambas
entidades presentaron valores por encima del resultado después de la adquisi-
cion. Sin embargo, la nueva instituciébn presenta un valor del indice menor,
haciendo este resultado positivo.

Con respecto al indice Margen Financiero Bruto/Activo Promedio, se presen-
t6 una tendencia fluctuante. Primero decreciente entre octubre de 2000 y sep-
tiembre de 2001, de 13.53% a 12.34%; para luego registrar un leve crecimiento
para diciembre de 2001, de 13.09%.

Al comparar este indice con los ultimos valores registrados, antes y después
de la fusion, evidencid que ambas instituciones presentaron valores por encima
del resultado después de la adquisicién. Sin embargo, el valor final después de
la fusibn es menor, haciendo este resultado negativo.

El siguiente es el indice Ingresos Extraordinarios/Activo Promedio; en el cual
se observd que en este periodo se registraron valores menores al 1% (octubre
de 2000 a diciembre de 2001, de 0.60% a 0.14%). Este valor puede indicar que
esta institucién presentdé muy pocas o casi ningunas operaciones adicionales
gue pudieron generar estos ingresos.

Al comparar este indice con los Gltimos valores registrados, antes y después
de la fusién, se observé que el Banco Mercantil registr6 un valor por encima del
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resultado después de la fusion, mientras que Interbank no reflejo6 ningin valor
del indice. Sin embargo, el valor después del primer afio de fusién, no es muy
significativo. Lo anterior evidencioé una inclinacién al deterioro de estos ingresos
al pasar el tiempo. Situacién que hace negativo, este resultado.

Otro indice importante es el denominado Utilidad Liquida / Activo Promedio.
En este se registré una tendencia fluctuante. Primero decreciente entre octubre
de 2000 yjunio de 2001, de 3.24% a 1.78%. Para luego, entre julio y septiembre
de 2001, experimentar un leve crecimiento de 1.79% a 2.37%.

Al comparar este indice con los ultimos valores registrados, antes y después
de la fusién, se observé que ambas instituciones presentaron valores por encima
del resultado después de la fusion. Aclarando que: El Banco Mercantil, presentd
una caida del indice y que Interbank, con igual tendencia, aunque esta no tan
alta. Sin embargo, el valor del indice después de la fusién es menor, situacion
gue hace este resultado negativo.

Finalmente en este punto, el indice Utilidad Liquida/Patrimonio Promedio, en
el cual se observd una propensiéon fluctuante. Primero decreciente entre octubre
de 2000 y septiembre de 2001, de 23.50% a 13.74%; para luego registrar un
crecimiento para diciembre de 2001, de 18.23%.

Al comparar este indice con los ultimos valores registrados, antes y después
de la fusion, se comprueba que ambas instituciones presentaron valores por
encima del resultado después de la fusidn. Sin embargo, el valor del indice des-
pués de la fusibn es menor, situaciéon que hace este resultado negativo.

3.1.3. Banco Provincial, Banco Universal
Se presenta a continuacion el andlisis de las instituciones Banco Provincial
(Banco Universal) y Banco de Lara (Banco Comercial), integracion que dio ori-

gen al Banco Provincial (Banco Universal).

En primer lugar, la institucion Banco Provincial, Banco Universal, presenté
las siguientes cifras en la Tabla No. 7.
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Tabla No. 7
Banco Provincial, Banco Universal

ANTES DE LA FUSION Ano 1998 Ao 1999 Afio 2000

INDICADORES. E-M A J-s oD EM AJ J-s oD EM AJ J-s
Ing. Cartera Crédito/C. Créd P. 29.76 3442 46.16 45.64 41.93 39.03 39.24 39.33 31.05 29.68 29.52
Ing. Iv.Titulos V./Iv. Titulo V. P. 17.23 2366 30.90 33.46 37.50 34.08 30.44 27.36 22.08 21.49 20.33
G. Financ. / Capt. Prom. Costo 1051 1413 20.54 21.40 21.74 1873 1498 1415 902 798  8.67
Margen F. Bruto/Activo Prom. 1377 1540 19.39 1850 1543 14.79 1518 1503 12.90 13.18 1271
Ing. Extraord. /Activo Promedio 091 036 026 046 138 0.83 058 056 0.06 0.09 0.22
Utilidad Liquida / Activo Prom. 420 509 542 529 414 387 307 347 315 308 2.98
utilidad Liq. / Patrimonio Prom. 4526 55.85 56.39 54.25 36.43 3507 2519 27.98 23.00 2348 22.75

f-uente: Sudeban.
Célculos propios.

En el indice Ingreso Cartera de Crédito/Cartera de Crédito Promedio, se obser-
vé una tendencia creciente entre enero y septiembre de 1998, de 29.76% hasta
46.16%. A partir de esta fecha y septiembre de 2000, se registr6 un comportamiento
fluctuante, entre caidas y crecimientos, primero cae hasta junio de 1999, en 39.03%;
segundo crece hasta diciembre de 1999 en 39.33%; mientras para septiembre de
2000, el indice vuelve caer hasta ubicarse en 29.52%, al cierre.

En cuanto al indice Ingresos por Inversiones en Titulos Valores/Inversiones
Titulos Valores Promedio, este observé una tendencia creciente entre enero de
1998 y marzo de 1999, de 17.23% a 37.50%. Para luego evidenciar una inclina-
cién contraria entre abril y septiembre de 2000, cayendo el indice de 34.08%
hasta ubicarse en 20.33% al cierre. De lo anterior se infiere que la politica de
inversiones en valores pudo sostener los niveles de rentabilidad de la institucién.

En el caso del indice de Gastos Financieros/Captaciones Promedio con Co-
sto, se presentd una tendencia creciente entre enero de 1998 y marzo de 1999,
de 10.51% a 21.74%. A partir de esta fecha y junio de 2000, se registré un dete-
rioro hasta situarse en 7.98%. Sin embargo, para septiembre de 2000, vuelve a
recuperarse, al ubicarse en 8.67%.

Este comportamiento fue atribuible, entre otras cosas a: un crecimiento conside-
rable de los gastos financieros en comparaciéon con las comisiones operacionales.

El indice Margen Financiero Bruto/Activo Promedio, se comporté también de
manera fluctuante. Primero creciente entre enero y septiembre de 1998 de 13.77%
a 19.39%, para caer hasta junio de 1999 en 14.79%. Mientras entre julio de 1999 y
septiembre de 2000, alcanzan un maximo de 15.18% y un minimo de 12.71%.

Esta situacién cambiante ha podido ser generada por: una acumulacién de
los activos (cartera demorada), de inversiones en titulos valores, la disminucién
de ingresos y a un incremento sostenido de los gastos operativos, registrado por
esta institucién sobre todo en el afio de 1999.
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Con respecto al indice Ingresos Extraordinarios/Activo Promedio, se registro
una tendencia fluctuante, alcanzando su maximo de 1.38% para marzo de 1999
y su minimo en 0.06% para marzo de 2000. Mientras que para septiembre de
2000, vuelve a crecer en 0.22%, para el cierre.

El indice Utilidad Liquida/Activo Promedio, se mostré una tendencia creciente
entre enero y septiembre de 1998, de 4.20% a 5.42%; pero entre octubre de 1998 y
septiembre de 2000 se observd la situacion cayendo el indice de 5.29% a 2.98%,
para el cierre. Esta situacion demuestra que el banco ha disminuido el rendimiento
de su gestion financiera con respecto a la cantidad en bolivares de su activo.

Por dltimo, el indice Utilidad Liquida/Patrimonio Promedio, registr6 una
tendencia creciente entre enero y septiembre de 1998, de 45.26% a 56.39%.
Mientras entre octubre de 1998 y septiembre de 2000 se presenté un compor-
tamiento contrario (con incrementos pero no relevantes), cayendo el indice de
54.25% hasta ubicarse en 22.75%.

Con referencia al Banco de Lara, Banco Universal, sus resultados antes de
la fusién se presentan en la Tabla No. 8. Presentada a continuacion.

Tabla No. 8
Banco de Lara, Banco Universal

ANTES DE LA FUSION Afio 1998 Afio 1999 Afio 2000

INDICADORES. E-M A-J J-S Oo-D E-M A-J J-S Oo-D E-M A-J J-S
Ing.Cartera Créd./C. Créd. P. 29.54 3491 46.97 46.89 44.35 42.14 41.88 41.81 31.39 19.40 29.48
Ing.1v. Titulos V./ Iv.Tit.V. P. 20.15 2395 3524 3584 37.79 3475 30.80 28.08 16.46 1243 16.44
G. Financ. / Captac. P. Costo 1464 18.38 25.52 26,50 26.88 24.13 17.76 16.71 11.20 7.79 1172
Margen F. Bruto / Act. Prom. 10.03 12.03 16.65 1597 1532 1552 15.65 15.20 10.09 6.78 9.43
Ing. Extraord. / Activo Prom. 0.14 0.16 0.20 0,23 0.29 0.30 0.23 0.22 0.02 0.18 0.14
Utilidad Liquida / Act. Prom. 2.48 2.09 5.29 4.76 4.37 4.06 4.82 4.75 2.28 1.96 2.70
Utilidad Liquida 1Patrim. P. 33.50 28.42 68.25 56.32 42.63 40.29 4264 4164 1769 1556 21.23

Fuente: Sudeban.
Caélculos propios.

Con respecto al indice Ingreso Cartera de Crédito/Cartera de Crédito Pro-
medio, se observé una tendencia creciente entre enero y septiembre de 1998,
de 29.54% a 46.97%. Para luego entre octubre de 1998 y junio de 2000, se pre-
sentd una inclinacién contraria, cayendo el indice de 46.89% hasta ubicarse en
19.40%. Mientras para septiembre de 2000, vuelve a presentar una leve
recuperacion al ubicarse en 29.48%.

En el indice Ingresos por Inversiones en Titulos Valores/Inversiones Titulos Va-
lores Promedio, se observé una tendencia creciente entre enero de 1998 y marzo de
1999, de 20.15% a 37.79%. Ahora bien, entre abril de 1999 y junio de 2000, tuvo un
comportamiento contrario, cayendo el indice de 34.75% a 12.43%. Mientras para
septiembre de 2000, una leve recuperacion al ubicarse en 16.44%, al cierre. Este
comportamiento refleja una conducta de adquirir montos significativo de bonos, pa-
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peles comerciales de otras entidades financieras y/o empresas mas grandes (consi-
deradas mas rentables) y la inversién de papeles del gobierno, considerados mas
seguros. Pero no manteniendo estos siempre su valor de mercado.

El indice Gastos Financieros/Captaciones Promedio con Costo, se reflejo
una tendencia creciente entre enero de 1998 y marzo de 1999, de 14.64% a
26.88%. A partir de esta fecha y hasta junio de 2000, se observa una situacion
contraria, cayendo en 7.79%. Mientras que para septiembre de 2000 este se
recupera nuevamente en 11.72%.

Sin embargo, entre abril de 1999 y septiembre de 2000, se presenta una
caida en el indice a niveles mas bajos que al inicio, situacion favorable para la
institucién ya que indica una disminucién de los gastos financieros y por el con-
trario una recuperacion en el cobro de los costos por transacciones realizadas.

El indice Margen Financiero Bruto/Activo Promedio, registré6 una tendencia
creciente entre enero y septiembre de 1998, de 10.03% a 16.65%, producto de
la positiva gestion de intermediacion. Mientras que entre octubre de 1998 y junio
de 2000, se presentd un comportamiento contrario (con incrementos pero no
relevantes), cayendo el indice de 15.97% a 6.78%; para en septiembre de 2000,
se recupera en 9.43%.

En ei indice Ingresos Extraordinarios/Activo Promedio, se observé una pro-
pensién fluctuante. Primero creciente entre enero de 1998 y junio de 1999, de
0.14% a 0.30%; para disminuir hasta marzo de 2000, en 0.02%. Finalmente en
septiembre de 2000, la inclinacion se revierte, creciendo en 0.14%.

El indice Utilidad Liquida/Activo Promedio present6 un comportamiento fluc-
tuante. En enero 1998 llegé a 2.48%, alcanzando su maximo en 5.29% para
septiembre de 1998 y un minimo de 1.96% para junio de 2000. Para septiembre
de 2000, se presenta una recuperacion al ubicarse en 2.70%.

Para finalizar en esta parte, el indice Utilidad Liquida/ Patrimonio Promedio.
Este también registr6 una tendencia fluctuante, comenzando en enero de 1998,
en 33.50%, alcanzando su méaximo en 68.25% para septiembre de 1998 y un
minimo de 15.56% para junio de 2000. Mientras para septiembre de 2000, pre-
senta una leve recuperacion, hasta ubicarse en 21.23%, al cierre.

Para concluir, la institucién Banco Provincial, Banco Universal originada de
la integracién de las dos instituciones antes presentadas tiene los siguientes
resultados (ver la Tabla No. 9).
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Tabla No. 9
Banco Provincial, Banco Universal

DESPUES DE LA FUSION ULTIMO TRIMESTRE 2000 Y ANO 2001

INDICADORES 0-0 E-M A-J J-S Oo-D
Ing. Cartera Créditos / C. Créd. Pro. 28.20 22.62 22.53 17.07 24.81
Ing. 'nv. Titulos V./1. Titulos V. Pro. 20.11 16.32 16.45 10.03 17.55
G. Finan. / Captaciones Prom. Costo 8.00 6.80 5.79 3.56 5.87
Margen Fin. Bruto / Activo Promedio 12.55 10.44 11.09 8.35 12.44
Ingresos Extraord. / Activo Promedio 0.30 0.02 0.08 0.00 0.08
Utilidad Liquida / Activo Promedio 2.94 241 2.61 241 3.28
Utilidad Liquida / Patrimonio Prome. 22.75 19.49 20.82 18.71 25.40

Fuente: Sudeban.
Calculos propios.

En el indice Ingreso Cartera de Crédito/Cartera de Crédito Promedio, se ob-
servé una inclinacion decreciente entre octubre de 2000 y septiembre de 2001,
de 28.20% a 17.07%. Para en diciembre de 2001, evidenciar una situacion
contraria, recuperandose en 24.81%, al cierre.

Al comparar este indice con los ultimos valores registrados, antes y después
de la fusidn, se pudo constatar que ambas instituciones presentaron valores por
encima del resultado después de la adquisicién. Sin embargo, el valor final des-
pués de la fusion es menor, lo que hace este resultado negativo.

En cuanto al indice Ingresos por Inversiones en Titulos Valores/Inversiones
Titulos Valores Promedio, se presenté una propension fluctuante. Primero de-
creciente entre octubre de 2000 y marzo de 2001, de 20.11% a 16.32%, para
luego recuperarse en 16.45%, para junio de 2001. Mientras que entre julio y
diciembre de 2001, se repite la situacion anterior, cayendo este en 10.33% en
julio y luego se recupera en 17.55%.

Al comparar este indice con los Ultimos valores registrados, antes y después
de la fusién, se observé que la primera instituciéon, Banco Provincial, presenté un
valor por encima (evidenciando una tendencia creciente) del resultado después
de la fusion y la segunda, Banco de Lara, por el contrario, si presentd un valor
por debajo (tendencia decreciente) del resultado después de la integracion.

Ante tal situacién, se evidencia que esta integracion era favorable entre una
institucion mucho mas grande y con una buena rentabilidad en esta cartera, con
otra mas pequefia pero con resultados negativos en este aspecto. Sin embargo,
la nueva instituciéon se presenta con una cartera elevada, pero no muy rentable.
Por lo tanto, se infiere que después de la integraciéon se presenta un deterioro de
la cartera en vez de un crecimiento.

En el caso del indice Gastos Financieros/Captaciones Promedio con Costo,
se observd una tendencia decreciente entre octubre de 2000 y septiembre de
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2001, de 8 % a 3.56%. Mientras para diciembre de 2001, el indice se recupera
un poco hasta ubicarse en 5.87%, para el cierre.

Al comparar este indice con los Gltimos valores registrados, antes y después
de la fusién, se vemos que ambas instituciones presentaron valores por encima
del resultado después de la integracion. Sin embargo, se evidencié que el indice
después de la fusién es menor, lo que hace este resultado positivo. Ya que a
pesar de los resultados presentados anteriormente, se observa que la nueva
institucion hace un esfuerzo por integrar ambas cuentas y disminuir este resulta-
do. Sabiendo que estos, deben ser bien manejados, en una entidad con mayo-
res productos y servicios que ofrecer.

El indice Margen Financiero Bruto / Activo Promedio reflejé una propension
fluctuante, decreciente entre octubre de 2000 y marzo de 2001, de 12.55% a
10.44%, para luego recuperarse en 11.09%, para junio 2001. Mientras entre julio
y diciembre de 2001, se repite la tendencia anterior, cayendo de 8.35% en julio y
luego se recupera en 12.44%, al cierre.

Al comparar este indice con los UGltimos valores registrados, antes y después
de la fusion, se observéd que la primera institucion, Banco Provincial, presenté un
valor por encima del resultado después de la fusién y la segunda, Banco de La-
ra, por el contrario, si presentd un valor por debajo del resultado después de la

integracion. Aclarando que: Ambos bancos presentaron igual tendencia a la cai-
da del indice.

Por consiguiente, se evidencia que el resultado después de la fusion, es po-
sitivo. Si lo comparamos con las situaciones presentadas anteriormente, se infie-
re que la nueva institucién traté de recuperar e incrementar sus ganancias, a
pesar de haber heredado ciertas pérdidas en este aspecto.

El siguiente es el indice Ingresos Extraordinarios / Activo Promedio. Este re-
gistré valores bajos en el periodo analizado, menores al 1% (octubre de 2000 a
diciembre de 2001, de 0.30% a 0.08%).

Al comparar este indice con los Ultimos valores registrados, antes y después
de la fusién, se observé que ambas instituciones presentaron valores por encima
del resultado después de la integracién. Aclarando que: A pesar de las situacio-
nes planteadas, la tendencia del indice era a la caida.

Sin embargo, se evidencié que el indice después de la fusion es menor, lo
que hace este resultado negativo. Ya que éste, a pesar de las situaciones pre-
sentadas anteriormente, evidencia una continua inclinaciéon al deterioro de estos
ingresos durante este periodo.
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Otro indice importante, es el denominado Utilidad Liquida/Activo Promedio.
Aqui se presentd una tendencia fluctuante. Primero decreciente entre octubre de
2000 y marzo de 2001, de 2.94% a 2.41%, para luego recuperarse en 2.61%,
para junio 2001. Mientras entre julio y diciembre de 2001, se repite la situacion
anterior, cayendo este de 2.41% en julio y luego se recupera hasta llegar a
ubicarse en 3.28%.

Al comparar este indice con los Ultimos valores registrados, antes y después
de la fusién, se observé que ambas entidades presentaron valores por debajo
del resultado después de la fusién. Por consiguiente, el valor del indice después
de la fusidon es mayor, situacién que hace este resultado positivo. Ya que a pesar
de que ambas instituciones presentaban esos resultados, se evidencia que la
integracion ayudd a recuperar un poco la ganancia neta en la nueva institucion,
con respecto al valor en sus activos totales. Infiriendo una mejor rentabilidad
durante este ejercicio.

Finalmente en este punto, el indice Utilidad Liquida/Patrimonio Promedio, en el
cual también se evidencié una tendencia fluctuante. Primero decreciente entre octu-
bre de 2000 y marzo de 2001, de 22.75% a 19.49%, para recuperarse en 20.82%,
junio de 2001. Mientras que entre julio y diciembre de 2001, se repite lo anterior,
cayendo el indice de 18.71% en julio y luego se recupera en 25.40%, al cierre.

Al comparar este indice con los ultimos valores registrados, antes y des-
pués de la fusién, se observé que ambas instituciones presentaron valores por
debajo de! resultado después de la integracion. Evidenciando una tendencia en
el indice a la caida y no al crecimiento. Por consiguiente, el valor del indice
después de la fusion es mayor, lo que hace este resultado, positivo. Se obser-
va que la nueva institucion recuperd e incrementd sus rendimientos, a pesar de
haber heredado notables pérdidas.

3.1.4. Banco de Venezuela, Banco Universal

Para finalizar, las entidades financieras Banco de Venezuela (Banco Univer-
sal) y Banco Caracas (Banco Comercial), se integran para dar origen a: El Ban-
co de Venezuela (Banco Universal). Las cifras correspondientes al Banco de
Venezuela, se muestran los detalles en la Tabla No. 10.

En el indice Ingreso Cartera de Crédito / Cartera de Crédito Promedio se ob-
servd una tendencia creciente entre enero y septiembre de 1998 de 27.11% a
47.56%. A partir de esta fecha y hasta marzo de 2000, se presenta una inclina-
cion contraria, cayendo el indice en 23.26%. Mientras que entre abril y septiem-
bre de 2000, el indice vuelve a incrementarse hasta ubicarse en 27.90%.
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Tabla No. 10
Banco de Venezuela, Banco Universal
ANTES DE LA FUSION Afio 1998 Afio 1999 Afio 2000
INDICADORES E-M A-J J-S Oo-D E-M A-J J-S Oo-D E-M A-J J-S

tng. Cartera Créd./ C. Cré P. 27.11 33.06 47.56 46.03 39.83 37.70 36.12 34.62 23.26 28.35 27.90
Ing. Iv. Titulos V./ Iv. T. V. P.  21.84 2852 4211 3841 4212 35.86 27.75 26.00 1325 1502 14.89
G. Financ. / Capt. P. Costo 6.08 842 1353 14.06 17.47 1489 1266 1175 928 923 9.31-
Margen F. Bruto / Activo P. 13.40 1568 21.43 19.58 1573 1452 1403 13.37 9.18 929  9.40
Ing. Extraord. / Activo Prom. 0.02 0.03 0.02 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Utilidad Liquida /"Activo Pro. 4.04 526 6.13 571 433 407 394 383 4.04 375 3.47
Utilidad Lig. / Patrimonio P. 2777 36.46 42.74 41.75 3561 3559 32.02 31.87 3545 34.45 31.64

Fuente: Sudeban.
Calculos propios.

En cuanto al indice Ingresos por Inversiones en Titulos Valores/Inversiones Ti-
tulos Valores Promedio. En este se presenciamos una marcada tendencia fluc-
tuante. Primero creciente entre enero y septiembre de 1998, de 21.84% a 42.11 %.
Luego, entre octubre de 1998 y septiembre de 2000, el indice decrece (ciertos
incrementos no significantes) de 38.41% hasta ubicarse en 14.89%, al cierre.

Tal comportamiento pudo ser generado por las razones siguientes: Compra de
acciones de las principales empresas venezolanas, no obteniéndose siempre, los
rendimientos esperados. Asi como la inversién en bonos de la deuda, cobrando en
ciertos periodos so6lo intereses y reteniendo su venta hasta que mejore su precio.

En el caso del indice Gastos Financieros/Captaciones Promedio con Costo,
se observé una propension creciente entre enero de 1998 y marzo de 1999, de
6.08% a 17.47%. A partir de esta fecha y junio de 2000, presentar una situacion
contraria cayendo en 9.23%. Mientras que para septiembre de 2000 el indice
presenta una leve recuperacién hasta ubicarse en 9.31%.

Este comportamiento pudo ser originado por: Falta de aplicacién de una poli-
tica de recuperacion de las operaciones financieras, siendo estas costosas y
teniendo que cobrarse comisiones por las mismas. Tales como: Cuentas de
ahorro y corriente, entrega de tarjetas de crédito, débito, chequeras, saldos,
utilizacion de cajeros, taquillas externas, etc.

El siguiente es el indice Margen Financiero Bruto/Activo Promedio. Aqui se
observd una tendencia fluctuante. Primero creciente entre enero y septiembre
de 1998, de 13.40% a 21.43%. A partir de esta fecha y marzo de 2000, se
presenta un comportamiento contrario cayendo el indice en 9.18%. Finalmente,
entre abril y septiembre de 2000, vuelve a crecer en 9.40%.

Estos valores se pueden explicar, entre otras razones por: el crecimiento ca-
da vez mayor de importantes activos del banco, como la cartera crediticia demo-
rada (teniendo que reestructurar la mayoria de los créditos); por otro lado, una
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acumulacioén de inversiones en titulos valores por ciertos periodos; por el contra-
rio el margen financiero no present6 significativos resultados.

Con respecto al indice Ingresos Extraordinarios/Activo Promedio, practica-
mente se mantuvo en cero durante este periodo, registrando so6lo valores por
debajo del 1%, en el afio 1998.

En el indice importante, Utilidad Liquida/Activo Promedio, se presenté una
tendencia creciente entre enero y septiembre de 1998, de 4.04% a 6.13%. Entre
octubre de 1998 y septiembre de 2000, se presenta una inclinacién contraria
cayendo el indice de 5.71% a 3.47%, al cierre.

Esta situacion a pesar que esta institucién hace esfuerzos por mantenerse
sobre niveles de ganancia esperados, no lo consigue, llegando a presentar pér-
didas durante los afios analizados.

Por dltimo, el indice Utilidad Liquida/Patrimonio Promedio. Aqui se observo
una tendencia creciente entre enero y septiembre de 1998, de 27.77% a 42.74%.
Entre octubre de 1998 y hasta septiembre de 2000, se presenta un comportamien-
to contrario, cayendo el indice de 41.75% hasta 31.64%, para el cierre.

En este caso, se observd una elevada propension creciente durante los tres
primeros trimestres del afio 1998, evidenciando una rentabilidad o ganancia
neta; situacion no mantenida por mucho tiempo.

Con respecto a la institucion bancaria Banco Caracas, Banco Comercial, sus
resultados se pueden ver en detalle en la Tabla No. 11.

Con respecto al indice Ingreso Cartera de Crédito/Cartera de Crédito Pro-
medio. En este se observd una tendencia creciente entre enero y septiembre de
1998, de 31.46% a 50.61%. A partir de esta fecha y septiembre de 2000, se
evidencia una situacién contraria (con un incremento no relevante), cayendo el
indice hasta ubicarse en 27.92%, para el cierre.

Tabla No. 11
Banco Caracas, Banco Comercial

ANTES DE LA FUSION ARO 1998 ARO 1999 ARO 2000
INDICADORES EM  AJ Js 0D E-M A J-s oD EM AJ J-s
Ing. Cartera Créd./ C. Cré. P. 31.46 3641 5061 43.06 47.29 4337 4152 37.39 2867 2821 27.92
Ing. tv. Titulos V./ Iv. TitV. P. 13.88 14.43 27.26 2472 4059 39.80 49.22 4364 26.62 20.77 21.90
G. Financ. / Capt. P. Costo 17.34 1895 27.76 2425 26.76 24.62 2281 19.85 1531 1507 15.44
Margen F. Bruto / Activo P. 16.37 1919 26.78 21.17 19.12 17.80 17.54 1611 11.55 10.92 10.53
Ing. Extraord. / Activo Prom. 0.00 000 000 0.00 011  0.39 008 010 000 0.10 0.5
Utilidad Liquida / Activo P. 525 679 856 6.40 426 334 258 304 227 187 150
Utilidad Lig. / Patrimonio P. 5125 66.11 80.99 61.14 40.38 33.39 24.85 29.74 2245 19.12 1536

Fuente: Sudeban.
Calculos propios.
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En el indice de Ingresos por Inversiones en Titulos Valores / Inversiones Ti-
tulos Valores Promedio, se observé una tendencia creciente entre enero y sep-
tiembre de 1998, de 13.88% a 27.26%. A partir de esa fecha y septiembre de
2000, se presenté un marcado comportamiento fluctuante, alcanzando su maxi-
mo de 49.22% para septiembre de 1999 y un minimo de 20.77% para junio de

2000. Mientras que para septiembre de 2000, el indice se recupera hasta ubi-
carse en 21.90%, al cierre.

El indice de Gastos Financieros/Captaciones Promedio con Costo, present6 una
tendencia creciente entre enero y septiembre de 1998, pasando de 17.34% a
27.76%. A partir de esta fecha y junio de 2000, se evidenci6 una inclinaciéon contra-
ria (con incremento no relevante) cayendo el indice en 15.07%. Mientras que para
septiembre de 2000, presenta una leve recuperacion hasta ubicarse en 15.44%.

Lo anterior refleja la institucién comenzd a cobrar comisiones por servicios
en casi todas las transacciones, incluyendo: Cuentas. Corrientes y Ahorro, en-
trega tarjetas de crédito, débito, chequeras, etc.

El siguiente es el indice Margen Financiero Bruto / Activo Promedio, el cual
tuvo, una propensidn creciente entre enero y septiembre de 1998, de 16.37% a
26.78%. Entre octubre de 1998 y septiembre de 2000, presenté un comporta-
miento contrario, cayendo el indice hasta ubicarse en 10.53%.

En este caso también se evidencia cierta acumulacién de activos, tales co-
mo tendencia a una acumulacién de la cartera crediticia (demorada) y una cierta
acumulacion de titulos y papeles valores. Por otro lado, no se presenta ningan
crecimiento en el margen financiero, motivado a la presencia de elevados gastos
operativos y un registro cada vez menor de los ingresos financieros.

En cuanto al indice Ingresos Extraordinarios / Activo Promedio. Este observo
valores bajos (entre 0y 1%). Primero en el 1998, no se verificd ningln registro.
Segundo para 1999, se situd entre 0.11% y 0.10%. Mientras que para el afio
2000, un valor de 0.15% para septiembre.

Otro indice es, Utilidad Liquida/Activo Promedio. En este hubo una tenden-
cia creciente entre enero y septiembre de 1998, de 5.25% a 8.56%. Entre octu-
bre de 1998 y septiembre de 2000, se observé una inclinacién contraria,
cayendo el indice de 6.40% hasta 1.50%, para ei cierre.

Para finalizar en esta parte, el indice Utilidad Liquida/Patrimonio Promedio.
En este también se constatd una tendencia creciente entre enero y septiembre
1998, de 51.25% a 80.99%. Entre octubre de 1998 y septiembre de 2000, se



Desempefio de la rentabilidad. 147

presenta un comportamiento contrario (con algin incremento no relevante), ca-
yendo el indice de 61.14% hasta 15.36%, para el cierre.

Este indicador pone de relieve la presencia de una caida en su utilidad neta
en este periodo, por lo que ha tenido que hacer uso del capital invertido por los
accionistas para cubrir gran parte de sus compromisos.

Es de hacer destacar que ambas instituciones, en principio funcionaron se-
paradas mientras se integraban sus respectos sistemas operativos. Los resulta-
dos en detalle, se muestran en la Tabla No. 12.

En el indice Ingreso Cartera de Crédito/Cartera de Crédito Promedio, se ob-
servd una comparacion del indice por banco y su tendencia. Primero, el Banco
de Venezuela presenté una inclinacién decreciente entre octubre de 2000 y sep-
tiembre de 2001, de 26.36% a 16.08%, mientras el Banco Caracas, observo la
misma situacion, de 28.03% a 16.86%. Para evidenciar una contraria para di-
ciembre de 2001; Banco de Venezuela, en 24.18% y Banco Caracas, de 27.79%

Tabla No. 12
Banco de Venezuela, Banco Universal y Banco Caracas, Banco Comercial

DESPUES DE LA FUSION ANO 2000 ANO 2001

INSTITUCIONES FINANCIERAS  B. V. B. C B. V. B. C. 6. V. B. C B. V. B. C. B. V. s. C
INDICADORES 0-D 0-D E-M E-M A-J A-J J-S RES 0-D 0-D
Ing. Cartera Créd. /C. Créd. P. 26,36  28.03 2321 2643 22.47 2690 16.08 1686 24.18  27.79
Ing. Iv. Titulos V./lv. Titulo V. P. 15.77 1885 1558  17.58 1579  17.60 1255 1395  19.22  20.03
G. Finan, / Capt. Prom. Costo 8.93  13.85 7.26 9.08 6.71 8.51 6.10 7.40 8.80 10.64
Margen F. Bruto /Act. Promedio 9.19 10.74 7.88 11.36 7.81 11.94 5.02 7.07 8.05 11.39
Ing. Extraord. /Activo Promedio 0.00 0.15 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Utilidad Liquida / Act. Promedio 3.46 141 2.15 2.09 2.59 2.55 2.82 2.32 3.72 3.12
Utilidad Liquida /Patrim. Prom. 31.21 1419 1114 2033 1323  23.96 1430  21.49 19.40  28.97

Fuente: Sudeban.
Calculos propios.

En este caso, ambas instituciones registraron la misma inclinaciéon y en jgua-
les periodos. Mostrando o un comportamiento fluctuante, pero con mayor incli-
nacién a la caida y deterioro del indice, el cual al final evidencia un valor por
debajo del inicio. Infiriendo que ambas instituciones no han presentado ningun
ingreso por esta cartera, después del primer afio de fusion.

Al comparar estos indices, con los ultimos: antes y después de la fusion,
hemos que ambas instituciones presentaron valores por encima del resultado
después de la fusion. Aclarando que: Ambas registraban una caida en el indice.
Sin embargo, el resultado de ambas instituciones al final del primer afio de ad-
quisicion es menor, situaciéon que no debe ser tornada negativamente.

En cuanto al indice Ingresos por Inversiones en Titulos Valores/Inversiones
Titulos Valores Promedio, éste observé una comparacion igual a la anterior.
Primero, el Banco de Venezuela presenté una marcada propension fluctuante en
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este periodo, comenzando en 15.77%, alcanzando un minimo de 12.55% para
septiembre de 2001 y un maximo de 19.22%, para diciembre de 2001 y al cierre.
Mientras que el Banco Caracas, observd la misma situacién, comenzando en
18.85%, alcanzando un minimo de 13.95% para septiembre de 2001 y un maxi-
mo de 20.03%, para diciembre de 2001 y al cierre.

Al igual que en el caso anterior, ambas instituciones presentaron la misma
tendencia y en iguales periodos, reflejando un marcado comportamiento fluc-
tuante, con mayor inclinacion al crecimiento del indice. Explicando que las nue-
vas instituciones presentan un ingreso o ganancia por este tipo de cartera, lo
que hace esta cartera rentable por lo menos en este periodo.

Al comparar estos indices, con los Ultimos valores registrados: antes y des-
pués de la fusion, se observé que la primera institucién, el Banco de Venezuela,
presenté un valor por debajo del resultado después de la fusion; mientras la
segunda, el Banco Caracas, si tuvo un valor por encima del resultado después
de la adquisicion.

Por consiguiente, se infiere que esta adquisicién era conveniente entre una
institucion mas grande, pero que presentaba pérdidas en este aspecto; por el
contrario la otra un poco mas pequefia, pero con resultados positivos. Por lo
tanto, después de la adquisicion se evidencia un esfuerzo en ambas institucio-
nes por reorganizar estas carteras.

En et caso del indice Gastos Financieros/Captaciones Promedio con Costo, el
Banco de Venezuela presentd una tendencia decreciente entre octubre de 2000 y
septiembre de 2001, de 8.93% a 6.10%, mientras el Banco Caracas, observo igual
comportamiento y en el mismo periodo, de 13.85% a 7.40%. En diciembre de
2001, el Banco de Venezuela queda en 8.80% y el Banco Caracas en 10.64%.

Al comparar estos indices, con los Gltimos valores registrados: antes y des-
pués de la fusién, se observé que ambas entidades presentaron valores por
encima de los resultados después de la adquisicion. Aclarando que: El Banco de
Venezuela presentaba un crecimiento con valor bajo y el Banco Caracas con
tendencia contraria, pero valor elevado.

Por consiguiente, se observé que ambas instituciones traian consigo diferen-
tes compromisos, pero siempre evidenciando una tendencia a la caida de estos
resultados. Por lo tanto, se infiere que el resultado después de la adquisicion, es
positivo, no so6lo porque es menor, sino mas bien porque se observa una inclina-
cion de ambos bancos por disminuir los valores en este indice.
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En el indice Margen Financiero Bruto/Activo Promedio, se registré una com-
paracion igual a la anterior. El Banco de Venezuela presenté una propension
decreciente entre octubre de 2000 y septiembre de 2001, de 9.19% a 5.02%;
mientras que el Banco Caracas, una tendencia fluctuante, creciente entre octu-
bre de 2000 y junio de 2001, de 10.74% a 11.94%, luego cae para septiembre
en 7.07%. En diciembre de 2001, el Banco de Venezuela cierra en 8.05%% y
Banco Caracas en 11.39%.

Los resultados de estas instituciones, infieren la presencia de diferentes pro-
pensiones y en diversos periodos, pero registrando una misma inclinacién a la
caida del indice. Situacion que infiere que a pesar de los esfuerzos de estas
instituciones por incrementar su rentabilidad neta en el ejercicio, esto no es po-
sible, méas bien se observa una pérdida del mismo.

Al comparar estos indices, con los ultimos valores registrados antes y des-
pués de la fusion, se observé que la primera institucién, el Banco de Venezuela,
presenté un valor por encima (s6lo un 1%) de los resultados después de la fu-
sion; mientras que la segunda, el Banco Caracas, tuvo un valor por debajo de
los resultados después de la adquisicion. Sin embargo, se constatdé que los valo-
res del indice después de la adquisicion son menores, haciendo que estos resul-
tados no sean tan positivos.

El siguiente es el indice de Ingresos Extraordinarios/Activo Promedio que
para el Banco Caracas en el afio 2000 fue de 0,15%.

Al comparar este indice con los Ultimos valores registrados, antes y después de
la fusién, se observd que la primera institucién, el Banco de Venezuela, no registro
ningun valor; mientras que el segundo, el Banco Caracas si evidencié algun valor en
el mismo, en comparacion con el resultado después de la adquisicion.

Sin embargo, después del primer afio de adquisicién, no se registraron valo-
res. Evidenciando un deterioro total en las operaciones que generan este tipo de
ingresos. Haciendo este resultado, negativo.

Otro indice importante, es el denominado Utilidad Liquida / Activo Promedio.
En este también se presenta una comparacién entre bancos. Primero, el Banco
de Venezuela con una inclinacién decreciente entre octubre de 2000 y marzo de
2001, de 3.46% a 2.15%; a partir de esta fecha y diciembre de 2001, vuelve a
recuperarse el indice en 3.72%, para el cierre. Mientras que el Banco Caracas,
con un comportamiento fluctuante, creciente entre octubre de 2000 y junio de
2001, de 1.41% a 2.55%, cae para septiembre en 2.32% y luego se recupera en
3.12%, al cierre.
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Estas instituciones, a pesar de presentar una marcada tendencia fluctuante
en este indicador, al final registraron una inclinacién al crecimiento. Explicando
una recuperacion de las ganancias netas en este periodo con respecto a la can-
tidad de valor en el activo que posee cada una de las instituciones.

Al comparar estos indices, con los ultimos valores registrados antes y des-
pués de la fusién, vemos que ambas instituciones presentaron valores por deba-
jo de los resultados después de la adquisicién. Aclarando que: Ambas
presentaban una tendencia a la caida del indice. Evidenciando una pérdida.

Sin embargo, los valores de los indices después de la fusion son mayores,
situacion que hace este resultado positivo. Es decir, después de la adquisiciéon
se muestra una inclinacion al crecimiento del indice, evidenciando una buena
recuperacion de la utilidad neta de cada institucién.

Finalmente en este punto, el indice Utilidad Liquida/Patrimonio Promedio, regis-
tr6 una comparacion igual a la anterior. Primero, el Banco de Venezuela con una
inclinacion decreciente entre octubre de 2000 y marzo de 2001, de 31.21% a
11.14%; a partir de esta fecha y diciembre de 2001, vuelve a recuperarse el indice
en 19.40%, para el cierre. Mientras que el Banco Caracas, con una tendencia
fluctuante, creciente entre octubre de 2000 y junio de 2001, de 14.19% a 23.96%,
luego cae para septiembre en 21.49% vy finalmente se recupera en 28.97%, para el
cierre.

En el caso del Banco de Venezuela, se observé una propension fluctuante,
pero con mayor inclinaciéon a la caida del indice, ubicAndose por debajo que al
inicio. Situacién que infiere una caida en la utilidad neta, evidenciando en algu-
nos casos la utilizacién del capital adicional para financiar ciertas operaciones.

En el caso del Banco Caracas, registr6 un comportamiento fluctuante, pero
con una mayor inclinacion al crecimiento del indice, llegando a niveles més altos
gue al inicio.

Al comparar este indice con los Gltimos valores registrados, antes y después
de la fusion, se observé que la primera institucion, el Banco de Venezuela, pre-
senté un valor por encima del resultado después de la fusion; mientras la segun-
da, el Banco Caracas, registré un valor por debajo del resultado después de la
adquisicion. Aclarando que: El Banco de Venezuela presentd una tendencia
creciente y el Banco Caracas presentd una tendencia contraria.

Estos resultados evidencian las diferentes situaciones presentadas por cada
institucion, afladiendo que no se puede esperar en el corto plazo después de
una fusion, que estas cambien a favor de resultados satisfactorios.
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4. CONCLUSIONES

Al presentar el andlisis de la evaluacién de la rentabilidad de las instituciones
financieras fusionadas en los Ultimos afios, se evidencié que no se cumplié lo
planteado por Horne y Wachowicz, (1994), ya que las entidades que habian sido
adquiridas por grandes capitales internacionales, no obtuvieron una mayor ren-
tabilidad. Observandose en estos los siguientes aspectos.

En el caso del Banco Provincial, este presentd una merma continua en el
margen financiero y utilidad liquida, antes y después de la fusién. Evidenciada por:
un fuerte deterioro de la cartera de crédito (estado de mora), como la de inversién
(riesgo de capital), obligaciones en acciones y bonos del gobierno adquiridos a un
precio para luego negociar a otro mas elevado, no siendo tan rentable su venta en
ciertos momentos, reteniendo estos para cuando la tasa esperada de retorno
(RET) se incremente, el problema se traduce cuando existe una saturacion en el
mercado. Destacando, segun el Banco Mundial (1989) que este riesgo se hizo
patente en el periodo de gestacion de la crisis del sistema financiero venezolano
entre 1992 y 1993, ya que un grupo importante de instituciones que habian adqui-
rido grandes volimenes de acciones emitidas por compafiias privadas en la Bolsa
de Valores de Caracas, asi como titulos de deuda publica externa de Venezuela, o
habian financiado la construcciéon de bienes inmuebles (mayoria no residencia-
les), vieron caer sus precios entre 1992 y 1996.

Sin embargo, en el Gltimo trimestre del primer afio de fusion, esta entidad
evidencia cierta recuperacion tanto en el margen, como en la utilidad. Aclarando,
gue esta situacion se debe al obtener cierta ganancia (ingresos por carteras),
aunado a una disminucion de los gastos; obteniendo al final una cierta rentabili-
dad (aunque no significativa) para la nueva institucion.

En el caso de las entidades: Banco de Venezuela / Banco Caracas. Estas
también registraron una merma continua en el margen financiero y utilidad liqui-
da, desde antes y después de la fusién. Evidenciado por un exceso de acumula-
cién de activo en ambas entidades, como: En el caso Banco de Venezuela, se
presenta una cartera de crédito (demorada) y un deterioro de la de inversion
(riesgo de capital), aunado a un crecimiento de los gastos operativos; en contra-
posicién al Banco Caracas con una situacion aun peor, presentando un elevado
margen de cartera de crédito (demorada), cierta rentabilidad por la de inversion
(no significativa), ya que a pesar de reducir sus gastos no puede hacer frente a
todos sus compromisos. Sin embargo, se constaté que en el Gltimo trimestre
después de la adquisicion es cuando estas logran obtener una significativa recu-
peracién en sus carteras (crédito e inversién), aunado a la politica de disminu-
cion de nuevos créditos (reducir mora); obteniendo una rentabilidad en ambos
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casos. Aclarando que el Banco Caracas, obtuvo una excelente rentabilidad (so-
bre 2%). Mejorando significativamente después de la adquisicion.

Con respecto al Banco Mercantil, es notorio observar que ocurre una situa-
cibn muy parecida a las instituciones anteriores, pero en este caso no se obtiene
ninguna rentabilidad ni aun después de la fusiéon. Esta situaciéon se evidencia
por: Ambas instituciones antes de fusionarse registraban una fuerte pérdida en
su cartera de crédito, con alto nivel de mora y un elevado porcentaje de activos
ocultos (caso Interbank). Ademas de una fuerte pérdida en la de inversion (ries-
go de capital) sobre todo por la adquiriente. Generando una fuerte acumulacion

de activos, y por ende, disminuyendo la rentabilidad, no registrar ninguna recu-
peracioén en el corto plazo.

En la institucion Unibanca si se presenta una buena rentabilidad después de
la fusién, a pesar de mostrar situaciones muy parecidas a las anteriores: fuerte
porcentaje de cartera demorada, mayor nimero en el Banco Unién; asi como
grandes compromisos en la cartera de inversién, donde el primero registra fuer-
tes pérdidas y la entidad adquiriente, registra ingresos. Sin embargo, esta situa-
cion se puede deber a una recuperacion de la cartera (aplicacion de una politica
de recuperaciéon de créditos), reduccion de nuevos créditos (mayores supervi-
sién) e inclinacién a inversiones con mayores rendimientos en el corto plazo
(orientadas por la institucion adquiriente quién presentaba experiencias positivas
en este aspecto).

Finalmente, las anteriores conclusiones muestran que efectivamente el éxito
de las fusiones financieras no puede ser logrado en el corto plazo, méas bien en
un mediano y largo plazo. Ahora bien, los fundamentos de ese éxito, depende-
ran tanto de factores de orden sistematico como del orden no sistematico.

Con respecto a los factores de orden sistematico, ante la tendencia a incre-
mentarse el nimero de adquisiciones y/o fusiones, se podria esperar que el
Estado venezolano sea méas prudente y profesional acerca del efecto que estas
nuevas fusiones y/o adquisiciones podrian ejercer sobre el mercado financiero
nacional. La tendencia es que el indice de intermediacion se incremente a nive-
les gque muestren una alta concentracién (Ver: caso de fusion PINCO-
CORIMON, Toledo y Benzo, 1997). Es decir, la tendencia infiere que las grandes
instituciones terminaran absorbiendo o adquiriendo a las mas pequefias o con
menos recursos, pero lo peligroso de esta situaciéon es que el sistema puede
llegar a ser dominado por s6lo unos pocos que pueden ejercer un monopolio
directo sobre todo el mercado en general. Quizas ya hoy en dia se comienza a
observar esta situacién, en algunos casos.
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Con referencia a los factores no sistematicos, la banca podria reaccionar, si es
que ya no lo estd haciendo, adoptando alguna o todas las estrategias que a conti-
nuaciéon se muestran: 1) Buscar mas adquisiciones nacionales. 2) Invertir mas en
mercados financieros foraneos. 3) Asociarse con otros bancos foraneos. 4) Tras-
ladar la sede principal de toma de decisiones desde Venezuela al exterior. 5) Ra-
cionalizacion de costes. 6) Redisefio de la estructura de distribucién (agencias).
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Resumen:

La politica monetaria esta interrelacionada con la politica cambiaria al ser la estabilidad de pre-
cios y la preservacién del valor de la moneda los objetivos principales del Banco Central de Ve-
nezuela (BCV). La politica monetaria es influenciada por el gobierno central y PDVSA quienes
impactan la consecucién de los objetivos del BCV causando una incidencia fiscal y petrolera so-
bre la base monetaria. A partir de este agregado monetario son analizados los efectos produci-
dos en la oferta monetaria y en los precios cuando opera el mecanismo del crédito. En estudios
anteriores se identific6 al mecanismo de crédito como el mecanismo de transmisién de la politica
monetaria que opera en Venezuela a partir de 1989. El aporte que brinda ésta investigaciéon es la
utilizacion de Vectores Autoregresivos en el andlisis de la oferta de dinero primario y la efectivi-
dad de la esterilizacion del BCV.

Palabras claves: Oferta monetaria primaria, estabilidad de precios, incidencia monetaria, inci-
dencia fiscal, politica monetaria, mecanismo del crédito, vectores autoregresivos.

INTRODUCCION

La politica monetaria en Venezuela ha estado delimitada en el transcurso de
los afios por una serie de shocks originados en el sector externo, que se trans-
miten al mercado cambiario. De la misma manera en la cual la politica monetaria
ha estado vinculada a la politica cambiaria, también ha sido influenciada por la
ejecucion del gasto del gobierno central y PDVSA, de tal manera que cuando
retiran parte del saldo de la cuenta que mantienen en el BCV le estan inyectando
liguidez a la economia.

Entre los objetivos del Banco Central se halla la estabilidad de precios, por
estd razén actla en forma restrictiva cuando percibe excesos de liquidez. Es
necesario conocer hasta que punto los instrumentos que tiene disponible la auto-
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Banesco, (2003).
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ridad monetaria son efectivos para manipular la oferta monetaria y cumplir con
sus objetivos trazados.

Esta investigacion analiza la incidencia del BCV, gobierno central y PDVSA
sobre la base monetaria y la dindmica existente entre los precios, la base mone-
taria y el tipo de cambio. El objetivo de este analisis es determinar en que medi-
da las actuaciones del gobierno central y PDVSA afectan el desempefio de la
politica monetaria y en base a ello sugerir algunas recomendaciones para el
disefio de la programacién monetaria.

MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA

La instrumentacién de la politica monetaria depende de los objetivos que es-
ta persiga y de los instrumentos disponibles para alcanzarlos. Entre los objetivos
que tradicionalmente son buscados estan: el crecimiento econdmico, la estabili-

dad de precios, la estabilidad de las tasas de interés de largo plazo y del merca-
do cambiario.

En cambio, las metas de la politica monetaria son logros inmediatos que
contribuyen directamente a lograr los objetivos. Las metas se dividen en dos
tipos: las metas operativas y las metas intermedias; las primeras son objetivos
que la autoridad monetaria (el banco central) procura lograr a corto plazo sobre
variables en las cuales posee control, mientras que las metas intermedias son
variables que afectan los objetivos finales de la politica monetaria pero que no
son controladas directamente por el banco central. Los instrumentos de politica
monetaria sélo influyen directamente sobre las metas operativas, por lo cual la
eleccion de estas debe estar relacionada con la efectividad del instrumento o los
instrumentos empleados en la consecucion de dichas metas.

Se consideraran tres criterios para la eleccion de las metas intermedias
(Barth, 2003, 5-6):
1. una meta intermedia debe ser cuantificable.

2. una meta intermedia debe estar sujeta a cierto grado de control por parte de
la autoridad monetaria (a través de una variable de operacion).

3. una meta intermedia debe tener un efecto previsible sobre los objetivos fina-
les de la politica.

Las metas de operacion seran elegidas de acuerdo con los siguientes criterios:

1. deben poder medirse rapidamente y con precision.
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2. deben estar bajo el control del banco central a través de sus instrumen-
tos de politica monetaria.

3. deben tener un efecto previsible sobre la variable intermedia elegida.

Los instrumentos de politica monetaria se clasifican en: las operaciones de
mercado abierto, la asistencia crediticia (los préstamos en operaciones de re-
descuento, anticipo y reporto) y la fijacion del encaje legal. Las operaciones de
mercado abierto y la asistencia crediticia del banco central influyen en el nivel de
la base monetaria, en cambio el encaje legal se determina segun reglas y en
consecuencia mantiene un factor de control directo, sin embargo es considerado
un instrumento indirecto porque las alteraciones en el porcentaje de encaje afec-
tan a la demanda de dinero indirectamente por la via de las reservas bancarias y
del multiplicador monetario. Las operaciones de mercado abierto consisten en la
compra o venta de instrumentos financieros por parte del banco central en el
mercado secundario, aunque si los mercados secundarios no estan relativamen-
te bien desarrollados estas operaciones frecuentemente son realizadas en el
mercado primario y abarcan transacciones en obligaciones del banco central.

Los canales a través de los cuales los instrumentos de politica monetaria
pueden afectar las variables objetivo estdn basados en diversos modelos; de
ellos se desprenden los principales mecanismos de transmision de la politica
monetaria: monetario, cambiario para economias abiertas y del crédito.

Mecanismo monetario

Esta basado en el modelo tradicional IS - LM: s6lo existen dos clases de ac-
tivos (monetarios y no monetarios). Los no monetarios se componen de activos
financieros (bonos) y bienes de capital, con perfecta sustitucién. Entonces la
parte del ingreso nacional que se destina al ahorro se reparte entre la adquisi-
cion de bonos y la inversion en bienes de capital, permitiendo que la politica
monetaria se transmita a la demanda agregada mediante una tasa de interés
Unica, la efectividad de la politica monetaria depende exclusivamente de la sen-
sibilidad (elasticidad) de la demanda de dinero a la tasa de interés.



158 Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura

Mecanismo cambiarlo para economias abiertas

Emplea el modelo de una economia pequefia y abiertalque produce bienes
transables y no transables siendo el precio doméstico de los transables determi-
nado por el tipo de cambio nominal y el nivel internacional de precios; el precio
relativo de los no transables se determina a partir del equilibrio de la oferta inter-
na y la demanda. Con respecto a los factores de produccion, la utilizacion del
capital es especifica en ambos sectores y el factor trabajo es movil entre secto-
res, con rendimientos decrecientes. El tipo de cambio real se define como el
cociente entre el precio de los bienes transables y los no transables.

Al incrementarse el stock de dinero se expande la demanda agregada inter-
na, compuesta de demanda de bienes transables y no transables, esto genera
un exceso de demanda de bienes no transables y el incremento en el precio de
los bienes no transables restablece el equilibrio. El exceso de demanda de bie-
nes transables es compensado con importaciones por lo cual no varia el precio

de los transables ni el tipo de cambio nominal, sin embargo el tipo de cambio
real se aprecia.

Mecanismo del crédito

Este modelo estudia los efectos de la adquisicién de préstamos sobre los
balances financieros de las empresas y el pago de las obligaciones con los in-
termediarios financieros.

La existencia del mecanismo del crédito requiere las siguientes condiciones
(Maya, 2001, 9-11):

1. Los préstamos obtenidos de la intermediacion financiera y las otras fuentes
de financiamiento externo a las empresas no son sustitutos perfectos para
algunas empresas. Por ello, las empresas no pueden sustituir en cualquier
momento la disminucion en la oferta de créditos otorgados por los bancos
con otras fuentes de financiamiento.

2. El banco centra! puede afectar a la oferta de préstamos bancarios mediante
cambios en las reservas disponibles para el sistema bancario. Entonces, el
sistema bancario no puede aislar en su totalidad los shocks producidos so-
bre sus reservas.

1 Significa que la economia enfrenta una oferta de bienes importables perfectamen-
te elastica.
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3. Existen imperfecciones en el mercado de bienes que no permiten que los
precios se ajusten y por lo tanto los shocks monetarios no son neutrales en
el corto plazo. De lo contrario, los cambios en las reservas serian ajustados
a cambios proporcionales en los precios sin ningln efecto real.

Hay dos instrumentos mediante los cuales el banco central puede afectar las
reservas bancarias disponibles: directamente a través de alteraciones en el en-
caje legal o indirectamente a través variaciones en el dinero base2. La segunda
alternativa puede afectar a las tasas de interés, la liquidez y finalmente el crédito
del sistema bancario.

Las variaciones en los depdsitos producidas por shocks de politica moneta-
ria son ajustadas por la banca por tres vias: modificando su cartera crediticia,
compra-venta de activos financieros y obtencion de recursos de financiamiento
por instrumentos libres de reservas (0 con menores requerimientos de reserva
que los depdsitos).

Bajo este enfoque hay disponibles tres clases de activos en la economia: di-
nero, préstamos bancarios y bonos. Existen agentes econdmicos (un porcentaje
de las empresas) para los cuales el crédito bancario es un instrumento insusti-
tuible a efectos del financiamiento mientras que para los bancos comerciales el
crédito y los bonos son sustitutos imperfectos debido al riesgo sobre el retorno
implicito en cada uno de ellos. La presencia de imperfecciones en el mercado de
crédito dificulta el calculo de la eficiencia marginal de los proyectos de inversion.
La adquisicion de préstamos se realiza en base al balance de las empresas bajo
problemas de asimetria de informacién y de riesgo moral en los mercados.

Estas imperfecciones en el mercado crediticio inducen a pagar una prima
para compensar a los prestamistas por el costo esperado de monitoreo y eva-
luacién de las actividades de la empresa. (Oliner y Rudebusch, 1996, 4) sefialan
que el tamafio de la prima depende de la orientacién de politica monetaria (ex-
pansiva o contractiva). Politicas contractivas pueden elevar la prima para el fi-
nanciamiento externo de cualquier tipo (préstamos del sistema financiero, bonos,
acciones y otras) porque las politicas monetarias contractivas deterioran los
balances financieros de los deudores, disminuyendo el valor del colateral (la
empresa misma) que podria ser ofrecido al potencial acreedor.

2 El BCV hace una homologacién entre el dinero base (DN) y la base monetaria (BM)
basado en que la diferencia entre ambas medidas de dinero radica en que la BM incluye
los depdsitos especiales del publico; mientras que el DN utiliza el concepto de depdsitos
por conversion. Esto no afecta su relevancia analitica. (Informe econémico BCV, 2002).
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Una reduccion del stock de dinero disminuye el nivel esperado de ventas, in-
crementa la cargadel servicio del endeudamiento3y deteriora el balance de las
empresas. Se reduce la posibilidad de las empresas de contraer un nuevo en-
deudamiento, ya que su posicién en los balances estaria generando incentivos
para subestimar el riesgo de los proyectos de inversién. Como la prima de riesgo
para nuevos créditos de las empresas aumenta, la curva de eficiencia marginal
de la inversion depende de la proporcion de deuda de la empresa.

La politica monetaria tiene efectos distributivos al perturbar en forma dife-
renciada a los agentes en relacion a su nivel de endeudamiento: pequefios cam-
bios en las tasas de interés afectan de manera importante a la inversién. Una
reduccion del stock de dinero disminuye los depdsitos y contrae las reservas de
los bancos, implicando una reduccién del crédito.

Oliner y Rudebusch también diferencian dos versiones del mecanismo del
crédito: el canal del crédito bancario y el canal extendido del crédito. La principal
diferencia que establecen es que en la segunda versién considera la oferta de
fondos para todos los intermediarios financieros del mercado y no le otorgan un
rol especial a los bancos. Definen a todas las formas de financiamiento externo
de la empresa como sustitutos imperfectos de los fondos propios. En ausencia
del canal extendido del crédito el vinculo entre los fondos internos y los gastos
de capital es estable a través del tiempo.

Por Gltimo, sefialan como la principal prediccidon del canal del crédito banca-
rio que la oferta de obligaciones bancarias (préstamos) se contrae en menor
medida que el resto de las deudas (papeles comerciales y préstamos de compa-
fifas financieras) en respuesta a una politica monetaria restrictiva.

Se hallé evidencia a favor del mecanismo del crédito como el mecanismo de
transmisién que parece estar operando en Venezuela (Arreaza, Ayala y Fernan-
dez, 2001, 31), por ende es el que sera tomado en esta investigacion. Para ello
se considerara la evolucion de la programacion monetaria, la cual determina las
metas intermedias y operativas; dado que la programacién monetaria esta atada
a la regla cambiaria vigente y el segundo objetivo del BCV es preservar el valor

3Aqui se hace referencia a la comparacion de la tasa de crecimiento de las ventas contra
la tasa de interés pagada por el préstamo.
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de la moneda nacional existe una estrecha vinculacion entre la base monetaria y
las reservas internacionales4.

REGLAS DE LA PROGRAMACION MONETARIA

Un programa monetario determina las metas monetarias acordes con los ob-
jetivos finales del programa econémico y establece un seguimiento para la eva-
luacién de su desempefio.

“La programacion monetaria en Venezuela se ha basado en el establecimiento de
una meta para el dinero base o para los activos domésticos netos dependiendo del
esquema cambiario vigente. Con tipo de cambio flexible y flotacion libre de las ta-
sas de interés, se ha utilizado el dinero base como objetivo intermedio del programa
monetario (1989-92), mientras que bajo un esquema de tipo de cambio fijo o prede-
terminado, la oferta de dinero se ajusta a la demanda mediante variaciones de re-
servas internacionales, por lo cual la politica monetaria busca la estabilidad del tipo
de cambio y la variable intermedia es el crédito interno neto (1993-98)" (Mirabal,
1999, 7).

En cualquier caso, el objetivo final de la politica monetaria es la tasa de in-
flacion. Si el tipo de cambio esta predeterminado, el BCV alcanza el nivel de tipo
de cambio fijado limitando el crecimiento de los activos internos netos5 (meta
operativa). Si el régimen cambiario es flexible, se establece un nivel al dinero
base (meta operativa).

El primer programa monetario establecido en Venezuela fue el Programa
Econémico Cuantificado, teniendo vigencia desde 1984 hasta 1988. Al siguiente
afio inicid el Programa de Ajuste Macroecondmico con el respaldo del FMI, del
cual se desprende la programacion monetaria vigente hasta 1993, cuando se
redefine la meta operativa. Debido a la crisis financiera ocurrida desde 1993
hasta 1995, a la repercusion posterior de la misma y a la indefinicion de un pro-
yecto econémico coherente la programacion monetaria fue un simple ejercicio de

4 Bl coeficiente de correlacion contemporanea entre estas variables es de 0,943 durante
el periodo 1989-2002 con una frecuencia mensual. Se tomé el saldo de las Reservas
Internacionales Netas en bolivares.

5 Principalmente son el crédito neto al sector publico y el crédito al sistema financiero. H
primero estd compuesto por el Gobierno Central, PDVSA, FOGADE y FIV; el segundo
esta compuesto por la asistencia financiera y los titulos del BCV. También es llamado
crédito interno neto o crédito doméstico.
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proyeccion (Mirabal, 1999, 13). A partir de 1996 hasta el afio 2001 se ensaya un
esquema cambiario de bandas con paridad creciente, bajo este esquema cam-
biarlo la politica monetaria empleo como meta operativa el crédito doméstico ya
gue la oferta monetaria y las reservas se convirtieron en variables endégenas.

Finalmente, durante los afios de 2002 y 2003 se implementaron modificacio-
nes en direcciones opuestas: flexibilidad del tipo cambio (2002) y control cambia-
rio (2003). Es notoria la evolucion de los métodos y los modelos de
programacion monetaria empleados por el BCV desde la implantacion del siste-
ma de bandas cambiarias hasta la fecha, para el resultado final de este aprendi-
zaje véase (Fleitas, Mirabal, Roo y Sanchez, 2002).

Programa Econémico Cuantificado (PEC): 1984 - 1988

La meta intermedia fue M2 a pesar de que algunos estudios indicaban una
relacion estrecha y estable entre ingreso nominal y M1. En este periodo fueron
implantados controles de cambio y de tasas de interés que obstaculizaban el
cumplimiento del programa.

La eleccién de un agregado monetario como variable intermedia en lugar de
la tasa de interés se apoyd en la vision intuitiva de que Venezuela es una eco-
nomia pequefia con mercados financieros con escaso nivel de desarrollo, enton-
ces los desequilibrios entre oferta y demanda de dinero se transmiten
directamente a la demanda agregada e indirectamente a los precios (Guerra,
Rodriguez y Sanchez, 1996, 15).

Programa de Ajuste Macroeconémico: 1989 - 1992

Con el apoyo del FMI, se redefinieron los términos del programa monetario:
en noviembre de 1989 el BCV comienza a utilizar las operaciones de mercado
abierto con titulos propios, bonos Cero Cup6n, como el principal instrumento de
politica monetaria.

Bajo esta metodologia de programacién monetaria, con el resguardo de un
acuerdo de facilidad ampliada del FMI, se implementa un nuevo modelo de poli-
tica monetaria: la base monetaria pasa a ser la meta operativa. La liquidez mo-
netaria (M2) se utiliza como meta intermedia del programa monetario y la
inflacion el objetivo final del programa financiero.

El instrumento de politica empleado fue las operaciones de mercado abierto
mediante la emision de titulos propios, los bonos Cero Cupén. Este titulo se
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negociaba a descuento y sin intereses (por eso no se pagaban cupones), por lo
tanto al vencimiento se pagaba su valor facial. Durante este periodo se estable-
ci6 un esquema de tipo de cambio flexible y la liberaciéon del mercado financiero:
apertura de la cuenta de capitales y flexibilizacion en la fijacion de la tasa de
interés, pasando a ser determinada por el mercado.

Tipo de cambio predeterminado: 1993- 1999

Desde octubre de 1992 hasta abril de 1994 se adopta un esquema cambia-
rlo de minidevaluaciones, conocido también como crawling peg; durante esta
etapa el Banco Central intervino activamente en el mercado monetario y cambia-
rio para mantener la estabilidad de la cotizacion. La meta operativa fue el crédito
interno neto y la meta intermedia continué siendo la liquidez monetaria (M2).
Desde comienzos de 1994 la incertidumbre asociada a factores politicos y la
indefinicion de un programa economico sumado a la crisis financiera desequili-
braron las cuentas externas, generando la crisis de balanza de pagos, y el co-
lapso del crawling peg. Desde julio de 1994 hasta julio de 1996 se establece un
esquema de control de cambio que le colocd restricciones adicionales al manejo
de la politica monetaria.

La respuesta del BCV fue redefinir sus metas intermedia y operativa. La
premisa del analisis era que el esquema de control de cambio actuaba en forma
similar a un régimen de tipo de cambio fijo (Guerra, Rodriguez y Sanchez, 1996,
17), entonces el logro del objetivo inflacionario como objetivo final podia alcan-
zarse a través de los activos internos netos como meta operativa para lograr una
evolucién de las reservas internacionales (meta intermedia) coherente con el tipo
de cambio nominal prefijado, el cual trabajaba como ancla nominal de los pre-
cios. Para incidir sobre el crédito neto al sector privado, el BCV a partir de 1995
emitié titulos propios, ahora denominados Titulos de Estabilizacion Monetaria
(TEM), los cuales eran adquiridos a descuento y con intereses (pagan cupones).

En 1996 se llega a un nuevo acuerdo con el FMI, implementando el progra-
ma denominado “Agenda Venezuela”, en julio de ese afio se ensaya un esque-
ma de bandas cambiarias, que perduré hasta febrero de 2002; la definiciéon de la
banda, en especial la pendiente, estuvo condicionada por el uso que se le asigno
al tipo de cambio como ancla de los precios (Guerra y Pineda, 2000, 20). Durante
la vigencia de este sistema cambiario fue modificada en varias oportunidades la
paridad central, ajustandolas al nivel de reservas internacionales y al objetivo
inflacionario. También fue desmantelado el control de precios y flexibilizada la
fijacion de las tasas de interés, estableciendo bandas para su fluctuacién.
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Final de las bandas cambiarias: 2000 - 2001

“Ciertamente, la estabilidad del tipo de cambio que la gestién del sistema de
bandas posibilitd, permitid6 que la economia venezolana atestiguara un proceso
de desaceleracion de la tasa de inflacion que hizo posible que al cierre de 2001
ese indicador se situara en la vecindad de un digito. No obstante este compor-
tamiento favorable de los precios, desde 2001 se comenz6 a percibir que la tasa
de inflacibn mensual anualizada mostraba resistencia a seguir disminuyendo a
pesar del anclaje del tipo de cambio, lo que sugeria de forma clara que estaba
faltando el acompafiamiento de la politica fiscal para completar la convergencia
mas rapido de la inflacion doméstica hacia la de los principales socios comercia-
les” (Guerra y Pineda, 2000, 24).

Grafico No.1: Inflacién anualizada

Fuente: BCV, Banco Central de Brasil, Departamento Nacional de Estadisticas de Colombia y Departamento del Trabajo de EE.UU.

Durante esta etapa permanecen como objetivos finales, al igual que al co-
mienzo del esquema de bandas, la inflaciéon y la sostenibilidad del tipo de cam-
bio prefijado. Se efectud la inclusion de la base monetaria al establecimiento de
las metas operativas, junto al crédito interno neto. Se redefinié la venta de divi-
sas como instrumento de politica consistente con los objetivos finales de la poli-
tica monetaria, aunque a partir de junio de 2000 el BCV comenz6 a utilizar la
compra con pacto de reventa de DPN (también conocida como Repos) y de sep-
tiembre de 2001 también empezd a utilizar los certificados de depédsito (CD)
como instrumentos de politica.
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El colapso del esquema de bandas cambiarias se evidencié con la pérdida
de reservas internacionales en posesion del BCV y con la salida de capitales
durante esta etapa, a la cual se le afiadi6 un componente de inestabilidad pro-
veniente del factor politico.

Mecanismo de subasta de divisas: 2002

A partir de febrero de 2002 se reestructura el esquema cambiario, poniendo
en practica un mecanismo de subastas de divisas, para el cual la formacién de
expectativas de la banca comercial y universal en la estimacién de la demanda
de divisas por parte de los residentes fue fundamental ya que estas instituciones
bancarias percibian la mayor proporcion de las divisas subastadas al sistema
financiero (incluyendo las casas de cambio). Perturbaciones en el entorno politi-
co potenciaron la desmonetizacion por la via de la esterilizacion cambiaria. La
presion ejercida por las necesidades de financiamiento del sector publico eleva-
ron las tasas de interés del sistema financiero. Junto a la volatilidad en la tasa de
depreciacion reflejan la inestabilidad presente durante todo el afio en el entorno
econdmico. A partir del segundo trimestre los rendimientos de los repos y los CD
implicitamente constituyeron una banda de variabilidad para las tasas de interés
del sistema financiero (Informe Econémico BCV, 2002).

Se redefinieron los objetivos de la politica monetaria, siendo la inflacién el
objetivo final unicamente. La base monetaria fue establecida como la meta ope-
rativa y los instrumentos utilizados al inicio fueron los repos y los certificados de
depdésito emitidos por el BCV. La liquidez monetaria (M2) fue la meta intermedia
y la evolucién de estas variables permanecié influenciada por las necesidades
de financiamiento en el mercado interno del gobierno central.

Control de Cambios: 2003

Finalmente, debido a la fuerte inestabilidad politica ligada a la cesacion de la
actividad econémica durante los meses de diciembre de 2002 y enero de 2003,
el esquema cambiario colapso como consecuencia del gran deterioro de las
cuentas de la balanza de pagos. Se fijo un régimen de control de cambios desde
febrero de 2003 vigente aln ai cierre del afio.

El control de cambio limitdé las posibilidades de esterilizar por la via cambia-
ria los excedentes de oferta monetaria. Ante esta situacion, el BCV incrementd
sus colocaciones de CD, al mismo tiempo que el entorno cambiario propicié una
tendencia descendente en la estructura de las tasas de interés; el subproducto
fue una alta volatilidad del multiplicador monetario. Sin embargo se observan
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con los niveles que se estdn acumulando en CD, se prevé a futuro una elevada
esterilizacion cambiaria en el momento de liberacion del control de cambios,
similar a la producida con el desmantelamiento de los TEM.

Grafico No.2: Monetizaciéon
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Las reservas internacionales y la oferta monetaria pasan a ser variables en-
dbégenas durante la vigencia del control de cambios, por lo cual la meta operativa
es el manejo de activos internos y el objetivo final es la inflacion. Debido a la
estrecha vinculacién de la liguidez monetaria con la inflacion, M2 es la meta
intermedia del programa monetario. La evolucion de estas variables estd sujeta
a las restricciones generadas por el control de cambio y en menor medida por
las necesidades de financiamiento interno del gobierno central.

BASE MONETARIA Y PRECIOS BAJO EL MECANISMO DEL CREDITO

Del anédlisis de la programacién monetaria elaborada por el BCV se des-
prende que este organismo emplea los agregados monetarios en la definicién de
sus metas operativas. Los agregados monetarios mas resaltantes de la econo-
mia venezolana son M1 que corresponde a la definicién de dinero por el lado de
la demanda primaria, M2 que le adiciona el cuasidinero (demanda secundaria) al
stock en M1 y la base monetaria (oferta primaria) que es conocida como dinero
de alta potencia (Barth, 2003, 4).
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Grafico No.3: Variacion anualizada BM & M2
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El escaso crecimiento del cuasidinero mostrado so6lo al final del 2003 evi-
dencia el bajo nivel de intermediacién crediticia al no disponer de fondos por el
lado de la oferta y por la contraccion en la demanda de préstamos presente des-
de principios del 2001. El deterioro del entorno socio-politico ha impactado nega-
tivamente sobre las expectativas del desempefio econémico de corto plazo.

El problema que orienta esta investigacion son las inyecciones de liquidez
que generan la incidencia fiscal y de PDVSA en la base monetaria.6 Estas re-
quieren esterilizacion por parte del BCV para lograr su objetivo de precios, esta-
bleciéndose una restriccion a la ejecucidon de la politica monetaria para que se
logre el equilibrio entre oferta y demanda de dinero. En este sentido el BCV ac-
tda con sus instrumentos (variables) de politica buscando corregir los desequili-
brios del mercado monetario. Sin embargo, es la incidencia del movimiento
cambiario (ventas netas de divisas al sector privado) las que determinan una
elevada absorcién de liquidez de la economia.

6 La incidencia fiscal es definida por el BCV como la diferencia entre los ingresos proce-
dentes y los gastos dirigidos a entes distintos del publico y o sistema bancario menos la
variacion de los depdsitos del gobierno central en el BCV. La incidencia de PDVSA co-
rresponde a las ventas netas de divisas al BCV menos los pagos al gobierno central y la
variacion de depdsitos en el BCV.
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El trabajo pionero en Venezuela que aborda este tema (Sardi, Lovera e
Hidalgo, 1979, 439), concluye que “en Venezuela la base monetaria es una va-
riable incontrolable por parte del Banco Central y que, en consecuencia, la capa-
cidad de esta institucion para influir sobre los niveles de la oferta monetaria esta
limitada a la influencia que pueda ejercer en la expansién secundaria por la via
del encaje legal y del manejo de las variables que podrian explicar la demanda
de reservas excedentes por parte del sistema bancario, las que en principio se
han identificado, entre otras como la tasa de interés activa y la tasa sobre los
préstamos del Banco Central”.

En estudios previos de la relacion que mantienen los agregados monetarios
con los precios se han establecido las siguientes conclusiones:

1. Existe una relacién de largo plazo entre el crecimiento del dinero y la infla-
cion que es cercana a la unidad (George McCandless Jr y Warren Weber,
1995, 5).

2. En América Latina no se observa una relacién de largo plazo entre el creci-
miento del dinero y el crecimiento del producto, de la misma manera no se
observa una relacion entre la inflacion y el crecimiento del producto en el
largo plazo (McCandless Jr y Weber, 1995, 4-5).

3. El tipo de cambio ejerce influencia importante sobre la dinamica de la infla-
cion (Zambrano y Lopez, 2003, 27).

4. Existen evidencias a favor del mecanismo del crédito como el mecanismo de
transmisién de la politica monetaria que opera en Venezuela (Arreaza, Ayala
y Fernandez, 2001, 2).

Hechos estilizados

Se sospecha la presencia de un cambio estructural en la economia venezo-
lana debido al nuevo contexto de la industria petrolera posterior a la cesacion de
actividades entre los meses de diciembre de 2002 y febrero de 2003. Por ello se
elaboré un analisis de correlacion entre las variables precio y base monetaria
con respecto a algunas variables de impacto monetario, distinguiendo dos perio-
dos: el primer periodo de enero de 1989 a diciembre de 2002 y el segundo pe-
riodo de enero a diciembre de 2003.

Los resultados se muestran en la Tabla No. 1 en el anexo. Se considero
conveniente incluir las variaciones anualizadas de las variables para eliminar
cualquier componente estacional (estocastico o deterministico) presente en las
tasas de crecimiento de las algunas variables. El andlisis se dirige a observar la
relacion que guardan las variables con respecto a la tendencia (en niveles) de
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los precios7y la base monetaria y con respecto a sus tasas de crecimiento (en
diferencia estacional o variacién anualizada).

Con respecto a las reservas internacionales netas en Bs. en posesion del
BCV se observd una elevada relacidon con respecto a la tendencia de los precios
y la base monetaria, aunque para el periodo de 2003 se vuelve significativa la
relacion que mantienen con las reservas internacionales en US$. También en este
periodo se eleva la relacion que mantienen las reservas en US$ con las tasas de
crecimiento de los precios (inflacién) y la base monetaria (crecimiento anualizado
de base). Esto indica la creacién de dinero en Venezuela esta estrechamente vin-
culada al respaldo que se tenga de activos externos, divisas en especifico.

Esta situacion puede ser comprendida si se reconoce el papel que desem-
pefia PDVSA como principal fuente de generacién de ingresos externos, enton-
ces no es de extrafiar que la relacién entre los depésitos de PDVSA en el BCV y
la base monetaria sea bastante elevada; sin embargo es notorio el incremento
en el coeficiente de correlaciéon en el periodo de 2003. La tasa de crecimiento de
los depdsitos de PDVSA muestra un cambio de signo en su relacién con la infla-
cion anualizada y un aumento en su magnitud por lo cual se presume que los
retiros netos de la cuenta de PDVSA generen una mayor presion inflacionaria.

La siguiente vinculacion que tienen los ingresos externos generados por la
actividad petrolera es la que mantiene con el gobierno central a través de los
ingresos fiscales petroleros, por ello la relacién entre los depdsitos del gobierno
central con la tendencia de los precios y la base monetaria es elevada, inclusive
con respecto a sus tasas de crecimiento, aunque se producen tres cambios en la
orientacion de la relacién (en el signo de la correlacién): con respecto a la ten-
dencia de los precios, sugiriendo nuevamente en esta relacion que una tenden-
cia creciente sobre los retiros netos esté elevando la tendencia de los precios.
Con respecto a la inflacién y al crecimiento de la base, también elevan sus ten-
dencias, es decir, nuevamente una mayor presion inflacionaria.

Cuando estos ingresos externos son gastados en la economia doméstica se
produce una expansion de la oferta monetaria sin control por parte de la autori-
dad monetaria, la cual emprende en estas condiciones una politica restrictiva en
caso de que observe un exceso de liquidez. Para ello emplea las operaciones de
mercado abierto y el encaje legal como principales instrumentos de absorcion de
recursos; en cambio, a través de la asistencia crediticia solventa problemas de
liguidez del sistema financiero e inyecta liquidez a la economia, simultaneamente.

7 indice de Precios al Consumidor para el area metropolitana de Caracas.
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Los instrumentos de crédito emitidos por el BCV mantienen una baja rela-
cién con los precios y la base monetaria en tendencia y en tasas de crecimiento
durante el periodo 1989-2002, no obstante durante el afio 2003 se observan
elevados todos los coeficientes de correlacién, cambiando la orientacién de la
relacion con la inflacién. Esto se debe a que una menor esterilizacién cambia-
ria ha llevado a Incrementar el saldo en CD y a largo plazo se espera una ma-
yor presién inflacionaria de estos titulos resultando en un mayor costo de la
politica monetaria.

En el caso de los instrumentos emitidos por el BCV el signo negativo expre-
sa la labor de absorcion de recursos a cambio de titulos, mientras que las reser-
vas bancarias son una funcion de la demanda de dinero estimada por el BCV en
torno a la cual se fija el coeficiente de encaje.

Las reservas bancarias totales evidencian un cambio en su relaciéon con la
tasa de crecimiento de la base en el periodo de 2003, tanto en la orientacion
como en la magnitud, reflejando la escasez de instrumentos financieros remune-
rados bajo el régimen de control de cambio. Igualmente, la tasa de crecimiento
de las reservas totales refleja este cambio con respecto a la inflacion y a las
tendencias de los precios y la base monetaria. Las reservas bancarias
excedentarias evidencian este cambio en su relacion con el crecimiento de la
base y pierden magnitud con respecto a la tendencia de los precios y la base
monetaria, mientras que la tasa de variacion anualizada de las reservas
excedentarias eleva su magnitud en la relacibn que mantiene con el crecimiento
de la base monetaria durante el periodo de 2003. Esto sugiere que los cambios
producidos en la economia durante el primer trimestre de 2003 han afectado el
mecanismo de transmision del crédito.

Los auxilios financieros mediante las operaciones de redescuento y anticipos
fueron muy empleados durante la crisis financiera y en periodo posterior mien-
tras se restablecia la credibilidad en las instituciones financieras, sin embargo,
recientemente estas operaciones han perdido vigencia ya que el BCV no les
emplea con mucha frecuencia.

La relacion que guarda el tipo de cambio para la venta promedio nominal
con las tendencias de los precios, la base monetaria y con la inflacion cambia de
orientacion durante el periodo de 2003 debido al control de cambio. Con respec-
to a la tasa de depreciacion anualizada, varia la orientaciéon en su relacion con el
crecimiento anualizado de base durante el periodo de 2003. El tipo de cambio
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real8 mantiene una relacion estable con la tendencia de los precios y la base
monetaria aungque se observa un cambio en la orientacion de la relacion que
mantiene con el crecimiento de la base pero de magnitud moderada. La aprecia-
cibn que muestra esta variable entre 1996-2001 y nuevamente en el 2003 puede
explicar este comportamiento.

La relacion entre el multiplicador monetario9 respecto a la tendencia de los
precios, la base monetaria y a la inflacion es elevada durante el periodo 1989-
2002, mientras que en el periodo correspondiente al 2003 es baja y cambia la
orientacién de su relacion con los precios y la inflacién. El spread bancario tam-
bién sufre un cambio en la orientacién y en la magnitud en la relacion que man-
tiene con la tendencia de los precios y ja base monetaria, respecto a la inflacion
el cambio solamente eleva la magnitud de su relacién. Estas evidencias sugieren
una perturbacion en el sistema financiero a partir del 2003.

Para expresar cémo la volatilidad de los precios puede influir sobre las ten-
dencias y las tasas de crecimiento de los precios y la base monetaria se cons-
truyé un indicador basado en las observaciones de los 12 meses previos al
presente. Siendo entonces el indicador:

(IPC,.I/IPC,,i) -1
Vol

Donde el numerador es inflacibn acumulada (anualizada) y el denominador
corresponde a la inflacion promedio, ambas para los 12 meses previos. Con este
indicador se observa como se distancia la inflacibn acumulada de la promedio
durante los periodos de estallido inflacionario (situandose por arriba) y durante
los periodos de baja inflacion (situdndose por debajo). Se cree que ésta informa-
cion es conocida por los agentes econémicos y en alguna manera determina el
nivel de precios durante el periodo actual (recoge la inercia).

8 Definido como el cociente entre el indice de Precios al Mayor Importado entre el Nacio-
nal. Esta definicion implica que la variable construida es s6lo una proxy del tipo de cambio
real para el sector comercial, construido como el cociente del precio de los bienes transa-

bles con respecto al de los no transables. B afio base de ésta proxy de tipo de cambio
real es 1984.

9 Cociente entre la Base Monetaria y M2. Es un indicador de la proporcion que involucra
una expansion en la oferta de dinero primario con respecto a la demanda de liquidez.
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Durante el periodo 1989-2002 tiene una elevada relacién sélo con la infla-
cién anualizada, mientras que durante 2003 mantiene una elevada relacién con
los precios y la base monetaria, tanto en tendencia como en sus tasas de creci-
miento. En particular se observa una relacién negativa con respecto a la tenden-
cia de los precios y positiva con respecto a su tasa de crecimiento, lo que
sugiere que durante los periodos de crecimiento inflacionario las fluctuaciones
en su tasa de variaciéon son hacia el alza, sin embargo son transitorias toda vez
gue la tendencia retrae las tasas de crecimiento a un mayor plazo.

La variacion anualizada de los precios del petréleo de la cesta Venezuela
evidencia un cambio en la orientacién y en la magnitud durante el periodo de
2003 en su relacidn con la tendencia de los precios y solamente en la magnitud
de su relacion con la tasa de crecimiento de los precios y la base monetaria.

La cesacion de la actividad econémica producida durante el primer trimestre
de 2003, principalmente en el sector petrolero y el establecimiento del control de
cambios son sefales de un cambio estructural producido en la economia vene-
zolana. Ante esta razén el andlisis se limitara ai periodo 1989-2002 para excluir
la inestabilidad que pudiese presentar para la estimacion de los parametros el
incluir las observaciones correspondientes al 2003.

La hipoétesis central de esta investigacién es la siguiente:

Debido a que la incidencia fiscaly de PDVSA sobre la base monetaria limita
la busqueda del equilibrio en el mercado monetario por parte del BCV, su in-
fluencia sobre el comportamiento de la base monetaria y los precios no es anu-
lada por la actuacion del BCV a través de sus variables de politicald y la
incidencia del movimiento cambiario.

El posible aporte que orienta ésta investigacion no es entonces tedérico sino
metodoldgico, al analizar la evolucion de estas variables mediante la metodolo-
gia de Vectores Autoregresivos (no estructural).

Conociendo el feed-back existente entre precios-dinero y entre inflacion-
depreciacion se elabor6 un modelo VAR cuyas variables endégenas son la va-
riacion de la tasa de inflacion, la tasa de crecimiento de la base monetaria y la
depreciacion del tipo de cambio; utilizando datos mensuales correspondientes al
periodo 1989-2002. Se considerd hacer el seguimiento de los instrumentos de

D Es la suma de las operaciones de mercado abierto y la asistencia crediticia, incluyendo
ésta Ultima la remuneracién del encaje legal pagada a partir de enero de 2000.



Oferta monetaria en Venezuela. 173

politica del BCV, las tasas de crecimiento de las reservas bancarias exceden-
tanas, de las incidencias del fisco y de PDVSA, de los precios del petréleo, de
las importaciones y de la variacion del spread financiero como variables exo-
genas del VAR porque se considera que la relacion de causalidad que existe
entre estas y las variables enddégenas mencionadas es unidireccional y en la
direccién sugerida.

La consideracién de las tasas de variacion de las variables se debe a un
andlisis previo de estacionariedad que esta basado en las pruebas del correlo-
grama y de Dickey-Fuller (ver tabla No. 2).

Las tasas de crecimiento de las variables establecen sélo una relacion de
corto plazo por lo cual se evalué la existencia de relaciéon de cointegracion entre
las variables a través de la prueba de cointegracion de Johansen para un VAR
de 12 rezagos, tomando como estadistico de contraste la traza y un nivel de
significancia de 5%. Se determiné la presencia de al menos 2 vectores de coin-
tegracion con la ayuda de ecuaciones auxiliares para cada una de las variables
enddgenas empleando minimos cuadrados para su estimacionll

Tabla No. 2. Test de Dickey-Fuller para determinar raices unitarias

Variable Abreviatura Rezagos 1/ Eséaodnizgcs?ede VanrZC/ritico inoter:(regcidéen
Variables Politica BCV BCV 3 -6,203 -1,942 1(0)
Base Monetaria BM 0 -12,560 -2,879 1(2)
Tipo de Cambio TCN 0 -8,685 -2,879 1(2)
Incidencia Gobierno C GOB 0 -20,383 -1,942 1(2)
incidencia Cambiaria IC 0 -18,333 -1,942 1(1)
Incidencia PDVSA PDV 0 -20,296 -1,942 1(2)
Precios Petroleros PP 0 -12,978 -1,617 1(1)
Reservas Banc.Totales RB 0 -12,720 -2,879 1(2)
indice Precios Cons. IPC 1 -12,437 -1,942 1(2)

1/ Determinado evaluando el d-Durbin&Watson vy el criterio de informacién de Schwartz.
2/ Con un 95% de significancia.

El orden del VAR fue determinado en 12, limitando los posibles efectos de
corto plazo (por utilizar tasas de crecimiento) en esta cantidad al emplear una

11 En estas corridas auxiliares es clave que los residuos sean ruido blanco, caso contrario
se desestiman las ecuaciones por presentar problemas de autocorrelacion.
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data de periodicidad mensuall2 El ordenamiento de las ecuaciones fue estable-
cido a través de la prueba de Granger para un VAR (12) que permite determinar
la procedencia de las variables en el VAR.

A las variables consideradas exdgenas a priori se les aplicé la prueba de
Granger como criterio débil de exogeneidad y en segunda instancia (de ser nece-
sario) la prueba de Johansen como criterio fuerte de exogeneidad. De esta mane-
ra se descartaron las tasas de crecimiento de la incidencia fiscal, las
importaciones, las reservas bancarias excedentarias, las reservas internacionales
en US$ y la variacion del spread. Sin embargo, con estas mismas pruebas no se
descarta una relacion de causalidad en el sentido de Granger que va desde la tasa
de crecimiento de la incidencia fiscal hacia los instrumentos de politica del BCV, lo
cual es confirmado con la prueba de Johansen. No obstante se considera que la
esterilizacion cambiaria es suficiente para neutralizar cualquier efecto que pueda
producir la ejecucion del gasto por parte del gobierno central, aunque las pruebas
de Granger y Johansen no dan indicios causalidad (criterio de exogeneidad).

Otros investigadores13 emplearon para la estimacion de la ecuacion de los
precios una variable proxy del'RIB (el indice General de Actividad Econdmica
Mensual), no obstante, se estim6 un VAR trimestral de orden 4 con 3 relaciones
de cointegraciéon incluyendo la tasa de crecimiento del PIB sin mejores resulta-
dos. Para este modelo trimestral se determind el ordenamiento de las ecuacio-
nes mediante la prueba de Granger con 4 rezagos y la prueba de Johansen con
4 rezagos para determinar el Vector de Cointegracion (VEC).

12 Zambrano y Lépez (2003) también limitan el modelo estimado a un VAR(12) basados
en el mismo razonamiento. Es un criterio tedrico y no estadistico el que fundamenta esto,
aungue para las estimaciones realizadas en esta investigacion se obtuvieron mejores
resultados limitando a 12 los rezagos.

13 Ibidem.
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Gréfico No.4: Incidencias fiscal y cambiaria

MMM Bs

La prueba de Granger descarté la causalidad de la tasa de crecimiento del
PIB con respecto al resto de las variables, por lo cual no se considerd necesaria
para la estimacion del modelo mensual. La exclusién de variables que expliquen
el comportamiento de la produccién implica que exclusivamente se esta conside-
rando los efectos del mercado monetario y el cambiario sobre la inflacion, sin
evidencia de causalidad de la tasa de crecimiento de la produccién sobre el
comportamiento de la variacion de la inflacion, la tasa de crecimiento de la base
monetaria y la tasa de depreciacion del tipo de cambio nominal.

Finalmente fueron descartadas las variables correspondientes al multiplica-
dor monetario y el indicador de volatilidad de los precios al no ser significativos
sus coeficientes en el VAR.

El modelo estimado se reduce a: Y = (xYtj + fiX + yYVEC + s ,donde Y es

el vector de variables enddgenas, Ytjes el vector de los rezagos de las variables
endégenas, a es la matriz de parametros estimados de los rezagos de las varia-
bles endogenas, X es el vector de variables exdgenas, 3 es la matriz de coefi-
cientes estimados de las variables exdgenas, VEC es el Vector de Correccién de
Errores, y es la matriz de parametros estimados del VEC y s son los shocks o las
innovaciones. Los principales resultados son los siguientes:
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Multiplicadores de largo plazo

Ecuaciones
D2LIPC DLBM DLTCN
“ D2LIPC 11,471 13,793 19,049
« DLBM 0,188 -0,840 0,664
K dltcn 1,362 -0,051 -2,379

Se observa para la ecuacion de la segunda diferencia del logaritmo del IPC
que todas las variables enddgenas influyen positivamente en su comportamien-
to, siendo los coeficientes estimados los efectos sobre la variacion de la inflacion
de un cambio en un punto porcentual en la tasa de crecimiento de la base mone-
taria y en la depreciacién del tipo de cambio. La explicaciéon en un sentido tradi-
cional no se puede aplicar a esta ecuacion ya que se esta tomando a la variacién
de la inflacién (segunda diferencia del IPC) y no a la inflacién. En tal sentido, es
posible establecer que si esté variacion de la inflacion se eleva se haria méas vola-
til (si el coeficiente estimado es positivo), tal como ocurre con un aumento en la
tasa de crecimiento de la base monetaria y de la tasa de depreciacién del tipo de
cambio nominal, aunque el efecto es mayor para la tasa de depreciacion. Sin
embargo, el mayor efecto se produce con el aumento en la variacion de la infla-
cion, lo cual confirma los resultados predichos con el analisis de correlacion al ser
mas volatil la inflacion en periodos con mayores tasas de inflacion.

Con respecto a la tasa de crecimiento de la base monetaria, el feedback es-
perado con la inflacién (aln en variacion) tiene un elevado impacto. No obstante,
los efectos de largo plazo de la tasa de crecimiento de si misma y de la depre-
ciacién en cierta medida frenan estos aumentos en la tasa de crecimiento de la
base monetaria. Esta ecuacién que es el centro de esta investigacién, muestra
con respecto a la tasa de depreciacién como el efecto de un incremento en el
tipo de cambio nominal (al tener una mayor tasa de depreciacion) ejerce un leve
racionamiento de las divisas via precio, con lo cual predomina el efecto cantidad
generando una mayor esterilizacion cambiaria que a largo plazo genera una
menor tasa de crecimiento de la oferta primaria de dinero.

En cuanto a la ecuacién que explica la tasa de depreciacion del tipo de cam-
bio, se observa que aumentos en la variacion de la inflacion y en la tasa de cre-
cimiento de la base monetaria implican una mayor tasa de depreciacion al
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generar mayores presiones sobre el mercado cambiario. No obstante estos efec-
tos en cierta medida también son frenados por la propia dindmica del tipo de
cambio como lo denota su coeficiente de largo plazo.

VEC ecuaciones
Coint.Eq.1  Coint.Eq.2 D2LIPC DLBM DLTCN
D2LIPC coeficiente 1,000 0,000 Coint.Eq.1 coeficiente -4,444 -2,058 -3,082
i DLBM coeficiente 0,000 1,000 Desv.Estand. 0,809 3,770 5,175
o coeficiente 0,013 -0,105 t-estadistico -5,494 -0,546 -0,596
# DLTCN Desv.Estand. 0,008 0,152 ;ﬂ] Coint.EQ.2 coeficiente -0,027 -1,118 -0,173
$ t-estadistico 1,674 -0,690 Desv.Estand. 0,041 0,191 0,263
C coeficiente 0,000 -0,026 t-estadistico -0,649 -5,841 -0,658

Se observa una relacién de largo plazo estadisticamente significativa para la
ecuacion de la variacion de la inflacion con respecto a la primera ecuacién de
cointegracion y para la ecuacion de la tasa crecimiento de la base monetaria
respecto a la segunda ecuacién de cointegracién. Ambas ecuaciones de cointe-
gracion estan realizadas en base a una relaciéon de largo plazo respecto al tipo
de cambio nominal.

El signo del coeficiente para ambos casos es positivo, lo cual confirma la
existencia de un mecanismo de correccion de errores de la inflacion y la base
monetaria con respecto al tipo de cambio a largo plazo. La velocidad de la co-
rreccion del error para cada mes esta reflejada en la magnitud del coeficiente.

Variables exdgenas

Finalmente se incluyeron como variables exdgenas la tasa de crecimiento de
los precios del petrdleo de la cesta Venezuela (DLPP) siendo estadisticamente
significativos para la ecuacion de precios, la tasa de crecimiento de la incidencia
de PDVSA sobre la base monetaria (DLPDV) y su primer rezago siendo estadis-
ticamente significativos para la ecuacién de la base, la tasa de crecimiento de
las reservas bancarias totales (DLRB), las variables de politica del BCV con dos
periodos de rezago [BCV(-2)] y se incluye una dummy que recoge los efectos
del control de cambios vy la fijacion del precio de algunos productos de consumo
final durante el 11 de julio de 1994 y el 18 de abril de 1996.
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Ecuaciones

D2LIPC DLBM DLTCN
coeficiente -0,00083 -0,01701 -0,00021
c Desv.Estand. 0,001 0,003 0,005
t-estadistico -1,125 -4,941 -0,045
coeficiente 0,01033 -0.00181 0,03646
DLPP Desv.Estand. 0,005 0,0026 0,035
t-estadistico 1,880 -0,071 1,038
coeficiente -0,00144 0,01349 -0,00063
DLPDV Desv.Estand. 0,002 0,007 0,010
t-estadistico -0,931 1,874 -0,064
coeficiente 0,00156 0,01470 0,00303
DLPDV{-1) Desv.Estand. 0,002 0,007 0,010
t-estadistico 1,022 2,061 0,310
DLPDV coeficiente 0,00013 0,02819 0,00240
coeficiente -0,00663 0,57508 -0,06096
DLRB Desv.Estand. 0,006 0,030 0,041
t-estadistico -1,030 19,188 -1,482
coeficiente -1.32185E-09 -2,25021 E-09 2.42755E-08
BCV(-2) Desv.Estand. 0,000 0,000 0,000
t-estadistico -1,008 0,368 2,893
coeficiente 0,00363 0,00210 0.00536
CONTROL Desv.Estand. 0,002 0,009 0,013
t-estadistico 1,856 0,230 0,428

La tasa de crecimiento de los precios petroleros puede influir en la variacién
de la tasa de inflacion a través de un mecanismo de expectativas racionales que

considere los efectos del contexto petrolero en las cuentas fiscales (Niculescu,
1999, 11).

El efecto consolidado de la tasa de crecimiento de la incidencia de PDVSA
muestra como cambios en 1% aumentan la tasa de crecimiento de la base mo-
netaria luego de dos meses en 0,028%. Esto implica que a pesar de las labores
de esterilizacion del BCV, la incidencia de PDVSA, que es similar a la del go-
bierno central a partir de 1993 (producto del aumento del programa de inversio-
nes de la empresa) y superior a partir de 1998; determina en un grado elevado
variaciones en la oferta primaria de dinero, aludiendo entonces un comporta-
miento exdégeno al que determina el BCV mediante sus instrumentos de politica.

La tasa de crecimiento de las reservas bancarias afecta notablemente y de
manera instantanea la tasa de crecimiento de la base monetaria: un aumento de
1% implica un aumento de 0,575% en la tasa de crecimiento de la base moneta-
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ria. La transmisién del shock monetario seria la siguiente: ante una perturbacion
monetaria (base monetaria), una variacion en la tasa de crecimiento de las re-
servas bancarias totales es trasladado a una variacién en la tasa de crecimiento
de las reservas excedentarias y que finalmente requieren una intervencion del
BCV a través de sus operaciones de mercado abiertol4.

Las variables de politica del BCV afectan con un rezago de 2 meses al mer-
cado cambiario, reflejado en la tasa de depreciacion del tipo de cambio, sin em-
bargo el efecto es bastante leve. El resultado obtenido sobre la variable dummy
no es el esperado ya que es estadisticamente significativa sélo para la ecuacién
de los precios y no para la del tipo de cambio.

Funcion de respuesta al impulso

En las funciones de respuesta al impulso se observa para la serie de varia-
cién de la inflacion (primera fila) las innovaciones o shocks son transitorios, aun-
gue los producidos en si misma y en la tasa de depreciacion tardan mas en
desaparecer. Para la tasa de crecimiento de la base monetaria (segunda fila)

solamente las innovaciones monetarias (los shocks monetarios) son transitorios,
los otros dos shocks desaparecen luego de 5 afos (60 periodos).

Ry

,VS -

RetDOrse ol 0LBM io 02LIPC Response OIOLBM lo DL9M RtSOOMI ol OLBM lo DLTCN

y/W

Rosoorse ol DLTCN to D2LIPC Response ol DLTCN to OLBM R.soonse of DLTCN to OLTCN

U Estos efectos son sustentados por la prueba de causalidad de Granger.
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Los efectos de las innovaciones en cualquiera de las variables enddgenas

en la tasa de depreciacidn del tipo de cambio (tercera fila) no desaparecen luego
de transcurridos 5 afios.

Descomposicion de Varianza

El analisis de descomposicion de varianza indica que las perturbaciones
monetarias (graficos de la segunda columna) las variables endégenas vuelven a
su nivel de tendencia luego de los tres afios. Ante shocks de precios (primera
columna) las variables vuelven a su nivel de tendencia luego de 13 meses. Mien-
tras que si los shocks son en el mercado cambiario sélo la tasa de crecimiento
de la base monetaria regresa a su nivel de tendencia, las otras 2 variables no
regresan a su nivel de tendencia.

CONCLUSIONES

El tema central de esta investigacion consistio en verificar la incidencia del
gobierno central y de PDVSA en la creacidon de oferta monetaria primaria y como
se traspasa luego a los precios. Se observé que la incidencia de PDVSA no
puede ser esterilizada por completo por el BCV y en consecuencia genera un
efecto exdgeno sobre la oferta monetaria. Es entonces conveniente realizar ma-
yores esfuerzos de coordinacion para lograr el objetivo final de la politica mone-
taria: mantener la estabilidad de precios.
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Con respecto a las reservas bancarias se articul6 un canal de transmision
que conlleva a la intervencién de los instrumentos de politica del BCV para fre-
nar su impacto monetario, entonces al ocurrir un shock en la base monetaria
este se difunde a través de las reservas bancarias al resto de la economia me-
diante la asignacion crediticia. Esto como ya se mencioné tiene efectos distribu-
tivos negativos ya que afecta en mayor proporcion a las pequefias y medianas
empresas que dependen notablemente del crédito bancario para financiar sus
proyectos de inversion.

Al final se observé en la descomposicion de varianza que ante shocks en la
tasa de depreciacion no retornan al equilibrio la variaciéon de la inflacion y la pro-
pia tasa de devaluacion, esto puede ser debido al impacto inflacionario que ge-
neran las devaluaciones. Este hecho debe ser considerado por quienes elaboran y
ejecutan la politica monetaria ya que en caso contrario las politicas instrumenta-
das pueden tener un sobreajuste o un ajuste incompleto sobre las metas fijadas.
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enero 1989 a diciembre 2002

TABLA No. 1

Inflacién Crecimiento
IPC BM actualizada actualizado
de base
RIUSS 1/ 0,368 0,392 (0,238) 0,179
RIN 0,968 0,943 (0,463) (0,265)
M2 0,992 0,996 (0,542) (0,367)
Crecimiento M2 (0.552) (0,543) 0,314 0,856
Tipo de Cambio Nominal 0,968 0,924 (0,385) (0,331)
Depreciacion 21 (0,046) (0,124) 0,592 0,085
Multiplicador M2 (0,798) (0,818) 0,608 0,063
Volatilidad 1PC (0,102) (0,141) 0,548 (0,261)
Tipo de Cambio Real 0,817) (0,840) 0,588 0,304
Depreciacién Anual. TCR 0,241 0,172 0,092 (0,147)
Precios Petroleo Venezuela 0,458 0,453 (0,203) (0,128)
Valoracion Anual. Precio Petréleo 0,161 0,157 0,054 (0,099)
Spread Bancano 0,107 0,091 0,170 0,031
Depésitos Bancarios 0,990 0,994 (0,544) (0,363)
Valoracién anual. Depésito Bancarios (0,569) (0,557) 0,290 0,847
Reservas Totales 0,969 0,989 (0,591) (0,346)
Variacién Anual. Reservas Totales (0.365) (0,352) 0,122 0,968
Resen/as Excedentarias 0,765 0,788 (0,411) (0,180)
Variacién anual. Res. Exc. 1/ (0,142) (0,139) 0,178 0,310
Dep6sitos GC 3/ (0,687) (0,698) 0,328 0,020
Variacién anual. Dep. GC (0,075) (0,110) 0,415 0,847
Dep6sitos PDVSA (0,529) (0,547) 0,303 0,066
Variacién anual. Dep. PDVSA 0,145 0,151 (0,120) (0,027)
Asistencia Crediticia 4/ 0,395 0,318 (0,093) (0,317)
Variacion anual. Asist. C. (0,080) (0,082) 0,110 (0,283)
Instrumento BCV (0,218) (0,148) (0.204) (0,307)
Variacion anual. Inst. BCV (0,062) (0.074) (0.027) 0,117

1/Periodo 1990-2002.

2/Promedio anualizado.

3/Incluye sélo las cuentas de Tesoreria Nacional neta y otras cuestas de Gobierno Nacional.
4/ Operaciones de Redescuentos, Anticipos y Reparto.

IPC

0,983
0,963
0,953
0,965
(0,671)
(0,913)
0,300
(0,941)
(0,881)
(0,937)
(0,395)
(0,701)
(0,780)
0,977
0,968
0,783
0,728
0,326
(0,081)
0,783
0,502
(0,731)
(0,212)
(0,105)
(0,266)
(0,966)
(0,097)

enero a diciembre 2003

Inflacion Crecimiento

BM actualizada actualizado
de base

0,763 (0,857) 0,674
0,791 (0,892) 0,665
0,897 (0,840) 0,528
0,611 (0,802) 0,566
(0,305) 0,529 (0,525)
(0,571) 0,768 (0,675)
(0,337) (0,195) (0,129)
(0,692) 0,866 (0,642)
(0,723) 0,793 (0,497)
(0,632) 0,789 (0,652)
(0,017) 0,375 (0,448)
(0,302) 0,601 (0,548)
(0,854) 0,686 (0,483)
0,864 (0,856) 0,576
0,641 (0,784) 0,547
0,906 (0,664) 0,849
0,689 (0,529) 0,940
0,534 (0,234) 0,860
0,078 0,234 0,612
(0,603) (0,892) (0,637)
0,468 (0,290) 0,471
(0,281) 0,696 (0,536)
(0,402) 0,419 (0,147)
(0,547) 0,129 (0,231)
(0,449) 0,320 (0,178)
(0,645) 0,814 (0,614)
(0,224) 0,260 (0,406)
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VOLATILIDAD MACROECONOMICA E INVERSION
PRIVADA. VENEZUELA, 1968-2002

Carlos Pena
Escuela de Economia, UCV

Resumen:

Se suele afirmar que la economia venezolana es sumamente volatil, especialmente a partir de
1983, afio en el cual se abandona el régimen de cambio fijo. Asi mismo, la inversién privada pre-
senta una fuerte tendencia al estancamiento. Se argumenta que la volatilidad macroeconémica
tiene efectos perversos sobre la inversion privada. Esta representa un mayor riesgo, lo que signi-
fica que los inversionistas reacios a asumir riesgos exigiran una mayor rentabilidad esperada. En
tal situacion, se puede esperar hasta disponer de toda la informaciéon necesaria acerca del entor-
no econdmico para invertir. En este sentido, se cuenta con la opcién de posponer la inversion si
las circunstancias son desfavorables. En situaciones de incertidumbre siempre va a existir la re-
nuncia a invertir. Este trabajo establece la relacion entre volatilidad e inversién privada a través de
variables como el PIB real, el tipo de cambio real, inflacién y el déficit fiscal primario no petrolero
como variable de politica. Para ello, se realiza un ejercicio econométrico muy sencillo. Los resul-
tados confirman que existe una relacién negativa entre volatilidad macroeconémica y el compor-
tamiento de la inversién privada en Venezuela para el periodo 1968-2002.

Palabras claves: Volatilidad macroeconémica/incertidumbre/inversion privada.

INTRODUCCION

El impacto de la incertidumbre y la inestabilidad macroeconémica sobre la
inversién privada, es un tépico que obviamente concierne a los economistas y a
los planificadores macroeconémicos. También se ha convertido en el centro de
interés en el andlisis tedrico y empirico. El creciente interés por la volatilidad se
debe a la incertidumbre e inestabilidad econdmica que ésta genera, ocasionando
importantes problemas econémicos, tanto a corto plazo como a largo plazo.
Desde la perspectiva analitica, los trabajos tedricos han sefialado diferentes
canales a través de los cuales la incertidumbre puede impactar a la inversién
privada. Con sujetos adversos al riesgo, situaciones de incertidumbre, riesgo e
inestabilidad econdémica pueden conducir a una reduccion importante de la tasa
de inversion, especialmente la privada, ya que los agentes econdmicos exigiran
una rentabilidad esperada mayor.

* Correo electronico: carlojosep@yahoo.com
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Son varias las fuentes de la volatilidad macroecondmica en América Latina y
el Caribe. La bibliografia respectiva sefiala dos fuentes: los shocks externos
tantos financieros como reales y la inestabilidad de las politicas econémicas.
Estas fuerzas no son independientes, actlian en forma interactiva. Por lo gene-
ral, la variabilidad de algunas variables macroeconémicas, entre ellas el PIB real
o el tipo de cambio real, es consecuencia de la respuesta de las politicas ma-
croecondémicas a los shocks externos.

En el contexto de la inversiéon privada y la volatilidad macroecondmica varios
estudios analizan esta relacion, entre ellos el BID (1995), Manzano (2002), Ser-
ven (1998), entre otros, estos determinan que la volatilidad afecta negativamente
a la inversion, lo cual incide sobre el crecimiento econémico.

Se suele afirmar que Venezuela es una economia altamente volatil, debido
fundamentalmente, a la transmision de los schocks a la economia interna via gas-
to publico. Estudios como Torres (2001), Clemente y Puente (2001), los cuales
confirman lo anterior, debido fundamentalmente a que es un pais exportador de
petréleo. Mas recientemente, Vera (2003) argumenta que una de las fuentes de
inestabilidad econdmica esta en la poca efectividad de los diversos programas de
ajuste llevados a cabo desde 1983.

Los niveles maximos de volatilidad se hacen evidentes a partir de 1983. Un
periodo a partir del cual la economia venezolana ha estado sometida a diversos
shocks de origen externo, en contraste con el periodo de 1968- 1973, donde los
niveles de volatilidad son minimos, acordes con un periodo de relativa estabili-
dad econdmica y equilibrio macroeconémico.

Se puede plantear que dicha mayor volatilidad refleja el peor desempefio
econdémico y una mayor exposicion a los shocks tanto internos como externos y
a su menor capacidad para afrontar los mismos, debido a los deficientes regi-
menes de politica econdmica y a la debilidad estructural de sus instituciones.

El trabajo consta de cinco secciones. La primera, es una revision de la literatu-
ra teérica y empirica de la relacién entre inversion privada y volatilidad macroeco-
némica. En la segunda, se aborda la definicion y medidas de volatilidad. Luego,
prosigue con el andlisis para la economia venezolana, en cuanto al comportamien-
to de la inversion privada y los determinantes de la volatilidad macroeconémica. A
continuacion se realiza un ejercicio economeétrico con la finalidad de determinar
empiricamente la relacién planteada anteriormente, y por Ultimo, se presentan las
consideraciones finales que surgen del presente trabajo.

Es importante mencionar que éste es un trabajo preliminar, por lo tanto, es
una primera aproximacion al problema de la volatilidad macroecondémica y su reia-
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cion con la caida de la inversién. Es conveniente realizar otros estudios economé-
tricos que permitan obtener una evidencia mas sélida en cuanto al problema plan-
teado. Por todo esto, las conclusiones que de aqui se obtienen son preliminares.

¢COMO ES LA RELACION ENTRE LA INVERSION Y LA VOLATILIDAD MACROECONOMICA?

La volatilidad macroeconémica tiene efectos negativos sobre la inversion.
Esta representa un mayor riesgo, lo que significa que los inversionistas (reacios
a asumir riesgos) exigiran una mayor rentabilidad esperada. Asi mismo, algunas
teorias recienteslse han centrado en las implicaciones de que la inversion fisica
es en gran medida irreversible y por lo tanto puede posponerse. En tal situacion,
se puede esperar hasta disponer de toda la informacién necesaria acerca del
entorno econémico para invertir. En este sentido, se cuenta con la opcion de a
futuro la inversion si las circunstancias son favorables. En situaciones de incerti-
dumbre siempre va a existir la renuncia a invertir.

A pesar del supuesto general que surge de la renuncia al riesgo y las conse-
cuencias de la irreversibilidad de la inversion, por varias razones de orden técni-
co, en la practica la teoria econémica no cuenta con nada definitivo que
establezca una clara relacion entre inversion y volatilidad macroeconémica. Co-
mo la teoria no puede resolver el tema, se acude entonces a la evidencia empi-
rica. El hecho de que la volatilidad macroecon6émica perjudica la inversién se ve
argumentado en varios estudios sobre volatilidad e inversion.

La literatura empirica que establece la relacién entre inversion e incertidum-
bre es considerablemente mas escasa que su complemento teérico. La mayor
parte de los estudios empiricos, usan data a nivel macroeconémico, adoptan una
aproximacion no estructural, en la cual varias proxy de incertidumbre son

Pocos estudios examinan el impacto de la incertidumbre sobre la inversion.
Federer (1993) encuentra para los Estados Unidos, un efecto negativo sobre la
inversion en equipo, mientras Driver y Moreton (1991) y Price (1995,1996), de-
muestran para el Reino Unido que existe un efecto negativo utilizando la inver-
sion en manufactura. Asi mismo, Goldberg (1993) explora el impacto de la
volatilidad del tipo de cambio real sobre la inversion a nivel industrial. A nivel
agregado no encuentra efectos; sin embargo, a nivel de subsector sus resulta-
dos varian en signo y significancia.

' Véase por ejemplo Caballero (1991), Abel y Eberly (1994), Dixity Pindyck (1994).
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Estudios empiricos de corte transversal usando data agregada son hasta
cierto punto mas abundantes. Hausmann y Gavin (1995) reportan una asocia-
cién negativa entre un indice de volatilidad macroecondmica, el cual combina el
GDP real y la volatilidad de la tasa de cambio real y el ratio inversion/GDP,
usando informacién de paises en desarrollo. En contraste, Bleaney (1996) en-
cuentra que esa medida de volatilidad afecta adversamente el crecimiento eco-
noémico en los paises en desarrollo, pero no a la inversion agregada. Resultados

similares son obtenidos por Ramey y Ramey (1995) quienes también usan la
inversién agregada.

Adicionalmente, Haussman y Gavin (1996) plantean que la volatilidad gene-
ra volatilidad en las tasas de retorno, por lo que la diversificacion es dificil en
este contexto. Asi, al reducir la volatilidad, ser4d mas claro para los agentes eco-
némicos decidir donde invertir.

Otros estudios, en especial Aizenman y Marién (1995, 1996, 1998) reportan
una relaciéon negativa entre varios indicadores de inestabilidad econdmica, tales
como: la volatilidad de los términos de intercambio, de la inflaciéon y del tipo de
cambio real y la inversién privada. Ellos, adicionalmente, demuestran que esas
medidas de volatilidad contribuyen significativamente a explicar el comporta-
miento de la inversiéon privada.

Serven (1998) evalla el efecto de la incertidumbre macroecondémica sobre la
inversion privada, estableciendo que existe una relacién negativa entre ambas
variables. Para concluir esto, el autor construye siete (7) medidas de volatilidad,
las cuales estan basadas en la dispersidon de las innovaciones de cinco variables
claves. Inflacién, PIB real, términos de intercambio, tipo de cambio real, y el pre-
cio relativo de los bienes de capital; utilizando un modelo GARCH y una muestra
de 94 paises en desarrollo para el lapso 1970-1995.

La volatilidad de la inversiébn privada tiene consecuencias negativas, si se
considera que los individuos son adversos al riesgo. Adicionalmente, si los retor-
nos al capital son decrecientes2, la economia estaria mejor en un nivel de capital
fijo que oscilando entre dos niveles de capitales. Es decir, aun en el caso que los
individuos no sean adversos al riesgo, una inversibn menos volatil es mejor
(Manzano, 2002).

Manzano (2002) concluye que los shocks externos tienen un efecto impor-
tante sobre la inversion, dada las consecuencias sobre el desempefio econdmi-
co de éstos en América Latina. En todo caso, la volatilidad externa, basada en la

2 Esto es, cada unidad adicional de capital rinde menos que la anterior.
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volatilidad de los términos de intercambio, reduce la tasa de inversion privada de
la economia.

Se tiene también, por el lado del tipo de cambio, que las fluctuaciones gene-
radas por las variaciones en los términos de intercambio se traducen en distor-
siones del tipo de cambio real. Esto implica importantes distorsiones a la hora de
asignar recursos entre los diferentes sectores de la economia. Adicionalmente,
si se consideran factores de jrreversibilidad de la inversion, esta volatilidad pue-
de tener el efecto de disminuir la inversién privada.

DEFINICION Y MEDIDAS DE VOLATILIDAD

Por volatilidad se entiende la variacién de una variable en torno a su tenden”
cia central. Una economia es volatil cuando sus principales indicadores macroe-
conomicos tienden a variar de forma erratica e impredecible en comparacién con
otras economias o con periodos que son econdmicamente estables. Esta volati-
lidad es consecuencia de ser economias muy susceptibles a shocks externos e
internos. A este hecho se le suele denominar volatilidad macroecondmica.

La volatilidad macroecon6mica se puede medir a través de estadisticos que
resuman la magnitud con la que un indicador tiende a desviarse de su tendencia
central. Entre los estadisticos mas relevantes se encuentran la desviacion es-
tandar y el coeficiente de variacion.

La desviacién estandar, o, es la medida que mejor cuantifica la magnitud en
que una variable suele desviarse de su tendencia central y se calcula con res-
pecto a la media aritmética de la serie respectiva. Su valor se encuentra direc-
tamente relacionado con la dispersion de los datos: a mayor dispersion de éstos,
mayor desviacion estandar.

Por su parte, el coeficiente de variacién es una medida de dispersion, se ex-
presa en términos de porcentaje y se define como la desviacion estandar entre
la media aritmética de la serie respectiva. Esta medida puede ser mas adecuada
cuando los promedios son claramente diferentes, aunque las unidades pueden
ser las mismas.

VOLATILIDAD MACROECONOMICA E INVERSION PRIVADA EN VENEZUELA

El periodo de estudio esta referido al lapso 1968-2002. Un periodo lo sufi-
cientemente largo, que permite recoger, de la manera mas amplia posible, los
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cambios en la economia venezolana y su impacto sobre la inversion y el produc-
to. El mismo es particularmente diferenciado en cuanto a la dindmica de la inver-
sion con variables macroecondmicas, de politicas y shocks externos. Este lapso
presenta un periodo de estabilidad y crecimiento sostenido (1968-1973); un
periodo comprendido entre 1974 y 1982, el cual estuvo signado por un lapso de
crecimiento acelerado (1974-1977) y uno de desaceleracion y estancamiento

econdmico (1978-1982) y un tercer periodo de estancamiento y recesién, volati-
lidad e inestabilidad econémica (1983-2002).

Cuadro No. 1

Indicadores de Volatilidad. Venezuela, 1968-2002
Resultados Macroeconémicos 1968-1973 1974-1982 1983-2002
Desviacion Estandar de:
Crecimiento PIB real 0,0175 0,0382 0,0492
Crecimiento inversion Privada 0,1287 0,2440 0,5336
Variacién del tipo de Cambio Real 0,0016 0,0288 0,2632
Tasa de Inflacion 0,0137 0,0452 0,1842
Politicas
Desviacion Estandar de:
Déficit/Superavit Fiscal (%PI1B)* 0,0158 0,0332 0,0497
Politica Monetaria (M2/PIB) 0,0206 0,0490 0,0890

Shocks Externos
Desviacion Estandar

Términos de Intercambio (Tas de Cree.) 0,0452 0,2174 0,2384
Fuente: BCV. FMI. Calculos Propios.
* Corresponde al déficit/superavit primario no petrolero

Partiendo de las cifras del cuadro 1, se observa como los niveles maximos
de volatilidad se hacen evidente a partir de 1983. Un momento a partir del cual la
economia venezolana ha estado sometida a diversos shocks de origen externo,
en contraste con el intervalo temporal comprendido entre de 1968- 1973, donde
los niveles de volatilidad son minimos, acordes con un periodo de relativa estabi-
lidad econémica y equilibrio macroeconémico.

Se puede plantear que la mayor volatilidad refleja el peor desempefio eco-
nodmico y una mayor exposicion a los shocks tanto internos como externos y a su
menor capacidad para afrontar estos shocks, debido a los deficientes regimenes
de politica econémica y a la debilidad estructural de sus instituciones.
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Para complementar este analisis algunos autores3 relacionan la existencia
de factores ciclicos, vinculando de esta manera, la volatilidad y la persistencia de
las fluctuaciones ciclicas con el crecimiento econémico a largo plazo. El compo-
nente ciclico del PIB per capita se obtuvo a través de la aplicaciéon del filtro
Hodrick-Prescott (Hodrick and Prescott, 1981), el cual permite descomponer una
variable entre su valor de tendencia y su componente ciclico. Este dltimo se
define como la diferencia entre el valor de tendencia del PIB per c4pita y su valor
observado en cada periodo.

La volatilidad tiene importancia sobre el nivel de bienestar de la poblacién y
la utilizacién eficiente, efectiva y eficaz de los recursos productivos disponibles
en una economia. La evolucién de la inestabilidad se mide como la desviacion
estandar del componente ciclico del PIB per capita (Cuadro 2) .

Cuadro No. 2
Componente Ciclico (Volatilidad)

1968-1973  1974-1982  1983-2002
PIBpc 0,0135 0,0320 0,0473
IVP 0,0850 0,3210 0,4190

Fuente: Céalculos Propios.

La inversion privada ha venido cayendo desde la década de los ochenta y
esa tendencia es mas pronunciada en los noventa (Véase grafico 1). El compor-
tamiento de la inversion privada es un factor muy importante por considerar y
puede verse desde varias Opticas. Una de ellas esta en los avances recientes en
el analisis del comportamiento de la inversién los cuales plantean un conjunto de
elementos que la diferencian sustancialmente de las decisiones de ahorrar.

3Véase Easterly y Levine (2001), Easterly, Loyza y Montiel (1999), Loyza, Fajnzylber y
Calderon (2002), Fatas (2000, 2002).
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Grafico No. 1
Inversion Privada Real (% PIB)
1968-2002

Schmidt-Hebbel, Serven y Solimano (1998) citan los siguientes: 1) La irre-
versibilidad4 y la incertidumbre, 2) la inestabilidad econ6mica y politica; 3) los

derechos de propiedad y costos de hacer negocios, y 4) los efectos de la distri-
bucién del ingreso en la inversion.

Hay algunos elementos asociados al incremento de la volatilidad en la inver-
sion privada, entre ellos la incertidumbre, asociada a variables tales como: tipo
de cambio real, tasa de interés real y la inflacion, entre otras. Estas pueden
haber tenido una influencia importante en la evolucion de la inversién privada.
En estas variables el rol de la politica fiscal ha sido muy relevante (Garcia et al,
1996); en particular a partir de 1983, periodo en el cual la inestabilidad macroe-
condmica se ha hecho més significativa.

Algunos de estos factores han sido contrastados empiricamente; por ejem-
plo, Corbo (1998) presenta evidencia empirica donde demuestra que las distor-
siones macroecondmicas, en especial las expectativas de depreciacion del tipo
de cambio y variables adicionales como cambios constitucionales, inestabilidad

politica y los derechos de propiedad, tienen efectos adversos en las decisiones
de inversion.

Otra causa en la declinacion de la inversion pudiera estar en la idea neocla-
sica sobre dicho concepto: las tasas de interés reales juegan un papel importante
en las decisiones de inversion. No obstante, las tasas de interés reales han sido

4la irreversibilidad parcial o completa de las decisiones de inversion, implica que una vez
instalado el acervo de capital, no puede darsele un nuevo uso sin incurrir en un costo
econdémico mayor.
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negativas, tanto en los afios ochenta como en los noventa. En efecto, las tasas
de interés activas en términos reales se ubicaron en -7.5% y -2.5%, en promedio,
para la década de los ochenta y noventa, respectivamente. Adicionalmente, estu-
dios empiricos, especialmente Niculescu (1999)5, concluyen que la tasa de inte-
rés real tiene poca significacion en las decisiones de inversién, sugiriendo que el
recurso al crédito doméstico para financiar la inversién no ha sido relevante. Esto
pudiera sugerir que el financiamiento de la inversién ha sido con recursos pro-
pios; asi como también la ineficiencia de la banca en la asignacién de recursos.

Un elemento de peso en el comportamiento de la inversion privada esta de-
finido por el incremento en el nivel de precios (aceleracion inflacionaria). La in-
flacion distorsiona la asignacion de los recursos principalmente mediante la
incertidumbre que causa sobre las decisiones de inversion.

Como se observa en el grafico 2, hasta 1980 la inflacion se mantuvo relati-
vamente baja con niveles altos de inversion privada. En gran medida, la expan-
sion econdmica y de la inversidn en este lapso, tiene que ver con dos hechos:
Primero, una renta petrolera creciente y segundo, el sostenimiento de gestiones
fiscales y monetarias equilibradas. El primer hecho sin el segundo no se hubiese
reflejado en un desempefio macroeconémico satisfactorio.

A partir de 1978, se observa la caida en la inversion privada y el incremento
en los precios. Asi, al colapsar el arreglo cambiario en 1983, la economia entra
en un ciclo, del cual no ha podido salir, de alta o0 moderada inflaciébn y menores
tasas de inversion y crecimiento. Asi mismo, tanto la inversion privada como la
inflacion exhiben una considerable volatilidad, la cual es expresion de la incerti-

5Véase también Clemente y Puente (1993).
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dumbre reinante en la economia y del mal manejo macroeconémico, en particu-

lar, del cambio recurrente en las reglas y condiciones en que se desenvuelve la
actividad econémica.

En cuanto a la relacién de la inversion privada y el tipo de cambio real6, la
cual se puede observar en el grafico 3, éste parece mostrar que a medida que el
tipo de cambio se aprecia la inversion privada disminuye. La apreciacion real del
tipo de cambio, segin Clemente y Puente (2001), provoca dos tipos de efectos:
Primero, es un estimulo adicional al crecimiento de las importaciones, las cuales
se abaratan en términos relativos con respecto a la produccién local; segundo,
es un deterioro de las cuentas fiscales. Todo esto implica una pérdida de
rentabilidad relativa en la produccién de bienes transables con respecto a los no
transables. Un tipo de cambio apreciado en términos reales se traduce en un
costo de los insumos no transables, esto es, aquellos que no estan expuestos a
la competencia externa. Dado que el trabajo tiene una naturaleza no transable,
la apreciacion del tipo de cambio real implica que para reducir el costo de sus
productos, las firmas deben disponer de una tecnologia que permita una facil y
rapida sustitucion de trabajadores por capital o, en caso contrario, la
consecuencia de un retraso cambiario sera un mayor costo en relacién con sus
competidores externos, por parte de las firmas nacionales. Por lo tanto, la visién
de que el Bolivar puede estar desestimulando excesivamente las exportaciones
no petroleras parece légica dado el comportamiento de la moneda.

®H tipo de cambio real es la relacion de precios de dos canastas de bienes y servicios.
Para el célculo del tipo de cambio se utilizaron los indices de precios al consumidor (IPC)
de Venezuela y Estados Unidos, considerando que un tipo de cambio basado en deflacto-
res de precios, como el IPC, son mas completos. Tomando en cuenta, que el indice de
tipo de cambio real refleja de alguna forma el precio relativo de los bienes transables y no
transables (domésticos y extranjeros) una variacion de este indice refleja, tanto un cam-
bio de competitividad en el mercado de transables, como un cambio de incentivos en el
intercambio de recursos de trabajo y capital entre los sectores transables y no transables
de la economia.
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Grafico No. 3
Tipo de Cambio Real e Inversién Privada (% PIB)
1968-2002
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Todo lo planteado anteriormente lleva a una condicibn sumamente relevante
y que quizas debe evaluarse con cuidado: la incertidumbre. La incertidumbre
estaria asociada al problema de una falta de estrategia y vision de mediano y
largo plazo para resolver los graves desequilibrios macroecondémicos.

LA EVIDENCIA EMPIRICA

En esta seccion se intenta realizar un ejercicio econométrico para establecer
la relacién empirica entre la inversién privada y la volatilidad macroeconémica.

En primer lugar, se establecieron algunos criterios en torno a cémo medir la
volatilidad. En este sentido, se tomaron cinco variables macroecondmicas: infla-
cion, el producto interno bruto real, la tasa de cambio real y como variable de
politica econ6mica se utilizé el déficit/superavit primario no petrolero del Gobier-
no Central. Las dos primeras variables pueden estar asociadas a la rentabilidad
del capital. En primer lugar, la inflaciébn es tomada a menudo como una medida
de inestabilidad o desequilibrio macroeconémico; ademas es un indicador de
incertidumbre sobre el retorno del capital. En segundo lugar, la volatilidad del
crecimiento del producto es tomada para representar lo volatil de la demanda.
Tercero, el tipo de cambio real se toma para relacionar la rentabilidad relativa de
la inversion en los diferentes sectores econdémicos (exportables versus importa-
bles). Ceteris paribus, incrementos en la volatilidad de estas variables hace que
las sefiales de precios sean menos informativos acerca de la rentabilidad de la
inversion a través de los sectores, generando con ello obstaculos en las decisio-
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nes de inversion7. En cuarto lugar, el déficit o superavit fiscal primario no petrole-
ro, reflejaria una fuente importante de riesgo al expresar la volatilidad de la poli-
tica fiscal afectando al tipo de cambio real y al producto interno.

Como paso previo, para cada una de estas variables se construyé un mode-
lo de heteroscedasticidad condicional autorregresivo (ARCH). El uso de estos
modelos ha resultado eficiente para el andlisis de series de tiempo que experi-

mentan cambios en su varianza entre un periodo muestral y otro, como es el
caso de las variables mostradas en el cuadro 1.

En este caso se considerd un modelo GARCHS, especificamente se estimé
un modelo GARCH (1,1) univariable de la siguiente forma:

yt=aO+au+ftyr+s, (0]

=r0Q +YfiEU +5s,°I\ ()

Donde cr,2 denota la varianza condicional de st con informacion del periodo
t. Para cada una de las variables se estim6 el modelo (1) (2). Se tomd la varian-
za estimada de la ecuacién (2) como medida de volatilidad de yt.

Es importante precisar que la hip6tesis segun la cual las varianzas son igua-
les es rechazada a niveles razonables de significacion estadistica. Es obvio que
la mayoria de las variables se han hecho mas volatiles a partir de 1983, fecha en
la cual se abandona el tipo de cambio fijo. El ajuste de un modelo GARCH per-
mite validar esta conjetura acerca de la varianza de las variables en estudio.

Una vez obtenida la varianza condicional, el préximo paso es investigar la
asociacion entre esas medidas de volatilidad y el comportamiento de la inversion
privada. Para ello se especificd la siguiente ecuacion:

I,=1(l,_, <7,)+S, (3)

7 La volatilidad dé la inflacion es tipicamente reflejado en la variabilidad de los precios
relativos, mientras que la volatilidad del tipo de cambio real se reflejaria en los precios de
los bienes de capital si la inversién contiene un significante contenido importado.

8Bollerslev (1986).
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Donde | es el ratio inversién privada/PIB9 a precios constantes de 1984, CJ

es el conjunto de variables que miden la volatilidad y £ la variable aleatoria. En
cuanto al efecto de la estimacion de las medidas de volatilidad sobre la inversion
se tienen los estudios previos, los cuales, en términos generales, indican que
son negativos. Asi, tomando el PIB real como medida de volatilidad, Solimano
(1992) establece un efecto negativo sobre la inversién; por otro lado, Ramey y
Ramey (1995), concluyen que no tiene un efecto significativo. En cuanto al tipo
de cambio real, Faini y de Mel6 (1990), Cottani, Cavallo y Khan (1990) y Serven
y Solimano (1993) demuestran que la relaciéon entre la volatilidad del tipo de
cambio real y la inversidn es negativa. Tomando las medidas de politica fiscal y
monetaria, Aizenman y Marion (1993) establecen que hay una respuesta negati-
va de la inversion a la volatilidad de estas politicas.

ESTIMACION ECONOMETRICA

ATmipv = 0.0913-0.569 <7 IPC-2.287 CJPIB-0.382 CIJTCR-0.039 CJ Defg
(2.263) (-2.191) (-5.201) (-2.341) (-2.100)

- 0.1287Atmipv.., + 0.349D77 - 0.492D83 - 4.597D90

(-1.940) (2.123) (-3.039) (-12.837)
+2.57D91
=0.980
=0.967
D.wW. =1.887
Test de Correlacion Serial (LM) F (1, 17) = 0.002[0.964]
Test de Forma Funcional (Ramsey's Reset): F (1, 17) = 0.054[0.818]
Test de Normalidad (Jarque-Bera): ChiSQ (2) = 0.972[0.615]
Test de Heterocedasticidad de White: F (1, 28) = 0.594[0.447]
F statistic 76.968[0.000]

Los valores entre paréntesis representa el estadistico t de estudent

9 Como una aproximacion para medir la acumulaciéon de capital fisico.
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Donde A denota la primera diferencia de la variable; <J representa la va-
rianza condicional de la variable respectiva, tomada como medida de volatilidad.

Los resultados de esta estimacion inicial, quizds aproximada a la relacién
entre volatilidad macroecondmica e inversion, muestran los signos acordes con
la evidencia empirica establecida por otros estudios. Asi, se comprueba que
existe una relacién inversa entre inversion y volatilidad macroecondmica.

El modelo se realiz6 mediante una estimacion uniecuacional parsimoniosa.
Desde el punto de vista estadistico y econémico, el modelo es razonablemente
aceptable. Los estadisticos LM, (autocorrelacion serial), Jarque-Bera, (normali-
dad de los residuos), forma funcional (Ramsey’s Reset) y el Arch-LM (Heteroce-
dasticidad), indican que no existen los problemas que se analizan. Es decir, no
hay violacion de los supuestos del modelo clasico de minimos cuadrados ordina-
rio (meo). El modelo resulté estructuralmente estable en cuanto a los parametros
(test CUSUM). Asi mismo, de acuerdo al estadistico F la regresion resultdé glo-
balmente significativa con un margen de confianza del 99%. A su vez, la misma
explica en un 95% el comportamiento de la inversion privada. Adicionalmente, se

incluyeron cuatro variables dummy: 1977, 1983 y 1990, las cuales corrigen
shocks coyunturales.

La dummie en 1977 representa una caida en la inversion privada. Esto pudo
ser producto del giro radical en la relacién sector publico economia privada y del
ajuste del sector privado a ésta nueva realidad, especificamente en cuanto a los
gastos de consumo y ahorro, lo cual afectd a la inversion privada en ese afio. La
de 1983 recoge un proceso recesivo en la economia venezolana, producto de la
crisis del sector externo (mercado petrolero internacional), abandono del tipo de
cambio fijo y crisis de la deuda externa; la correspondiente a 1990 presenta nue-
vamente una caida de la inversidon privada, lo que puede interpretarse como falta
de confianza en la consolidacion en las reformas estructurales iniciadas en 1989;
adicionalmente, dos elementos sustentan esta caida. Primero, una tasa de inte-
rés en términos reales negativa (-5.9%); en segundo lugar, el incremento en la
tasa de inflacién. Estas variables resultaron ser significativas y mejoran tanto el
error de prediccion como la robustez del modelo. Asi mismo, de acuerdo al esta-
distico F la regresidon resultd globalmente significativa con un margen de con-
fianza del 99%. A su vez, la misma explica en un 97% el comportamiento de la
inversion privada.

En cuanto al analisis de los resultados obtenidos, se muestra que la mayor
incidencia sobre la tasa de inversion privada la tiene la volatilidad del PIB real,
CTPIB. Lo cual se muestra en una significancia estadistica sumamente alta. La
volatilidad del crecimiento del PIB real esti relacionada con la volatilidad de las
politicas econdmicas, en especial la fiscal y monetaria. En todo caso, el elemen-
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to con mayor peso en la inversion privada es la volatilidad del PIB real. En se-
gundo lugar, la volatilidad de la tasa de crecimiento de los precios parece ser el
segundo elemento de importancia en la caida de la inversion. Venezuela ha
registrado tasas de inflaciébn extremadamente voléatiles. Esto genera incertidum-
bre y riesgo en la toma de decisiones de los inversionistas. En tercer lugar, la
volatilidad del tipo de cambio real, seglin la evidencia empirica, parece ser el
tercer elemento de importancia.

Lo observado a través de la estimacién econométrica ratifica lo mostrado en
el cuadro 1, el cual refleja que Venezuela tiene una economia sumamente vola-
til, dada su exposicién a los diferentes schocks de origen externo (petroleros) y
amplificados a través de las politicas econémicas.

CONSIDERACIONES FINALES

Las conclusiones que aqui se presentan son preliminares, ya que hace falta
una mayor investigacion en cuanto a esta relacién, quizas con modelos econo-
métricos mas complejos y analisis mas profundos sobre el tema.

Venezuela es una economia altamente volatil debido a su dependencia de
las exportaciones e ingresos del sector petrolero, que dadas sus caracteristicas,
presenta un comportamiento sumamente inestable. Esta volatilidad ha afectado
a la inversiéon privada, especialmente a partir de 1983, afio en cual se abandona
el tipo de cambio fijo.

La inestabilidad en la inversion privada pareciera estar asociada a los des-
equilibrios macroeconémicos, especificamente a la volatilidad que presentan un
conjunto de variables del entorno macroecondmico; asi como también, a las
politicas econémicas, dada la poca efectividad de éstas.

En funcién de lo anterior se realiz6 un ejercicio econométrico sumamente sen-
cillo para contrastar la relacion entre inversién privada y volatilidad macroeconémi-
ca. La evidencia empirica mostr6 que existe un vinculo negativo entre los
indicadores de volatilidad e inversion, como plantea la bibliografia revisada. Asi, la
volatilidad de las variables: PIB real, tipo de cambio real e inflacion y la volatilidad
de la politica fiscal, medida aqui a través del déficit fiscal primario no petrolero,
resultaron ser estadisticamente significativas y con el signo correcto. Incrementos
en la volatiidad macroeconémica generan una caida en la inversién privada, lo
gue significa que el inversionista privado esta altamente influenciado por los nive-
les de incertidumbre y riesgo que la volatilidad macroeconémica representa.
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Una decision no acertada no es mas que
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Resumen:

Cuando en una economia, el grado de monopolio y la proteccién comercial dan origen a una
pérdida recurrente de eficiencia y bienestar, el Estado esta en la obligacién y ademéas cuenta con
los instrumentos de politica necesarios para contrarrestar esta tendencia. Cuando este fenémeno
se extiende sobre las principales actividades productivas de la economia interior, el mismo tiende
a manifestarse a través de un significativo y permanente grado de capacidad fisica ociosa y de un
importante contingente de desocupados y sub-ocupados con la capacidad para desempefiarse en
actividades mas productivas. Luego, las reservas factoriales que se derivan de la pérdida de efi-
ciencia constituyen, en el corto plazo, el acervo que insinla la ausencia de conflictos intersectoria-
les de productividad que pueden entorpecer la asignacién y reasignacion de los factores para la
produccién e introducir distorsiones adicionales en el sistema de precios.

En este sentido, la politica comercial no tiene porque apoyarse en soluciones ortodoxas y su
instrumentacion tampoco ha de estar sujeta a las restricciones propias del largo plazo impuestas
por el pleno empleo econémico.

Palabras claves: Pérdida de eficiencia, pérdida de bienestar, excedente del consumidor, exce-
dente del productor, funcién de bienestar social, términos de intercambio, dumping, condicion
Marshall-Leaner.

1.-INTRODUCCION

Entre las bondades que ofrecen las teorias del comercio internacional y de la
politica comercial estd la versatilidad de su instrumental analitico para modelar
rigurosamente las distorsiones estructurales o coyunturales que por el lado de la
oferta presentan los mercados interiores. Rigurosidad que reside en los funda-
mentos microeconémicos y macroecondmicos de su instrumental analitico. Pero
su virtud apenas comienza ahi.
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Los modelos econémicos de oferta agregada que parten de los principios de
la politica comercial y que a su vez apuntan hacia el fortalecimiento de la eco-
nomia interna, sujeto a un objetivo de maximizacion del bienestar material, per-
miten tener una visidon global de la economia que fungen como “compéas de
navegacion” en la coordinacion de las politicas econdmicas: fiscal, monetaria,
cambiaria, ambiental, de formacion de capital humano, etc. En otras palabras,
estos modelos representan una directriz importante en la planificacién e instru-
mentacion del modelo de crecimiento.

Es evidente, como sugieren las teorias del crecimiento, la necesidad de
unas condiciones iniciales de estabilidad macroecondémica que garanticen la
efectividad de la politica comercial.

Por otra parte, aunque estas teorias sugieren soluciones ortodoxas a las dis-
torsiones estructurales de los mercados internos, su instrumentacién debe res-
ponder a las particularidades econémicas de cada sociedad, de suerte que el
planificador (policy maker) no estd necesariamente obligado a adoptar modelos
de apertura comercial sujetos a politicas de “shock”. La flexibilidad que ofrece la
instrumentacion de la politica comercial permite analizar y proponer soluciones
independientes e inter-temporales para cada sector de la produccion, para cada
industria y, al mismo tiempo, para los bienes y servicios que se producen inter-
namente. En todo caso, las soluciones deben ajustarse a la realidad microeco-
ndémica de cada sector e industria de la economia interior.

En adelante, se iran estructurando los fundamentos econdmicos que condu-
cen a la especificacion de un modelo de politica comercial cuando en la econo-
mia coexisten tres sectores de la produccion -monopolista, competitivo y
vulnerable ante la competencia internacional- con sus propias limitaciones, pero
con una restriccion que le es comuan: un grado de proteccion comercial que obs-
taculiza las posibilidades de crecimiento y de maximizacion del bienestar mate-
rial como punto de partida para la maximizacion del bienestar econdmico y social
en su concepcién mas amplia. En otras palabras, los niveles de subproduccion y
precios mas altos que se derivan de la proteccion comercial impiden que la so-
ciedad acceda progresivamente a niveles superiores de bienestar material.

Las particularidades que sustentan la especificacion del modelo de bienestar
material que se desarrolla son las siguientes:

1. No establece conflictos intersectorial de productividad para la asignacion de
los factores de la produccién. Los niveles de subproduccién en una econo-
mia sugieren la existencia de capacidad ociosa y, en consecuencia, la dis-
ponibilidad de factores para inducir el crecimiento econémico al menos en el
corto plazo.
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2. La politica comercial es simétrica para todos los sectores.

3. El modelo esta concebido en funcion de una politica comercial que més alla
de proteger los mercados internos, equilibra y potencia las capacidades de
crecimiento de todos los sectores de la produccién interna, sin obviar las res-
tricciones econdémicas histérico-inerciales de cada uno de ellos.

4. El modelo establece claramente que el fortalecimiento y crecimiento de los
sectores de la produccion interna es posible si, y solo si, estos aprovechan
las ventajas comerciales inducidas por la instrumentacién de la politica
comercial. En otras palabras, la maximizacion del bienestar material esta
determinada por la politica comercial y, en gran medida, por la iniciativa de
los sectores de la produccion interna; todo esto bajo un clima de estabili-
dad macroecondmica.

5. El modelo es dinamico. Su instrumentacién, se ajusta inter-temporalmente
en funcion de los progresos o regresos comerciales que experimenten los
sectores de la produccion interna. En otras palabras, el modelo persigue la
convergencia en el tiempo hacia un escenario cercano al libre comercio,
convergencia que esta sujeta al desempefio de los productores internos y a
los resultados de las politicas publicas que lo complementan.

2.- FUNDAMENTOS MICROECONOMICOS EN EL MODELO DE MONOPOLIO1
Existen diversas causas que determinan que una empresa no tenga competen-
cia en su industria y, por lo tanto, la misma opere en condiciones monopolisticas:
1. La demanda de la industria es incipiente.
Las patentes y los derechos de autor.
El control exclusivo de un recurso.
El conocimiento Unico de un proceso de produccion.
La estructura de costos es decreciente.

Las franquicias y concesiones otorgadas por el Estado.

N o o M w0 D

Los acuerdos de colusién entre empresas competitivas.

1Bitas, (1992), Robert, (1995), Sher& Pinola, (1980).
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Por otro lado, estas practicas asumen diferentes formas de organizacion de
la produccién: monopolio simple y monopolio multiplanta\ donde cada una puede
operar como un monopolio de precio Unico o discriminador de precios.

En cualquier caso, todas estas estructuras determinan un nivel de eficiencia
inferior al que se alcanza cuando los mercados son de competencia, convir-

tiéndose esto, en un obstaculo para la maximizacion del bienestar material de
la sociedad.

En este sentido, el modelo de monopolio simple de precio Unico es una refe-
rencia Util para analizar las causas fundamentales que originan la pérdida simul-
tanea de eficiencia y de bienestar material.

Basicamente, una de las diferencias fundamentales entre la empresa com-
petitiva y la empresa monopdlica reside en la funcion de demanda que ambas
enfrentan. Por un lado, la demanda de la empresa competitiva es perfectamente
elastica, acepta el precio del mercado y s6lo ajusta su produccién para alcanzar
el equilibrio maximizador de beneficios. Entretanto, la empresa monopdlica en-
frenta la demanda de la industria (la del mercado).

El monopolista fija el precio y el nivel de produccion dentro de los limites que
establece la demanda de la industria y, en consecuencia, para vender unidades
adicionales debe reducir el precio. Por su parte, la empresa competitiva vende
toda su produccién al mismo precio, el del mercado.

Graficamente, el monopolista enfrenta una curva de demanda con pendiente
negativa, mientras que la empresa competitiva, una curva de demanda de la em-
presa horizontal o, lo que es igual, una curva de demanda perfectamente elastica.

El monopolista y la empresa competitiva se aseguran de ajustar sus niveles
de produccién sujetos al criterio de maximizaciéon que establece que el ingreso
marginal debe ser igual al costo marginal (IMg = CMg). No obstante, ambas
empresas difieren en su ingreso marginal.

Por su parte, el IMg de la empresa competitiva es igual al precio del merca-
do. Entretanto, el IMg del monopolista es igual: al precio de la dltima unidad
vendida menos, la variacion experimentada por el precio multiplicada por el nu-
mero de unidades vendidas a un precio mayor, incluyendo la dltima:

IMgm(Qi) = Pi - (S5P/ 5Q).Qi
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Como consecuencia, el ingreso marginal del monopolista es menor que el
precio, fenédmeno que se traduce en un ingreso total decreciente a partir de un
determinado nivel de ventas.

En la Figura 2.1, se observa como el monopolista, sujeto a la condicion de
maximizacion del beneficio, ajusta su nivel de produccion en Qmunidades vy fija
el precio en Pm(el limite que establece la curva de demanda de la industria).

El  monopolista ajusta el nivel de
produccién Qm siguiendo la condicién de
maximizacion IMg = CMg (punto a).
Como la curva de demanda representa la
curva de precio, la empresa monopoélica
establece el precio de venta Pm en el
punto b de la curva de demanda de la
industria.

Ahora bien, tanto para la empresa competitiva como para el monopolista la
curva de demanda representa, por definicion, su curva de precio. Luego, si el
IMg de la empresa monopdlica es menor que el precio y su produccion se ajusta
a la condicion de IMg = CMg, entonces el CMg también sera menor que el precio
y, en consecuencia, la cantidad total producida sera menor y el precio serd ma-
yor, en relacidn a los niveles alcanzables en los mercados de competencia.

En la Figura 2.2 es posible observar como, en competencia perfecta, el nivel
de produccion Qces mayor que el nivel de produccién Qmdel monopolista. Ade-
mas, el precio de competencia Pc < Pmexpresa que todas las Qc unidades de
producto fueron vendidas al mismo precio y, por lo tanto no hay expropiacion del
excedente del consumidor.
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Figura 2.2

La Perdida de Eficiencia y
de Bienestar

Una empresa en competencia con la misma
estructura de costos que la empresa
monopolista produciria a un precio Pe < Pm,
una cantidad Qc > Qm.

En competencia perfecta, el precio Pe aisla el
fenémeno de exclusion del mercado de
algunos consumidores (Qc - Qm).

Por otra parte, dado que el monopolista
establece un precio Pm > [IMg = CMg], este
se apropia de una importante fraccion del
excedente del consumidor.

En resumen, la presencia de estructuras monopdélicas en los mercados in-
ternos induce pérdidas simultaneas de eficiencia y bienestar cuando se determi-
nan niveles de subproduccion y precios superiores al costo marginal.

Gréaficamente, la pérdida de eficiencia y bienestar esta4 representada por el
area del triangulo definido por los puntos "d","b" y "c" que es la misma que el
area entre la curva de demanda D y la recta de precio de monopolio Pm, area
que representa el excedente del consumidor que el monopolista se apropia.

3.- MONOPOLIO V POLITICA COMERCIAL

Ya hemos inferido, que las estructuras monopdlicas determinan, en compa-
racion con los mercados de competencia, niveles de subproduccién y precios
mas altos.

Ademas, la politica comercial permite emular los resultados microeconomi-
cos de eficiencia y bienestar tal como si los mercados interiores fuesen de com-
petencia perfecta.
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Krugman afirma2: "el comercio internacional limita el poder monopolistico y las poli-
ticas que limitan el comercio pueden aumentar el poder monopolistico".

Supongamos una economia V cuya produccion interna de X, que compite
con las importaciones, es controlada por una sola empresa. Ademas, el tipo de
cambio real determina que el precio mundial de X (PM es menor que el precio
del monopolista, pero mayor que en el umbral de la producciéon3; de no ser asi, el
Estado debera aplicar correctivos arancelarios o monetarios a que haya lugar.

Por otra parte, la empresa nacional ante una politica comercial que fomente
la competencia continuara produciendo y no se volvera importador de X.

Figura 3.1

Monopolio y libre comercio

Bajo libre comercio, el monopolista se ve
forzado a actuar como una empresa de
libre competencia.

El precio de la industria serd& PM < P
Q' serd la produccién del monopolista
y (Qc - Q' ) seran las importaciones.

En la Figura 3.1 es posible observar este mecanismo. Sin comercio interna-
cional, la empresa nacional figura como un monopolio que maximiza beneficios.
La demanda de la industria (D) determina que la curva ingreso marginal IMg del
monopolista sea decreciente, en consecuencia, la empresa ajustara el nivel de
producciéon que maximiza su beneficio en Qmy fijara un precio igual a Pm

2Krugman, R. Pall, Obstfeld, Maurice, Economia Internacional. Teorfa y Politica, Apéndi-
ce 9.2: “La politica comercial en presencia de monopolios”, Tercera Edicién, McGraw Hill,
Madrid,1995.

3Donde el costo marginal coincide con el costo variable medio.
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Todo lo contrario, bajo condiciones de libre comercio la empresa monopolis-
ta ha de “convertirse” en una empresa precio mundial aceptante de PM. De no

ser asi, si el precio excede al precio mundial, la misma no alcanzara vender toda
su produccion.

Luego, es posible afirmar que en condiciones de libre comercio el precio de
monopolio Pmqueda acotado en PM: el precio mundial.

Supongamos ahora, que el Estado fija un arancel A sobre las importaciones
de X (Figura 3.2). Céteris paribus, el efecto inmediato de A es aumentar el precio
maximo que en competencia, el monopolista puede fijar.

En este caso, el monopolista debera aceptar el precio de competencia para
el mercado interno: Pm + A,

En este caso, la industria continGa
comportadndose como de libre
competencia.

El precio serd < “m’ ‘'a
produccién del monopolista serd& QA y
(Da - Qa) las importaciones.

En cualquiera de los dos casos, el monopolista no enfrenta la demanda de la
industria sino que participa y compite en el mercado con las importaciones de X.
Luego, la empresa nacional interactia con la demanda de su empresa, que es
perfectamente elastica y su ingreso marginal es ahora igual al precio de merca-
do que a su vez es igual al precio de las importaciones.

Ahora, el ingreso total de la empresa nacional deja de ser decreciente, ajus-
tando su nivel de produccion a la condicion de maximizacion:

IMg =CMg =Pm +A
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La empresa nacional, ahora sin el control de la oferta de X, podra continuar
aumentado su beneficio siempre que aumente su productividad y competitividad.

En resumen, se puede afirmar que las ventajas que ofrece el comercio inter-
nacional, a partir de una politica comercial “bien concebida” y de la iniciativa de
los productores internos, son fundamentales para la maximizaciéon del bienestar
material de una sociedad.

Teodricamente, el comercio internacional puede ayudar a minimizar la pérdida
de eficiencia y bienestar inducida por las practicas monopdlicas cuando contri-
buye a satisfacer las necesidades materiales de una mayor cantidad de indivi-
duos, sin que les sea expropiado el excedente del consumidor.

4.- EL OPTIMO DE LA POLITICA COMERCIAL

Cuando la instrumentacion de la politica comercial apunta hacia alguno de
los extremos “triviales” del balance entre la proteccion y el libre comercio, es
I6gico suponer que la economia se encuentra sumergida en un marco de condi-
ciones que obstaculizan el transito progresivo hacia estadios materiales superio-
res e impiden que la sociedad disfrute de un mayor nivel de bienestar material.

En efecto, no son ajenas del conocimiento empirico las experiencias comer-
ciales que han pretendido corregir las distorsiones derivadas de la proteccion
comercial a partir de la instrumentacion de medidas ortodoxas de apertura co-
mercial o, todo lo contrario, corregir las distorsiones introducidas por el libre co-
mercio a partir del establecimiento de barreras al comercio internacional.

En todo caso, lo anterior no pretende cuestionar las medidas de politica co-
mercial que los estados han adoptado en algin momento y, menos aln, cuando
éstas han correspondido a la realidad histérica de cada uno en particular. No
obstante, pensar que en el presente la efectividad de un modelo Unico de politica
comercial es exégena a las condiciones particulares y de origen estructural que
envuelven a cada uno de los sectores de la produccién interna, puede no ser del
todo racional. En otras palabras, que las medidas de politica comercial asi como
su instrumentacion deban ser espacio-temporalmente las mismas.

De hecho, hoy dia aceptamos como un dato las experiencias comerciales
donde la aplicacion de una de las dos soluciones de esquina para la politica
comercial, no ha introducido alteracion alguna en las condiciones u obstaculos
de origen estructural que histéricamente se han desempefiado como resisten-
cias al crecimiento econémico y, en consecuencia, a la maximizacion del bienes-
tar material de la sociedad. Mas aun, su instrumentacion ha coadyuvado a la
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profundizacion de los problemas sociales cuando sus efectos no han guardado
correspondencia alguna con los objetivos para los cuales fue disefiada.

Por otro lado, aunque la evolucion econémica no esta determinada exclusi-
vamente por la politica comercial, su alcance para la determinacién de una plata-
forma econdémica capaz de procesar y asimilar de manera productiva las
presiones comerciales que ejerce la competencia internacional y las perturba-
ciones que pueden inducir las medidas econémicas complementarias, le conce-
den un espacio importante dentro del conjunto de factores que conducen hacia
la estabilidad econdmica interna e impulsan el crecimiento econémico.

En este sentido, es importante que la politica comercial se establezca como
objetivo final la maximizacion del bienestar material y su instrumentacion res-
ponda a los objetivos intermedios de crear las condiciones comerciales que
equilibren la competencia entre la produccion nacional e importada, al menos, en
el mercado interno.

Con este fin, se establecen las condiciones iniciales necesarias que contri-
buyen con la efectividad de la politica comercial y asignan las cuotas de respon-
sabilidad que tienen tanto el Estado como los productores internos en la tarea de
maximizar el bienestar material de la sociedad:

1. La produccion interna de la economia V esta determinada por la dindmica de
tres sectores productivos que definimos como: sectores monopolistas, secto-
res competitivos y sectores vulnerables ante la competencia internacional
(Ej. sector agricola)4.

2. No importa las causas u origen del monopolio, estos sectores siempre persi-
guen una mayor proteccion gubernamental.

3. Los sectores competitivos se conciben como exportadores netos potencia-
les, en consecuencia, persiguen un menor grado de proteccion.

4. Los sectores vulnerables también buscan la proteccién estatal, limitando la
posibilidad de producir excedentes transables.

4 En la actualidad, existen economias donde la agricultura demuestra ser un sector com-

petitivo. Sin embargo, es probable que esta capacidad sea el resultado de una politica de
proteccion en su previa vulnerabilidad.



Entre la proteccion y el libre comercio. 213

5. El gobierno percibe y entiende que la politica comercial que maximiza el
bienestar debe apuntar hacia el equilibrio de las capacidades y la expansion
de las posibilidades de crecimiento de todos los sectores productivos de la
economia interior.

6. Los sectores de la produccién interna aprovechan las ventajas que le otorga
la politica comercial.

7. Los tres sectores de la produccion interna no coluden en el tipo de bien que
produce cada uno.

8. El sistema de precios internacional es estable.

4.1.- Metodologia

Cuando se pretende formular un modelo que permita cualificar y cuantificar
el impacto individual, directo e indirecto, que las politicas publicas tienen sobre el
bienestar material, un método recomendable por su versatilidad es el enfoque
Funcion de Bienestar Social para la evaluacion de politicas econémicas hacien-
do uso de modelos econométricosb.

Este método sugiere, por una parte, la existencia de una relacion entre el
bienestar social y la oferta agregada que es la resultante de la combinacién de
factores determinantes enddgenos y exdgenos. Por otra parte, el mismo también
supone la existencia de un conjunto de instrumentos de politica econdmica6 que
pueden implicar costos adicionales para la maximizacion del bienestar social.

En este sentido, el método permite evaluar por un lado, el impacto directo
que la instrumentacion de las medidas de politica econ6mica tiene sobre los
objetivos finales y, por el otro, el efecto indirecto que la misma tiene a través de
su incidencia sobre otros factores determinantes enddgenos y exégenos.

Por ultimo, el enfoque facilita la formulacién de un modelo general de politica
econdémica que establece como objetivo final, la expansion progresiva de la ofer-

Intriligator, Michael D. Modelos Econométricos, Técnicas y Aplicaciones, Fondo de Cul-
tura Economica, México, D.F. 1990.

6 Para el caso corresponden a los instrumentos de la politica comercial.
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ta agregada como una condiciébn necesaria, pero no suficiente, para la maximi-
zacion del bienestar material de la sociedad.

En su concepcién abstracta, el modelo estard soportado por un sistema que
vincula: un bloque de ecuaciones de politica econdmica para la oferta agregada
y dos bloques que envuelven las intra e inter-relaciones de las politicas publicas.
El primer bloque recoge en cada una de sus ecuaciones, el impacto directo que
sobre la oferta agregada tienen sus determinantes inmediatos y la instrumentacion
individual de las politicas publicas?7. Por su parte, el segundo bloque de ecuaciones
esta conformado por las relaciones individuales entre los instrumentos de cada
ecuacion de politica y cada uno de los determinantes inmediatos especificados en
la misma ecuacién. Por ultimo, el tercer blogue del sistema incluye las relaciones
individuales entre los instrumentos de una ecuacién de politica y los determinantes
inmediatos considerados en otra ecuacion del primer bloque.

En otras palabras, el primer bloque relaciona el objetivo final con cada una
de las politicas publicas, el segundo bloque relaciona los instrumentos de politi-
ca de cada ecuacién del primer bloque con las variables de la misma ecuacion vy,
el tercer bloque, relaciona los instrumentos de politica de cada ecuacion del

primer bloque con cada una de las variables enddgenas y exdgenas implicadas
en otras ecuaciones del mismo bloque.

En resumen, el método permite cuantificar, por un lado, el efecto directo de
cada una de las politicas publicas sobre los objetivos finales e intermedios (las
intra-relaciones) y, por el otro, los colaterales que se originan de la instrumentacion
de cada politica pudiendo vulnerar la efectividad de las otras (las interrelaciones).

4.2.- El Modelo Funcional

Cuando las préacticas monopdlicas originan profundas distorsiones en los
mercados internos determinando una pérdida simultdnea de eficiencia y bienes-
tar, las mismas, aunque fungen como una fuerte resistencia a la expansion real
de la oferta agregada, no son precisamente las causas originarias que obstaculi-
zan la maximizacién del bienestar material de la sociedad.

De hecho, las condiciones que determinan e! dominio de la oferta o la de-

manda por una o0 pocas empresas, con frecuencia estan determinadas por la
proteccion comercial del Estado. No obstante, los resultados econémicos de

7 Fiscal, monetaria, cambiaria y comercial, entre otras.
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subproduccién y precios mas altos también se observan en otros mercados don-
de los sectores productivos que intervienen, lejos de ser monopdlicos, también
estan influenciados por las mismas causas que fungen como obstaculos a la
competitividad y, en consecuencia, a su expansion en términos reales.

Por un lado, existen sectores de la produccién interna8 que, al igual que los
monopolios, siempre buscan la proteccion comercial del Estado. Sectores que
han sido denominados como “vulnerables ante la competencia internacional” y
entre los que se destaca la agricultura. En consecuencia, ante la poca presencia
0 ausencia de competencia internacional, estos sectores terminan operando en
condiciones similares a las monopolistas u oligopdlicas determinando asi, resul-
tados econdémicos equivalentes de subproduccién y precios mas altos.

Por otra parte, cuando la subproduccidon obliga a complementar los merca-
dos con productos de origen importado, siendo ésta una solucion coyuntural
para la estabilizacién de los precios internos, las empresas importadoras termi-
nan asumiendo como precio de referencia el establecido por los productores
internos, referencia que no es mas que el reflejo de la pérdida de eficiencia de
los mismos.

Por otro lado, encontramos a los sectores denominados “de competencia”.
Las empresas que operan en este sector, pueden estar exportando parte de sus
excedentes o estar en capacidad de producirlos. En este caso, la proteccion
comercial y las distorsiones que la misma origina en el sistema de precios, de-
terminan los obstaculos para la consolidacion de su competitividad en el merca-
do interno y en el mercado mundial.

A su vez, estos sectores son los primeros en sufrir las consecuencias o reta-
liaciones comerciales impuestas en el resto del mundo a las economias que
establecen barreras al comercio internacional.

Como se evidencia, la aplicacion de medidas comerciales que buscan prote-
ger a los productores internos, no garantizan las posibilidades de crecimiento de
los sectores econdmicos de la produccion interna y, menos aun, la posibilidad de
maximizar el bienestar material.

En este sentido, el modelo queda sujeto, por un lado, a la instrumentacion
de la politica comercial y, por el otro, a las asimetrias econdmicas entre paises

8 Particularmente en los paises subdesarrollados.
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gue pueden en un momento traducirse en incentivos o restricciones intangibles
para la produccién de excedentes transables.

El Nivel de Bienestar (B)

En la metodologia se establecié que el enfoque a utilizar para la formulacion
del modelo de bienestar material sugeria la relacion entre este ultimo y la oferta
agregada. Luego, en su adaptacion a nuestro objeto de estudio, supondremos
que el bienestar material est4 relacionado positivamente con la oferta agregada
y negativamente con el nivel de precios internos.

En otras palabras, cuando la sociedad dispone de una mayor cantidad de
bienes y servicios para su consumo, a un nivel de precio menor, mayor debera
ser el nivel de bienestar material al que la misma pueda acceder.

Luego, se define una funcion de bienestar material (6) donde su maximiza-
cién esta sujeta por un lado, a la expansién de la oferta agregada (O/A) vy, por el
otro, a la reduccion de los niveles de precios (P):

B =f(OA, P\ f(OA)>Q, f'(P)<0 (4.2.1)

La expresion (4.2.1) supone que el bienestar material aumenta con la ex-
pansion real de la oferta agregada y disminuye con la inflacién.

La Oferta Agregada (OA)

Sea OAt la oferta agregada en un periodo t cualquiera:

OA* —OAMIi AOAY{

La expresion anterior afirma que la oferta agregada en cualquier periodo t es
igual a su nivel alcanzado en el periodo anterior mas o menos la variacidon expe-
rimentada en el mismo periodo.

Probablemente para algunos, esta expresion pueda parecer una tautologia.
Sin embargo, para el planificador la misma representa una identidad y el segun-
do miembro a la derecha de la igualdad, su objeto de estudio.

Definir una funcion de oferta agregada en el contexto de la politica comer-

cial, exige por un lado, la identificacion de los sectores de la produccién que
coexisten dentro de la economia interna y, por otro lado, su clasificacion en fun-
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cion del grado de proteccidn estatal y competitividad; en otras palabras, de su
capacidad para coadyuvar en la tarea de maximizar el bienestar material.

En este sentido, la oferta agregada sera una funcién de su nivel en el perio-
do anterior y de las posibilidades y disposicion de los sectores de la produccion
interna para determinar su crecimiento en términos reales. Factores que se sin-
tetizan por un lado, en el grado de proteccion que disfrutan y, por el otro, de su
capacidad competitiva.

Ahora bien, interpretar lo anterior a partir de nuestro enfoque metodol6gico
no es mas que sugerir, que la OA en el periodo t es una funcién de la OA del
periodo anterior y de las restricciones que la instrumentacion de politica comercial
establece para su crecimiento. Instrumentacion que determina el grado de pro-
teccion que, para bien o para mal, disfrutan cada uno de los sectores de la pro-
duccion interna y, en consecuencia, su capacidad competitiva y de crecimiento:

OA =f (OAt-1, GPSM, GCSC, GPSV); (4.2.2)
f(GPSM) < 0; f{GCSC) >0; f(GPSV) <0

OAt-1 = Oferta Agregada del periodo anterior.

GPSM = Grado de proteccién de los sectores monopdlicos.

GCSC = Grado de competitividad de los sectores competitivos potencial-
mente exportadores netos.

GPSV = Grado de proteccion de los sectores vulnerables tales como la
agricultura.

Es evidente que mientras mayor sea el poder monopdlico menor sera la
oferta agregada. Luego, la relacion entre la oferta agregada y el grado de pro-
teccion de los monopolios es negativa.

Por su parte, los sectores competitivos exigen del Estado una menor protec-
cibn comercial, todo esto con el fin de minimizar las barreras a la demanda de
sus exportaciones por parte del resto del mundo y, en consecuencia, aumentar
sus exportaciones. En consecuencia, la relacién entre la oferta agregada y la
capacidad competitiva de estos sectores es positiva.

Por dltimo, mientras mayor sea la proteccién comercial de los sectores vul-
nerables menor serd su iniciativa de producir excedentes.
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. Grado de Proteccion y de Competitividad Sectorial

Ahora bien, el grado de proteccion comercial que disfruta la producciéon in-
terna y la capacidad competitiva de algunos sectores, estard determinado por el
grado apertura comercial que el Estado fije a las importaciones de los bienes
gue se producen internamente.

Por otro lado, definir el grado de apertura comercial para cada sector de la
produccidn interna le permite al planificador evaluar por separado, ja magnitud el
impacto que cada uno tiene sobre la oferta agregada y, en consecuencia, ins-
trumentar medidas correctivas de politica comercial que respondan a las posibi-
lidades de cada sector, pero siempre sujetas al objetivo final:

GPSM =f (GAM); f'(GAM) <0 (4.2.3)

GCSC =f (GASC, TISC, PD): f (GASC) >0, f' (T)>0, f' (PD) >0 (4.2.4)

GPSV=1f (GASV); f'(GASV) <0 (4.2.5)
GAE =1 (GAM, GASC, GASV); f'(GAM) >0, f'(GASC) >0 (4.2.6)
f' (GASV) >0

GAM = Grado de apertura a la importacion de bienes que son producidos
internamente bajo practicas monopodlicas.

GASC = Grado de apertura a la importacion de bienes que son producidos
internamente por sectores competitivos.
GASV = Grado de apertura a la importacion de bienes que son producidos

internamente por los sectores vulnerables.
GAE = Grado de apertura de la economia.

TISC = Términos de intercambio de los sectores competitivos con respecto
a las importaciones.

PD = Posibilidad de los sectores internos para producir a un costo inferior
que el promedio de sus competidores externos y/o vender a precios
por debajo del estandar internacional (dumping).

La expresién (4.2.3) sugiere que mientras mayor (menor) sea el grado de
apertura comercial a las importaciones de bienes producidos internamente por
sectores monopolistas, menor (mayor) serd el grado de monopolio en los mer-
cados internos y menor (mayor) el poder de estas empresas para fijar los precios
y cantidades en estos mercados.
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Por su parte, la relacion (4.2.4) envuelve tres factores que guardan relacion
con la capacidad de los sectores competitivos.

El primero, el grado de apertura comercial en los sectores competitivos,
mantiene una relaciéon positiva con la capacidad competitiva de las empresas de
este sector. En otras palabras, mientras mayor (menor) sea la apertura comercial
a las importaciones de bienes también producidos por los sectores competitivos,
mayor (menor) sera su competitividad y capacidad exportadora. Recordemos que
la politica comercial del resto del mundo es reciproca (retaliacion).

Por su parte, los términos de intercambio representan un factor fundamental
para la determinacion de la capacidad y las posibilidades para exportar por parte
de los sectores competitivos. Mientras méas favorables sean estos, mayor sera
sus posibilidades de competir y mayor su produccion de excedentes transables.

Otro factor de gran importancia para la determinacién de la capacidad com-
petitiva tiene su origen en la capacidad de los sectores internos para producir
con costos menores al promedio de sus competidores comerciales en el resto
del mundo. Determinantes cuya especificacion puede agregarse en una variable:
posibilidades para el dumping (PD). La relacidn afirma, que mientras mayor sea
esta capacidad, mayor sera su competitividad y sus exportaciones.

Es importante destacar que el dumping que realizan los productores internos
en los mercados interiores con frecuencia no tiene su origen en la produccién
eficiente, sino al contrario, en el grado de proteccion arancelaria que encarece
las importaciones.

Para finalizar con las funciones de proteccién sectorial, podemos afirmar que
la politica comercial dirigida hacia los sectores vulnerables, tampoco debe ser de
proteccidon absoluta. Por el contrario, la misma debe ser capaz de inducir su
competitividad y ampliar sus posibilidades de crecimiento. De no ser asi, estos
sectores continuaran operando en condiciones similares al monopolio u oligopo-
lio, restringiendo sus posibilidades para contribuir con la maximizacién del bien-
estar material. En este sentido, la funciéon (4.2.5) expresa que mientras mayor
(menor) sea el grado de apertura a las importaciones de los rubros producidos
por este sector, menor (mayor) sera su grado de proteccién y mayor (menor) las
posibilidades para maximizarel bienestar.

Por ultimo, se define el grado de apertura de la economia GAE (4.2.6) o gra-
do de apertura resultante como una funcién de los grados de apertura sectoriales.
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Instrumentos de Politica Comercial

Resulta obvio que el grado de apertura a las importaciones de los bienes
producidos por cada uno de los sectores de la produccién interna se encuentra
determinado por la instrumentacion de la politica comercial.

En particular, para la formulacion del modelo se ha seleccionado la estructu-
ra arancelaria como el instrumento de politica comercial con mayor efectividad
para restringir el poder de las empresas que operan en condiciones monopolis-
tas y estimular la competitividad en todos los sectores de la economia interna.
Efectividad que se fundamenta en su alcance para corregir las distorsiones que
las practicas monopolistas introducen en los mercados interiores.

Por ejemplo, el efecto que una cuota de importacion tiene sobre la oferta in-
terna de un determinado bien no va méas alla de una expansién de la misma en
la magnitud que fija la cuota, sin que esto origine cambio alguno en el precios
internos del bien.

Por otro lado, el resto de los instrumentos de la politica comercial (subsidios
a las exportaciones, exoneraciones arancelarias y otros) van dirigidos a aumen-
tar la competitividad en los mercados externos, sin inducir cambio alguno en las
estructuras de los mercados internos y en la eficiencia de sus oferentes.

En este sentido, el grado de apertura comercial para cada uno de los secto-
res de la produccion interna se define como una funcibn negativa de su
correspondiente instrumentacion arancelaria:

GAM = f (An); f{AM<0 (4.2.7)
GASC = f(Asc),  f"(Asc)<0 (4.2.8)
GASV =f(Asv);  F' (Asv) <0 (4.2.9)

Am Asc, Asv = Estructura arancelarias sectorial a las importaciones de bie-
nes que compiten con la produccion interna.

El grado de apertura para cada sector no es mas que una composicién de
los aranceles a las importaciones (AM, A, Asv) de los bienes que producen
cada uno y que, en abstracto, se puede visualizar como un indice arancelario o
tasa arancelaria promedio9 (que puede estar o no, ponderada por la estructura
de las importaciones). Luego, mientras mayor (menor) sea este indice o tasa,

9Appleyard, Dennis R., Field, Alfred J. Jr. Economia Internacional, Primera Edicion, Edito-
rial Irwin, Madrid, 1995, Capitulo 13, pagina 333.
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menor (mayor) sera el grado de apertura y, en consecuencia, menor (mayor) la
posibilidad de maximizar progresivamente el bienestar material.

Por otra parte, los términos de intercambio en los sectores competitivos
(TISC) se definen como una funcion directa de la relacion de precios (RP) donde
esta Ultima, representa la razon entre el precio internacional expresado en mo-
neda local y el precio interno de cada uno de los bienes transables producidos
por los sectores de la economia interna.

TISC ={(RP)', f'"{RP)>0 (4.2.10)
RP = Relacion de precios entre la importaciones y la produccion interna.

Mientras mayor sea la relaciéon de precios, mas favorables seran los térmi-
nos de intercambio para los productores internos.

Obviamente, los términos de intercambio estan determinados endoégena-
mente por la eficiencia (traducida en un precio interno menor) de los sectores de
la produccién interna y por el tipo de cambio nominal. Mientras mayor sea este
Ultimo, mayor sera el precio interno de los productos importados.

Ahora bien, como ya se ha mencionado, un factor determinante de la capa-
cidad competitiva de los sectores internos se sintetiza en la capacidad propia Oe
inducidall que las empresas tienen para producir y fijar precios por debajo del
estandar internacional. Fenémeno que los arbitros del comercio internacional
han denominado: Dumping Comercial.

En este sentido, el factor que hemos denominado Posibilidades de Dumping
esta determinado por las asimetrias12 sociales y econémicas que, entre los pai-
ses que mantienen relaciones comerciales, se encuentran representadas por:
los costos de produccion correspondientes a la seguridad social, las obligacio-
nes tributarias de los productores de bienes transables, el costo de la proteccion

10 Como resultado de la eficiencia.

1 Como consecuencia de un marco de condiciones que podemos adjetivar como
intangibles, que tienen su origen en la instrumentacion de las politicas publicas y del
marco legal que envuelve a las actividades econdmicas.

12 Asimetrias que pueden ser consideradas de gran volatilidad cuando en todo momento
las mismas pueden tomar la forma de incentivos o restricciones a la competitividad.
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ambiental, la politica cambiaria sujeta a los objetivos comerciales y el poder de
las instituciones que regulan el comercio internacional, entre otros.

Luego, se define la siguiente relacion funcional para la variable Posibilidades
de Dumping (PD):

PD =f (GRSS, TRPBT, GRPMA, TCC, PAI); (4.2.11)
f'(GRSS) >0, f' (TRPBT) > 0,
f' (GRPMA) >0,'f'(TCC) >0,
f'(PAl) <0

GRSS = Grado relativo de seguridad social de los trabajadores.

TRPBT = Tributacién relativa a la produccién de bienes transables.

GRPMA = Grado relativo de proteccién del medio ambiente.

TCC = Tipo de cambio competitivo.

PAI = Poder de arbitraje internacional.

La expresion 4.2.11 establece funcionalmente la posibilidad que las empre-
sas de los sectores internos, en particular los competitivos, operen en los mer-

cados nacionales e internacionales con costos menores a los de sus
competidores externos.

Las tres primeras variables (GRSS, TRPBT Y GRPMA) registran las asime-
trias en los costos de produccién inducidas por las diferencias que, de una eco-
nomia a otra, presenta la regulacion estatal en el orden social, ecoldgico y
tributario. Asimetrias que en la practica, contribuyen a determinar la competitivi-
dad nacional y mundial de los sectores de la produccion interna.

Luego, cuando en una economia las obligaciones empresariales de origen
social, tributario y ambiental, son menores que en el resto del mundo, mayores
seran los costos relativos externos-internos y, en consecuencia, mayor la com-
petitividad de los sectores de la produccién interna.

Por otra parte, la competitividad de los productores internos, tanto en los
mercados nacionales como en los internacionales, en ocasiones puede verse
estimulada por el tipo de cambio real. Luego, cuando lo anterior se convierte
en estrategia comercial el tipo de cambio se denomina Competitivo y su ins-
trumentacién estard sujeta a una restriccion conocida como Condicion Mars-
hall-Leanerl3

13 Esta condicién establece que la Elasticidad Tipo de Cambio-Exportaciones méas la
Elasticidad Tipo de Cambio-Importaciones debe ser igual a la unidad.
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Para finalizar, la relacién funcional entre las posibilidades de dumping y la
variable PAI (Poder de Arbitraje Internacional) sugiere que mientras mayor sea
la capacidad de los arbitros para prevenir la competencia desleal, menor sera la
posibilidad de los productores internos para disfrutar de las ventajas comerciales
que ofrecen las asimetrias en los costos de produccién.

El Nivel de Precios (P)

Como ya se ha sefialado, mientras mayor sea la proteccion que reciban los
sectores monopolistas y cualquier otro que pueda estar operando en condiciones
similares, mayor sera la capacidad de éstos para fijar tanto el nivel de produccién
como el nivel de precios. En consecuencia, se define el nivel de precios como
una funcion del grado de proteccion comercial de los sectores monopolistas:

P = f (GPSM); f' (GPSM) >0 (4.2.12)

La expresion 4.2.12 sugiere, que mientras mayor (menor) sea el grado de
proteccion de los sectores monopodlicos, mayor (menor) sera su poder para fijar
precios mas altos que en los mercados de competencia. Luego, esto se traduce
en una pérdida de bienestar cuando estas empresas de apropian del excedente
del consumidor limitando la capacidad de compra de los mismos.

Una vez establecidos los fundamentos que sujetan la maximizacién del
bienestar material a la instrumentacién arancelaria de la politica comercial, a las
asimetrias en la capacidad competitiva determinadas por la regulacién estatal
(social, ecologica y tributaria, entre otras) y de forma implicita, a la iniciativa de
los productores internos cuando aprovechan las ventajas comerciales que las
dos primeras inducen, es posible construir su expresién funcional correspondien-
te. En este sentido, si se sustituye 4.2.2 y 4.2.12 en 4.2.1 se tiene:

B = f{ OAt-1, GPSM, GCSC, GPSV, GPSM);
B = f (OAt-1, GPSM, GCSC, GPSV); (4.2.13)

Luego, sustituyendo (4.2.3), (4.2.4) y (4.2.5) en (4.2.13),
B =f (OAt-1, GAM, GASC, TI, PD, GASV);
y aplicando (4.2.6),

B =f (OAt-1, GAM, GASC, TI, PD, GASV);
B =f (OAt-1, GAE, TI, PD) (4.2.14)
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Por ultimo, sustituyendo (4.2.11) en (4.2.14),
Bt =f (OAt-1, GAEt, Tl, GRSS, TRPBT, GRPMA, TCC, PAI); (4.2.15)

f(GAE) f 0, f(Tl) >0, f(GRSS) >0, f(TRPBT) >0,
f (GRPMA) >0, f'(PAI)<0, f(TCC)>0

La expresion (4.2.15) define una funcién de bienestar material (Bt) que esta
sujeta a la cantidad de bienes producidos en el periodo anterior (OAt-1), al grado
de apertura de la economia (GAEt) y a un conjunto de restricciones o estimulos

comercialesX que finalmente determinan, céteris péribus, la produccidn maxima
del periodo t.

En otras palabras, el bienestar material estar4 determinado, céteris paribus,
por la instrumentacion de la politica comercial y por la iniciativa de los sectores
de la produccién interna en aprovechar las ventajas comerciales que adicional-
mente les brindan las asimetrias que puedan existir entre sus costos de produc-
cion y los de sus competidores externos.

4.3.- Modelo Estructural

Siguiendo el camino que lleva a la especificacion del modelo estructural de
bienestar material, la expresion 4.3.1 traduce el modelo funcional 4.2.15 en
una expresion algebraica que agrega explicitamente los determinantes de ori-
gen enddgeno, exdgeno y de politica comercial, cada uno con sus respectivos
coeficientes:15

Bt= OAt-i — 0-GAE t+ A i.TIt+ A 2-GRSS t+ A3TRPBTt+ A4GRPMA t

(4.3.1)

¥ Como ya se menciond en la nota de pie de pagina (13), de gran volatilidad.

15 No obstante, en ningiin momento se pretende inferir la linealidad del fenémeno.

*
Se ha omitido la variable TCC (Tipo de Cambio Competitivo) ya que esta, como vere-

mos méas adelante, aparece como componente enddgeno en cada una de las restriccio-
nes contempladas en la ecuacion.
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No obstante, a diferencia del modelo funcional, la anterior no especifica la di-
reccion y el sentido que guardan cada uno de los factores determinantes en sus
relaciones parciales con el bienestar material.

Luego, la ecuacién 4.3.1 sintetiza el fendmeno econémico del bienestar ma-
terial en una ecuacién de politica comercial que sujeta el nivel de oferta agrega-
da a las condiciones comerciales exégenas e inducidas que supeditan la
capacidad competitiva de los productores internos y que han de determinar, en
el periodo t, la participacion de la produccion de origen nacional en la variacion
gue experimente la oferta agregada entre el periodo anterior y el mismo periodo.

Entretanto, para que las condiciones comerciales den origen a un mayor ni-
vel de bienestar material, los productores internos deben traducir y materializar
en mayor produccion, en otras palabras, determinar una expansion real de la
oferta agregada de origen nacional.

El grado de apertura de la economia (GAE)

Obviamente, el ratio AO (la relacion entre el bienestar material y el grado de
apertura de la economia) dependera de la resultante entre las relaciones secto-
riales. Entretanto, si los objetivos de la politica comercial se apoyan en unas
medidas cuya instrumentacionl7 contribuya a equilibrar las condiciones y la ca-
pacidad competitiva de los sectores de la economia interna, siempre sujeto a la
disposicion e iniciativa de estos ultimos, el impulso que se desencadene debera
apuntar hacia la expansion progresiva de la produccion interna y de su participa-
cion en los mercados nacionales y mundiales.

En este sentido, la politica comercial concebida en funcién de un grado de
apertura Optimo es condicibn econdmica necesaria, pero no suficiente, para
coadyuvar en la tarea de maximizar progresivamente el bienestar material de la

sociedad. Lo anterior, permite entonces inferir que el coeficiente tedrico A 0O (el
ratio entre el bienestar material y el grado de apertura de la economia) es positi-
vo. Luego, una vez resuelta la ecuacion (4.3.1) para A QOteodrico se obtiene:

17 Combinacion entre aranceles y demas instrumentos de politica comercial, en un marco
cooperativo de politicas publicas.
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Bt= OAti + Ag.GAE, * [A-,.TIt+ A2.GRSSt+ A3.TRPBTt+ A4.GRPMAt+ A

(4.3.2)

Los Términos de Intercambio (TI)

La concepcién clasica define los términos de intercambio de un determinado
bien como la razon entre su costo unitario de produccion y su costo de importacion.

Luego, una extension del mismo lo define como el ratio entre el precio mun-
dial de un bien (expresado en moneda local) y el precio fijado en los mercados
internos, coeficiente que mide la cantidad de unidades de origen nacional que se
pueden adquirir con los recursos monetarios que se pagarian por una unidad de
origen importado.

En este sentido, si la politica comercial determina un grado de apertura que,
a partir del 6ptimo entre la proteccion y el libre comercio, contribuya a la crea-
cién de una plataforma comercial donde los sectores de la produccion interna
puedan competir con las importaciones, la misma estara determinando la acti-
vacion de los términos de intercambio (TIt) como un determinante de la compe-
titividad de los productores internos tanto en los mercados nacionales como en
los internacionales.

Luego, cuando los términos de intercambio favorecen a los productores in-
ternos y esta ventaja se traduce en una expansion real de la oferta agregada de
origen nacional, se estara dando origen a un aumento del bienestar material y se
puede afirmar que el ratio teérico (la relacién entre el bienestar material y los
términos de intercambio) es positivo.

Por otra parte, si los términos de intercambio favorecen a los productos de
origen importado, el ratio no sefiala que el bienestar material se contrael8 Al
contrario, el mismo lo que sugiere es una menor contribucién de los productores
internos en la maximizacién del bienestar material que es compensada con pro-
ductos de origen importados.

Luego, lo anterior exime cualquier duda del espacio fundamental y Unico que
la politica comercial ocupa dentro del marco de las politicas publicas que van

18 Nébtese que el signo que acomparia a A1siempre es positivo.
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dirigidas a maximizar el bienestar material de la sociedad. De hecho, el capitulo
5 (El Arancel Optimo) fundamenta la estrecha relacion que existe entre el grado
de apertura determinado por la politica arancelaria y los términos de intercambio.

La ecuacion 4.3.3 expresa algebraicamente que la relacion A, entre el
bienestar material y los términos de intercambio es positiva.

Bt= OAti + AOGAEt + kyTlit+ [A2GRSSt + A3TRPBTt + A4GRPMA t +
AS5.PAIl + M (4.3.3)

Las Asimetrias

Basicamente, los coeficientes k2, A3y A4 que acompafian a los factores de-
terminantes Grado Relativo de Seguridad Social (GRSS), Tributacién Relativa a
la Produccién de Bienes Transables (TRPBT) y Grado Relativo de Proteccién del
Medio Ambiente (GRPMA), respectivamente, cualifican el impacto que las asi-
metrias en los costos de produccion ejercen sobre la competitividad de los pro-
ductores internos.

En particular, las asimetrias que favorecen a los sectores de la produccion
interna se traducen en ventajas comerciales que, de ser aprovechadas, han de
materializarse en una expansion real de la oferta agregada de origen nacional vy,
en consecuencia, contribuir con la maximizaciéon del bienestar material.

Entretanto, si las asimetrias favorecen a los competidores externos, éstas
pueden fungir como resistencias al crecimiento real de la produccion interna,
traduciéndose en obstaculos para la maximizacion del bienestar material.

Grado Relativo de Seguridad Social (GRSS)

El grado de responsabilidad social de las empresas hacia sus trabajadores,
voluntaria o por regulacion estatal, representa un determinante fundamental de
las asimetrias en los costos de produccién entre economias que se relacionan
comercialmente y que, en la dindmica del comercio internacional, las mismas
han sido incorporadas dentro del género de la competencia desleal, bajo el con-
cepto de Dumping Social.

Luego, es posible afirmar que la presencia de asimetrias internacionales en
los costos de la seguridad social se traduce en una ventaja comercial para aque-
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lia economia que la relacién favorece. No obstante, no podemos estar de acuerdo
en que la misma sea interpretada como un signo de competencia desleal, al me-
nos, cuando estas condiciones no son el resultado de una estrategia comercial.

En este sentido, la férmula presentada en ningln momento sugiere promo-
ver o inducir asimetrias de costos que favorezcan a la produccién interna en
detrimento de la seguridad social ya que, obviamente, entraria en contradiccién
con el objetivo de la maximizacién del bienestar material como punto de partida
para la maximizacién del bienestar social en su concepcién amplia.

No obstante, en el sentido estricto, si la asimetria favorece a los productores
internos ésta se traduce en una ventaja comercial y debe materializarse en un
mayor bienestar para la sociedad. De lo anterior es posible inferir que el coefi-
ciente tedrico A2es positivo, expresando que mientras mayor sea el Grado Rela-
tivo de Seguridad Social (el costo de la seguridad social para los productores
internos es menor), mayor serd la competitividad, mayor la participacién de la

produccién interna en los mercados nacionales e internacionales y, por ultimo,
mayor el bienestar material.

(4.3.4)

Tributacién Relativa a la Produccién de Bienes Transables (TRPBT)

Otro factor que incide en la capacidad competitiva de los productores inter-
nos tiene su origen en las asimetrias internacionales de la carga impositiva a la
produccién de bienes transables. Luego, cuando los productores internos sopor-
tan una presion tributaria menor que el resto del mundo, la misma puede tradu-
cirse en una ventaja comercial capaz de inducir la expansion real de la oferta
agregada de origen interno.

En este sentido, el ratio teérico A3 que mide la relacion entre el bienestar
material y ia tributacion relativa (la razén entre la tributacidon externa y la interna)
sugiere que mientras mayor sea esta Ultima, mayor puede ser la disposicion de
los productores internos para aumentar su produccidn y participacion en el mer-
cado interior y mercado mundial. Disposicién que al materializarse conducira
hacia un nivel superior de bienestar material. Luego, la relaciéon entre el bienes-
tar material y la tributacién relativa es positiva.
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Bt- OAt -) + A0.GAEt+ A, .Tlt+ A2 GRSSt + A3.TRPBTt + [A 4.GRPMAt

* (4.3.5)

Ahora bien, las ventajas comerciales que se derivan de las asimetrias tribu-
tarias con frecuencia son interpretadas como subsidios ocultos a las exportacio-
nes y en consecuencia, calificadas como Dumping Tributario. No obstante, si el
objetivo es la maximizacion del bienestar material, las asimetrias tributarias pue-
den ser méas efectivas que las subvenciones a la exportacién cuando las prime-
ras impactan directamente sobre los costos de produccién y la segunda, sobre el
excedente a exportar. Luego, una menor presion tributaria puede estimular a los
productores internos a expandir su oferta con fines de satisfacer tanto el merca-
do interno como la demanda de sus exportaciones.

Grado Relativo de Proteccion del Medio Ambiente (GRPMA)

Ahora bien, cuando el Estado cualifica y cuantifica la responsabilidad ecol6-
gica de los productores internos, la regulacion de traduce en un costo adicional a
la produccion y posiblemente en una menor competitividad relativa. Luego, cuando
las asimetrias en las obligaciones ecolégicas favorecen a los productores internos,
menores seran los costos de produccion relativos, mayor las ventajas comerciales
y la competitividad, mayor la oferta agregada de origen nacional y, por ultimo,

mayor el bienestar material. En consecuencia, el ratio tedrico A4 es positivo.

Bt- OAn + (.GAEt + Tt + 2-GRSSt+ 3-TRPBTt+ 4.GRPMAt

(4.3.6)

Poder de Arbitraje Internacional (PAI)

Bésicamente, las economias cuentan con instituciones y organismos guber-
namentales y no gubernamentales con competencia nacional que en general,
buscan promover la competitividad, las inversiones y, de una u otra forma, identi-
ficar y prevenir la competencia desleal.

Por otro lado, también existen organismos internacionales sin competencia
nacional alguna para regular las asimetrias comerciales que se derivan de las
politicas publicas.
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En consecuencia, es posible afirmar que el ratio as (la relacién entre el bien-
estar material y el poder de los arbitros internacionales para normar y supervisar
las relaciones comerciales) es negativo y mide el impacto que sobre la oferta
agregada nacional puedan tener las restricciones impuestas por organismos
internacionales a las ventajas comerciales y de competencia de los productores
internos que se derivan de las asimetrias inducidas por las politicas publicas y
econdmicas. Luego, mientras mayor sea éste poder, menores seran las ventajas
comerciales, menor el potencial de exportacién de los sectores de la produccion
interna y, por ultimo, menor la oferta agregada de origen nacional.

-A 5.PAl + n, (4.3.7)

Por ultimo, el término aleatorio |u representa el agregado de otras variables
y condicionantes comerciales para la expansion de la oferta agregada interna.

Obviamente, el problema econémico ha quedado reducido a la formulaciéon e
instrumentacion de un modelo para el arancel 6ptimo: aquel que equilibra las
condiciones y posibilidades de crecimiento de la economia cuando induce equi-
tativamente la competitividad de todos los sectores de la produccion interna.

5.- EL ARANCEL OPTIMO

Basicamente, la teoria del comercio internacional y de la politica comercial
establece, que para los paises grandes el arancel 6ptimo es aquel que persigue
un equilibrio entre el precio de las importaciones (que incorpora un impuesto
pagado por la produccion externa) y la pérdida de bienestar que se origina de la
reduccién del comercio internacional. Por su parte, para los paises pequefios, el
o6ptimo de la politica arancelaria estara determinado por un 6Optimo paretiano
equivalente al libre comercio.

Los paises pequefios son receptores de precios en el mercado mundial y carecen
de la capacidad de influir sobre sus términos de intercambio porque no controlan
una porcién lo suficientemente grande de los mercados mundiales. Para estos pai-
ses pequefios, la curva de oferta neta coincide con la linea de términos de inter-
cambio cuya pendiente muestra los términos de intercambio existentes en el
mercado mundial, por lo cual, para los paises pequefios el libre comercio se consti-
tuye en un éptimo de Pareto. (Chacholiades, 1996,194).

La tasa arancelaria 6ptima es la tasa arancelaria que maximiza el bienestar del pa-
is. En términos conceptuales, es la tasa arancelaria con la que se genera la mayor
diferencia positiva entre las ganancias de mejores precios y la pérdida que causa el
descenso de la cantidad importada. Si la tasa arancelaria fuera mas alta que esta
tasa Optima, el bienestar seria menor que el maximo, porque la pérdida adicional
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debido al descenso de las importaciones contrarrestaria ampliamente la ganancia
adicional de mejores términos de intercambio. De igual manera, cuando la tasa
arancelaria es menor a la 6ptima, las ganancias no aprovechadas de mejorar los
términos de intercambio superarian a las pérdidas por la reduccién adicional de la
cantidad de importaciones. (Appleyard - Field, 1995. Pagina 399).

Ahora bien, tanto en la teoria como en la practica, encontramos otros crite-
rios que sostienen la concepcién e instrumentacién de la politica comercial para
la determinacién de la estructura arancelaria a las importaciones de aquellos
bienes que también son producidos internamente.

Krugman (1995, Apéndice 9.2) sefala que el 6ptimo viene dado por el libre
comercio y los sectores de la produccion interna deben aceptar el precio mundial
como precio de mercado. De esta forma, la politica comercial suprime la pérdida
de bienestar y eficiencia dentro de la economia interna. Ahora bien, el problema
0 vacio que presenta este criterio es que no considera los efectos colaterales de
orden social y econémico que induce una contraccion en la produccion de los
sectores internos cuando sus estructuras de costos se ven afectadas por un
incremento de la capacidad ociosa.

Otro criterio para la determinacién del grado de apertura viene dado por la
estimacion del 6ptimo de Pareto arancelario intersectorial, en otras palabras, el
arancel que determina la asignacion eficiente de los factores de la produccion.
En este caso, el modelo persigue equilibrar el precio relativo de los factores de la
produccién interna y su asignacion sectorial eficiente.

Obviamente, este criterio responde a las necesidades que se presentan
cuando el escenario es de largo plazo o cercano al pleno empleo econémico. No
obstante, la presencia de estructuras monopdlicas y oligopélicas en una econo-
mia, sugiere la existencia de apreciables niveles de capacidad ociosa que, au-
nado a la naturaleza diferente de cada sector y de los bienes que producen,
permiten suponer la ausencia de conflictos intersectoriales en la asignacion de
los factores de la produccién, al menos en el corto plazo.

Por dltimo, resulta imposible dejar por fuera los modelos de Sustitucion de
importaciones y el argumento de la industria naciente (John Stuart Mili, 1904) de
los que histéricamente se ha sustentado la politica comercial.

Ahora bien, cuando el objetivo final es la maximizacién del bienestar material
la especificacion de la politica arancelaria debe estar sujeta a la creacién de los
mecanismos dinamicos que garanticen, por un lado, el aumento progresivo de la
oferta agregada para el consumo interno y, por el otro, un sistema de precios
interno que, sin apropiarse del excedente del consumidor, satisfaga la estructura
de costos de los sectores de la produccién interna.
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Luego, entre las metas u objetivos intermedios esta la creaciéon de una plata-
forma comercial de competencia que equilibre las condiciones comerciales de
los productores externos con el entorno que envuelve a la produccion nacionall9.
Todo esto por supuesto, con el fin Unico de impulsar la competitividad de los
productores internos en ausencia de los escenarios que establecen barreras al
comercio internacional.

En este sentido, el modelo debe apuntar hacia la creacion de las condicio-
nes comerciales que estimulen equitativamente el crecimiento de todos los sec-
tores de la produccion interna cuando impulsados por su propia iniciativa,
aprovechan las ventajas comerciales que les ofrece una politica comercial racio-
nalmente concebida.

Obviamente, cuando afirmamos que el estimulo debe ser equitativo es por-
gue la instrumentaciéon de la politica comercial debe responder a la realidad mi-
croeconémica de cada uno de los sectores de la producciéon interna que se
supone, ha de ser diferente.

Por otra parte, si el escenario describe el corto plazo econémico la politica
arancelaria no tiene porque estar sujeta a las restricciones que se derivan del
largo plazo o cercania al pleno empleo econdémico. Luego, la politica comercial
debe ser una politica activa que, en contraposicion a la proteccion comercial,
transfiera racional y progresivamente a cada uno de los sectores de la produc-
cion interna, la responsabilidad de su propio crecimiento.

Para ello, el grado 6ptimo de apertura sectorial debe estar sujeto a una ins-
trumentacién de dinamica con ausencia de toda discrecionalidad. En otras pala-
bras, el sistema arancelario debe estimar, fijar y actualizar dindmicamente la
estructura para cada sector de la produccién interna y, de ser posible, para cada
producto. Dinamica que debe estar en funcién de los progresos o regresos co-
merciales de los sectores de la produccion interna, es decir, su estructura debe
ser elastica a la actuacion y eficiencia de los productores internos.

Ahora bien, la instrumentacion del modelo arancelario debe tomar en cuenta
qgue el objetivo final es la maximizacion del bienestar material, una mayor canti-
dad de bienes disponibles en los mercados para su consumo y precios mas ba-
jos que los que se establecen en los mercados monopolicos. Ademas, el nivel de

19 Existe una sutil diferencia entre: “equilibrar las condiciones de competencia de los
bienes importados con la produccion nacional” y “equilibrar las condiciones de competen-
cia de la produccién nacional con los bienes importados”, donde cada uno puede inducir
efectos desproporcionadamente distintos.
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bienestar deberd aumentar progresivamente a medida que aumenta la competi-
tividad de la produccion interna y en el peor de los casos, permanecer constante,
en consecuencia, esta condicién se debera satisfacer con produccidn interna y/o
externa. En otras palabras, estamos suponiendo que, para fines de maximiza-
cion del bienestar material, la importacion de un bien y su produccién interna son
sustitutos perfectos.

5.1.- El Modelo Estructural

Basicamente, la idea de una estructura arancelaria que responda al objetivo
de maximizar el bienestar material de la sociedad y su dindmica esté determina-
da por la eficiencia de los sectores de la produccion interna, queda albergada en
la siguiente especificacion funcional:

Ax,t= f(Ax,t-i. TIxpl AM(TIx, 1)< 0 (5.1.1)

La expresion 5.1.1 sugiere que el arancel Axt arancel especifico a las
importaciones del bien X, se encuentra determinado por su nivel anterior y por
los términos de intercambio que en el siguiente periodo han de incidir en el
nivel de produccion de los sectores internos. Ademas, la relacion negativa
expresa que una mejora o desmejora de los Tl inducen variaciones en sentido

contrario sobre Axt

Luego, la expresion 5.1.1 puede ser expresada algebraicamente como se
muestra a continuacion:

, B
Ax;t - Axtr [TIX.t] - AxtL- [ - (5.1.2)
Pt J

Et = tipo de cambio nominal

Al establecer la relacion funcional entre el arancel y los términos de intercambio, la
variable Tl y el coeficiente A| del modelo estructural de bienestar material quedan disipa-
dos dentro de la variable GAE:

Bt=+ OA M 0,GAE,+ 2-GRSSt+ 3.TRPBTt+ 4.GRPMA,- ASPAIt+ "
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E,.Pmx t = Precio mundial del bien X en el periodo t expresado en
moneda local.
Px,t= Precio interno del bien X en el periodo t

B = Elasticidad TI del arancel especifico Ax¢.

La ecuaciéon 5.1.2 determina una reduccion del arancel Axt respecto a su

nivel anterior, cuando los términos de intercambio (TI) favorecen a los produc-
tores internos.

Por su parte, cuando los Tl favorecen a las importaciones, la ecuacién sugie-
re un aumento del arancel.

Luego, linealizando y aplicando primeras diferencias obtenemos en 5.1.3,
una expresiéon para la tasa de crecimiento del arancel a las importaciones de X:

AX,t 3x,t1 "P[®t-PMx,t " Pxt], (5.1.3)

Donde axt, axt-i, et, pMit y pxt, representan las variaciones porcentuales de
los aranceles, tipo de cambio nominal, precio mundial y precio interno, respecti-

vamente; [e i-Pmx,t - px, t], la desviacién entre la inflacion externa y la inflacion

interna descrita por el precio de X; y (3, la elasticidad o proporcion de reaccion
del arancel AXt ante los cambios experimentados en el nivel de eficiencia y com-
petitividad de los productores internos y que son posibles de advertir a través de
la evolucién del sistema de precios.

Por otro lado, si aplicamos el supuesto 4.8 (estabilidad del precio mundial)
en combinacién con la estabilidad del tipo de cambio (E, = En) obtenemos una
expresion que sugiere que en condiciones ideales de estabilidad interna y exter-
na, el grado de apertura arancelaria es responsabilidad Unica de la eficiencia y
competitividad de los productores internos:

aXt axtH @GPt (5.1.4)

Ahora bien, la ecuacién 5.1.4 determina que a partir de una pérdida de efi-
ciencia interna (aumenta el precio de X) el arancel también aumenta, protegien-
do a los productores internos ante la desmejora de los términos de intercambio.
No obstante, cuando el criterio de apertura es la maximizacion del bienestar ma-
terial, el modelo debe restringir cualquier aumento de en la estructura arancelaria.

En este sentido, se restringe la dinamica de 5.1.4 a partir de las siguientes
especificaciones:
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