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EDITORIAL

Con gran satisfacción presentamos este número de la Revista, Volum en XI 
enero-junio 2005, con el cual se completa el ciclo de 10 años consecutivos de la 
publicación. En esta oportunidad nos complace recordar el cam ino andado y 
agradecer a las personas que han hecho posible que arribemos a este número 
20 de publicación consecutiva de la Revista Venezolana de Análisis de Coyuntu­
ra, que en un principio surgió como la continuación del Boletín de Indicadores 
Socioeconóm icos, el cual empezó a publicarse desde el año 1981 en el Instituto 
de Investigaciones Económicas y Sociales “Rodolfo Quintero” (MES) de la Facul­
tad de Ciencias Económicas 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 análisis e interpretación de las tendencias económ icas y sociales 
más recientes en Venezuela y el mundo, se dieron pasos que fueron ampliando 
todos los asuntos tratados, así como las perspectivas a partir de las cuales éstos 
fueron abordados. El cambio de nombre de la publicación a finales de 1995, 
propuesto por Edgardo Lander, director del MES, e implementado por Carlos 
Padrón, Jefe de la Sección Técnica de Estadística, fue una form a de reconocer 
que el Boletín se había constituido en una revista de Ciencias Sociales, pasando 
a ser uno de los canales de publicación de la FACES. En esta etapa inicial, con 
tantas dificultades, contamos con la importante ayuda de Cristina Mateo que se 
encargó de dirigir la publicación de los siguientes tres números y logró la conso­
lidación de la Revista. En el año 1997, se incorporó Félix Gerardo Fernández 
como responsable de la edición, proporcionando aportes técnicos, organ izado- 
nales y de formación muy valiosos. Nuestros pasantes han aprendido y contri­
buido en parte de las labores editoriales y Milagros Becerra quien desde el año 
2000 es la responsable de la edición y arte final de la revista. Agradecem os la 
colaboración de los profesores que durante estos diez años han form ado parte 
del Com ité 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 Rendón nos presenta un ensayo sobre las 
condiciones especiales que definen un entorno de cambios y las actitudes que 
pueden adoptarse para el diagnóstico y la toma de decisiones en los sectores 
público y privado, Rémy Herrera diserta sobre el papel del Estado en la era de la 
globalización neoliberal y José G. Hernández analiza la transformación de las 
instituciones a partir de una crisis de gobernabilidad.



En un segundo bloque de artículos, Luis Mata Mollejas señala la explicación 
teórica de la consecuencia política de que los programas ortodoxos de ajuste no 
constituyan una solución en las condiciones internacionales vigentes dado el 
increm ento del uso de los medios de pagos privados asociado al incremento del 
riesgo cambiarlo, circunstancias que generan incertidumbre y especulación en el 
escenario económ ico; seguidamente, Yeny Medina G. y Enmanuel Borgucci nos 
presenta un análisis de la rentabilidad de los procesos de fusión y/o adquisición 
en el mercado de intermediarios bancarios venezolanos entre los años 1998 y 
2002, a continuación Reyes Rodríguez analiza los efectos que produce el agre­
gado m onetario de la incidencia fiscal y petrolera en la oferta m onetaria y en los 
precios cuando opera el mecanismo de créditos y Carlos Peña trata la relación 
entre volatilidad e inversión privada en un ejercicio econom étrico cuyos resulta­
dos confirman que existe una relación negativa entre volatilidad m acroeconóm i- 
ca y el com portam iento de la inversión privada en Venezuela para el período 
1968-2002

A  continuación, Oscar Viloria Hernández plantea en su artículo que el Esta­
do está en la obligación y cuenta con los instrumentos de políticas públicas para 
contrarrestar la concentración de la producción en un pequeño grupo de em pre­
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 económ ico dentro del 
marco teórico de la teoría de juegos, tal que los precios de equilibrio que las 
firmas fijan optim izando las estrategias de los consumidores definan un patrón 
alto-bajo y José Gregorio Moreno nos presenta un trabajo estadístico donde 
propone aplicar dos técnicas de reducción de datos que nos permitan extraer 
más y m ejor información de los indicadores de satisfacción involucrados en la 
medición de la Calidad de Servicio

La sección de indicadores presenta una síntesis del comportam iento ma- 
croeconóm ico de Venezuela durante los últimos cuatro años .

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

Term inam os esta editorial agradeciendo a la Comisión Asesora y muy espe­
cialm ente a los árbitros y a los contribuyentes por su valiosa colaboración duran­
te estos diez años y esperamos seguir en los años venideros en la búsqueda de 
la excelencia.
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ANÁLISIS DEL ENTORNO: 
UN TIEMPO DE CAMBIOS

Oscar Viloria Rendón* 
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 
diagnóstico y toma de decisiones en los sectores público 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 e l cambio como una amenaza) y la segunda es una 
respuesta creativa o destrucción creadora (considerar el cambio como una oportunidad).

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

1.- UN TIEMPO DE CAMBIOS

El profesor Paul Sam uelson1 cita un proverbio chino al reflexionar sobre 
nuestro tiempo en un artículo de prensa:

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

¿Qué novedad tiene el presente escenario económ ico que motiva el com en­
tario de Samuelson? Dice el proverbio chino citado: "v iv ir en tiempos interesan­
te s ”. Queda claro que el tiempo interesante  lo es porque está referido aquí al 
entorno histórico  del vivir y no al curso individual de la vida. Y cuando Sam uel­
son comenta que ha dedicado años de estudio al "cambiante escenario econó­
mico", de suyo está diciendo que nuestro tiempo es interesante porque es un

' Correo electrónico: coyuntura@hotmail.com

1 Paul Samuelson: "El mejor o el peor de los tiempos económicos", artículo reproducido 
por "El Nacional" de Caracas, 1.998. Premio Nobel de Economía 1970, fundador del De­
partamento de Economía del MIT, profesor de Economía de varias generaciones, colum­
nista económico de "Newsweek" durante años.

mailto:coyuntura@hotmail.com
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tiempo de cambios. Pero en esto no hay nada nuevo. El mundo siempre ha es­
tado y está cambiando, y, aún más, nosotros mismos siempre estamos cam­
biando. Entonces, ¿cuál es la naturaleza de estos cambios?

En primer lugar, podríamos 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. Serían cambios  
intra-sistema.

Los cambios coyunturales están referidos a los desequilibrios macroeconó- 
micos de carácter cíclico, o de naturaleza especial, que afectan al comporta­
miento del desempeño económico. Se entiende por coyuntura  al momento actual 
y su perspectiva inmediata; por lo cual un cuadro coyuntural está referido al cor­
to plazo.

Los cambios estructurales están referidos a modificaciones en la calidad, la 
cantidad y la proporcionalidad de los factores productivos Capital y Trabajo y a 
innovaciones masivas en la tecnología. En relación al Trabajo, los cambios en la 
estructura de la población, expresados en cambios demográficos por edad y por 
esperanza de vida, por nivel de educación, por calidad de vida, por tasa de cre­
cimiento y por migraciones internas e internacionales, presionan sobre la distri­
bución del ingreso, la estructura del poder y las expectativas de la sociedad. En 
relación al Capital, la obsolescencia de este factor productivo afecta la relación  
Capital/ Producto, la relación 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 tecnológicos.

Los cambios institucionales, por su parte, se plantean cuando el orden ju rid i-  
co-institucional resulta anacrónico y las instituciones se tornan ineficientes, de 
suerte que su obsolescencia hace necesario un cambio de normas  y nuevas 
reglas del juego.

En segundo lugar, la naturaleza de los cambios podría estar referida a un 
tiempo de transform aciones; a una etapa de transición: a un cambio histórico. Se 
trataría 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 sí 
misma” (Drucker 1999). Esto último sería el escenario de una etapa de transición.

¿Qué se entiende por una etapa de transición? ¿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 transición enlaza el final de una época y el inicio de otra. Se define una 
época como "un espacio de tiempo más o menos prolongado en e l cual suceden  
particulares acontecim ientos que tienen sentido coherente dentro de un proce­
so". Así pues, una etapa de transición prolongada puede considerarse una épo­
ca de cambios desde el punto de vista del tiempo de duración.

En Economía, una época sería un período 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 teorías y los paradigmas que se formulan en su inter­
valo. Joan Robinson (1973) resalta esta idea de que las teorías económicas 
tienen la impronta del período en que fueron concebidas.

Un marco de condiciones normales es el supuesto básico del método de la 
economía para la formulación de leyes económicas, teorías económicas y mode­
los económicos. Es el supuesto "cceteris paribus" ("si no cambian las condicio­
nes” ), que se aplica en economía cuando se hace abstracción 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 economía positiva como un 
conjunto de hipótesis sustantivas que operan como axiomas con carácter predic- 
tivo, y que se expresan en un lenguaje que le es propio. Para la economía posi­
tiva la realidad no verifica nada y, en todo caso, es útil sólo para contrastar la 
capacidad predictiva de las hipótesis. Esta idea es coherente desde un punto de 
vista de corto plazo, en el cual la realidad es un dato, es una información que 
viene dada. Y es el corto plazo, precisamente, el ámbito de la economía positiva.

Pero antes de continuar, haremos una digresión acerca de las modalidades 
del discurso económico. Citaremos aquí, sin preámbulos, a Paul Krugman 
(1998), quien distingue tres tipos de escritos en economía: 1. En griego, 2. El 
sube y baja y 3. El de aeropuerto.

“El escrito en griego -d e  manera formal, teórica, matemática- es como se comuni­
can los profesores. Al igual que cualquier campo académico, la economía 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 
formación de licenciado en economía, incluso el mejor escrito en griego es comple­
tamente impenetrable.
La economía del sube y baja es lo que uno encuentra en las páginas empresariales 
de los periódicos o incluso en la televisión. La misma se preocupa por las últimas 
noticias y las últimas cifras.
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Por último, la economía de aeropuerto es el lenguaje de los best-séller sobre eco­
nomía. Estos libros se hallan en exposición mayormente en las librerías de los ae­
ropuertos, donde es probable que los compre quien viaja por negocios y cuyo avión 
sufre retraso.
La mayoría de estos libros predice un desastre: una nueva gran depresión, el aplas­
tamiento de la economía de los Estados Unidos por las multinacionales japonesas, 
el hundimiento de la moneda americana. Una minoría presenta la visión opuesta, 
un optimismo sin límites: la nueva tecnología o la economía de la oferta están a 
punto de conducirnos a una era de progreso económico sin precedentes” .

Tom ando esta curiosa clasificación sobre los discursos económicos, 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 im portan­
te para el diagnóstico y/o la toma de decisiones de los sectores público y priva­
do. Esta intención no puede evitar, obviamente, los riesgos de una visión 
catastrofista o de una visión apologética cuando pretendamos form ular pronósti­
cos. En ese momento deberemos incursionar, necesariamente, en el lenguaje 
del escrito "de aeropuerto”; como también, a su vez, será 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 últimos caminos.

Retornando al asunto que nos concierne, el estudio del enigma "un tiempo  
de cam bios" plantea, de comienzo, dos problemas. El primero: ¿cuál es la natu­
raleza del cambio?  y el segundo: ¿cuál es e l perfil del tiempo?  Ellos son proble­
mas m ientras se muestren como preguntas que no tienen respuestas todavía.

2.- l a  n a t u r a l e z a  d e l  c a m b io

Los cambios en la economía mundial, particularmente en Estados Unidos 
como país líder, impactan el comportamiento de las economías de los países  
menos desarrollados  y generan o aceleran en ellos cambios internos. Estos 
cambios son múltiples: tecnológicos, demográficos, políticos, institucionales, 
ideológicos, culturales.

Consideremos, a su vez, que determ inados cambios en los países en desa­
rrollo puedan afectar el comportamiento de la economía mundial. A lgunos cam ­
bios pueden, incluso, presentarse a simple vista como aparentemente aleatorios. 
Esta diversidad y simultaneidad de cambios es lo que constituye, p er se, una 
unidad: una época de transformaciones, una época de cambios.

Analicemos primero la naturaleza del cambio y dejemos para más 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 economía y la sociedad, y que están implícitos en el 
marco de las condiciones normales del análisis económ ico convencional, s iem ­
pre y cuando el peso de su incidencia no afecte la esencia del comportam iento 
estudiado (Ley de los grandes números). 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, sim ultanei­
dad y velocidad de los cambios, en conjunto; 2.- la globalización y 3.- la 
interacción entre la globalización y la diversidad, simultaneidad y velocidad de 
los cambios. De hecho, la globalización es un producto de los cambios y los 
cambios son producto de la globalización. G lobalización y tiempo de cambios 
son dos aspectos de una misma cuestión.

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

“La transformación está ocurriendo ahora, no antes ni después, sino en este instan­
te. Por supuesto que siempre ha sido así, a lo largo de la historia de nuestra especie 
emprendimos el viaje de la evolución de nuestra especie, de una forma a otra nueva. 
Cualquiera que sea el punto de origen la transformación no es algo nuevo. Lo que es 
nuevo, o al menos nos parece extraño, es la velocidad de la transformación.
Quizá las apariencias han sido engañosas o nos hayamos engañado debido a nues­
tra falta de conciencia, pero hay momentos en que la certidumbre parece ser que el 
ayer, el ahora y el mañana son todos una pieza. Nuestra decepción 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 sí y más en la velocidad con la que es­
tas diferencias se han manifestado”

En segundo lugar debemos considerar también las transform aciones en el 
ámbito del análisis de la coyuntura económica. Para el análisis económ ico co- 
yuntural, en condiciones normales, los factores juríd ico-institucionales  (las reglas 
del juego) y el acervo tecnológico  se consideran datos (información dada). Como 
los cambios en la tecnología y en el orden institucional se manifiestan a muy 
largo plazo, puede hacerse abstracción de ellos y centrar el análisis en el com ­
portam iento de aquellos indicadores económicos y financieros de corto plazo  
pertinentes para diseñar y monitorear políticas económicas. Así pues, un esce­
nario de estabilidad m acroeconómica  permite analizar la economía en óptimas 
condiciones con modelos de teoría económica 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 tecnológicas, los cam­
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bios demográficos y la dotación de recursos (Ayala, 1999), estén ubicadas en los 
países industrializados, sesga, inevitablemente, la literatura sobre el cambio.

Factores impulsores y  factores lim itantes

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 cuestión 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 está en juego". Pero afirma que las fuerzas lim i­
tantes no tienen por que ser vistas como obstáculos sino tratadas como retos, 
como desafíos, que tienen que ser superados; concibiendo el cambio sosteni­
do en una forma más biológica y menos mecanicista y siguiendo la manera 
como se comporta la naturaleza. Senge: usa la expresión “cambio profundo” 
para describir el cambio organizacional

“Usamos la expresión “cambio profundo" para describir el cambio organizacional 
que combina modificaciones internas de los valores de la gente, sus aspiraciones y 
conductas, con variaciones “externas” en procesos, estrategias, prácticas y siste­
mas. En el cambio profundo hay aprendizaje. La organización 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 modificación funda­
mental de nuestra manera de pensar. Tenemos que entender la naturaleza de los 
procesos de crecimiento y cómo 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 interacción entre los procesos de crecimiento y los procesos limitantes. 
Esto requiere que pensemos el cambio sostenido en una forma más biológica y 
menos mecanicista. Requiere paciencia lo mismo que urgencia, requiere un real 
sentido de investigación, 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, más tarde 
o más temprano, afloran -o, también, irrumpen- presiones estructurales subya­
centes que venían acumulándose de manera subterránea, "underground", las 
cuales ponen de manifiesto la obsolescencia y la anacronia de instituciones bá­
sicas de la sociedad. Aquí los cambios coyunturales se solapan y se entrecruzan 
con cambios estructurales condicionándose mutuamente. La aparición contem-
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poránea de cambios coyunturales y cambios estructurales y, sobretodo, su retro- 
alimentación, crean desconcierto; provocando esta simultaneidad, la confusión 
entre "concom itancia" y "causalidad" (falacia post-hoc).

Lester Thurow (1996) toma prestados dos conceptos de las ciencias físicas: 
el equilibrio interrumpido  de la biología y las placas tectónicas  de la geología 
para expresar, por analogía, nuestro tiempo contemporáneo:

“Hoy el mundo está en un período que ha sido causado por movimientos simultá­
neos de las cinco placas tectónicas de la economía. Al final del proceso un nuevo 
juego, con nuevas reglas, requerirá nuevas estrategias para prosperar. Algunos de 
los jugadores actuales se adaptarán y aprenderán cómo ganar en esta nueva parti­
da. Los ganadores serán aquellos que comprendan el movimiento de las placas 
tectónicas de la economía” .

Thurow, cuando habla de cinco placas tectónicas, se refiere a cinco fuerzas 
subyacentes que dan cuenta del período de “equilibrio interrumpido” por el que 
atraviesa actualmente la humanidad: 1. El fin del comunismo. 2 Un cambio tec­
nológico a una era dominada por las industrias basadas en la capacidad intelec­
tual del hombre. 3. Cambios demográficos (envejecim iento de la población en 
las econom ías maduras y crecim iento y desplazam iento de la población en los 
países jóvenes). 4. Una economía global. 5. Una era donde no existe un poder 
económ ico, político o m ilitar dominante.

El concepto de equilibrio interrumpido se puede tomar como una categoría 
para expresar la ruptura de un movim iento evolutivo que deviene en una trans­
form ación. Así pues, una vez que un proceso de transición 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 p la ­
zo, por inercia se continúan aplicando a una realidad que está 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 mañana, se transforman en su contrario: verdades que dejan de 
serlo; soluciones caracterizadas por su alta eficiencia que se convierten en solu­
ciones ineficientes; discursos teóricos transformados en palabras vacías; axio­
mas que pierden su carácter predictivo. Las respuestas adaptativas 
compulsivam ente pierden su fuerza y se tornan ineficientes, generando causas 
desestabilizadoras que entorpecen el curso del desempeño económico.
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Cuando las teorías ortodoxas son insuficientes para explicar los problemas 
del m om ento y las soluciones adaptativas que se venían m anejando pierden 
funciona lidad, son aplicables, entonces, repuestas creativas que constituyen 
herejías  desde el punto de vista del discurso económ ico convencional. Esta 
d istinción del tipo de respuesta es de Joseph Schumpeter. La “destrucción  
crea tiva” (1958) y la ‘‘respuesta creadora" (1947) son categorías del paradigm a 
schum peteriano.

“El punto esencial a tener en cuenta es que al tratar el capitalismo tratamos de un 
proceso evolucionista. Puede parecer extraño que alguien deje de ver un hecho tan 
obvio, que además fue puesto de relieve hace tiempo por Kart Marx.
El capitalismo es por naturaleza una forma o método de evolución económica y no 
sólo no es estacionario, sino que no puede serlo. Y este carácter evolucionista del 
proceso capitalista no es debido solamente al hecho de que la vida económica se 
produce en un ambiente social y natural cambiante. Ni tampoco a un incremento 
casi automático de la población 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 está constituido por las nuevas mercaderías para los consumido­
res, los nuevos métodos de producción o de transporte, los nuevos mercados, las 
nuevas formas de organización industrial que la industria capitalista crea”.
“Este proceso de destrucción creativa es el hecho esencial del capitalismo. De ello 
depende el capitalismo y de ello tendrá que vivir cada empresa capitalista”.

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

En lugar de seguir linealmente el agotado discurso ortodoxo u oficial vigente 
todavía, pueden manejarse pragmáticamente soluciones heterodoxas para ata­
car problemas del momento actual. Se obtienen soluciones a partir de una visión 
panorámica de la coyuntura que, primero, realice un análisis retrospectivo del 
problema; segundo, considere el entorno histórico y el entorno espacial del mo­
mento y, finalmente, reflexione sobre una visión del futuro; alejándonos, 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 simultá­
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 he te ­
rodoxia  deja de ser una herejía y la creativ idad se convierte  en la ortodoxia 
de la innovación.
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El cambio institucional

El desempeño económico (Q) está determ inado por: 1.- una estructura de 
los factores productivos, que se compone de recursos naturales disponibles (R), 
monto del capita l rea l (K) y población activa ocupada  (L); 2.- un cuadro de op­
ciones tecnológicas viables (T); y 3.- el orden juríd ico-institucional (U).

Estos determ inantes del desempeño económ ico  se expresan en la fórm ula

Q = f(R , K, L, T, U) (1)

Integrando (R) y (K) en un solo concepto (K), y haciendo abstracción de (T) y 
de (U) por ser variables exógenas dadas, la ecuación de la producción será:

Q -  f  (K, L) (2)

Para la teoría clásica, el crecim iento del producto social es explicado por el 
incremento del capital real y el crecim iento natural de la población.

La moderna teoría neoclásica del crecim iento asimila el cambio tecnológico 
(5T) como un determ inante del crecim iento (5Q), interesándose en la calidad de 
los factores productivos, además de la cantidad y la proporcionalidad

Q = P ( K . L )  (3)

Así entonces, el cambio tecnológico (p = 5Qt/5T¡) eleva la productividad de 
los factores Capital (k = 5Qt/5Kj) y Trabajo (w = 5Qt/5Lj), al incorporar innova­
ciones tecnológicas al aparato productivo; 5Qt/5Kj, 5Qt/5Lj y 5Qt/5Tj representan 
los productos físicos marginales de tipo j del capital, trabajo y tecnología, respec­
tivamente, para un período t determ inado (Adelman, 1964).

En el caso de las economías en desarrollo, la necesidad de la m oderniza­
ción requiere adecuar el orden jurídico-institucional (U) a los nuevos tiempos 
induciendo progresivamente los cambios institucionales con reformas que sean 
gradualm ente asim iladas por el sistema (p = 5Qt/5Ui). Si en condiciones norma­
les los cambios institucionales inducidos son graduales, éstos tenderán a hacer­
se permanentes y asim ilables por el propio desempeño económ ico. Esta 
modalidad es el cambio institucional continuo. Pero podría 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 reestructuración y un nuevo equilibrio. El cambio
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institucional continuo, en cambio, opta por la evolución de reformas graduales 
(increm entales) adaptativas.

Una práctica de cambios inducidos

En las economías de los “países menos desarrollados” y en las "econom ías  
en transic ión” tie  Europa oriental, se implementan prácticas inducidas de "desre­
gulación" "reforma" y "apertura", diseñadas por organismos m ultilaterales y 
orientadas a la modernización de la economía y la sociedad, que tienen como 
contexto el entorno de un mundo global y el entorno de un tiempo de cambios.

La economía m undial en transición  es el panorama general de la econom ía 
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 precisión los m ecanism os 
que impulsan el desarrollo económico, “ la historia nos demuestra el carácter 
trascendental de la política económica y de las instituciones” . Esta experiencia 
perm ite proponer una acción recíproca entre el Estado y el mercado:

“No se trata de una cuestión de elegir entre la intervención 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 espíritu de empresa y al progreso tecnológico. Sin embargo, el mercado no 
puede funcionar en un vacío y necesita un marco jurídico y normativo que sólo el Es­
tado puede establecer. Además, en otras muchas tareas, los mercados resultan a ve­
ces deficientes o fallan por completo. Esa es la razón que los gobiernos deban, por 
ejemplo, invertir en infraestructura y prestar servicios básicos a la población pobre.
Si el mercado funciona bien, y se permite que lo haga, es posible obtener una con­
siderable ventaja económica. Si el mercado no funciona bien y el gobierno intervie­
ne con cautela y acierto para corregir la situación, 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 unísono los resultados han sido espectaculares, pero cuando lo 
han hecho en pugna, han sido desastrosos" (Informe BM, 1991).

Los gobiernos de los países menos desarrollados y los organismos m ultilate­
rales pueden acordarse para poner en práctica cambios institucionales  para 
m ejorar la calidad de vida: “una educación mejor, un m ayor nivel de salud y nu­
trición, menos pobreza, un medio ambiente más puro, más igualdad de oportuni­
dades, m ayor libertad personal y  una vida cultural más fructífera". La apertura 
económ ica, la competencia y la inversión en recursos humanos son bases firmes 
para un desarrollo duradero apoyado en una productividad creciente producto 
del progreso tecnológico.
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“Y la función económ ica que corresponde al Estado es más im portante que s im ­
plem ente la de sustitu ir a los m ercados cuando éstos no funcionan bien. Al de fin ir y 
pro teger los derechos de propiedad, establecer eficaces sistem as juríd icos, jud ic ia ­
les y norm ativos, m ejorar la eficiencia de la adm inistración y proteger el m edio am ­
biente, el Estado sienta las bases del desarro llo” .

Ahora bien, la aplicación acelerada de cambios institucionales continuos  que 
no toma en cuenta la realidad del país donde son aplicados, y del momento 
cuando son aplicados, pudieran tener resultados diferentes a los previstos. En 
un mundo de economías interdependientes se genera, de suyo, una red de m e­
canismos de transmisión de shocks que, si bien se comporta como un factor que 
potencia el crecim iento económico, en ausencia de controles puede también 
constituir un mundo potencialmente caótico y generar resultados económ ica y 
socialmente indeseables.

Algunos criterios de la globalización

Es un lugar común señalar que la globalización es el entorno, el contexto, 
del comportam iento de la economía nacional contemporánea. Pero si bien es 
cierto que es ésta una verdad genérica, es necesario ubicar el lugar histórico de 
la g lobalización si se quiere evitar el riesgo de crear confusión con su definición.

Algunos afirman que la globalización se inicia con el descubrim iento de 
América a finales del siglo XV y la expansión del capitalismo y el colonialism o  en 
el siglo XVI. Otros ubican la génesis de la globalización en la época del im peria­
lismo  y la exportación de capitales del siglo XIX.

Autores marxistas de la corriente de la acumulación m undial del capital, co­
mo Christian Palloix (1978), conciben la globalización  como la etapa que cierra 
el largo proceso histórico de la internacionalización del capital. Diferencian entre 
acum ulación m undial del capital y empresas transnacionales, concibiendo al 
primero como el fenómeno  y al segundo como el instrumento.

El esquem a de "La metamorfosis del Capital y  su ciclo" de Marx, (1959) d is­
tingue tres formas del capital: "Capital-D inero" (capital para la inversión real); 
"Capital Productivo" (medios de producción y fuerza de trabajo) y "Capital- 
M ercancías" (productos manufacturados y semielaborados). Partiendo de estas 
form as del capital se puede definir claramente tres etapas de la globalización.

Una primera etapa: la exportación de Capital-mercancías  (M) y la im porta­
ción de materias primas y alimentos. Es la etapa del Colonialismo.
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Una segunda etapa añade la exportación de Capital-dinero  (D). Es la etapa 
de los monopolios, de la exportación de capitales y del imperialismo.

Finalmente, la exportación integral de Capital-dinero, de Capital-productivo  
físico y  de Capital-mercancías. Etapa de la internacionalización de la producción  
y del capita l financiero. Neocolonialismo.

Otros criterios para la definición de un mundo globalizado parten de fenóm e­
nos particulares contemporáneos a la globalización. Señalamos tres de ellos sin 
establecer un orden de importancia.

1. La Tríada. Es una visión geopolítica conformada por tres grandes centros de 
influencia: los Estados Unidos de Norteamérica, la Unión Europea y Japón. 
(Omae, 1990).

La libertad del comercio y de los mercados de capital; las integraciones eco­
nómicas; y la transferencia de tecnología, por un lado, y la desintegración 
del mundo socialista, por otro, origina esta visión geopolítica.

Los ocedeeistas (de la OCDE) o triadianos (de la Tríada) son personas con 
un gran parecido entre sí en cuanto a niveles de ingresos, antecedentes 
académicos, aspiraciones, empleo del tiempo libre, liderazgo del consumo 
(prosum idores)2, infraestructura de apoyo y californialización de la cultura.

2. La sociedad post-industrial. Una visión de la sociedad capitalista contem po­
ránea caracterizada por la tendencia al decaim iento de la industria m anufac­
turera en favor de los servicios, las finanzas y el comercio: a) dism inución de 
la participación relativa del producto industria l en el desempeño económico', 
b) ampliación del peso relativo de los servicios en el producto socia l y en el 
comercio internacional', c) impacto de oleadas de innovaciones tecnológicas 
en áreas no-industriales; d) desplazam iento del capital real por el conoci­
m iento  como factor productivo dinámico.

3. La sociedad poscapitalista. Siguiendo la evolución del saber aplicado  desde 
el tercer tercio del siglo XVIII hasta finales del siglo XX, Peter Drucker (1992) 
observa tres revoluciones: la Revolución industrial, la Revolución de la p ro ­
ductividad  y la Revolución de la gestión.

2 Prosumidores: consum idores proactivos inform ados de los últimos adelantos tecnológi­
cos en un área determ inada; buscadores de nuevos artículos, de nuevas técnicas y nue­
vos tipos de organización, y de nuevas fuentes de sum inistro. No son esnobistas, pues 
siguen a las innovaciones y no a las modas.
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Con la Revolución industrial, el saber, que tradicionalmente se había referido 
al ser como "saber saber", muestra un cambio de rumbo de su significado al 
aplicarse masivamente al hacer como "saber hacer”, cuando se aplicó a 
herramientas, procesos y  productos, impulsando a partir de entonces gran­
des transform aciones tecnológicas en un largo período de ciento cincuenta 
años, desde el tercer tercio del siglo XVIII hasta finales del siglo XIX. En esta 
primera fase de la evolución del saber aplicado  la sociedad capitalista se di­
vidió en dos clases sociales: los capitalistas y el proletariado.

En la segunda fase de la evolución del saber aplicado, desde 1880 hasta el 
final de la Segunda Guerra Mundial, el sa be rse  asignó al trabajo , originando 
la Revolución de la productividad, la cual, junto con la seguridad social, 
cambió las condiciones de vida del trabajador, y convirtió a la sociedad capi­
talista en una sociedad de clases medias.

El tercer cambio en la dinám ica del saber aplicado  corresponde a la Revolu­
ción de la gestión, fase comprendida entre 1945 y 1990. La gestión  es una 
función genérica de todas las organizaciones -negocios, empresas públicas 
y organismos del gobierno, organizaciones no lucrativas, universidades y 
otras instituciones académicas, etc.- que se desarrolla originalm ente durante 
la experiencia de la guerra y la posguerra. En el curso de veinte años, desde 
1950, Japón se convirtió en la segunda potencia económica mundial y en un 
líder tecnológico, emulando los principios fundamentales de gestión de Es­
tados Unidos.

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

"Nuestro tiempo es otra vez un período de transformaciones; pero esta vez no se 
limita a la sociedad y a la historia "occidentales”. Es más, uno de los cambios fun­
damentales es que ya no existe una historia "occidental" o, de hecho, una civiliza­
ción "occidental"; sólo hay una historia mundial y civilización mundial, aunque 
ambas estén occidentalizadas.
Todavía estamos claramente en medio de esta transformación. Si nos dejamos 
guiar por la historia no se completará hasta el 2010 o el 2020, pero el paisaje políti­
co, económico, social y moral del mundo ha cambiado ya. Nadie nacido en 1990 
sería 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 será poscapita lista  y no- 
socialista, pero no anticapitalista  o acapitalista. Sostiene que será una sociedad  
del saber y una sociedad de organizaciones. Para Drucker esta sociedad ya está 
aquí: jun tas de directores han desplazado a los propietarios en la conducción de 
la producción; fondos mutuales, fondos de pensiones y  fondos de inversión  con­
centran el ahorro, en lugar de los capitalistas de la vieja escuela', el factor diná­
mico en la creación de la riqueza no es ya la asignación de capital, como 
tampoco lo es la mano de obra, los dos polos de la teoría económica, sea clási­
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ca, marxista, neoclásica o keynesiana, sino el conocim iento, aplicado a la p ro ­
ductividad y a la innovación.

Otros criterios sobre la globalización son importantes para ayudar a interpre­
tar el m undo en el momento actual y a ubicar el lugar histórico de la g loba liza­
ción como fenómeno contemporáneo. Pero, simplificando, entenderem os aquí 
por globalización, como fenómeno contemporáneo, la noción pragmática u tiliza­
da por Joseph Stiglitz (2002), premio Nobel de Economía 2001, que parte del 
criterio de "la supresión de las barreras al libre comercio  y  la m ayor integración  
de las econom ías nacionales".

Una digresión necesaria: economía e ideología

Se puede observar claramente aquí que la contradicción "Mercado vs. Esta­
do" está contaminada de ideología  por estar imbricada en ella numerosos ele­
mentos políticos. Si se parte de que la economía de mercado es el m ejor de los 
mundos posibles, entonces el factor organizador originario debe ser la propiedad 
privada. La globalización sería entonces producto natural de nuevas técnicas de 
la información y las comunicaciones que condujeron a la natural libertad de 
circulación de productos, capitales y personas, independiente de la voluntad de 
los Estados.

La contradicción "capital vs trabajo”, determ inada por la distribución factorial 
del ingreso, es una contradicción objeto de estudio de la teoría económ ica, que 
puede ser o no ser antagónica, según las circunstancias.

En el mundo del empresario marshaiiiano, asignador eficiente de los recur­
sos productivos, la contradicción "capital vs. traba jo ”, pudiera ser antagónica 
(ganancias  vs. salarios). En el mundo del empresario schum peteriano  -d e  pro­
ductividad creciente- las ganancias y los salarios pueden crecer sim ultáneam en­
te, en la medida en que las innovaciones hacen crecer la capacidad productiva y 
es mayor la "torta" para repartir. También Marx: “El Capital” , Tom o I, Capítulo 
XXIII: “La Ley general de la acumulación capitalista” . Londres, 1867.

Dos modelos económ icos se sustentan en dos filosofías económicas: 1) Los 
m ercados funcionan mejor si no se interviene en ellos, y 2) La intervención del 
Estado puede mejorar notablemente el funcionamiento de la economía al corre­
gir los fallos del mercado.

La primera tesis se expresa en un “m odelo de pleno em pleo” que presupone 
m ercados de competencia perfecta  y flexibilidad de los salarios. Según esta tesis 
el m ecanism o de los precios  hace posible la auto-regulación de los mercados,
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siendo las causas determ inantes de distorsión: a) los monopolios, porque al fijar 
unilateralmente los precios lo hacen de manera ineficiente en relación a un ópti­
mo paretiano  dado por la libre competencia; b) los sindicatos, porque determ inan 
la inflexibiiidad de los salarios que impide que se vacíen los m ercados; y c) el 
Estado, porque regula  la actividad económ ica y erosiona el ahorro privado, d ifi­
cultando la asignación eficiente de los recursos productivos.

La segunda tesis se expresa en un “modelo de economía de p a ro ”, que pre­
supone m ercados de competencia imperfecta  e inflexibiiidad de los salarios y 
niega la auto-regulación de los mercados. Según esta tesis la intervención del 
Estado es fundam ental para atenuar el impacto de las fluctuaciones económ icas 
y corregir los fallos del mercado.

La adopción de cualquiera de estas dos tesis como paradigma exclusivo - 
discurso único- las convierte en ideología. Así pues, se puede rechazar un dis­
curso científico  porque no se comparte su ideología  y se puede adoptar un dis­
curso científico  por em patia con su ideología.

Mirando las cosas más de cerca, la presencia del Estado en la economía, 
aparte de su acción en la producción de bienes públicos, se ha aceptado en las 
siguientes situaciones: a) la guerra, b) el paro, c) una catástrofe y d) la protec­
ción a empresas jóvenes hasta su maduración. Habrá, entonces, más Estado y 
menos mercado en las decisiones económicas, o lo contrario, si está presente, o 
no, alguna de estas situaciones. Ahora bien, si se considera que el paro o la 
economía de guerra son, operativamente, modalidades de una catástrofe, la 
discusión se reduce a si se justifica la intervención del Estado en la promoción 
del desarrollo económ ico en los países jóvenes. Esta discusión está sesgada por 
la definición de la contradicción "Mercado vs. Estado". Cabe preguntarse: ¿Es 
ésta una contradicción económ ica sustantiva, antitética, excluyente?. Habrá 
respuestas contrarias en el corto plazo.

Caso uno: economía de paro. Una situación de paro  con una amplia capaci­
dad ociosa del aparato productivo en la cual se amerita la intervención del Esta­
do para "cebar la bom ba" y reanimar la economía. En este caso un aumento del 
gasto público, particularmente de la inversión pública, puede coadyuvar a impul­
sar el crecim iento económico.

Caso dos: economía de pleno empleo. Una expansión económ ica  que se 
aproxim a al pleno empleo. En este caso la asignación de recursos al sector pú­
blico distrae recursos del sector privado y el incremento del gasto público  puede 
term inar impulsando la inflación  en lugar del crecimiento.
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Pero en una visión de largo plazo  el problema se plantearía de otra manera. 
Una distribución más equitativa de la renta mediante la redistribución en seguri­
dad socia l y servicios públicos -educación, salud, vivienda, transporte, recrea­
ción- contribuiría a incrementar la capacidad productiva. Si el corto p lazo  se 
impusiera como prioridad, estos ítems serían los primeros en desaparecer del 
presupuesto en una política de ajustes macroeconómicos.

3.- EL PERFIL DEL TIEMPO

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

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

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

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

Pero el perfil de cada uno de estos dos tiempos de cambios es diferente. Los 
cambios de los años finales de los sesenta y comienzo de los setenta son la 
expresión del agotam iento de la larga expansión económica de postguerra co­
nocida como "la Era de los años dorados", que comprende las décadas de los 
cincuenta y los sesenta y que culmina con la Recesión de 1974-75. Los cambios 
de los 90 ’s constituyen la manifestación del final de la larga desaceleración del 
crecim iento de la economía 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 solía expresar: “ los problemas suelen ser 
los m ismos pero las respuestas son diferentes” .

3 En la década de los sesenta la economía mundial creció a un ritmo de 5 % anual. En los 
años setenta el crecimiento disminuyó hasta un 3,6 % anual. En los años 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 comportam iento de las mega-tendencias de la 
economía mundial y el comportam iento de la economía nacional de los países  
en desarrollo. Esta es una relación de efectos tardíos. Así pues, la economía de 
un país en desarrollo  puede verse afectada por el impacto de shocks externos, 
tanto económ icos como políticos, nacionales o mundiales, naturales o inducidos, 
los cuales pueden convertirse en fuerzas impulsoras  del crecim iento, o en su 
contrario, en fuerzas limitantes.

Por ejemplo, considerando los retardos propios de los efectos tardíos, el 
comportam iento de la economía nacional en el momento actual (ENt) está influ i­
do por el escenario de la economía m undial en un período t-i (EMt-i). De la m is­
ma manera, la perspectiva del período t+ i de la economía nacional (ENt+i) es 
sensible a la situación actual de la economía m undial (EMt).

Tomar en cuenta e l problem a de los desfases requiere estudiar el papel de 
los indicadores adelantados (líderes), de los indicadores neutros y  de los indica­
dores retardados en el comportam iento de las tendencias estudiadas. Los indi­
cadores adelantados pueden m ostrar un comportam iento diferente a la 
tendencia observada, la cual ha sido construida en base a indicadores prom e­
dios, de suerte que, una vez superados los retardos, la tendencia cambia de 
dirección a l sumarse los indicadores neutros y  los indicadores retrasados.

Aquí se plantea el problema del comportam iento de los desfases en un es­
cenario de cambios múltiples, simultáneos y  acelerados, los cuales pueden ma­
nifestarse como una turbulencia económ ica  que irrumpe compulsivam ente como 
una explosión socia l o como una implosión institucional', o bien pueden presen­
tarse como una etapa de crecim iento 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 señales 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 renovación de aquellas Institucio­
nes anacrónicas y deficientes que han sobrevivido.

2. Las condiciones iniciales sensibles. La sensibilidad de las condiciones inicia­
les significa que un pequeño cambio en el instante cero de un estado del sis­
tema produce un cambio posterior que crece exponencialm ente con el 
tiempo. Según el fenómeno de la sensibilidad de las condiciones normales 
un cambio ligero del estado inicial de un sistema puede alejar 
aceleradamente la nueva evolución temporal de la evolución original hasta 
diferenciarse totalmente.

En la Teoria  del Caos, Edward Lorens, partiendo de la noción de sensibili­
dad de condiciones iniciales, denomina “efecto mariposa" en metereología 
al fenóm eno que el batido de las alas de una mariposa puede producir un 
cambio total del estado de la atmósfera. El m ismo se puede generalizar así: 
cuando las condiciones iniciales son altamente sensibles una causa fortuita 
puede generar un efecto desproporcionado.Una observación del m atem ático 
Henry Poincaré, al discutir el problema de la impredecibilidad, plantea que 
en el largo plazo el azar y el determ inismo se han hecho incompatibles: “ Una 
causa muy pequeña, 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 opinión, existen pocas dudas de que la economía y las finanzas pro­
porcionen ejemplos de caos y de impredecibilidad (en sentido técnico). Pero 
es difícil decir algo más sobre ello porque no se trata en estos casos con el 
tipo de sistemas bien controlados con los que los físicos hacen sus experi­
mentos. No se puede pasar por alto sucesos exteriores que los econom istas 
denominan choques (Ruelle, David, 1991).

La sensibilidd de las condiciones iniciales puede conducir un tiempo de 
cam bios a una explosión social o a una implosión institucional, cuando la 
élite d irigente ha sido altam ente refractaria a las señales de la necesidad 
del cambio y la evolución de las instituciones ha entrado en una abierta 
fase de anacronism o.

3. El inicio de una nueva época. Un proyecto de nación, apoyado en un con­
senso social y una visión de país compartida por una mayoría de la socie­
dad, puede convertirse en una fuerza productiva de crecim iento económ ico y 
desarrollo social tan importante como el cambio tecnológico o el desarrollo 
del capital humano. Una mentalidad abierta y una visión ampliamente com ­
partida sobre el futuro constituyen, de suyo, un escenario favorable para el 
cambio institucional (p = 5Q ./6U ). Una fase de crecim iento exponencial po­
dría seguir a un cambio institucional continuo, o bien a un cambio institucio­
nal discontinuo, a partir de un tiempo inicial cero. Pero también podría ser



Análisis del entorno. 29

frenada, o neutralizada, por factores limitantes, filtraciones del efecto y erro­
res de políticas.

El tiempo de los econom istas

Así 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 p lazo? ¿Qué tan corto es el corto plazo?. Los econo­
m istas distinguen tres tiempos: el Corto plazo; el Mediano y  e l Largo plazo.

E l Corto plazo  es el ámbito temporal, por excelencia, del análisis macroeco- 
nóm ico. Su tiem po de duración es, convencionalm ente, un año, y está deter­
m inado por los proyectos operativos y de inversión de las em presas, el 
e jercicio  del Gobierno, los program as de actividades de las instituciones y or­
ganizaciones, la dim ensión temporal de los las cuentas nacionales  y de los 
indicadores m acroeconóm icos  fundam enta les; Producto Interno Bruto, Balanza  
de Pagos, Presupuesto Fiscal, Inflación, Desempleo, Déficit (Superávit) Fiscal, 
D éfic it (Superávit) Comercial.

E l Mediano plazo  es una proyección, en condiciones normales, del corto p la ­
zo, pronosticado para planifica r actividades específicas, previendo siempre un 
margen de error. Su duración corre bien unos cinco a ocho años.

La expansión económ ica  no es el único escenario previsible en el m ediano  
plazo, pues a ella le sucede una contracción económica  seguida de una rece­
sión. Las fluctuaciones económicas, auge-crisis-depresión-reanimación  que 
mostraban una regularidad de ocho a diez años, constituyó el objeto de estudio 
de las teorías del Ciclo económ ico  o Ciclo de los negocios de la primera mitad 
del siglo XX.

Las fluctuaciones económ icas se redujeron a expansión-recesión-expansión  
cuando fueron atenuadas, primero, por políticas económ icas anti-cíclicas de 
corte keynesiano  después de la Segunda Guerra Mundial, reguladoras del nivel 
de la Inversión Neta Interna y de la Balanza Comercial, basadas, fundam enta l­
mente, en controles fiscales automáticos y  discrecionales. Posteriormente, por 
políticas de estabilización, basadas fundamentalmente en medidas de ajustes 
m acro-económ icos  y de política monetaria, después de la década de los setenta.

El Corto y el M ediano plazo, aunque constituyen convenciones m etodológi­
cas útiles para la acción económica, son tiempos reales. El Largo plazo, en 
cambio, es un tiempo ideal, necesario para definir objetivos estratégicos  y filoso­
fías organizacionales. Esto es así 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 e l largo plazo  
todos estam os muertos".

La teoría económ ica reduce el tiempo, como concepto, a dos tipos: Corto 
plazo  y Largo plazo. Ambas conforman la dimensión temporal de los m odelos 
económicos. Es un tiempo teórico, categorial, ahistórico.

Puede añadirse un tiempo menor que el Corto p lazo : 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 
días", 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 situación y tomar conciencia y organizarse como 
partido de oposición. Este lapso, de unos cien días aproximadamente, es utiliza­
do por el partido ganador para impulsar el mayor número posible de medidas 
que adelanten la realización de su programa antes de que la oposición se reor­
ganice y pueda ejercer su función de freno y control. Este es un comportam iento 
que ha sido asim ilado como normal por las reglas del juego. (Milton y Rosa 
Friedm an : "El status quo").

La Onda Larga. Un comportam iento de largo plazo  de la economía mundial 
es el de una onda larga de 50 a 60 años de amplitud, llamada por Schumpeter 
(1947) "Ciclo Kondratieff", en la cual una etapa de largo crecim iento  es seguida 
por una etapa de prolongada desaceleración. La Onda Larga  es de carácter 
mundial y tiene una intensidad  y una amplitud  no regular. Se han observado 
cuatro fenómenos de esta naturaleza desde 1790, comienzo de la Revolución  
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 lim itantes . Esta situación puede durar cinco y más 
años. En el valle, por el contrario, fuerzas expansivas luchan contra las fuerzas 
del estancam iento.

En la etapa de largo crecim iento  se acentúa la fase de auge y se atenúa la 
fase de recesión  del Ciclo económico, sucediendo lo contrario durante la etapa 
de prolongada desaceleración, cuando se acentúa la recesión  y se hace leve el 
auge  del Ciclo de los negocios.
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La crisis se hace más profunda cuando coincide el valle de una Onda Larga 
con la recesión de un Ciclo Económico. A  saber: 1844-48; 1890-95; 1930-35 y 
1990-94. Es éste un fenómeno que se presenta dos veces en un siglo4

Nos interesará aquí el estudio del Cuarto Kondratieff, última Onda Larga co­
nocida. La crisis de los últimos años sesenta y primeros años setenta muestra el 
final del largo crecim iento de la Era de los Años Dorados. La crisis de los años 
noventa muestra el final de la prolongada desaceleración de la Era de la Incerti- 
dumbre  (Galbraith) o Era de las expectativas lim itadas  (Krugman). Como se 
anotó anteriormente, son dos tiempos de cambio  de naturaleza diferente que 
requieren respuestas diferentes. Y un Largo plazo más largo aún.

Las transform aciones que se iniciaron a finales del siglo XX son del mismo 
tenor de los períodos de profundas transform aciones de los siglos XIII, XV y 
XVIII. Como señala 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 sí 
misma, cambia su visión del mundo, sus valores básicos, sus instituciones claves”.

Estas transform aciones definen tres etapas en la historia del capitalismo: La 
etapa de la transición del feudalismo al capitalismo, que abarca del siglo XIII al 
XV; la etapa del capitalismo comercial, desde el siglo XVI al siglo XVIII y la etapa 
del capitalism o industrial, desde la Revolución industrial, en el tercer tercio del 
siglo XVIII, hasta la última década del siglo XX.

La época del capitalismo industria l es el lugar histórico de la teoría de los Ci­
clos de Onda larga  o Ciclos de Kondratieff, de Joseph Schumpeter. Y es también 
el lugar histórico de “E l Capital" de Marx, un estudio las tendencias del desarrollo 
del capitalism o industrial, tomando a la Inglaterra del siglo XIX como laboratorio 
de investigación.

Hacemos abstracción de esta modalidad del largo plazo  porque es un crite­
rio de periodificación que está fuera del objeto de estudio de la Economía. Por 
ser un tiem po remoto no liega a ser una referencia para el economista, quien 
sólo considera datos y variables empíricas. Pero como la última época larga

4 Siglo XIX: I.Las revoluciones de 1848 en Europa. 2. La pérdida del liderazgo mundial de 
Inglaterra.
Siglo XX: 1.La Gran Depresión de los treinta. 2. La implosión del socialismo y la ruptura 
del equilibrio este-oeste.
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sólo considera datos y variables empíricas. Pero como la última época larga 
considerada, que abarca desde la Revolución Industrial, en el tercer tercio del 
siglo XVIII, hasta la última década del siglo XX, engloba las cuatro Ondas Lar­
gas, es posible tomarla indirectamente como una referencia histórica si se le 
involucra con el final de la última 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 mañana tienen la misma constitución, la m is­
ma naturaleza.

1. 9 ¿Qué es lo que fue? Lo mismo que será. ¿Qué es lo que ha sido hecho? Lo 
mismo que se hará: y nada hay nuevo debajo del sol.

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

1. 11 No hay memoria de lo que precedió, ni tampoco de lo que sucederá habrá 
memoria en los que serán después (Eclesiastés).

Tam bién puede ser un tiempo teórico referido a un modelo sin acumulación: 
"El Circuito Económico Simple"; "La Reproducción Capitalista Simple", "Los Cír­
culos V iciosos del Subdesarrollo". Es un tiempo ahistórico.

Pero viendo las cosas más de cerca, el tiempo circular es un tiempo aparen­
temente sin cambios o de cambios no perceptibles. Por analogía, así como puede 
decirse de un cuerpo que descansa inmóvil 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 
movim iento 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 caída de los imperios hace cierta la sentencia del Eclesiastés citada.

Hacemos abstracción de la modalidad del tiempo circular por ser refractaria 
al cambio. Los cambios en condiciones normales son diferentes a los cambios 
en la transición.

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 destrucción creadora.

La neofob ia  es la resistencia  al cam bio, el m iedo a lo nuevo, la re fracta- 
riedad a las innovaciones, la paralización. Es ver el entorno  cam biante  como 
una amenaza.
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El momento de la verdad: A nadie le gusta cambiar; los sistem as son en 
esencia conservadores (Owen, 2001).

La respuesta creativa  es la actitud de aprender, de innovar. Es la destruc­
ción creadora  (Schumpeter, 1947). Es el camino hacia la transform ación  (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 están aquí ya, indepen­
dientem ente de nuestros deseos y  de nuestra voluntad. "Fax lux"

Los m arcos de gestión em presarial y  una nueva visión de liderazgo

En la década de los noventa hacer frente a los acelerados cambios y a la in- 
certidum bre, 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 rom per estructuras, estrategias y paradigmas de gestión trad i­
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 países, 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 mayoría de expertos en historia de la economía y de la 
sociedad diría que los períodos de calma y certidumbre son la excepción y no la re­
gla... Para la mayor parte de la población actual de los países desarrollados, sólo el 
período entre 1946 y 1971 -con los años sesenta como la “época dorada” puede 
ser vista como época de calma y aún únicamente en los campos de la economía y 
de los negocios” (Lorenz y Leslie, 1994).

Para Harrinson Owen (2001) el liderazgo (management), en condiciones de 
transform ación, es una función redistribuida, colectiva y constante. “ En la trans­
form ación todos somos lideres” .

“Antiguamente los líderes debían darle sentido al caos, hacer de la duda certidum­
bre y crear planes de acción positivos para la resolución de paradojas impondera­
bles. Los buenos líderes solucionaban las cosas. Siempre qué el caos asomaba su 
terrible cabeza, se esperaba que el líder restaurara de inmediato la normalidad.
El caos ahora se considera normal, paradoja que no puede resolverse, y la certi­
dumbre sólo alcanza un nivel de alta probabilidad. El liderazgo que intenta arreglar 
las cosas está condenado al fracaso y esto es exactamente los que sucede” 
(Harrinson Owen, 2001).

Peter Senge (2000) se refiere a la tradición cultural del m ito del líder héroe, 
según la cual hay unas personas favorecidas con capacidad de mando e in­
fluencia que han llegado a ser líderes porque reúnen habilidad, ambición, visión,
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carisma y cierta dosis de arrogancia. Según Senge, la obsesión con la opción 
del jefe héroe frente a la necesidad de cambios significativos en lugar de des­
arrollar capacidad de liderazgo en toda la organización es una especie de adic­
ción cultural:

“ ¿No podría la continua búsqueda del líder héroe ser un factor crítico en sí m ismo, 
que desvía nuestra atención de la creación de instituciones que por su m ism a natu­
ra leza se adapten continuam ente y se m odifiquen, y en las cuales el liderazgo pro­
venga de m uchas personas y de m uchos lugares, no solam ente de la cum bre?”

4 . - CONCLUSIONES

El nuevo milenio ha dejado atrás:

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

2. El final de la Cuarta Onda larga del capitalismo industrial (el 4o Ciclo de Kon- 
dratieff), de unos 60 años, que se inicia alrededor de 1936 hasta 1990-95.

3. El final de la expansión económica de la década de los noventa, 1993-1999, 
particularm ente 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 análisis 
económ ico (la teoría) y para la toma de decisiones (la elección) ante la velo­
cidad de los cambios.

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

6. El problema de la transición es el debate que, una vez más, está por reali­
zarse. No es solam ente un debate sobre teorías. De hecho, el debate so­
bre la transform ación  ya ha com enzado y en el m ism o "ganar tiem po" o 
"perder tiempo" son opciones de la práctica. Pero el que afirm em os que el 
debate sobre la transición  no es solam ente sobre teorías no significa la re­
nuncia a la teoría.
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Resumen:

Los modelos de crecimiento endógeno son generalmente presentados como: 1. una versión ma- 
cro-dinámica del equilibrio general de Walras, con bases micro-económicas bien fundamentadas;
2. una ruptura con la representación de Solow, incapaz de explicar el crecimiento; 3. la identifi­
cación de los motores actuales del progreso técnico y del crecimiento, movilizando nociones co­
mo las de conocimiento, externalidades y rendimientos crecientes; 4. la rehabilitación de la 
intervención del Estado, particularmente en áreas sociales (investigación, educación...); 5. ce­
rrando la brecha entre los neoclásicos y las preocupaciones heterodoxas. Estas posiciones, so­
bre las cuales se ha establecido un consenso, son erróneas.
El objetivo de este articulo es contribuir a la critica de estos modelos neoclásicos, intentando 
iluminar su “cara oculta” , especialmente las profundas ambigüedades que rodean su redefinición 
del papel del Estado en la era de la globalización neoliberal.

Palabras claves: Crecimiento endógeno, externalidades, rendimientos crecientes, bien público, 
conocimiento, Estado, globalización neoliberal.

JEL: B22, B41, E13, E62, H00, 121, 040.

INTRODUCCIÓN

En el pensam iento neoclásico, hegemónico en economía política, el éxito de 
lo que es conocido como la “nueva teoría del crecim iento” , o teoría del creci­
m iento endógeno, ha sido absolutamente extraordinario por más de una década, 
al punto de que esta presentación matemática usada para determ inar la tasa de 
crecim iento ha conquistado hoy una posición dom inante en los modelos macro- 
dinám icos de largo plazo. Esta teoría -que resistió los cambios en la moda a 
diferencia de los modelos RBC (real business cycles o ciclos de negocios reales) 
de corto plazo, parientes ce rcanos- fue construida con los modelos canónicos 
de Rom er (1986) y Lucas (1988). Rebelo (1990) propuso una versión ultra- 
simplificada y Sala-i-Martín (1990) un survey, después un manual escrito con 
Barro (Barro y Sala-i-Martin, 1995), contribuyendo así a su difusión. Desde la 
aparición de los modelos fundadores, miles de variantes más o menos sofistica­
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das han sido publicadas a través del mundo, en los campos de investigación 
más diversos: infraestructura (Barro, 1988), innovación (Grossman y Helpman,
1989), desarrollo (Azariadis y Drazen, 1990), comercio internacional (Krugman,
1990), dem ografía (Becker et al, 1990), mercados financieros (Pagano, 1993).

Para nuestro conocim iento, y sorpresa, las únicas críticas serias form uladas 
contra esta teoría han venido de autores neoclásicos, fieles a la visión Solowiana 
-o de ultraliberales de inspiración Hayekiana. El avance relámpago de la teoría 
del crecim iento endógeno, 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 versión macro-dinám ica del equilibrio general W alrasiano, con una base 
m icro-económ ica bien fundamentada;

2. una ruptura con el modelo de Solow (1956), el que se demostró incapaz de 
explicar el crecim iento y de ponerse de acuerdo con los sty lised facts 
(hechos estilizados) Kaldorianos;

3. identificando los motores actuales del progreso técnico y del crecim iento, 
gracias a las nociones de externalidades y de rendim ientos crecientes;

4. rehabilitando la intervención del Estado, particularmente en áreas sociales;

5. cerrando la brecha entre los neoclásicos y las preocupaciones heterodoxas.

Sucede que estas posiciones, sobre las cuales se ha establecido un con­
senso, son erróneas. El objetivo de este artículo, útilmente polémico, es contri­
buir a la crítica radical de estos modelos neoclásicos, intentando ilum inar su 
“cara oculta” , y especialmente las profundas ambigüedades que rodean su rede­
finición del rol del Estado. Para lograr esto, analizaremos consecutivamente: i) lo 
que es (y no es) el crecim iento endógeno; y ¡i) los problemas teóricos más serios 
que debilitan estas nuevas formalizaciones, así como la función ideológica que 
ellas juegan a la hora de la globalización neoliberal.

UN POCO MÁS DE LO MISMO: ¿QUÉ ES EL CRECIMIENTO ENDÓGENO?

¿Prerequisito para el tratado: pensar lo impensable?

Desde el punto de vista neoclásico, la endogeneización  del progreso técnico 
significa básicamente que este último resulta de los comportam ientos decisiona- 
les de parte de los agentes privados, motivados por la ganancia y reaccionando 
a los incentivos del mercado. Para ser más precisos, sería 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 endógeno no formulan otra cosa 
que “la econom ía de Robinson Crusoe". De hecho, todos ellos pueden ser fun­
dados, de una manera u otra, como construcciones de un agente único, a la vez 
productor (con técnicas descritas por una función de producción agregada) y 
consumidor (cuyas preferencias son dadas por su función de utilidad), decidien­
do una selección de variables de control y de distribución de recursos entre pro­
ducción del bien final y formación de un capital reproducible.

Deberíamos incluso evitar referirnos aquí al mercado, puesto que la agrega­
ción de agentes no es aquí más que la duplicación de un solo agente, llamado 
“representativo”, haciendo estrictamente absurda la referencia a un intercambio, 
y por lo tanto a un precio. Dejado sin respuesta1, este problema es extremada­
mente preocupante en la perspectiva neoclásica de la determinación de los pre­
cios y de las rentas del capital. En términos lógicos, este postulado concerniente 
a la singularidad del agente hace imposible cualquier escape del solipsism o  y 
exige del lector tener un modo de reflexionar suficientemente flexible para permi­
tirle reducir completamente lo colectivo en lo individual — así como poseer un 
cierto un gusto por los cuentos de hadas... Por un extraño curso de eventos, a 
continuación de la victoria de los neoclásicos en sus esfuerzos para desechar 
los métodos holísticos en economía a favor de una visión subjetiva y atomística, 
reduciendo el comportamiento humano a una sicología individualista universal y 
excluyendo las instituciones socialmente construidas, las jóvenes generaciones 
de macro-economístas se han visto obligados a desplazarse fuera del individua­
lismo metodológico, para replegarse en una forma de holismo simplista y estéril.

La complicación más seria para el mainstream  (corriente principal) es que el 
postulado del agente único vuelve un absurdo la conexión de la nueva teoría del 
crecimiento endógeno a lo que siempre constituyó su fuerza — como la base de 
su pretensión de status científico-, es decir a la estructura axiomática del equili­
brio general Walrasiano. Recurrir a los modelos de la teoría del crecimiento en­
dógeno significa de facto renunciar a las ambiciones Walrasianas y a cualquier 
esperanza de resolución de los problemas cruciales acerca de la coordinación 
de las decisiones tomadas por una multitud de agentes, así como a cualquier 
esfuerzo para definir conceptos tales como “mercado" o “precios” . Un poco pro­
vocativa, pero en nuestra opinión inevitable, porque toca el corazón de estos 
modelos neoclásicos, este prerequisite en el tema podría hacer parecer innece­
sario efectuar una evaluación crítica de estos modelos. Pero en ese caso, el 
misterio del silencio de las corrientes heterodoxas frente a esta teoría permane­
cería sin embargo íntegro. 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 razonam iento y profundizar, más aún, en estas form alizaciones para 
proponer una crítica desde un punto de vista heterodoxo radical.

Lo que esta teoría no es: ¿ruptura con Solow y  retorno a Harrod?

Se debe recordar que la solución neoclásica del problema de sobredeterm i- 
nación del modelo de Harrod (1939) usa la endogeneización  — no de la tasa 
natural (opción M althusiana) ni de la propensión a ahorrar (concepción post- 
Keynesiana)—  sino del coeficiente de capital para regular el sistema, gracias a 
la flexib ilización de la relación capita l-producción y a una sustituibllidad factorial. 
Curiosamente, como la esencia de estos modelos contiene una linealidad, la 
teoría del crecim iento endógeno ha operado un retorno a una relación rígida 
entre capital y output, explícita en el modelo “A K ”, donde Y = AK, con Y  la pro­
ducción, K  el capital y A la productividad evidente (paramétrlca) de este factor. 
La función de producción está supuesta lineal respecto a un único input reprodu­
cible, K. Entonces, la tasa de crecim iento de largo plazo de la economía, g = 
A Y /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 fórmula Harrodiana — desde la cual 
Solow se apartó— que reside una razón por la cual algunos comentadores han 
creído oportuno reunificar el crecim iento endógeno y la dinám ica Keynesiana, 
aum entando de este modo su popularidad y desafortunadamente la confusión 
entre heterodoxos. Esto es olvidar lo esencial: estos son modelos de oferta, no de 
demanda. Las políticas públicas que incentivan consideran las inversiones como 
un flujo que sirve para incrementar diferentes tipos de capital, es decir factores de 
oferta. Esta teoría no renueva los lazos con la vieja modelación Keynesiana, ni 
sugiere de forma alguna una voluntad de encontrar una nueva síntesis.

Por su elección de metodología y de mecanismos, las form ulaciones son sin 
ambigüedad neoclásicas, lo que debe ser considerado como una prolongación 
de Solow y no una ruptura con él. Estos modelos suponen el empleo completo 
permanente de los recursos disponibles. Formalmente, solo una de las hipótesis 
Solowianas claves necesita ser relajada a fin de obtener un crecim iento endóge­
no, y esa es: la productividad marginal del capital se anula al infinito (tercera 
condición de Inada3) y/o la función de producción con rendim ientos de escala

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

3 Condiciones de Inada (1963), de que una función f: R+—>R+ deba satisfacer que f(0)-0, 
f ’(0)=+°° y f ’(+°°)=0.
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constantes (con teorema de Euler). El uso de una macro-función de producción 
lineal en un input único, cuya productividad no cae con su producción, es sufi­
ciente para generar un crecimiento auto-sostenido de largo plazo. El punto nodal 
del sistema axiomático de esta teoría se localiza en una elasticidad de la pro­
ducción con relación al stock del conjunto de los factores de producción produci­
dos siendo al menos igual a 1.

Para cerciorarnos de esto, hemos mostrado que un crecimiento endógeno 
puede aparecer a partir de una función de producción con rendimientos constan­
tes a escala sobre todos los factores (reproducibles o no, como en Solow), por 
convergencia asintotica hacia una forma funcional macro-económica 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 
tecnología, él pone en evidencia un crecimiento endógeno en un marco Solo- 
wiano, así que la continuidad (y no discontinuidad) entre este marco y la “nueva” 
teoría: ¡3. Su justificación para la intervención estatal se origina en la hipótesis, 
neoclásica por excelencia, de flexibilidad sobre un mercado de trabajo segmen­
tado (sustitu ib ilidad  entre trabajo no calificado y trabajo calificado, i.e. capital 
humano): y. Gracias al acrecentamiento de capital humano bajo el impulso de la 
educación pública, muestra que no hay necesidad de externalidades a fin de 
modelar un proceso de crecimiento endógeno.

M ecanism os de endogeneización: ¿aporte teórico o astucia m atem ática?

Cuando son estudiados en primer plano, ambos crecimientos Solowiano y 
endógeno usan formalizaciones muy similares. Aún a menudo los procesos de 
endogeneización dejan a un lado la hipótesis de convexidad  de la tecnología (i.e. 
de concavidad de la función de producción, con rendimientos factoriales margi­
nales decrecientes y globalmente constantes), lo que se traduce en general, en 
la literatura, por la introducción de rendimientos crecientes, vía externalidades. 
De este modo, se obtiene una fuente de crecimiento puramente endógeno, es 
decir un motor interno del sistema económico movilizando solo mecanismos de 
“precios” -a las condiciones del precedente requisito. La tasa de crecimiento 
depende entonces a largo plazo de un progreso técnico endógeno, el cual de­
pende a su vez de variables de acumulación intrínsecas al modelo: capital y/o 
trabajo. El acento es puesto casi siempre sobre la presencia de rendimientos 
crecientes — condición suficiente aunque no necesaria  de la endogeneización- 
hasta el punto que estas no convexidades ocupan un lugar crucial dentro del 
corpus micro-económico: su incorporación implica, como sabemos, la invalida­
ción de los teoremas del bienestar, rompiendo la equivalencia entre el equilibrio 
competitivo y el óptimo de Pareto. La apuesta del debate es aquí considerable
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para el mainstream, debido a la posible existencia de equilibrios /nfra-óptimos, y 
entonces a la cuestión de un Estado interfiriendo en la asignación de recursos.

No es pues un azar si los neoclásicos han colocado los rendim ientos cre­
cientes en el centro de sus formalizaciones, cuando tratan de responder a las 
críticas al modelo de Solow, relativas a su no conform idad con las verificaciones 
empíricas4 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 solución que preserve a la vez la competencia 
perfecta y el crecim iento equilibrado puede ser construida reteniendo rendim ien­
tos externos a la firma — con una participación de las firmas en una actividad 
que causa un incremento en el tamaño del mercado— , en referencia a la organi­
zación industria! de Marshall: la optim ización es lograda con rendim ientos globa­
les crecientes (perm itiendo el crecim iento endógeno) y rendim ientos individuales 
constantes (preservando el equilibrio competitivo). Aunque las implicaciones 
form ales de los efectos externos Marshallianos fueron identificadas muy tem pra­
namente, integrar la competencia imperfecta ponía serios problemas técnicos. El 
learning-by-doíng  de Arrow (1962) ya apuntaba a una ruta de acceso al progreso 
técnico endógeno, haciendo la productividad total de los factores dependiente de 
la dinám ica capital-conocim iento. Arrow y Kurz (1970), como Sheshinski (1967) 
antes de ellos, solo abandonaron la idea de tratar de resolver el “equilibrio Wal- 
rasiano d inám ico” de los rendim ientos crecientes (crecimiento p e r cápita  balan­
ceado positivo, en ausencia de progreso técnico exógeno), debido 
completamente a dificultades técnicas. La contribución de los nuevos modelos 
especialmente el de Romer (1986), donde la externalidad se deriva de la inver­
sión de capital a través de un proceso tradicional de learning-by-doing, princi­
palmente es haber resuelto estas dificultades -m atem áticas, y no teóricas6-  que 
acompañan la incorporación macro-dinám ica de las no convexidades.

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

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

6 Resolviendo trayectorias de crecimiento con saddle points y ecuaciones diferenciales de 
segundo grado.
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Orígenes y  originalidad de los nuevos m odelos: e l adiós a l bien público puro

Ahora bien, el objetivo principal que impulsa a los form alizadores de la “nue­
va teoría” en sus esfuerzos por endogeneizar el progreso técnico se opone 
abiertamente al concepto de tecnología como bien púb lico , que era la concep­
ción de Solow (1956), lim itado por las herramientas a su disposición. “La teoría 
del crecim iento endógeno, explica Romer (1999), toma la tecnología y  la reclasi- 
fica, no como bien público, sino como un bien que está sujeto al control privado. 
Lo que deseaba era tener... algún abastecim iento privado. Quería capturar el 
hecho que los individuos y  firmas privadas hacen inversiones deliberadas en la 
producción de nuevas tecnologías... hay algún control privado sobre la tecnolo­
gía, hay incentivos que son de importancia... y  trabajé fuerte en las matem áticas 
de eso ’’. Aunque, la idea de bien público no implica necesariam ente un progreso 
técnico “caído del cielo” o exterior a la esfera económ ica, simplem ente función 
del tiempo; él puede también llegar a ser visto como ayudado y sum inistrado  
públicamente  por el Estado. La opción original de Romer (1986) de clasificar la 
tecnología como un bien no competitivo, parcialmente excluible, por lo tanto, apro- 
piable y remunerable privadamente, era indudablemente realista, dado el contexto 
histórico 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 producción 
de la tecnología, de este modo reduciendo su acción a una intervención indirecta 
dirigida a estimular la inversión de los agentes privados en e l mercado.

Así es como los macro-econom istas neoclásicos introducen los conceptos 
de la m icro-econom ía pública, desplazando de este modo su centro de interés 
hacia la relación entre innovación-extem alidades-rendim ientos crec ien tes- 
estructura de mercado en competencia imperfecta. En el modelo de Romer 
(1990), el crecim iento endógeno proviene del progreso de los conocim ientos, 
lineales en su acum ulación, surgidos de la actividad de investigación y desarrollo 
(l&D) en un mercado donde las innovaciones (nuevos diseños destinados a la 
producción) son protegidos y remunerados por un sistema de patentes m onopo­
listas y exclusivas. El corazón del modelo de Lucas (1988), incorporando cono­
cim iento en el capital humano, reside en el hecho de que escapando de la 
tercera condición de Inada — evitando la extinción del crec im ien to- pone al des­
cubierto una form a que garantiza una linealidad de la acumulación de com pe­
tencias en el nivel del capital humano individual, de modo que la externalidad 
llevada por este capital modifica el grado de homogeneidad de la función de 
producción del producto final, uniéndola a los rendim ientos crecientes, sin que 
ella m isma sea la causa del crecim iento endógeno. En ausencia de externalida- 
des, la representación de Lucas (1988) se aproxima a un modelo de tipo “AK” . 
Pero el proceso de formación á la Becker depende completamente de una deci­
sión de asignación hecha por un agente privado, cuyos resultados pueden ser 
apropiados privadamente por él. Así, el modelo está basado en una form a de
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pensam iento muy peculiar, en muchas formas similar a la que animaba a los 
sostenedores de los “nuevos clásicos” reivindicando el legado de los liberales 
clásicos (de Smith en particular)7: el pensamiento de una m ercantilización  del 
conocim iento, dirigiéndose al individuo solo.

UNA CRÍTICA DEL CRECIMIENTO ENDÓGENO: TEORÍA E IDEOLOGÍA

En el vientre de la ballena:
¿están los heterodoxos subyugados o subsum idos?

Poniendo a trabajar sus nuevas técnicas de optim ización, los teóricos de la 
corriente dom inante se dotaron de los medios para investigar problemas (inno­
vación, conocim iento, form ación...) que habían sido abandonados por largo 
tiempo en la macro-dinám ica — con raras excepciones, como el modelo de cre­
cim iento óptimo de Uzawa (1965)—  y dejados a las heterodoxias post- 
Keynesíanas o clásicos-Marxístas (de Kaldor [1957] a Goodwin [1967])8. La m o­
dernización  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 
ampliación de la gama de insumos de bienes de capital, parecen llamar a una profundiza- 
ción de la división del trabajo á la Smith extendida hasta la dimensión intra-firma. Mentor 
de Smith, Ferguson había expuesto en 1767 que el arte de pensar podía en sí mismo 
formar una profesión. Los neoclásicos se presentan a sí mismos como los herederos de 
los clásicos y consideran cualquier ruptura con ellos (individualismo metodológico, 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 más grandes pensadores. Si el 
lector nos permite una digresión, que nos separa por un momento del tema para discutirlo 
más a fondo. “La educación es el problema más difícil que enfrenta el hombre... La Ilus­
tración depende de la educación, y la educación a su vez depende de la Ilustración”. En 
Reflexiones sobre la Educación, Kant sitúa ei perfeccionamiento de la naturaleza humana 
al final de un proceso educativo infinito. La educación actual es producida por aquello que 
vino antes y solo puede llegar a ser mejor si está 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 intervención divina, Kant 
provee una alternativa de lógica idéntica. Empíricamente inmortal, entendida a la luz de 
sus relaciones públicas, inter-individuales, iluminada espontáneamente por una cultura 
comunitaria, la especie humana es capaz de desarrollar al infinito los intentos del hombre 
de usar la razón. La solución de las “dynasties” (dinastías) de Lucas (1988) es completa­
mente diferente: es una ficción individualista.
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m atem áticas de optim ización, hace ahora posible integrar estos temas — cuyas 
implicaciones teóricas y prácticas fueron evacuadas como un bloque por la solu­
ción más que ligeramente brutal de los problemas de la inestabilidad del creci­
miento y de la improbabilidad del pleno empleo—  dentro del corazón del marco  
analítico neoclásico, por una metodología purgada de cualquier “ impureza” hete­
rodoxa. Uno de los síntomas de la profunda crisis que enfrenta la disciplina eco­
nómica bajo la hegemonía neoclásica radica en que la falta de originalidad de 
los modelos de crecim iento endógeno fue subrayada tempranam ente, por Solow
(1987) y otros neoclásicos (Stern, 1992). El contraataque de los ortodoxos que 
han permanecido fieles a Solow (1956) sostiene que el modelo neoclásico trad i­
cional conserva un poder explicativo a condición de ser modificado sign ificativa­
mente (Mankiw, Romer, Weil, 1992). Sin embargo, todas estas declaraciones no 
han llamado la atención de las nuevas generaciones neoclásicas, ni detenido el 
flujo torrencial de sus publicaciones de modelos.

El crecim iento endógeno es de veras seductor, sobre todo para los pensado­
res heterodoxos. Él “explica” el crecim iento del PIB per cápita, tolera la d iver­
gencia de trayectorias entre países y provee el modelo Big Push  [Gran Empujón] 
de Rosensteln Rodan con equilibrios múltiples. Él se concentra en el conoci­
m iento, form aliza a Schum peter con procesos estocásticos y hasta al “capita lis­
mo cognitivo” con externalidades de conocim iento. Él puede ser “aplicado” , da 
origen a recomendaciones de intervenciones estatales, y por lo tanto fascina a 
Keynesianos, institucionalistas, regulacionistas... En los últimos años, la expan­
sión del m ainstream  no se limitó a la anexión multidimensional de los temas de 
otras ciencias sociales; también le permitió conquistar los heterodoxos que eran 
más com patib les con su form a de pensar — gracias a la teoría del crecim iento 
endógeno en particular. Pero sus modelos permanecen encerrados dentro de los 
lím ites del program a neoclásico y se condenan de facto  a encontrar dificultades 
que no están en condiciones de resolver de manera endógena, apelando a los 
recursos internos de la m etodología que ellos despliegan.

La ausencia de fundam entos m icroeconóm icos o los vagabundeos 
del agente único

Los m acro-econom istas del crecim iento endógeno pretenden trazar los fun­
damentos m icro-económ icos de sus modelos desde el marco axiomático de la 
teoría del equilibrio general de los mercados. De acuerdo a Romer (1999), en la 
m isma form a en que el modelo de Solow “persuadió a los econom istas para  
tom ar en serio  los m odelos de equilibrio general s im p les”, estas form alizaciones 
m acro-dinám icas logran efectuar “la conexión entre lo que nosotros hicimos en 
la m acro-econom ía y  lo que el resto de la profesión había estado haciendo en la 
teoría de equilibrio genera l”. A  pesar de su visión estrecha de la comunidad cien­
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tífica — los m icro-econom istas por un lado, los macro-econom istas por el otro, 
todos neoclásicos—  que elude la confrontación de cuestiones teóricas claves en 
el corazón de nuestra disciplina, Romer no ignora que los modelos de crecim ien­
to endógeno o exógeno del mainstream  no son verdaderamente diferentes de 
preferencias ¡nter-temporales con un agente representativo. Así es como los 
problemas cruciales de coordinación de decisiones y agregación de acciones 
son vaciadas de todo su peso suponiéndolas resueltas a priorí, m ientras las ca­
racterísticas de competencia perfecta son construidas  — en particular por el pos­
tulado de pleno empleo permanente y la asociación de trayectorias de precios a 
aquéllas de cantidades.

La idea muy difundida de que estos son auténticos modelos de equilibrio ge­
neral d inam izados9 es falsa. Estos modelos no hacen más que importar y revita- 
lizar conceptos claves de la m icro-economía, tales como las externalidades, 
originando un crecim iento en los rendim ientos y en el progreso técnico, pero no 
presentan ninguna dimensión colectiva. ¿Por qué el efecto que un agente único 
tiene sobre si m ismo debería ser considerado una “externalidad”? ¿Cuáles son 
las proyecciones sociales de los efectos externos de las firmas bajo la hipótesis 
de su simetría? ¿De que forma captura Lucas (1988) cualquier clase de alteridad  
cuando emplea la noción de “d inastía”, sustituida con la naturaleza finita del 
agente, y cuya única razón de ser es justificar su hipótesis más bien no intuitiva 
acerca de la linealidad del proceso de acumulación de capital hum ano indivi­
dual? ¿Por qué los agentes estrictamente idénticos buscarían intercambiar y fijar 
precios? Eso no tiene ningún sentido, o no más que llamar “sociedad” a una 
economía a lo Robinson Crusoe10. Es de este modo que debería ser com prendi­

9 La llamada “dinamización del equilibrio general de Walras" tiene lugar en una economía 
donde las preferencias inter-temporales óptimas del agente representativo corresponden 
a cantidades per cápita resultantes del cálculo de una “multitud de individuos” en merca­
dos perfectamente competitivos.

10 “Naturalmente... las preferencias de Robinson son regidas por su búsqueda de benefi­
cio individual... el postulado de conducta óptima, central para la economía” (Barro, 1993). 
Estas robinsonadas, denunciadas por Marx, se pueden encontrar en Bastíat (“nuestro 
Robinson”), Jevons (“individuo aislado"), Menger (“sufriendo de miopía en una isla desier­
ta”), Bohm-Bawerk (“en su cabaña aislada en el medio del bosque virgen”)... Walras 
(1988) fue sin embargo un poco más sutil: “uno no debería simplemente declarar que el 
individuo es la fundación 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 neoclásicos compar­
ten con él, bajo la figura de Crusoe, el gusto del realismo imaginario y del ilusionismo, y 
hacen también, con sus medios, la apología del (neo-)liberalismo de su tiempo, reconci­
liando individualismo e imperialismo.
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do que lo que es considerado como la “nueva teoría” de crecim iento así como un 
progreso  científico, corresponde de hecho considerarlo com o un retroceso  cientí­
fico — incluso en térm inos neoclásicos. El origen de este repliegue estratégico en 
el dom inio del agente único puede ser encontrado en el impasse teórico  que 
surge desde los teorem as de indeterminación de Sonnenschein-M ante l-D ebreu 
(Sonnenschein, 1973).

El Estado “presente ausente” o e l p lan ificador sin p lanificación

Una de las incoherencias internas más fuertes de esta formalización 
relacionadas con el razonamiento lógico sobre el agente único incumbe al 
concepto de Estado que los diseñadores de modelos usan en la teoría del 
crecim iento endógeno. En efecto, el Estado es representado de una manera 
contradictoria, como estando al m ismo tiempo tanto presente  y ausente. 
Técnicam ente, los modelos de Romer (1986, 1990), Lucas (1988), Barro
(1988)... exhiben un equilibrio competitivo infra-óptimo, debido a su decisión de 
integrar externalidades asociadas al conocim iento, a la formación o a la 
infraestructura, creando por consiguiente una desconexión de las tasas de 
crecim iento de equilibrios descentralizado y centralizado. El Estado está 
entonces presente - ta l vez incluso omnipresente—  en estos modelos que, 
sistemáticam ente, justifican y formulan una propuesta de intervención pública a 
fin de restablecer el óptimo de Pareto, habitualmente a través de subsidios e 
impuestos más bajos a favor de los agentes privados que impulsan el m otor del 
crecim iento. Pero al m ismo tiempo, el Estado como institución o entidad 
autónom a está ausente, puesto que, por construcción, él no puede ser 
lógicam ente otra cosa que el agente representativo  él mismo: la institución 
estatal es tomada en cuenta a través de un programa de optim ización, llamado 
“en econom ía centra lizada”, en la que el agente (¿quién otro, cuando él esta 
so/o?), aunque espontáneamente incapaz de alcanzar el equilibrio competitivo 
óptimo, es capaz de in ternalizar e l efecto externo  transform ándose súbitamente 
en un “p lan ificador” (Sala-i-Martín, 1990; Barro y Sala-i-Martín, 1995) — y 
creando de este modo una argumentación que bordea la esquizofrenia... y tam ­
bién de la hechicería.

Para ser justos, tenemos que reconocer a los nuevos modelos el mérito de 
haber sacado a los neoclásicos de su actitud tensa en el tema, ayudándolos a 
no percib ir el Estado como el único perturbador de los mecanism os de ajuste de 
precios. Se debe recordar que ellos permanecieron décadas enteras congelados 
en una hostilidad hacia cualquier intervención pública, debido al hecho de que 
analizan su financiam iento eficiente  en lugar de su impacto sobre el crecim iento 
económ ico. Esta orientación los condujo a enfatizar un gasto público generador
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de efectos que operan en detrimento del ahorro privado, hasta el punto que su 
financiam iento implicaba consecuencias negativas inevitables11, vía la emisión 

de moneda, préstamos públicos o impuestos12. ¿No era la ambición de los New  
Classics o nuevos clásicos, expresada por las expectativas racionales de Lucas 
o la equivalencia ricardiana vuelta a visitar por el joven Barro, dem ostrar la inuti­
lidad de las políticas Keynesianas?

Desearíamos m ostrar aquí que, dadas nuevas condiciones que esclarece­
remos, este proyecto continúa en marcha en los recientes modelos neoclásicos 
de crecim iento endógeno, construidos contra la ¡dea de bien público, focalizados 
en las componentes de la oferta y en el cálculo de una óptima carga de im pues­
tos (á la Laffer), y formalizando estos últimos como financiam iento de un gasto  
público  que contribuye al estímulo de la acumulación privada  del factor m otor de 
crecim iento. Desprovisto de contenido social e institucional, el planificador sin 
planificación del crecim iento neoclásico — absurdo lógico por supuesto—  es el 
medio de teorizar una re-regulación de la economía por e l mercado.

E l corazón indeterm inado del crecim iento o el secreto (bien guardado) 
del capital

Prosigamos la crítica interna, puesto que, en examen acotado, los modelos 
neoclásicos, de Solow a Romer, parecen haber perseverado verdaderam ente en 
su ser, es decir en la incapacidad para modelar el cambio técnico, debido a su 
oscilación característica y particularmente llamativa de la determ inación del co­
razón del crecim iento. El modelo ”A K ”, con su forma funcional unificada ultra- 
simplificada, no es capaz de revelar algo conceptual acerca de este m otor ”K ” de 
crecim iento auto-sostenido — ni tampoco las otras variaciones genéricas 
propuestas de endogeneización de la productividad total de los factores. El 
“capita l” en cuestión puede de hecho corresponder a cualquier factor sujeto de 
acumulación (capital-conocim iento, infraestructura, hum ano...), con tal de que 
sea imaginable escribir la relación matemática apropiada uniendo positivam ente

11 Hay num erosos ejem plos. Particu larm ente: Feldste in (1974), S tig litz  (1978), Becker 
(1985).

12 R espectivam ente : B lanchard y F isher (1989), Tanzi (1990), Friedm an (1976) o K rue­
ge r (1990).
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ginable escribir la relación matemática apropiada uniendo positivam ente  este 
factor a la productividad13.

Se ha dicho que estos modelos son ricos; se debería decir en cambio que 
son demasiado  ricos, porque hay varios (i.e. siempre demasiados) candidatos 
para explicar el crecimiento, y aún las bases conceptuales del capital lato sensu  
no son exploradas (si son investigables) por el mainstream. Pueden incorporar 
todo porque su metodología no integra efectivamente nada : operando por pillaje 
y transferencia, ella es nada más que conquista teórica14. ¿Recuerdan los neo­
clásicos los acontecimientos traumáticos de la polémica de las dos Cambridge la 
que probó ser su Waterloo? Hegemónicos, ellos disponen ahora de los medios 
de encubrimiento. Su “economía pura” pone a dormir a las jóvenes generacio­
nes, escuchando encantadores cuentos de hadas. Consideramos la crítica de la 
teoría del crecimiento endógeno como la oportunidad para crear nuevos vínculos 
con las heterodoxias radicales de ayer, atreviéndose a atacar los pilares de la 
corriente dominante, sobre todo las criticas marxistas contra la definición del 
“capital” ocultando las contradicciones fundamentales del sistema capitalista, o 
aquellas sobre la función de producción — además alejada del marco axiomático 
de Walras.

Releer a Marx (1988) sobre el “secreto” del capital: “E l capital no es un obje­
to, sino una relación socia l de producción determ inada; es representada en un 
objeto al cual confiere un carácter socia l específico. E l capital no es la suma de 
los m edios materiales de producción manufacturados, es el medio de producción  
convertido en capital, pero que en s i m ismo no es más capital que el oro y  la 
plata  — m etales en si m ismos— pueden ser considerados moneda, en un senti­
do económico. E l capital, son los medios de producción monopolizados p o r 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, p o r su oposición, son personificadas en el capita l”. Y Joan Robinson 
(1953): “La función de producción ha sido un poderoso instrumento de la mala 
educación. A l estudiante de teoría económ ica se le enseña a escrib ir 0 -f(L ,C ),

13 Sin intención de ser indebidamente provocativo, otros factores podrían ser la corrupción 
(s¡ uno acepta, como hacen ciertos neoliberales, que los sobornos estimulan la producti­
vidad del trabajo), un rebaño de cebúes (versión de Madagascar, dónde el animal es 
capital) o capital cultural simbólico (estilo Bourdieu).

14 Aghion y Howitt (1992), serían Schumpeterianos por el motivo de que su innovación 
opera por destrucción-creación. ¿Y por qué no Marxistas? Schumpeter lo dice: ¡este 
concepto es de Marx!
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donde L es una cantidad de trabajo, C una cantidad de capita l y  O la producción  
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 núm e­
ros índice involucrados en la elección de una unidad de producto, y  luego se 
pasa deprisa a la cuestión siguiente, con la esperanza que no se le ocurra p re ­
guntar en qué unidades se mide el stock de capital C. Antes de que llegue a 
preguntar, ya se habrá convertido en profesor, y  así se transmiten de una gene­
ración a la siguiente los hábitos de pensam iento torpe”.

Lo ad hoc neoclásico o la renuncia a l realismo

Vacía de base conceptual, la selección discrecional del factor cuyo acrecen­
tam iento permitirá formalmente el crecim iento endógeno es nada más, conside­
radas todas las cosas, que un nivel extenso de lo ad hocls, superponiéndose el 
m ismo sobre los ya característicos de estos modelos neoclásicos. Algunos 
ejemplos: las trayectorias de crecim iento en el filo de la navaja o knife-edge  son 
indispensables para lograr un crecim iento balanceado, si él debe ser no explosivo 
e inagotable (Romer, 1986); la tecnología tiene que ser lineal en la acumulación 
de conocim ientos (Lucas, 1988; Romer, 1990); la incorporación de efectos exter­
nos no tiene ni referencia teórica ni definición sólida (Lucas, 1988; Barro, 1988); 
la hipótesis de simetría de los agentes es la condición de la agregación (Romer,
1990)... Con tal grado de lo ad hoc, la visión neoclásica del crecim iento tiende 
hacia la arbitrariedad  más absoluta y, consecuentemente, desaparece intrínse­
camente como teoría en el sentido que abandona cualquier esperanza de decir 
algo útil a los seres humanos acerca de la realidad de vida dentro de la sociedad.

La crítica se aplica también al contenido ideológico  del concepto neoclásico 
de “equilibrio” de corto plazo a través del ajuste de precios, reemplazando él 
m ismo al equilibrio clásico de largo plazo con ajuste de cantidades, traduciendo 
una concepción imaginaria y m itificando las relaciones sociales, en oposición 
frontal con la historia y artificialmente conectado a la física. No se puede decir 
que estos modelos no son de interés, por lo menos para aquellos quienes están 
interesados... no en la ciencia económica, sino en... la ciencia ficción  económ ica.

El abandono del realismo no perturbó al Lucas de las anticipaciones raciona­
les (retroceso mayor de la disciplina que le valió el premio Nobel) o a aquel de 
ios ciclos reales: “La demanda de “rea lism o” en un modelo perjudica su potencia l

15 Hipótesis no derivada del m arco axiom ático y destinada a producir el resultado apunta­
do por el modelo.
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para pensar acerca de la realidad. Cualquier modelo suficientem ente detallado  
para proporc ionar respuestas claras a las preguntas formuladas, necesariam en­
te será artificial, abstracto, manifiestamente irreal” (Lucas, 1981). ¿Cómo podía 
avergonzarse el Lucas del crecim iento endógeno? Nos sentimos casi tristes sin 
Solow (1986): “Yo tendería a pensar que el esfuerzo po r establecer la econom ía  
como una ciencia pura y  axiomática esta destinado a fracasar... M i impresión es 
que la gente más brillante de la profesión procede como si la economía fuera  
una física de la sociedad, como s i existiera un modelo único, universalm ente  
válido que solo necesita ser aplicado...’’.

¿La salvación neoclásica reside en la investigación empírica — en un nivel 
de abstracción comparable a menudo con la teoría— ? Definitivamente no. T o­
memos el ejemplo de la educación. Los tests macro-econométricos que emplean 
ecuaciones de catching-up  (recuperación) y/o de datos cross section  (sección 
transversal) á la Barro (1991) no son macizos y, la mayoría de las veces, dan 
resultados sesgados. Hasta donde están comprometidas las técnicas economé- 
tricas de panel, más sofisticadas, ellas conducen a menudo a una perdida de 
cualquier efecto positivo producido por la educación en el crecim iento — eso es 
si ellos no encuentran un impacto negativo (Benhabib y Spiegel, 1994; Pritchett,
1999). Los problemas son particularmente visibles en la articulación entre teoría 
e investigación empírica (desconexión de una de la otra, dificultad para obtener 
especificaciones derivadas de la teoría del crecim iento endógeno al ser probada 
econom ètricam ente), así como en su confrontación con la estadística (m edicio­
nes básicas de capital humano, que indican que los datos están mal adaptados 
al fenóm eno estudiado).

La com patib ilidad con el neo-liberalismo o e l Estado 
contra los servicios públicos

Ahora estam os en una posición para comprender lo importante: la reactiva­
ción de la intervención estatal sobre la oferta, defendida nuevamente por los neo­
clásicos, opera negando la naturaleza de bienes “free”, libres y gratuitos, de varios 
componentes del patrimonio común de la humanidad (tales como el conocim ien­
to), asemejados formalmente a tipos de capital, y de este modo mercantilízados y 
orientados a la ganancia con el objetivo de una apropiación privada y de una re­
muneración individual -e l Estado siendo usado solo para ayudar y acelerar su 
acumulación privada. Aunque ellos dan origen a diferentes interpretaciones hasta 
donde la política económica esta involucrada, a menudo dejan abiertas las opcio­
nes de las formas institucionales a adoptar, estos modelos de crecimiento endó­
geno no son, sin embargo, neutrales: su endogeneización es mercantilización.
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La form alización á la Romer de la innovación elim ina el conocim iento de la 
esfera pública en una economía donde la producción está rodeada por patentes 
monopolísticas, y donde “las señales emitidas po r el mercado juegan  el rol 
esencia l”. La educación según Lucas, en referencia a un capital humano repro­
ducible á la Becker, basado en una decisión individual para invertir en la propia 
formación, va contra la voluntad del Estado de desarrollar la educación pública16. 
No es que esta última 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 artículo: acudiendo al agente re­
presentativo (o planificador) en el equilibrio descentralizado (o respectivamente 
centralizado); arbitrario de la definición y de la opción del motor de crecim iento; 
lo ad hoc de la sustituibilidad entre trabajos calificado y no calificado, basada en 
una “creencia"17... Y ellos hacen imposible integrar el sector de educación públi­
ca de otra manera que forzándolo a someterse a las reglas de la competencia, 
haciéndole funcionar de acuerdo con un sistema de precios, como si se tratara 
de un m ercado de educación subvencionado p o r el Estado.

Lo que subraya de veras la compatibilidad de estos modelos con el proyecto 
neoliberal. Los autores del crecim iento endógeno supieron sacar ventajas de la 
naturaleza ambigua de sus conclusiones intervencionistas, no para exaltar un 
servicio público  mejorado y extendido, sino para tener al Estado apoyando la 
regulación por el mercado de un conocim iento-m ercancía (investigación, form a­
ción, información, te lecom unicación...), hoy día controlado casi completamente 
por los dueños del capital mundialmente dominante, i.e. las finanzas. Este m en­
saje está en fase con el discurso de organizaciones internacionales como el 
Banco Mundial (1999), para quien “el m ercado del conocim iento” ilum ina “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 económico y  socia l”m. Puesto de otro modo también,

l(’ ¿No es la ausencia de cualquier formalización de un sector de educación pública una 
opción ideológica? La teoría del capital humano elaborada por Becker (1964) era también 
una “táctica de guerra” contra la educación gratuita.

17 Para decirlo con Hamermesh (1986).

18 Las medidas defendidas son: 1. privatización como remedio para las limitaciones de los 
monopolios estatales que bloquean la oferta; 2. desmantelamiento de la investigación 
pública; 3. promoción de la educación privada. Ver aquí: 1998-99 World Development 
Report, http://www.worldbank.org/wdr/wdr98/contents.htm

http://www.worldbank.org/wdr/wdr98/contents.htm


Funciones analítica e ideológica. 53

en el mom ento de triunfo del neoliberalismo y del desmantelam iento del Welfare  
(bienestar), el Estado capitalista es accionado contra  el servicio público.

¿Por qué existe esta teoría? Para sa lvar a l capitalismo del ultra-liberalismo

Queda por comprender por qué estos modelos aparecieron en un espac io - 
tiempo preciso — Estados Unidos, final de los años 80’s, bajo el ímpetu de auto­
res comprometidos con una ca usa - y como se pueden entender sus vínculos 
con las transform aciones actuales del capitalismo. La teoría del crecim iento en­
dógeno nació en el estabiishm ent intelectual estadounidense que se puso al 
frente hace años atrás comprometiéndose en el ataque más decisivo a las te ra­
pias Keynesianas. Aparte de Romer (y aún eso queda por ser probado19), sus 
partidarios nunca han tenido ningún complejo en vanagloriarse con su credo 
neoliberal; sea Barro ( “ahora todos nosotros somos Friedm anianos”)20, Sala-i- 

Martín ( “e l liberalism o no es pecado”)21 o Lucas (“quien dice Estado dice injusti­
cia soc ia l’) 22. El nombre de este último, en lo sucesivo asociado al modelo del 
efecto positivo del capital humano sobre el crecim iento y a políticas en favor de 
la educación , aún figura entre la lista de economistas —junto a dos de sus 
maestros, Friedman y Becker (y otros: Krueger, B uchanan ...)- quienes “entu­
siásticam ente respaldaron el plan económ ico ofrecido po r George W. B ush ”23. 
Sin embargo, la parte de este plan dedicada a la educación es todo lo contrario 
de un sistem a de educación pública igualitario y justo para los EE.UU., y se tra­
duce en un proyecto social apuntado a un Estado neoliberal: promover la mer- 
cantilización  o privatización de la educación, asegurar el control del sa be r- 
mercancía y la mutación de la división de trabajo por el capital, segm entar la 
fuerza de trabajo, acentuar la polarización social... todo gracias a fondos públi-

19 D iscípulo de Lucas en la Universidad de Chicago, Rom er principalm ente está in te resa­
do en las m atem áticas: ¿Dem asiadas palabras y no suficientes maths en econom ía? “Sí, 
y  las palabras a menudo son ambiguas" (1999).

20 Business Week, July 13, 1998.

21 V er su home site: http ://w w w . colum bia.edu/~23.

22 Ver: K lam er (1988). Lucas sostiene que la Teoría General está escrita "con negligencia, 
a veces con deshonestidad”.

23 V er e l sitio del Ludwig von Mises Institute site, http ://w w w .m ises.org/fu lla rtic le . 
asp?record=4941 month=23/.

http://www
http://www.mises.org/fullarticle
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eos y bajo la Ideología del individual choice (selección individual): responsabili­
dad, eficiencia, libertad24.

Esta renovación neoclásica ocurrió en la plenitud de la Reaganomics, en un 
m om ento donde la desaceleración de la productividad en los Estados Unidos 
-desregulados—  era observada con preocupación, junto con el “m ilagro” de la 
recuperación asiática, siguiendo Japón -e n  la que el rol del.Estado fue decisivo: 
infraestructura, formación, l&D. Nuestros autores neoliberales entendieron la 
necesidad imperiosa de suavizar su actitud anti-Estado del pasado, la cual era 
excesivam ente obtusa, a fin de salvar al capitalismo de los excesos del ultralibe- 
ralismo. El Estado debería intervenir, no para modificar la estructura del capital 
en su propio beneficio, sino para extender la apropiación privada de los bienes 
públicos; no para estimular la demanda, sino la oferta; no para planificar la eco­
nomía, sino para “regular” el mercado sirviendo los intereses del capital dom i­
nante perteneciente a las transnacionales que continúan siendo los directores 
del juego. Enfrentados con la crisis de la globalización financiera, los neolibera­
les lúcidos no reaccionaron diferentemente: sería necesario “regular los flujos 
financieros” (Stiglitz) contra “el extremismo, integrismo de los m ercados” (Soros) 
y “su exuberante irracionalidad” (G reenspan)... El ultraliberalismo esta reservado 
para el Sur del sistema mundial capitalista, donde ataca los poderes reales del 
Estado: delegando la defensa nacional, dolarizando la economía, privatizando la 
recaudación de impuestos... Estaría limitada la expresión de la soberanía nacio­
nal en estos países a pagar la deuda externa.

CONCLUSIÓN

Nuestro objetivo es apuntar la crítica a los cim ientos m ismos de la nueva 
teoría neoclásica del crecim iento. Hemos tratado de dem ostrar que los modelos 
de crecim iento endógeno constituyen:

1. una regresión teórica, desde el punto de vista del mainstream, de lo cual 
ellos m ismos se han desconectado, volviendo atrás para apoyar la hipótesis 
absurda del agente único;

2. una extensión interna de la visión del crecim iento de Solow, con la cual 
ellos son metodológica y matemáticamente compatibles;

24 Ejem plos: fondos públicos para vouchers para asistir a escuelas privadas, servicios de 
proveedores privados, tests scoring, sistem a de castigos y“acciones disciplinarias” para 
los "estudiantes perturbadores” (Bush, 2001).
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3. la incapacidad prolongada de los neoclásicos, desde su derrota en el de­
bate Cambridge (Reino Unido) versus Cambridge (Massachusetts) para definir y 
m edir el capital;

4. el apoyo ético y m istificador en la esfera teórica neoclásica (más sutil que 
antes) al proyecto neoliberal, exhortando al Estado a privatizar el sector público;

5. el resultado de un proceso de capitu lación, subordinación y absorción de 
econom istas heterodoxos en búsqueda de técnicas y respetabilidad en el 
m undo académ ico.

No son simplem ente sus incoherencias lógicas internas y la ausencia de ba­
ses científicas lo que descalifica a nuestros ojos los modelos de crecim iento 
endógeno. Lo que nos preocupa más es la función ideológica y el proyecto de 
sociedad que su metodología y conclusiones apoyan, al servicio del capital glo- 
balizado financiero. La razón de esta llamada a la contraofensiva, para golpear a 
una de las “caras escondidas” del neoliberalismo actual, es evitar la desaparición 
de las obras de los grandes críticos del pasado, quienes no hace mucho fijaron 
los temarios de las heterodoxias luchadoras.
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Resumen:
El propósito de este trabajo es analizar desde una perspectiva crítica y sistemática, a partir de una 
crisis de gobernabilidad, la transformación de las instituciones para dar lugar a nuevas formas, 
estructuras, procesos y mecanismos de una emergente gobernabilidad económica global. Las 
instituciones de la economía global necesitan para su legitimación política y social, solucionar 
dentro de un sistema democrático los problemas de los efectos distributivos sociales y ambientales 
perniciosos que provoca, asegurando la primacía de los gobiernos nacionales y locales como los 
pilares de la gobernabilidad económica global. La calidad de esa gobernabilidad en una sociedad 
es esencial para determinar el incremento de los indicadores de la calidad del desarrollo humano, 
económico, social, político y cultural de los pueblos. Los conceptos de desarrollo humano y buen 
gobierno son conceptos inextricablemente indivisibles.
Palabras claves: Gobernabilidad económica, calidad de gobernabilidad, mecanismos 
de gobernabilidad._______________________________________________________________________

GOBERNABILIDAD GLOBAL

Recientemente, la gobernabilidad se está convirtlendo en titularidad global 
implementada a través de decisiones y medidas colectivas que son delimitadas 
bajo esquemas de derecho internacional por instituciones que responden a in­
tereses de la globalización. Por lo tanto, la gobernabilidad global tiene como 
función principal el establecimiento de regulaciones de la dinámica de los mer­
cados globales abiertos mediante el aseguramiento de los derechos de propie­
dad industrial e intelectual, el fortalecimiento de mecanismos de libre acceso a 
los mercados.

Sin embargo, dadas las dos tendencias anteriores, la gobernabilidad global 
de la sociedad está recayendo en las grandes empresas con intereses trasna- 
cionales y multinacionales. Las grandes corporaciones trasnacionales se repar­
ten los mercados internacionales para aumentar su dominio e influencia. La 
retórica del poder militar hegemónico en el mundo, justifica las intervenciones
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militares en los demás países del mundo por “razones humanitarias”, para impo­
ner la democracia como sistema de gobernabilidad global o en nombre de los 
derechos de los pueblos.

Los nuevos arreglos de producción y distribución económica orientados por 
empresas con alcances globales alteran las estructuras institucionales naciona­
les de gobernabilidad económica, política y social para ceder facultades a las 
instituciones de gobernabilidad global, tales como las instituciones financieras 
internacionales y a redes de organizaciones no gubernamentales que maniobran 
negociaciones de normatividad ambiental y social. El Banco Mundial, el Fondo 
Monetario Internacional y la Organización Mundial del Comercio deben ser so­
lamente una parte de un sistema más amplio de gobernabilidad que busque 
fortalecer sus acciones mediante la aceptación democrática y la legitimidad de la 
participación de todos los intereses involucrados, garantizados por una acción 
coordinada y coherente al nivel internacional.

La conexión entre los procesos de globalización y la gobernabilidad se rela­
ciona con la presión que la globalización pone sobre las naciones en términos de 
competitividad, la cual puede ser mejorada por los gobiernos mediante el incre­
mento de la eficiencia de las instituciones de gobierno capaces de trasladar en los 
mejores servicios sociales a la ciudadanía en retorno de sus aportaciones fiscales. 
Bajo este nuevo arreglo geoeconómico global, la gobernabilidad centrada en el 
estado nacional que no resiste los embates de los procesos de globalización eco­
nómica pierde control sobre los flujos económicos, financieros y tecnológicos en 
sus fronteras territoriales, para dar lugar a procesos de dependencia- 
interdependencia. No obstante, para que os flujos de capital en los mercados in­
ternacionales sean efectivos y transparentes, tiene que ser promovidos por institu­
ciones que propicien la facilitación de la gobernabilidad global. Los Estados 
nacionales todavía desempeñan un rol importante en la promoción y conquista de 
los mercados internacionales y en la protección de los mercados internos.

La democracia global avanza bajo la concepción de que los intereses eco­
nómicos privados son los beneficiarios de la sociedad. Al decir de Hallyday 
(1997: 23), ya se cuenta con un sistema de gobernabilidad global con muchas 
capas, aunque “uno de los problemas principales es el de resolver, a través de 
reformas, los efectos de un sistema que ha estado vigente durante varias déca­
das” . La evaluación de la gobernabilidad se relaciona con la calidad de los mo­
dos de desregulación y que incluyen “la calidad del funcionamiento de las 
instituciones y de las normas en un ambiente democrático, transparente e ínte­
gro” (Saldomando, 2002).

Sin embargo, con referencia a una democracia global que vaya más allá del 
Estado nación, Held (1995) argumenta la construcción de una “democracia eos-
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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 económicos. Esta democracia cosmopolita es también una 
democracia económica. De acuerdo al investigador, “es posible que la actitud de 
muchas sociedades ancladas sea la de negarse a aceptar, a ciegas, la superpo­
sición de capas de la ya formada gobernabilidad global, pero la gobernabilidad 
reluctante implica el reconocimiento de estándares universales de democracia 
(poliárquica o consociativa) sobre los que se funda y se explica” (Torrijos, 2001).

La implantación de una gobernabilidad global entraña grandes peligros para 
la humanidad. Los imbalances de poder entre los Estados pequeños y las gran­
des corporaciones trasnacionales necesitan ser regulados globalmente. Sin em­
bargo, la profundización de los procesos de globalización exigen una 
reconceptualización del poder político replegado en los Estados-nación. El sur­
gimiento de una gobernabilidad democrática que promete libres mercados y 
libertad a las naciones ha sido deformada por las normas constitucionales. Bajo 
este esquema globalizador, la gobernabilidad democrática que implica procesos 
de desarrollo económico y social de los pueblos. De hecho es la sociedad local y 
regional uno de los actores sociales para la promoción de un desarrollo más 
justo y equitativo. El desafío para una mejor gobernabilidad bajo un marco globa­
lizador se centra en un sistema que logre el desarrollo integral del ser humano 
mediante la armonización de las metas macro económicas de crecimiento y de 
igualdad social.

¿Cómo hacer que este sistema de gobernabilidad sea más efectivo, más 
justo y más responsable frente a la cambiante situación 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 económicos, sociales y políticos, aunque se 
refieren a distintos fenómenos sociopoliticos. El governance y la gobernabilidad 
como un atributo de la sociedad son circunstanciales al desarrollo socioeconó­
mico, es decir, la gobernabilidad social fundamenta la institucionalízación funcio­
nal del crecimiento económico 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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internacional que asegure a los países débiles que no van a ser discriminados, 
que garantice la participación igualitaria en los procesos de formulación e im­
plantación de políticas y de toma de decisiones, pero sobre todo que garanticen 
la reducción de la pobreza. Gobernabilidad y governance pueden ser conceptos 
equiparables (Feldman, 2001a, 2001b) que dan la oportunidad para estudiar la 
relación que existe entre una “estructura de governance” y las bases institucio­
nales de la gobernabilidad. Las estructuras de governance necesariamente tie­
nen efectos sobre la gobernabilidad (Cerrillo, 2001).

No obstante, los conceptos de governance y gobernability se refieren a fe­
nómenos sociopolíticos diferentes. Así, “el concepto de governance sirve como 
paraguas conceptual para referirse a las diversas instancias de “gobierno” (enten­
dido como un sentido amplio) público y privado que existe en una sociedad, así 
como para analizar las consecuencias derivadas de la coexistencia de distintas 
redes locales de governing institutions de distinto grado de sofisticación y desarro­
llo institucional (incluyendo pero no reduciendo éstas a la de la esfera política).”

Entre el enfoque neoinstitucionalista y el de regulación democrática emergen 
los conceptos de governance y gobernabilidad como una relación existente entre 
los procesos de libre mercado y los procesos de la democracia. La calidad de la 
gobernabilidad está determinada por los procesos de institucionalización, el 
tiempo que estén en vigencia las normas y procedimientos y la capacidad que 
tenga para la resolución de conflictos.

El marco conceptual del governance es la eficacia del conjunto de elementos 
institucionales que constituyen el capital institucional y que tienen como fin la 
reducción de los costos de transacción. La dimensión normativa de governance 
delimita el papel que deben desempeñar los diferentes actores, y más específi­
camente las instituciones, en la promoción del desarrollo. Este concepto norma­
tivo considera a la gobernabilidad como “una condición necesaria y no suficiente 
para la producción de desarrollo” .

El Consejo Británico de Governance define governance como el proceso cu­
yos elementos en la sociedad otorgan poder y autoridad, influencia y establecen 
políticas y decisiones relacionadas con la vida pública y el desarrollo económico 
y social. El anglicismo governance significa “gobernación” , “gobernalidad” , “go­
bernabilidad” , “buen gobierno” (Stoker, 1998), “governancia” (Stren, 2000) y go- 
bernanza (Sola, 2000). La real Academia española define el término governanza 
como: “Arte o manera de gobernar que se propone como objetivo el logro de un 
desarrollo económico, social e institucional duradero, promoviendo un sano equi­
librio entre el Estado, la sociedad civil y el mercado en la economía” (Pascua y 
Rey, 2001).
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Inicialmente el término governance fue utilizado como governing o proceso 
de gobernar a través de las organizaciones de gobernación y que ha derivado en 
el concepto de “un nuevo estilo de gobierno, distinto del modelo de control jerár­
quico y caracterizado por un mayor grado de cooperación y por la interacción 
entre el Estado y los actores no estatales al interior de redes decisionales mixtas 
entre lo público y lo privado” (Mayntz, 2000). De acuerdo a Martínez Nogueira 
(2001), el concepto de gobernancia o gobernase, enfatiza “la capacidad de 
orientar, impulsar y promover comportamientos sociales no sometidos a las rela­
ciones jerárquicas propias del aparato administrativo del estado. La governance 
es un producto conformado por redes intra e interorganizacionales que implica 
los fenómenos de la co-direclon y la co-gestion bajo mecanismo de responsabili­
dad, transparencia y rendición de cuentas instrumentadas mediante el diseño de 
estructuras de governance inclusivas y supervisadas por el gobierno.

En este mismo sentido por governance se entiende, según Prast (2001) las “ 
instituciones y reglas que fijan los limites y los incentivos para la constitución y 
funcionamiento de redes interdependientes de actores (gubernamentales, del 
sector privado y la sociedad civil)” el concepto de gobernación de acuerdo con 
Prast (2001), se encuentra fuertemente vinculado al de “governance” , término 
que conceptualiza como una herramienta analítica y descriptiva, al señalar que 
es “la pauta o estructura que emerge en un sistema sociopolítico como el resul­
tado conjunto de los esfuerzos de interacción de todos los actores intervinien- 
tes” . Governance se define como “los patrones o estructuras que emergen en un 
sistema sociopolítico, como el común resultado (outcome) de los esfuerzos de 
intervención interactiva de todos los actores implicados” de acuerdo con Kooi- 
man (1993).

El concepto de governance como régimen, son las “normas explícitas e im­
plícitas que definen quienes son los actores políticos relevantes y a través de que 
canales y con qué recursos se posícionan activa y políticamente” (O'Donnell, 
1994). Governance es una forma de gestionar la estructuración del régimen para 
alcanzar una mayor legitimidad en las acciones políticas del gobierno y del Esta­
do, así como de los diferentes actores de la sociedad civil. El concepto de gover­
nance desarrollado por Hyden como la “gestión consciente de las estructuras del 
régimen con la mirada puesta en el fortalecimiento de la legitimidad del espacio 
público” considera éste último como una variable dependiente.

Peters (1998) lo entiende como un concepto que implica conducir o emplear 
mecanismos orientados a proveer a la sociedad de una dirección coherente. En 
este concepto se asume que se requiere una dirección central coherente. Los 
mecanismos de autoridad tienen la capacidad para proveer dirección genérica 
que ni el mercado, ni las redes son capaces de proveer más allá de la autodirec- 
ción e implementaclón de sus propias acciones.
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Ante los procesos de globalización, la governance tiene como retos la formu­
lación e implantación de la política económica. En otras palabras, la estrategia 
de la política económica define la política de estado con una orientación hacía un 
crecimiento económico y la gobernabilidad democrática.

Governance es la capacidad de la toma de decisiones del gobierno. La mis­
ma se entiende como la capacidad del gobierno para guiar, dirigir e influir en las 
acciones económicas y sociales. Governance se confunde con la administración 
del sector público. Governance es “la forma en que el poder o la autoridad políti­
ca, administrativa o social es ejercida en el manejo de los recursos o asuntos 
que interesan al desarrollo” , (Banco Mundial, 1995; PNUD, 1997, citados por 
Prats, Octubre 2001).

Para Martínez Nogueira (2001) governance significa el marco de comporta­
miento de los individuos, las organizaciones y las empresas. Además, governan­
ce se emplea para indicar desde “la economía de los costes de transacción” , las 
“formas de coordinación social” , las diferentes formas de coordinación de las 
acciones de los individuos y las organizaciones entendidas como formas prima­
rias de la construcción del orden civil”. Estos conceptos apuntalan una teoría 
general de las dinámicas sociales. Así, la governance es la determinación de los 
usos amplios en los cuales los recursos organízacionales son expuestos y la 
resolución de conflictos entre todos los participantes en las organizaciones. Para 
que la governance sea efectiva, debe considerar como requisitos el estableci­
miento de metas, la resolución de conflictos y juegas de suma diferente a cero, 
proceso ajustable, actividad diferenciada, y rendición de cuantas.

La gobernabilidad, del latín guvernaculum que significa timonel que “da rum­
bo y estabilidad a I nave”, hace referencia a “la necesidad de que haya una ruta 
confiable y un equilibrio entre las partes componentes del conglomerado civil 
para evitar que la conflictividad destructiva surja entre ellas” , de acuerdo a Fer­
nández Santillán (1997).

Pachano (1990:7) afirma que se recurre a “la noción de gobernabilidad para 
definir ese enfrentamiento entre las condiciones vigentes y las necesidades de 
estabilización y control del sistema democrático” Cursio Gutiérrez (1996:169) la 
define como “la capacidad de una comunidad política para desarrollar equilibrios 
virtuosos (o por lo menos razonablemente estables) entre los sistemas económi­
co, político y cultural que permitan, a su vez, conducir con relativa armonía los 
asuntos públicos” . La gobernabilidad es definida como “el grado en que las rela­
ciones entre los actores poderosos obedecen a unas fórmulas estables y acep­
tadas” de acuerdo a Coppedge (2000).
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La gobernabilidad se refiere al acto de gobernar en un sentido amplio, lo 
cual requiere de capacidades para coordinar las conductas de los diferentes 
actores y agentes que deciden sobre diferentes cursos de acción. Es el resulta­
do emergente de las interacciones privadas y públicas. Para Hague, Harrop & 
Breslin (1998:5), la gobernabilidad es “la tarea de manejar sociedades comple­
jas, contemplando la coordinación de algunos organismos propios del sector 
público y privado” .

La gobernabilidad se refiere a la habilidad de la sociedad para gobernarse a 
sí misma, por y a través de su propia gente, incluyendo el gobierno electo. La 
gobernabilidad orienta los esfuerzos de la sociedad como un todo mediante pro­
cesos de formulación e implementación de políticas y toma de decisiones, elec­
ción de alternativas y asumir las responsabilidades compartidas por los 
resultados. Sólo que las elecciones de los agentes y su posible comportamiento 
son inciertos. Para de Quiroga (1999:169), gobernabilidad es “un conjunto de 
condiciones par gobernar de manera consensuada, concertada y armónica” .

La gobernabilidad trasciende el mero papel del gobierno sólo y desde arriba, 
para tratar de orientarse hacia el cuestionamiento de las funciones y por otro 
lado, la promoción de la función regulatoria del desarrollo local. Los neoliberales 
rechazan el estatismo como una deformación de las funciones del estado que 
asume las funciones de la sociedad y de los individuos. Entonces, el problema 
se reduce a establecer los límites en la realización de dichas funciones.

La gobernabilidad es inherente al funcionamiento del Estado y se refiere a la 
“calidad y tipo de las instituciones, de las políticas y de los arreglos sociales que 
orientan la evolución del país” (Saldomando, 2002). Gobernabilidad es la capa­
cidad política de gobierno para intermediar intereses, garantizar la legitimidad y 
gobernar. La gobernabilidad se relaciona con el ejercicio del poder del gobierno. 
La gobernabilidad según Kauffman (2000) es un concepto clave en el dominio de 
las libertades públicas y se revela indispensable a los ciudadanos que desean 
pronunciarse sobre la acción del Estado. Una sociedad dispuesta a aceptar las 
decisiones de gobernantes y del sistema político y sus productos, dentro de las 
reglas institucionales, constituye el mejor indicador de la gobernabilidad alcan­
zada. Por o tanto, la gobernabilidad en u atributo de la sociedad.

Por lo tanto, el concepto de gobernabilidad implica la correcta aplicación de 
las reglas y procedimientos en la solución de conflictos para mantener el orden 
público general. Para Williamson (1998:76) la gobernabilidad consiste en los 
medios para lograr el orden en relación a los conflictos que amenazan las opor­
tunidades para la obtención de los beneficios mutuos en las transacciones, con­
sideradas como las unidades de análisis. Así, el concepto de gobernabilidad 
asume, “el conflicto entre actores como una dimensión fundamental sin la que no
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sería posible interpretar la dinámica de las reglas, procedimientos o fórmulas 
llamadas a asegurar la gobemabilidad en un momento y en un sistema 
sociopolltico dados” .

“La gobemabilidad democrática recubre ámbitos complejos, que en lo fun­
damental tiene que ver con la capacidad del país de producir las regulaciones 
necesarias para conducir su procesos de desarrollo” (Saldomando, 2002). El 
elemento de mecanismos complejos sociales, económicos y de bienestar y la 
desmitificación de las alternativas políticas disponibles a los representantes elec­
tos (Nath, 2000).

Desde una visión Estado-céntrica en donde los gobiernos tienen un papel 
predominante, la gobemabilidad es provista por una sociedad influida por redes 
organizacionales de grupos de Interés como los iron triangles o triángulos de 
hierro y los sigue networks o redes temáticas que debilitan el papel de la gober- 
nabilidad Estado céntrica y contribuyen a centar la gobemabilidad en la sociedad 
civil misma, lo cual puede predeterminar la agenda política de los gobiernos. 
Para el análisis de gobemabilidad se requiere el mapeo de las relaciones com­
plejas y diversas de los actores estratégicos. Actor estratégico es “todo indivi­
duo, organización o grupo con recursos de poder suficientes para impedir o 
perturbar el funcionamiento de las reglas o procedimientos de toma de decisio­
nes y de solución de conflictos colectivos” (Prats, 2001).

La sustentabilidad de la gobemabilidad está relacionada con los procesos 
acumulativos en la construcción de modos de regulación y en las capacida­
des de aplicación, es decir, según Saldomando (2002), de “ la capacidad de 
generar políticas, instituciones y arreglos sociales con impactos en las condi­
ciones estructurales” .

GOBERNABILIDAD DEMOCRÁTICA

La gobemabilidad tiene dos connotaciones: como gobemabilidad democráti­
ca y como grado de gobierno. La gobemabilidad democrática se refiere a la for­
ma de hacer gobernable la democracia mediante procesos regulados por 
instituciones que dan cauce a la pluralidad de intereses en un ámbito de garantí­
as y libertades. No obstante, la democracia no es condición suficiente para que 
exista gobemabilidad democrática. La gobemabilidad entendida como grado de 
gobierno hace referencia a las percepciones sobre el desempeño del gobierno 
que tienen los ciudadanos. Las normas básicas y las formas de regulación se 
refuerzan mutuamente con el Estado de Derecho y con las estructuras institu­
cionales integradas por las redes de los actores políticos estratégicos y por el 
conjunto de las políticas públicas, económicas, sociales, etc.
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La gobernabilidad democrática se asocia a los conceptos de 2orden, estabi­
lidad, eficacia y legitimidad política basada en la democracia” . De acuerdo a 
Ansaldi (1990:12) la gobernabilidad democrática “es la capacidad de que dispo­
ne un gobierno de ser obedecido sin violentar las reglas de juego de la demo­
cracia y sin que la amenaza de ruptura de éstas por otro actor social político 
resulte convincente para el conjunto de la sociedad” . La gobernabilidad demo­
crática es conceptualizada por Lechner (1995) como “las capacidades de las 
instituciones y procedimientos democráticos para conducir eficazmente los pro­
cesos sociales, capacidad que hace de la democracia un mecanismo de con­
ducción política” . Estos procesos sociales en su relación entre interacciones y 
operaciones en las diferentes escalas de espacios, siempre son reducidos en 
análisis dualísticos y simplistas de lo nacional y doméstico en función de lo inter­
nacional o exterior.

La esfera de la gobernabilidad democrática se refiere, de acuerdo con Cos- 
tafreda (2000), al conjunto de reglas del juego que determinan las coordenadas 
para la acción colectiva en una sociedad. El concepto de gobernabilidad demo­
crática se vincula el concepto de gobernabilidad política porque se “asume la 
importancia del estado y de su gobierno como catalizador y conductor de la ac­
ción colectiva” , sostiene Cruz (2001). Para el mismo autor, la gobernabilidad 
democrática es una concepto que debe entenderse como “la capacidad de pre­
sentar e implementar decisiones políticas mediante causes institucionales y las 
reglas del juego establecidos en los regímenes democráticos” .

“La gobernabilidad democrática recubre ámbitos complejos, que en lo fun­
damental tiene que ver con la capacidad del país de producir las regulaciones 
necesarias para conducir su proceso de desarrollo” (Saldomando, 2002).

La gobernabilidad democrática estudia las instituciones políticas y actores 
políticos clave. La relación e interacción de actores estratégicos que luchan polí­
ticamente en contextos institucionalizados, así como la “conformación y el dise­
ño político institucional como determinante del comportamiento y expectativas 
estratégicas de dichos actores”, constituyen el principio de la gobernabilidad 
democrática. Gobernar requiere de capacidades para coordinar los esfuerzos de 
diferentes agentes y actores que deciden sobre diferentes cursos de acción.

El equilibrio entre el poder del Estado, el dinero del mercado y las formas de 
creencias de la sociedad civil es importante para que funcione el mercado, es 
decir, se requiere el balance entre el mercado, el sector privado y el gobierno o 
el Estado. El Estado puede balancear con el mercado el desarrollo económico. 
Las relaciones entre el mercado y el Estado pueden ser orientadas por la gober­
nabilidad democrática que sirve de sustento a la gestión social mediante la co­
operación de las instituciones nacionales que regulan los mecanismos de
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distribución equitativa de los recursos. Es necesario la presencia del mercado y 
también la intervención de los gobiernos. El estado intervencionista usa el poder 
para colonizar la sociedad y el estado neoliberal subyuga a la sociedad al libre 
juego del mercado, limitando con ello las posibilidades de la sociedad civil para 
establecer una gobernabilidad democrática.

El sistema político que se fundamente en la gobernabilidad democrática ge­
nera mecanismos de acuerdos y negociaciones sobre la base de un amplio ac­
ceso a la información de carácter pública, lo cual permite ampliar las posibles 
respuestas a la solución de problemas públicos. El programa político de gober­
nabilidad democrática propuesto para los estados latinoamericanos a finales de 
los noventa, por ejemplo, se orienta a alcanzar la estabilidad de las instituciones 
políticas y sociales a través del fortalecimiento de las organizaciones intermedias 
entre el estado y la sociedad civil, tales como los partidos políticos, con capaci­
dad para eliminar las barreras existentes entre la sociedad civil y el Estado.

Así la gobernabilidad democrática es una construcción para los procesos de 
la democracia latinoamericana que experimentan dificultades para su consolida­
ción y seria amenazas de “regresión neo-autoritarias” . La falta de gobernabilidad 
conlleva la amenaza de “anomias y desintegración social” . Los elementos del 
Programa de Desarrollo de las naciones Unidas para la promoción de la gober­
nabilidad y la democracia en Latinoamérica comprenden la consolidación de la 
gobernabilidad democrática más allá de las elecciones, el fortalecimiento de las 
instituciones de la gobernabilidad democrática, promoción del Estado de Dere­
cho mediante la separación de poderes, el apoyo a la sociedad civil con atención 
particularizada a las organizaciones no gubernamentales, grupos de educación 
cívica, centro de estudios y desarrollo de políticas, medios de comunicación 
independientes y sindicatos (Santiso, 2002).

Este programa de gobernabilidad busca la promoción de la política democrá­
tica orientada a la formación de una opinión pública mediante una regeneración 
de la vida ciudadana capaz de encausar los intereses y derechos de la sociedad 
civil que el mismo Estado reconoce. En Latinoamérica, la estrategia de renova­
ción política centrada en la acción de nuevos actores no ha podido participar en 
la implantación y consolidación de un sistema más democrático que de cumpli­
miento a las promesas de una democracia más justa en lo social y más profunda 
en lo político. Una mayor libertad política e igualdad social requiere de nuevas 
estructuras y arreglos de las instituciones políticas. Cuando se ponen en riesgo 
las instituciones políticas de los regímenes democráticos, se arriesga también la 
capacidad del sistema político para generar los consensos y por lo tanto, se 
amenaza la gobernabilidad democrática.
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En la gobernabllldad democrática, los actores estratégicos se comportan 
más de acuerdo al modelo de la poliarquía, con la representación de actores 
proporcional a su poder y en donde los actores más poderosos resuelven sus 
diferencias y conflictos acatando las decisiones emanadas de los poderes ejecu­
tivo y legislativo designados por voluntad popular mediante procesos de elec­
ción. La gobernabilidad democrática plantea la necesidad de analizar el 
comportamiento de los actores estratégicos en la resolución de sus conflictos.

La gobernabilidad democrática es un elemento imprescindible para un cre­
cimiento económico sostenido y un desarrollo social. Entre la democratización y 
el desarrollo social existe una relación estrecha. Sin embargo, la inestabilidad 
es congènita a la democracia liberal como consecuencia de que ofrece más 
expectativas y perspectivas que soluciones y, por lo tanto, los procesos de 
democratización son inherentemente inestable e inciertos. En América Latina, 
la gobernabilidad democrática es una construcción que Prats (2001) delimita 
como la que trata que la transición y consolidación democrática sean goberna­
bles y mejoren el desempeño económico, social y político a tal grado que se 
evite la regresión al autoritarismo. En México se acepta esta construcción des­
pués del 2000 en que se convierte en una poliarquía. Durante los períodos de 
transición, no se puede eliminar del todo la inestabilidad política y por lo tanto 
se retrasa la creación del m arco económico. La aplicación de la ley se vuelve 
difícil en tanto que el Estado redefine su papel, lo cual resulta en un papel de 
credibilidad. Cualquier transición de modelo económico para que sea exitosa 
requiere de la intervención estatal para establecer las reglas del juego median­
te procesos de institucionalización.

Un sistema de gobernabilidad autocràtico que cumple institucionalmente con 
ciertos requerimiento pueden contribuir al crecimiento económico, por lo que no 
puede haber crecimiento sin gobernabilidad y desarrollo humano sin gobernabili­
dad democrática. El crecimiento económico mantiene y refuerza el régimen políti­
co que conduce al desarrollo. La pobreza, la desigualdad social y la exclusión son 
amenazas a la seguridad humana y obstáculos para obtener el desarrollo huma­
no sustentable. La desigualdad social vulnera los procesos democráticos, crea 
dependencia de los más ricos, quebranta los lazos de fraternidad comunitaria y la 
desesperación de los que menos beneficios y oportunidades tienen del sistema 
económico, a pesar de que las distribuciones sociales y genéticas son un activo 
común de la comunidad en la cual se ejercen y se reconocen.

La gobernabilidad democrática está vinculada con la capacidad de gobernar 
en espacios definidos y resulta de una estructura de governance por un nuevo 
diseño institucional promovido por el modelo neoliberal que da lugar a la emer­
gencia de una sociedad “multicéntrica” , en los conceptos de Luhman (1982). La 
gobernabilidad democrática en América Latina requiere la construcción de una
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cultura cívica sobre la base de un proyecto de ciudadanía participativa y de inte­
gración de la comunidad nacional que promueva el desarrollo humano. Para 
¡mplementar este proyecto se requiere del cambio institucional con una nueva 
cultura política en la que se involucren los principales actores. Como variable de 
la política, la cultura política es entendida por algunos analistas como esencial, 
mientras que para otros es residual en el análisis de los patrones culturales de la 
conducta política.

Así, la gobernabilidad democrática de los gobiernos locales se fortalece con 
el ejercicio autónomo de la autoridad para lo formulación e implantación de sus 
propias políticas públicas como respuesta a las demandas de la ciudadanía. La 
crisis financiera por la que atraviesan los gobiernos locales los ha impulsado a 
utilizar un nuevo modelo de gestión social que articule y coordine los esfuerzos 
aislados y fracturados de organizaciones y actores sociales para integrarlos en 
proyectos participativos con estructuras de organización flexible pero en un 
mismo espacio social de tal forma que integre a la sociedad.

CRISIS DE GOBERNABILIDAD

La gobernabilidad es “el acto mismo de construirla” , y por lo tanto es “cam­
biante, alterable, susceptible de crisis que la someten permanentemente a prue­
ba” , (Torrijos, 2001). El sistema sociopolítico delimita el comportamiento de los 
diversos actores que establecen sus expectativas y dirimen sus conflictos de 
intereses en un marco de estructura institucional. La calidad de las instituciones 
está relacionada con los niveles de costos de transacción y los diferentes rangos 
de intercambios que son viables en un momento determinado.

La crisis de gobernabilidad resulta cuando los conflictos entre los diversos 
actores estratégicos tradicionales y emergentes cuestionan el equilibrio institu­
cional del sistema sociopolítico debido principalmente a un deficiente sistema de 
institucionalización de reglas y procedimientos. La crisis de gobernabilidad de­
mocrática se caracteriza por la disfuncionalidad de las instituciones para solu­
cionar democráticamente los conflictos y que ponen en evidencia las tensiones 
existentes entre los requisitos de la democracia y los de la gobernabilidad.

El origen de las crisis de gobernabilidad puede proceder, siguiendo a Prats 
(2001), de la incapacidad de las reglas y procedimientos para resolver proble­
mas de interacción o de acción colectiva, de una institucionalización de las re­
glas y procedimientos débiles o inadecuados, de la emergencia de los nuevos 
actores y del cambio estratégico de actores poderosos.
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La crisis del estado de bienestar es empujada por nuevas correlaciones del 
poder de los actores involucrados que multiplican y que se interrelacionan con 
las organizaciones políticas. El sistema capitalista trasnacional tiene contradic­
ciones internas que hacen que el Estado Neoliberal atraviese por una crisis de 
gobernabilidad y legitimidad, debido que los procesos de globalización impulsa­
dos debilitan la integración económica interna, se pierde la capacidad para ar­
monizar los intereses sociales conflictivos y por tanto, para mantener la cohesión 
social de los estados nacionales.

Torrijos (2001) ha denominado gobernabilidad reluctante a la tendencia de 
las sociedades actuales a buscar la gobernabilidad democrática a pesar de los 
múltiples conflictos económicos, políticos y sociales en que se encuentran, la 
cual considera el autor ser una gobernabilidad que surge desde la ingobernabili- 
dad reluctante se caracteriza por la nula o poca presencia del Estado, por un 
control difuso territorial y por una diversidad de fuerzas que pretenden legitimar 
la autoridad. Las fronteras territoriales de los Estados nación son derribadas por 
los inminentes procesos de globalización, haciendo casi imposible mantener su 
autonomía y soberanía sobre sus propias instituciones.

La gobernabilidad de la sociedad está en riesgo por los procesos de informa- 
lización de la política democrática que ha modificado los vínculos de lealtad en­
tre el Estado y la ciudadanía. Este riesgo es agravado además por los partidos 
políticos que pierden el rumbo ideológico y programático, lo que les impide eje­
cutar sus funciones de representación y organización de la política democrática 
que los faculta para la acción política.

La noción de crecimiento económico queda limitada a una medición cuantita­
tiva del producto interno bruto per cápita y a la determinación de un promedio 
real de consumo. No obstante, la aplicación por los gobiernos de los países en 
desarrollo, de una nueva economía política que hace un énfasis mayor en políti­
cas económicas consistentes con el libre mercado y en la búsqueda de una go­
bernabilidad democrática, derivó en procesos regresivos de crecimiento 
económico y en crisis de gobernabilidad.

Los analistas y teóricos de los procesos de globalización se equivocan 
cuando sentencian la muerte prematura del estado nación, cuando en realidad 
se aprecian fuertes procesos de transformación de sus funciones en la econo­
mía política mundial. Las crisis de gobernabilidad pueden ser la oportunidad 
para que un sistema socíopolítíco establezcan un nuevo equilibrio institucional 
que aliente su desarrollo. Si bien el desarrollo requiere de gobernabilidad, no 
toda forma de gobernabilidad produce desarrollo (Prats, 2001).
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FORMAS DE GOBERNABILIDAD

La modernidad erige el Estado-nación como una forma de gobernabilidad 
para garantizar un espacio a la nación que necesita ejercitar su vocación históri­
ca. Muchos de los habitantes de las regiones menos desarrolladas viven bajo 
condiciones que pueden ser descritas como modernidad desigual más que post­
modernidad. Al aumentar el tamaño de la agencia en las estructuras burocráticas, 
con controles jerárquicos, la autoridad se distorsiona. La forma de gobernabilidad 
centrada en el estado nación se encuentra en una relación de transformación con 
los procesos de globalización económica del sistema capitalista.

Pero los procesos de globalización económica empujados por la competen­
cia abierta de los mercados globales bajo el modelo neoliberal de desarrollo, 
desafían las formas de gobernabilidad institucional de los estados nación, pre­
sionan para la liberación y desregularización de los sistemas económicos y fi­
nancieros, promueven la privatización de amplios sectores de empresas públicas 
e instituciones de investigación y educación superior, adaptaciones de políticas 
ambientalistas y sociales, etc. La victoria de la mundialización del capital presu­
pone la victoria de la reacción política que impone el poder absoluto del mercado 
y de una política económica que desregula la economía. El imperio absoluto del 
mercado como la única forma de gobernabilldad congela el orden de cosas exis­
tentes, descalifica y censura toda alternativa posible.

El análisis del fenómeno de la globalización económica y su impacto en las 
formas de gobernabilidad se hace bajo los enfoque por demás Insuficientes del 
neoliberalismo, el globalicrítico, desde la perspectiva de la integración regional, 
sus interacciones con las ubicaciones locales y el énfasis en lo 
intergubernamental de la regulación de políticas de globalización económica.

La teoría de la empresa, como un forma de gobernabilidad es vista como un 
proceso continuo de transformación, más que como un construcción terminada. 
Las grandes corporaciones globales que invierten y establecen operaciones en 
países y localidades determinadas, son seguidos por sus principales proveedo­
res que también establecen plantas y realizan operaciones en los mismos luga­
res a fin de sostenerse en las cadenas productivas y por lo mismo en sus 
negocios. Los sistemas de producción nacional se fragmentan, y los sectores 
que no se integran a las cadenas de producción internacional en los circuitos de 
la globalización económica, desaparecen.

Como alternativa a la controversia entre los neoliberales que procuran más 
mercado y los intergubernamentalistas que buscan una mayor participación de 
estado, surgen las estructuras de redes de las sociedades que involucran en su 
diseño las estructuras de los mercados, los actores privados (organizaciones no
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gubernamentales, empresas, clusters, redes de gestión política, 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 ¡nterconectividad tecnológica resulta de las externalidades tecnológicas 
y los problemas de coordinación. Los beneficios directos de los estándares tran- 
saccionales son diferentes de los beneficios indirectos a la comunidad. Las ex­
ternalidades de política 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 foránea. El carácter 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 teoría 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 expresión.

Ciertas formas de gobernabilidad tienen la tendencia a alentar el desarrollo 
humano, pero esto no es garantía de que la gobernabilidad democrática lo sus­
tente. Si bien el desarrollo humano implica democracia y gobernabilidad demo­
crática no siempre la gobernabilidad democrática 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 asimetrías pronunciadas, 
es viable con la instrumentación de mecanismos institucionales de gobernabili­
dad que promuevan la asignación 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 económicos, todos los sistemas 
de gobierno son más o menos federales; aún en un sistema formalmente unita­
rio, por ejemplo, hay un considerable grado de discreción fiscal de ipso en los 
niveles descentralizados” .
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Sin embargo, más que la economía, la política tiene la capacidad para con­
sensuar cualquier conflicto que se suscite porque su racionalidad, entendida 
como la forma de gobernar una nación, garantiza el ordenamiento de los inter­
eses privados de la sociedad. La transferencia de conocimientos y experiencias 
fortalece a la sociedad y les otorga capacidad y autonomía para ejercer sus fun­
ciones en las nuevas formas de gobernabilidad.

ESTRUCTURAS DE GOBERNABILIDAD

Los cambios en la estructura de governance alteran la ingeniería institucio­
nal de la gobernabilidad. Las estructuras de governance tienen efectos sobre I 
gobernabilidad (Cerrillo, 2001). Para los proponentes del intergubemamentalis- 
mo, el diseño institucional de las nuevas formas y estructuras de gobernabilidad 
del orden económico global se concentra en la fundación, consolidación y 
participación de organismos multilaterales creados y controlados por los Estados 
nación como los actores principales, sin considerar la participación de los actores 
privados. La regulación intergubernamental adquiere la forma de un globalización 
macropolítica cuando los Estados nacionales delegan competencias y soberanía 
a los organismos multilaterales en los que operan una estructura de gobernabili­
dad quasi jerárquica y una forma basada en la negociación intergubernamental.

En una gobernabilidad de representación, los últimos principales son los 
miembros en los más bajos niveles de delegación (Ruys et al, 1999). La imple- 
mentación de la gobernabilidad es un tipo de organización jerárquica de arriba 
hacia abajo que describe otros parámetros tales como el número de niveles or- 
ganizacionales. La estructura de una organización con una gobernabilidad de 
implementación que provee un servicio común está formada por la posición úni­
ca en cada una de estas organizaciones de tal forma que otorga el poder a una 
autoridad máxima que se coloca en la cúspide de la jerarquía.

La teoría de las organizaciones y el análisis de las políticas públicas caracte­
rizadas por su nivel de incertidumbre, controversia y consenso fundamentan 
teóricamente ei estudio de governance mediante la diferenciación de estructuras 
organizacionales que legitiman su diseño. La legitimación de formas de gover­
nance se orienta a la absorción de los niveles de incertidumbre, facilitan la reali­
zación de consensos y reducen la controversia. Las instituciones reducen los 
niveles de incertidumbre y mejoran la predictibilidad de la conducta humana 
mediante el establecimiento de as reglas de juego que estructuran las interac­
ciones entre los humanos. La economía de los costos de transacción enfatiza los 
costos de gobierno sobre el fundamento de que aún las transacciones más sim­
ples requieren de una estructura de governance para proteger de ciertos peligros 
a las partes que intercambian.
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La amplia gama de relaciones contractuales en los fenómenos organizacio- 
nales se comprenden mejor desde la perspectiva de la estructura de governance 
de las instituciones trata de los arreglos que gobiernan las relaciones de los indi­
viduos en las instituciones. Es decir, las instituciones son reglas de acción, ex­
pectativas y normas que determinan parcial o totalmente mediante incentivos y 
sanciones el comportamiento de los individuos en sociedad. El diseño institucio­
nal eficaz incentiva las conductas que maximizan los resultados y que repercu­
ten en el desempeño económico. Wllliamson (1985) y North (1998 y 1990) 
resaltan la importancia del rol que las instituciones juegan en el desarrollo eco­
nómico y sugieren que la evolución de las estructuras de gobernabilidad de las 
instituciones políticas y económicas generan ambientes que contribuyen al au­
mento de la productividad y el crecimiento económico.

Así, un tipo de estructura de gobernabilidad neoinstitucional para la provisión 
de un servicio público que tiene lugar en empresas con una gobernabilidad de 
implementación que forman una industria del servicio público. El enfoque neoins­
titucional en instituciones cognitivas, el énfasis en cambio institucional se centra 
más en determinar como se reemplazan o transforman prácticas legítimas cog­
noscitivamente y como se terminan los supuestos que se consideran existen.

Las estructuras de gobernabilidad global son factores exógenos en la eco­
nomía global porque dan sustento a marcos normativos para las instituciones 
multilaterales, las grandes corporaciones trasnacionales y multinacionales, los 
Estados nacionales, las cuales tienen impactos directos sobre las regiones y las 
localidades. Estos impactos demuestran las interrelaciones existentes entre los 
niveles globales, regionales, nacionales y locales y dejan en entredicho el modelo 
estratificado. Por lo tanto, en los contextos de las formas y estructuras de gober­
nabilidad global de los mercados que interacciona con la gobernabilidad local, se 
integran en procesos de globalización económica los emplazamientos y clusters 
locales y regionales. Las estructuras de gobernabilidad local se interrelacionan e 
interaccionan a través de las redes transnacionales con la gobernabilidad global 
que se extienden más allá del control intergubernamental y del mercado.

La interactividad de las relaciones entre las empresas y su entorno institu­
cional formado por estructuras de gobernabilidad y redes de meso-economías 
guiados por una empresa líder, constituyen la base de la competitividad sistè­
mica de regiones completas mediante la formación de cadenas de valor agre­
gado en sus múltiples operaciones de producción, distribución y consumo. Las 
cadenas globales de valor agregado tienen como soporte una compleja diver­
sidad de estructuras de gobernabilidad que van más allá de las simples tran­
sacciones comerciales, tal como Humphrey y Schmitz (1996:7) argumentan: 
“Las estructuras de gobernabilidad encadenadas constituyen las relaciones y



76 Revista Venezolana de Análisis de Coyuntura

los mecanismos por medio de los cuales se consigue la coordinación de la 
cadena más allá del mercado” .

Las estructuras de governance se convierten en híbridas 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 diseño 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 gobernabílity o gobernabilidad en su concepto más 
amplio. Soltan (1993: 4) advierte que “ ...cuando hablamos de una ‘perspectiva 
del diseñador’ institucional, puede sonar como el lenguaje de los ingenieros so­
ciales, dándole forma a las instituciones del modo que otros ingenieros diseñan 
puentes y barcos o del modo que los arquitectos diseñan edificios. El problema 
del diseño institucional es claramente muy distinto, así que adoptar una perspec­
tiva del diseñador no necesariamente debe conducir al gran constructivismo que 
Popper, Hayek y muchos otros han acertadamente criticado, y cuyos peligros 
son obvios”.

La gobernabilidad democrática es el producto de una estructura de gover­
nance que resulta de un nuevo diseño 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 democrática, la esfera social de la 
sociedad es muy amplia. Estos arreglos institucionales tienen que dar respuesta 
a criterios de representatividad y responsabilidad política, al mismo tiempo que 
dar la flexibilidad necesaria al sistema para agilizar y eficientar los procesos polí­
ticos. Los diferentes niveles de acción y participación en los procesos políticos 
se han expandido más rápidamente en las sociedades más 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
geniería de las instituciones y afectan la gobernabilidad de la sociedad. La cali­
dad de la gobernabilidad democrática está vinculada con los arreglos políticos 
institucionales en el análisis de la gestión pública. La gestión pública es un factor 
importante para tomar decisiones que fortalezcan o debiliten la acción de los 
gobiernos. La intensificación de las formas de la política globalizadora y el sur­
gimiento de estructuras plurales de gobierno fragmenta las estructuras democrá­
ticas de los Estados-nación.
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PROCESOS DE GOBERNABILIDAD

La sociología política y el institucionalismo de la ciencia política fundamenta­
ron conceptualmente la noción del buen gobierno empujando la instauración de 
procesos de gobernabilidad democrática y el análisis de los procesos de 
informalización de la política. La nación concita la sensación de lealtad emotiva 
que facilita los procesos de gobernabilidad de los pueblos que no pueden lograr 
entidades mayores como la humanidad, el continente o la comunidad lingüística.

Los grupos sociales se forman mediante acuerdos voluntarios entre los indi­
viduos que ejercitan su elección racional delimitada en términos del beneficio 
esperado. La formación de redes de política pública es una alternativa que tiene el 
Estado para instrumentar procesos de governance colaborativos y participativos 
que involucre a los actores en las decisiones y políticas públicas. Los procesos de 
representación de la gobernabilidad se manifiestan en jerarquías de la base hacia 
la cúspide con poder otorgado por los miembros mismos de la comunidad, mien­
tras que la implementación de la gobernabilidad constituye jerarquías que parten 
de las cúspides hacia abajo con poder dado por una autoridad superior.

Pero lo que aquí interesa es estudiar la relación existente entre los procesos 
de gobernabilidad, los procesos de globalización y el desempeño económico, 
variables que se afectan entre sí debido a la complejidad mutua de sus relacio­
nes. Bonaglia, Braga de Macedo y Bussolo (2001) sostienen que existe una 
relación entre globalización que afecta la gobernabilidad y el desempeño eco­
nómico. Las instituciones son consustanciales a la idea de orden económico y se 
relacionan en torno a las relaciones normativas de la administración pública.

En un ambiente tan cambiante por su incertidumbre, complejidad y diversi­
dad, algunas técnicas administrativas de organizaciones privadas pueden ser 
usadas para mejorar el desempeño de las instituciones públicas. Las relaciones 
de cooperación que sustentan una buena gobernabilidad son promovidas me­
diante la eficiencia adaptativa y el aprendizaje social. La transformación organi- 
zacional tiene que ser enfocada a todos los sistemas y estructuras, de tal forma 
que sean capaces de lograr un auto renovación y un auto aprendizaje. Las re­
glas institucionales deben fomentar la cooperación en los procesos de interac­
ción que facilitan los intercambios de ideas entre los diferentes actores políticos 
y sociales, allanando el camino hacia la gobernabilidad democrática.

La gobernabilidad democrática requiere de procesos de toma de decisiones 
y de resolución de conflictos entre los diversos actores económicos, políticos y 
sociales con base a un sistema de reglas y procedimientos. La gobernabilidad 
democrática, de acuerdo a Prats (2001), presupone la existencia de democracia 
que implica procesos de “toma de decisiones de autoridad y la resolución de
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conflictos entre los actores estratégicos” que se producen conforme a “un siste­
ma de reglas y fórmulas” .

El sistema de medición del desempeño estratégico es uno de los componen­
tes de la Nueva Administración Pública. La gobernabilidad interna de las organi­
zaciones se manifiestan en jerarquías. Los problemas que tienen las jerarquías 
para lograr coordinaciones más efectivas han impulsado a la aplicación de pro­
cesos de flexibilización post-fordista que facilitan la coordinación horizontal me­
diante redes. La flexibilidad de un sistema institucional para aplicar y adaptar las 
reglas y procedimientos es el principal sustento para garantizar la gobernabilidad 
en ambientes turbulentos, dinámicos, de alta complejidad e incertidumbre.

La nueva gestión pública incluye los procesos de descentralización y de de- 
volution en todos los niveles de gobierno, aunque en su implementación no 
siempre consideró las complejidades locales. Homogeneidad y rigidez de nor­
mas son obstáculos a la autonomía de los procesos de descentralización que no 
permite a los gobiernos locales que avancen en función de sus propias posibili­
dades, oportunidades y potencialidades, definiendo sus propias instancias y 
mecanismos de participación, los cuales se orientan a la gestión de proyectos y 
construcción de obras sin otorgar a los ciudadanos el poder de decisión para 
convertirlos en actores políticos. Tanto una mayor participación ciudadana y una 
mayor autonomía de los gobiernos locales son elementos Imprescindibles para 
consolidar la gobernabilidad democrática entendida como una cualidad de la 
sociedad que establece el conjunto de normas que estructuran las interrelacio- 
nes entre los diferentes actores estratégicos sociales y políticos y sus represen­
tantes, para regular los procesos de toma de decisiones así como los 
mecanismos para la resolución pacífica de conflictos.

El nuevo modelo de gestión pública requiere que los procesos de formula­
ción e implementación de las políticas públicas estén estrechamente vinculados 
con las capacidades del Estado y sus contribuciones al logro de la gobernabili­
dad democrática. La nueva gestión pública es una proceso de reingeniería y 
rediseño de las relaciones entre los actores involucrados en la esfera estatal 
para la creación de valor público mediante el fortalecimiento de las instituciones 
a partir del aumento del capital social y el aprendizaje organizacional que pro­
mueven espacios de confianza entre el sector público, la ciudadanía y la socie­
dad civil.

MECANISMOS DE GOBERNABILIDAD

La economía neoinstitucional demuestra las deficiencias e incapacidades del 
Estado como mecanismo de gobernabilidad y coordinación que garanticen los
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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 teorías económicas y de su instrumentación mediante el 
poder político de regímenes 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
racterísticas y capacidades que absorban las incertidumbres de las acciones 
corrosivas de los mercados.

La creación de espacios para la toma de decisiones mediante mecanismos 
de gobernabilidad que democráticamente informen del bienestar, de ¡os 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 localización del espacio público de los gobiernos locales permite dentro 
de su ámbito de autonomía, la incorporación de los ciudadanos mediante meca­
nismos de reconocimiento que garanticen su acceso a la información, a los pro­
cesos de formulación e implantación de las políticas públicas, el desahogo de 
agendas de trabajo que promuevan el crecimiento económico y el desarrollo 
social y político, al fortalecimiento interno de las capacidades de gobierno y su 
función prestadora de servicios públicos, a propiciar los mecanismos de gober­
nabilidad de la organización social, etc.

Un análisis 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 inversión del sector privado están influidas por las per­
cepciones del sector privado de tales resultados económicos no se infiere que 
existe una conexión entre inversiones y propiedad privada (Henisz, 2000). En 
otras palabras, los gobiernos han saneado las economías nacionales, únicamen­
te para favorecer la inversión internacional.

DISCUSIÓN

La gobernabilidad de la economía global tiene una doble dimensión. 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 coordinación de relaciones co­
merciales intra-firmas y entre empresas jurídicamente separadas.
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La arquitectura de la economía global se fundamenta en una red interactiva 
que forma un sistema de varios niveles interrelacionados para dar respuesta a 
los crecientes imperativos de una economía más globalízada que requieren del 
desarrollo de potencialidades locales y regionales y de sistemas de cooperación 
en las localizaciones intra-regionales. Los intergubernamentalistas enfatizan los 
aspectos normativos y tácticos de las estructuras y políticas de gobernabilidad 
económica global emitidas por las instituciones y organizaciones multilaterales 
que configuran el marco macroeconómico para la acción de los agentes econó­
micos en sus diferentes localizaciones, considerando las posibilidades de ejerci­
cio de soberanía interna en el diseño de políticas de integración regional.

Las instituciones de la economía global necesitan para su legitimación políti­
ca y social, solucionar dentro de un sistema democrático los problemas de los 
efectos distributivos sociales y ambientales perniciosos que provoca, aseguran­
do la primacía de los gobiernos nacionales y locales como los pilares de la go­
bernabilidad económica global.

La tesis de la congruencia cultural apoya la evidencia de la relación que 
existe entre las creencias de los ciudadanos y la emergencia de la democracia. 
La profundidad y amplitud de las normas culturales compatibles con la democra­
cia explican los procesos de transición que se dan en muchos países. La transi­
ción a la gobernabilidad democrática involucra un proceso de cambio hacia un 
nuevo “paradigma de gobernabilidad” . Camou (1998) denomina “paradigma de 
gobernabilidad” al “conjunto de respuestas firmes (ideas, valores, normas prácti­
cas) que una comunidad política sustenta en pos de resolver (y aceptar) ciertas 
soluciones a sus problemas de gobierno” . Tres elementos constituyen el para­
digma de gobernabilidad de acuerdo a este autor: modelos políticos resultantes 
de un amalgamiento de ideas y valores, fórmulas institucionales dadas en me­
canismos operacionales para la toma de decisiones, y el conjunto de políticas 
públicas estratégicas.

El estudio de la cultura política se fundamenta en encuestas de opinión pú­
blica. Se encontró evidencia de congruencia entre actitudes políticas y estabili­
dad democrática. Esta congruencia entre la cultura política y el sistema político 
adquiere importancia en la nueva ola democratizadora, la cual e suna oportuni­
dad para analizar y evaluar aspectos como la formación de la identidad, la for­
mación de culturas políticas y su conexión con las normas y conductas políticas.

En vez de depender de élites políticas o grupos de referencia, los ciudada­
nos tratan con las complejidades de la política y toman sus propia decisiones 
políticas. En vez de depender de los métodos estructurados e institucionalizados 
de participación política, los ciudadanos buscan la democracia directa desde los 
grupos comunitarios hasta los movimientos sociales, lo cual desarrollo un patrón
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ecléctico y egocéntrico de acción ciudadana. Si la meta es lograr una perfecta 
representación, entonces se requiere un gran número de partidos políticos que 
la posibiliten, pero si la meta es lograr la gobernabilidad, entonces un partido es 
suficiente. La institucionalización de los partidos políticos es un elemento esen­
cial para lograr una gestión política eficiente de la gobernabilidad democrática, 
cuya calidad se vincula a los arreglos institucionales. Si la meta es la gobernabi­
lidad, un partido es suficiente.

Lo importante es lograr un equilibrio entre gobernabilidad y democracia. La 
calidad de la gobernabilidad democrática se vincula con los arreglos político- 
institucionales en cualquier análisis de la gestión política. La recuperación del 
poder por la sociedad consiste en dar a los procesos democráticos un sentido de 
gobernabilidad democrática que confiera al ciudadano participación en las deci­
siones y en la exigencia de la rendición de cuentas de las autoridades. Una 
combinación de la democracia directa con algunas expresiones controladas de 
democracia representativa traería beneficios que podría ayudar a la gente co­
mún a expresarse y sentirse representada, ya ganar independencia sin que 
abandone sus derechos políticos.

Por lo tanto, la calidad de la gobernabilidad democrática no solamente está 
en disparejo con los fundamentos materiales de la ciudadanía sino que estos 
experimentos democráticos frágiles también están en peligro porque hacen caso 
omiso de las expectativas razonables y legitimas de la población, magnificando 
la fortaleza de la clase dominante como resultado de reforzar el papel de las 
relaciones de poder no institucionalizadas (Boron, 1995).

La asociatividad de las organizaciones tradicionales formales disminuye 
mientras se aumenta la participación en asociaciones con objetivos específicos y 
claros. La asociatividad forma parte de las virtudes de los ciudadanos que parti­
cipan en la gobernabilidad democrática y limita los excesos populistas, corpora- 
tivistas y clíentelares de los gobiernos. Es sintomático que la gobernabilidad 
democrática se construya sobre una estructura de instituciones débiles que no 
pueden canalizar las demandas de los nuevos movimientos sociales ni concre­
tan acuerdos conforme a un proyecto de desarrollo. La debilidad de las institu­
ciones está relacionada con un capital social deficiente que tiene serias 
repercusiones en la corrupción de los procesos de acción colectiva tales como el 
patrimonialismo, corporativismo, clientelismo, caudillismo, etc.

La calidad de esa gobernabilidad en una sociedad es esencial para determi­
nar el incremento de los indicadores de la calidad del desarrollo humano, eco­
nómico, social, político y cultural de los pueblos. Los conceptos de desarrollo 
humano y buen gobierno son conceptos Inextricablemente indivisibles. El desa­
rrollo humano se concreta en sistemas de gobernabilidad que no tienen relación
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necesariamente con las formas democráticas de gobierno. Ciertas formas de 
gobernabilidad tienen la tendencia a alentar el desarrollo humano, pero esto no 
es garantía de que la gobernabilidad democrática lo sustente. Si bien el desarro­
llo humano implica democracia y gobernabilidad democrática no siempre la go­
bernabilidad democrática favorece el desarrollo humano.

El concepto de gobernabilidad está vinculado estrechamente a las múltiples 
dimensiones del concepto de desarrollo. El desarrollo humano es resultado del 
impacto positivo de las libertades implicadas en la gobernabilidad democrática. 
El índice de desarrollo humano es un indicador de “un conjunto de valores míni­
mos de la calidad de vida de una persona, tales como un nivel educativo, eco­
nómico y de salud”. Existe una relación directa entre la participación política y el 
desarrollo humano que demuestra que a mayor participación política existe un 
mayor nivel de desarrollo social, de acuerdo al análisis de Orozco (2001).

El sistema de gobernabilidad económica global requiere de una reforma de 
sus instituciones, de una postura más inclusiva para el debate y negociación 
de los asuntos económicos que más preocupan a todos, en donde no se 
acepte la influencia directa de organismos proclives a la defensa de los inter­
eses de proyectos de élites económicas hegemónicas. Existen evidencias 
que dentro de los países que denominan las agendas de estos organismos 
internacionales, la formulación de las políticas comerciales está fuertemente 
influida por las trasnacionales.

Las políticas de competencia han sido de carácter de gobernabilidad eco­
nómica nacional más que internacional. La capacidad de gobernabilidad a nivel 
nacional es el punto crucial de la efectividad de los mercados y el crecimiento 
económico. Las capacidades enfocan la atención en la importancia de reconciliar 
las tareas institucionales a nivel nacional y el diseño de institucionales de gober­
nabilidad internacional en forma que produzcan efectos de suma positiva.

El reto más grande que enfrentan las instituciones de gobernabilidad inter­
nacional es revertir las tendencias de desigualdad creciente entre los diferentes 
países y hacia el interior de los mismos, que caracterizan a los procesos actua­
les de globalización económica. La simple apertura económica difícilmente 
logrará estos resultados. Si todas las instituciones internacionales trabajan 
hacia las mismas metas, se reducirá la dificultad para la resolución de conflic­
tos que se presentan en los acuerdos comerciales. Los imbalances de poder 
ser regulados globalmente.
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Resumen:
A partir de la modificación de los Acuerdos Monetarios de Bretton Woods en 1971, el incremento 
del uso de los medios de pagos privados aparece asociado al incremento del riesgo cambiario; 
por lo cual la incertidumbre y la especulación toman el centro del escenario económico, hacien­
do que el ajuste de los mercados financieros condicionen el de los mercados reales y enfaticen 
los roles de la tasa de interés y del tipo de cambio. La consecuencia política de esta explicación 
teórica es que los programas ortodoxos de ajuste no constituyen una solución lógicamente acep­
table en las condiciones internacionales vigentes, pues el dinero público se limita a cancelar sal­
dos pendientes, descalificando las prácticas monetaristas.
Palabras claves: Dinámica financiera, consecuencias políticas.

I.- INTRODUCCIÓN: COMPLEJIDAD, TURBULENCIA Y CIENCIA ECONÓMICA

La economía nace del trueque, en el pasado remoto, para satisfacer las nece­
sidades diversas de los grupos humanos. Cuando el trueque resultó insuficiente 
para la realización del intercambio multilateral, aparece el dinero como intermedia­
rio de aceptación general. Al usarse como reserva de valor aparece la tasa de 
interés; y aunque desde la antigüedad ella es definida como una relación de valo­
res en momentos distintos, la visión dinámica de los procesos económicos es re­
ciente (Hicks, 1939). Otro elemento de complejidad aportado por el dinero es el 
tipo de cambio, pues él expresa una relación de valores en el espacio. Así, la 
complejidad económica, asociada al dinero, se aprecia en los tres precios “relati­
vos” de este: la capacidad adquisitiva con relación a los bienes, en tiempo y lugar 
determinados; la tasa de interés como relación de valores en diferentes momentos 
del tiempo, haciendo abstracción del espacio; y el tipo de cambio como relación de 
valores en diferentes lugares, haciendo abstracción del paso del tiempo. También 
es reciente la aceptación plena de que la compresión de los procesos económicos 
en donde interviene el dinero: la producción, el consumo, el financiamiento y la 
variación de los precios, no permite escamotear la interacción entre los tres pre­
cios mencionados sin riesgo de falsearla.

De la descripción exacta de tales procesos, de la proposición de explicación 
de los mismos, se ocupa la ciencia económica, considerando la evolución de las

'  Ensayo ganador del I Concurso de Ensayos de Economía, para profesor, organizado por la Unidad 
de Investigaciones Económicas del MES, Escuela de Economía de la UCV y Banesco, (2003).
' lmatan@ cantv.net
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circunstancias institucionales. Por ello la Economía, como ciencia, admite expli­
caciones temporales o que varían con el paso del tiempo. Es decir, las explica­
ciones sólo son válidas en un determinado contexto histórico. Pero el tributo que 
la Economía paga a la historia, induce el riesgo de disolverla en un catálogo de 
casos y de negarse a sí misma como ciencia. La solución al conflicto planteado, 
que surge del incremento de complejidad al considerar los eventos políticos, se 
resuelve al aceptar en Economía, como lo ha sido en otras ciencias, que unas 
pocas y sencillas leyes pueden dar origen a un riquísimo número de posibilida­
des, tremendamente sensibles a variaciones pequeñas en las condiciones to­
madas como iniciales, sin mengua de que los actores adopten conductas que 
evolucionan de acuerdo a su experiencia previa en situaciones similares; produ­
ciendo comportamientos conjuntos con algún grado de predictibílidad1.

Una descripción sucinta de la economía contemporánea dirá que, en los 
tiempos que corren, el habitante de cualquier país -en la mayoría de los casos- 
cobra en dinero la remuneración de su trabajo. En el mercado adquiere sus bie­
nes de consumo pagando en dinero; quedando en la banca local o nacional la 
fracción de los salarios o renta no gastada. La totalidad de los depósitos de la 
banca local o nacional, representan un valor que puede ser mayor o menor que 
los haberes del conjunto de ciudadanos en el exterior. Pero en todo caso, a los 
efectos de la economía nacional, las colocaciones en el exterior constituyen una 
fuga de capitales asociada a una merma de la inversión reproductiva en el país;
lo cual es causa eficiente de un menor crecimiento económico. En los últimos 
años, la movilidad internacional de capitales asociada a la exacerbación de la 
inversión especulativa -habida cuenta de la diversidad de activos- ha coincidido 
con tasas bajas de crecimiento económico para el promedio mundial; la depre­
sión en no pocos países, déficit crecientes del sector público en la gran mayoría 
de los casos, la acumulación de papeles públicos en las bancas locales y un 
consecuente sometimiento de esas instituciones a las vicisitudes de carácter 
político, nacional e internacional. Lo dicho permite concluir que el planeta ha 
soportado una tendencia al deterioro del crecimiento del empleo y ha presencia­
do recurrentes estallidos de crisis financieras y cambiarías (Forrester, 1997); 
turbulencias que han sido enfrentadas con éxito escaso, al usarse políticas que 
parecieran asociadas a trampas depresivas.

1 El especulador supone, que “adivina” mejor que la multitud, lo que esta va a realizar en 
el futuro. Así hay un componente de riesgo y un componente probabilístico. Por eso sur­
gieron las tesis de las anticipaciones concebidas como extrapolación (expectativas adap- 
tativas) y las resultantes del razonamiento o expectativas “racionales": Muth, Lucas, 
Sargen Wallarce. La epistemología moderna califica las condiciones descritas como “caó­
ticas” analizables con técnicas derivadas de las matemáticas no lineales.
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¿En cuáles condiciones una economía abierta al intercambio interna­
cional escapa a la trampa depresiva? ¿Cómo conducirla a una espiral ex­
pansiva de crecimiento?

El objeto del presente ensayo es dar respuesta a los interrogantes preceden­
tes al aportar elementos de solución o de políticas económicas, partiendo de una 
base teórica coherente2 que supla las debilidades de las explicaciones casuísti­
cas3 y tradicionales puestas de manifiesto por el resultado insatisfactorio de las 
políticas monetarias y crediticias restrictivas4.

Cabe entonces señalar que la visión tradicional de la economía simplifica 
una realidad compleja plena de incertidumbre, a más de considerar como “datos” 
los valores de las variables determinados en otras esferas de la actividad social 
como el campo jurídico institucional; así la dinámica económica interactúa con la 
dinámica sociopolítica, haciendo que los diferentes procesos macroeconómicos 
sean el resultado neto de la interacción de muchos agentes que operan y reac­
cionan simultáneamente. De allí, que sean poco defendibles las hipótesis súper 
simplificadoras de que cada uno de los agentes se desenvuelve en un entorno

2 Con esto pretendemos satisfacer las conocidísimas inquietudes de Lucas con relación a 
la conexión microeconómica y a las de Dornsbush sobre la necesidad de armonizar las 
hipótesis heterodoxas. Por lo demás, en nuestra opinión, los modelos macroeconómicos 
deben ser recursivos en tres sentidos: formal, pues los mercados deben incidir entre si 
(sistema de ecuaciones); dinámico; pues debe explicitarse el ajuste temporal - fases -  o 
secuencia de eventos (Frish) y tercero, debe preservarse la autonomía de acción de los 
agentes (anclaje racional).

3 Nos referimos en particular a las políticas del FMI y a la visión de Krugman (1995, 1997, 
1998) de crisis “Canónicas” y modelos de “segunda y tercera” generación, para las crisis 
europeas, los contagios y las crisis asiáticas. Estas explicaciones son casuísticas y ex- 
post, en donde los factores extraeconómicos juegan un rol importante, a partir del su­
puesto de base de que los mercados financieros son eficientes (ergodigos).

4 Cabe recordar que la relación entre dinero y crédito ha dividido el pensamiento econó­
mico desde hace siglos. La discusión formal, pudiéramos decir, se remonta por lo menos 
a 1810 con la polémica iniciada en la Cámara de los Comunes. Quizás la diferencia más 
importante sea que la óptica ortodoxa (ricardiana) postula un financiamiento dependiente 
del ahorro previo y del costo (precio) por no consumir; mientras que en la óptica bancaria 
el financiamiento depende de la capacidad de crear dinero anticipadamente (otorgar cré­
ditos) bajo la promesa (y riesgo) de retornarlo (satisfacer pagos), y con ello desaparecería 
el dinero antes creado (absorción). La discusión fue resumida por Shumpeter en términos 
“contrapuestos” , entre la Teoría Monetaria del Crédito y  la Teoría Crediticia del Dinero. 
Algunas experiencias latinoamericanas al final del siglo XX registran el abandono de la 
visión monetarista.
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cognoscible en su totalidad o prefijado, como propone el modelo de equilibrio 
general pareto-walrasiano5 con la reducción máxima de los elementos sociopolí- 
ticos a la hipótesis del “tâtonnement”, o el extremo opuesto de minimizar el me­
canismo económico para privilegiar hipótesis sociológicas como la “lucha de 
clases” en las interpretaciones simplistas del pensamiento de Marx.

Otro extremo, aceptar que la variedad de casos críticos6 justificaría el recurrir 
a explicaciones “ad-hoc”, con importantes ingredientes exógenos y  el enfrentar 
los fenómenos con políticas de carácter correctivo omite la consideración del 
hecho de que tales casos son repetitivos en muchos sentidos -como los craques 
financieros de finales del siglo XX- lo cual permite suponer que la ocurrencia no 
es casual, y que los fenómenos críticos resultarían de la culminación de proce­
sos normales cuando traspasan ciertos límites y serían, por lo tanto, previsibles. 
Las consecuencias finales son: (a) la importancia de proponer una ley explicati­
va, pues la política a aplicar sería entonces preventiva y no correctiva y (b) que 
dicha ley debe hacer explicita la interacción entre los elementos económicos y  
los socio-políticos.

Al respecto, cabe destacar que la búsqueda de visiones menos simplistas 
durante los últimos cien años muestra, primero, que a finales del siglo XIX se 
suponía que las variaciones en la actividad económica obedecían a una periodi­
cidad temporal, asociada a factores fundamentalmente tecnológicos7; segundo

5 Francois Perroux (1969: 1, 57) presenta una larga disquisición donde muestra hasta la 
saciedad como el modelo pareto-walrasiano de equilibrio general es, solamente, un es­
quema lógico económico que presupone la solución previa de tensiones políticas; por lo 
cual, en última instancia la abstracción “pura” del intercambio en términos de mercado, 
precios y cantidades, es un “ejercicio” de referencia; a lo más “un caso límite” que por sus 
especiales características, puede incluso “generalizarse” al introducir referencias diversas 
a la influencia del poder y a la actuación de los distintos agentes socio-políticos.
6 Desde el ángulo de los eventos particulares, cabe resaltar que en el período 1972 -  
1982 aparecen los grandes déficit norteamericanos, que la OPEP impone los precios del 
petróleo, la proliferación de los centros financieros, la privatización de los medios de pa­
gos internacionales, con el consecuente debilitamiento del FMI y de las instituciones mo­
netarias nacionales. En los países latinoamericanos, el alza de las tasa de interés lleva a 
la crisis de la deuda. Aparecen las áreas del euro y del yen y se refuerzan los acuerdos 
de integración económica.
7 La discusión de este enfoque, además de examinar los aportes metodológicos de Mit- 
chel (1915) haría referencia a la caracterización de Kitchin de 39 meses, a la de Juglar, de
7 años, a la de Kuznetz de 20 años y a la de Kondratiev de plazo más largo. Incluiría tam­
bién la crítica al empirismo extremo (sin teoría económica) del Barómetro de tres curvas de 
“Harvard University Comitte on Economic Research”: (Bullok-Persons y Crum). Una reseña
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que al inicio del siglo XX, en el período comprendido entre 1927-1939, 
Schumpeter (1955)8 elabora una explicación, que atribuye el desvío de las 
posiciones de equilibrio dinámico del sistema económico a las “innovaciones” 
(conjunto de aplicaciones tecnológicas novedosas) que alterarían la regularidad 
de la actividad bancaria, apoyándose en los análisis previos de Robertson 
(1956) y de Fisher (1933). Intenta así, profundizar en las relaciones económicas 
asociadas a causales técnicas9; y tercero, que, con posterioridad Keynes (1951), 
proporciona una explicación con causales sociales explícitos y con causales 
endógenos de carácter monetario cuyas aplicaciones políticas sobreviven con 
éxito hasta la sexta década del siglo XX, cuando se reanuda con ferocidad la 
diatriba teórica10, al observar limitaciones a la terapéutica keynesiana y a las 
prácticas inspiradas en la teoría de la exogeneidad monetaria.

Las imprecisiones o limitaciones de las visiones neomonetaristas y keyne- 
sianas, constituyen el punto de partida de la explicación que abordamos; en la 
cual se privilegian las relaciones financieras11. Esa propuesta de explicación de

crítica de estos variados enfoques, con sus antecedentes desde el siglo XVI y con referen­
cias a las ideas en la antigüedad clásica, se encuentran en Carrillo Batalla (1981).
8 Schumpeter comienza a trabajar el tema en 1912, pero es a partir de la obra de Pigou, 
criticándolo, que sistematiza sus ideas. Así, distingue entre una dinámica de crecimiento 
(con pasos infinitesimales) asociado al crecimiento poblacional y a la inversión (ahorro) 
“normal” y una dinámica que desestabiliza a la banca. En esta última influirían decisiva­
mente sus “innovaciones”.
9EI pensamiento de Schumpeter oscila entre la idea de que la vida económica es un pro­
ceso de incesante cambio interno y la idea de que sin factores externos, como las inno­
vaciones, no habría ciclos en una corriente sin perturbaciones estacionaria o creciente.
10Además de las posturas neomonetaristas, otro intento de interés académico es el de 
Kalecki quien señala las diferencias entre la dinámica infinitesimal del crecimiento y un 
movimiento cíclico endógeno, al usar como referencia el contraste entre tasa de inversión 
y la depreciación. El sistema quedaría estático cuando la inversión sea igual a la depre­
ciación. Pero el ingenioso modelo de oscilación kaleckiano no explicaría las crisis (ni las 
pasadas ni las actuales) sino la existencia de un suave movimiento oscilatorio automático 
(en el sentido que buscaban los autores del Barómetro de Harvard) a pesar de reconocer 
como factor negativo, el ahorro de los rentistas y como factor positivo el mecanismo 
schumpeteriano de las innovaciones como motor.
11 La tesis de que la oferta monetaria exógena es el agregado financiero clave (Fried­
man- Schwartz y Modigliani.Miller es una sobre simplificación (money -  view) pues mini­
miza u omite la influencia de la tasa de interés (credit -  view).



92 Revista Venezolana de Anális is de Coyuntura

las crisis incluye, como factor relevante, el incremento histórico de la base para 
la especulación12 y su interacción con la caída del empleo, incluyendo dentro 
del mecanismo explicativo la ocurrencia de una depresión financiera generali­
zada, o situación donde las limitaciones del crédito obliga a una liquidación de 
activos que puede conducir a un desbalance generalizado, evidenciado alter­
nativamente en la desvalorización súbita (crac), o sostenida de la moneda na­
cional (trampa depresiva).

II.- LA IRRUPCIÓN FINANCIERA: CAMBIOS ESENCIALES AL FINAL DEL SIGLO XX

1.- El predominio del dinero bancario o privado

Desde remotas épocas, cuatro mil años, dice Galbraith (1991), se reconoció 
que acuñar monedas por un valor intrínseco permitía al emisor tener ganancias 
(derecho de señoreaje). A la larga los Estados asumieron el negocio y en el Si­
glo XIX, bajo el imperio de la Ley, y por intermedio de los bancos13 obligaron a 
los particulares a aceptar pedazos de papel, en lugar de monedas de valor in­
trínseco, para realizar los intercambios (nacionalización y estatización de los

12 Rescatamos aquí el antecedente de John Stuart Mili (1848) que asigna a la especula­
ción y al crédito el origen de las “crisis comerciales", acogiendo ideas de Tooke y Fullar- 
ton. Véase la segunda edición revisada (1951: 562) Desde el ángulo microeconómico el 
concepto de especulación apalancado tiene apoyo en la obra de Knight (1935). Por lo 
demás este aspecto complementa la interpretación que hace Perroux del aporte de 
Chamberlin-Marshall.
13 A partir de los antecedentes italianos, (Venecia y Génova) los bancos nacen para con­
trolar la proliferación de las casas de moneda. En efecto, las necesidades del Imperio 
Español para pagar a sus tropas en Flandes (Holanda) hace que en el siglo XVI se crean 
allí 14 casas de moneda. A objeto de certificar la calidad de las emisiones se establece 
en Amsterdam (1609) un banco con garantía de los haberes de los comerciantes de la 
ciudad. La ¡dea se extenderá y se crearán sucesivamente bancos en otras partes, como 
el de Inglaterra fundado en 1694. Para 1770 el Banco de Inglaterra, a partir de las expe­
riencias en las colonias norteamericanas (1690) se convierte en el principal emisor de 
billetes, reembolsables en metálico. Al siglo XIX puede denominársele como el siglo del 
patrón-oro; pues con el dominio británico que sigue a la derrota de las pretensiones napo­
leónicas y al eclipse del imperio español, la plata dejará de ser referencia metálica aun­
que siga monetizándose al nivel fraccionario. En 1819 cierra el Banco de Ámsterdam. El 
comercio británico dominará las relaciones internacionales y con ella el Banco de Inglate­
rra será el centro de las finanzas mundiales. La tasa de interés que fije su directorio será 
la guía del crédito internacional y seguirá influyendo hasta bien entrada el siglo XX, cuan­
do compartirá escena con Nueva York, y con el Federal Reserve Bank de Washington.
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medios de pago). La obligación estaba acompañada de la promesa de que el 
banco emisor de papeles (billetes) en cualquier momento (en todo momento) 
devolvería al tenedor el valor facial en un monto equivalente de oro o plata.

En el aspecto internacional el dinero mercancía -fundamentalmente oro- so­
brevivió bajo la forma de reservas en los bancos centrales; encargados, en últi­
ma instancia, de asegurar la convertibilidad, a tipos estables entre las monedas 
nacionales y las extranjeras, para la cancelación de las transacciones interna­
cionales fungiendo, además, de prestamistas de última instancia (Acuerdo de 
París 1876).

Por ello, conservar un monto adecuado de reservas constituía el eslabón 
clave de funcionamiento estable del sistema internacional, habida cuenta del 
gran número de monedas fiduciarias nacionales. La nacionalización del dinero 
hizo que el ajuste entre países se centrase en las autoridades monetarias nacio­
nales, quienes podían aislar los choques internacionales mediante alteraciones 
del tipo de cambio, de la tasa de interés y aun acompañarse de la acción de 
otras autoridades (fiscales, fundamentalmente) para imponer restricciones al 
intercambio internacional.

A comienzos del siglo XX, de acuerdo con el resultado del comercio, y a los 
movimientos de capital asociados a la primera Guerra Mundial, las reservas se 
acumularon en EUA; por lo cual la expansión crediticia y monetaria en Europa 
comenzó a realizarse sobre la base de valores colaterales (préstamos al mar­
gen). Esto llevó a moratorias sistémicas, aumentó el precio del oro y en muchos 
países se perdió la estabilidad cambiarla. Para recuperarla, como vía de excep­
ción, se admitió la substitución del oro, por divisas “confiables” de acuerdo al 
volumen de oro en las reservas de estas. En forma general aumentan la incon- 
vertibilidad de los billetes y la tasa de interés, y se restringen el crédito y la pro­
ducción. En USA, se produce una crisis bursátil por el financiamiento excesivo 
en la bolsa de valores. La falta de acción del prestamista de última instancia (el 
Banco de República Federal, creado en 1913, se mantuvo al margen) y la au­
sencia de cooperación entre los bancos europeos determinan una crisis de liqui­
dez. El inicio de una depresión universal se fecha en 1929 y ella culminará con 
la devaluación del dólar en 1930 (en términos de oro), de la libra esterlina en 
1931 y nuevamente del dólar en 1934; y todo ello con reducción del comercio 
internacional. El cuadro depresivo imperante propició el surgimiento de las prác­
ticas nacional-socialista en Alemania y del corporativismo estatizante en Italia14;

14 Se Impuso una política de autarquismo productivo, de construcción de infraestructura, 
de comercio internacional restringido al trueque y de armamentismo, que redujo el des­
empleo preexistente en esos países.
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lo cual, a la larga, llevaría a la Segunda Guerra Mundial. Al término de esta, a la 
luz de las experiencias de substitución del oro en las reservas en el período 
1918-1938, y, aceptando el predominio de los Estados Unidos, la obligación de 
convertibilidad de los distintos Estados Nacionales se trasladó al Banco de la 
Reserva Federal: catalogándose al dólar americano como moneda de “reserva 
de valor” internacional (Acuerdo de Bretton Woods, 1944). En las décadas si­
guientes creció el cúmulo de dólares en circulación a nivel mundial, alimentado 
por las operaciones crediticias nominadas en dólares realizadas en Europa (eu- 
rodólares)15 lo cual hizo imposible satisfacer la conversión al oro de los dólares 
que constituían las reservas internacionales de los bancos centrales acogidos al 
sistema de Bretton Woods16 y mantener estable, en términos de oro, al dólar.

Por ello en 1971 el Presidente Nixon fue obligado a desligar al dólar de su 
compromiso de convertibilidad; generalizándose a partir de esa fecha la flotación 
de divisas17. No obstante, la importancia del comercio internacional de EUA hizo 
que el dólar se mantuviese como el patrón de referencia con relación a las varia­
ciones del tipo de cambio de las diversas monedas nacionales.18 Como las fluc­

15En 1963, el gobierno estadounidense estableció la “regulación q” que limitaba la remu­
neración de los depósitos; por lo cual la banca comienza a prestar en términos de “dóla­
res” y a recibir "depósitos” en dólares fuera de los Estados Unidos. Ello se generaliza 
fundamentalmente en Europa.
16En 1970 el Stock de oro de USA representaba 11 millardos de dólares y en el exterior 
circulaban más 37 millardos. Otras estimaciones llevaban esa cifra a 60 millardos. La 
salida de dólares USA generó creación de base monetaria en el exterior, sin reducir la de 
Estados Unidos, pues las reservas en dólares adquiridas se colocaron en bonos o certifi­
cados rentables de Estados Unidos equivalentes a una entrada financiera, lo contrario de 
lo esperado en el sistema del patrón oro. Estos préstamos al Tesoro de Estados Unidos 
ayudaron la expansión monetaria en dicho país, que a la larga debía convertirse en una 
presión inflacionaria universal.
17 La flotación (ruptura del cambio fijo con el dólar) parecía una salida para romper el 
nexo inflacionario, al optar por un anclaje interno (control de la masa monetaria) al fin de 
alcanzar la estabilidad de precios internos. En última instancia se esperaba que el siste­
ma de Bretton Woods se revirtiese: la estabilidad interna de cada país debía co-adyuvar a 
la estabilidad del sistema mundial (FMI), acuerdo de Jamaica (1976). En la práctica ello 
no fue así. Las fluctuaciones se ampliaron porque los mercados de divisas no tenían la 
eficiencia asignada por la teoría. Las sustituciones de activos entre diversas divisas difi­
cultaron la aplicación de políticas en términos de agregados monetarios domésticos.
18Una consecuencia aparentemente no intencional, fue la normalización del mercado del 
oro, perdiendo la Unión Soviética un volumen sustantivo de exportación. Ello aceleraría la 
crisis financiera en ese país.
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tuaciones de las divisas fueron de amplio rango19, después de la liberación del 
tráfico de capitales (1982), y la contrapartida financiera sobrevaluaba al dólar, 
perjudicando su comercio, el secretario Baker de EU (1985) para evitar una de­
valuación fuerte y súbita del dólar, preconizó negociaciones internacionales para 
influir en los mercados internacionales de divisas mediante acciones coordina­
das, incluidos comportamientos fiscales. Ello llevó a los acuerdos de estabiliza­
ción del mercado cambiario de Nueva York (1985), de Tokio (1986) y a los 
acuerdos del Louvre (1987). La resistencia europea a mantener la asimetría y 
preponderancia del dólar se manifiestan desde 1972, con la creación del “Siste­
ma Europeo” - la  serpiente- y con el acuerdo de Maastricht (1992) para la crea­
ción del euro20. En la década de los años noventa es frecuente la firma de 
acuerdos de concertación internacional: mencionando, entre otros, los del lapso 
1990-1991 para la asistencia a la URSS; el de 1995 para la prevención de crisis 
financieras, el de 1996 para suavizar las obligaciones de los países más pobres 
del planeta y el de 1997 para atender cuestiones ambientales. EL cuadro sinóp­
tico “Régimen de Comercio y Patrón Monetario” en los siglos XIX y XX sintetiza 
lo expuesto.

2.- El carácter “complementario" del “circulante” o dinero público

En los últimos años, las innovaciones tecnológicas han extendido el uso de 
instrumentos de crédito y de débito (Stiglitz, 2002) aproximándonos a las cir­
cunstancias wicksellianas21, al propiciar una disminución relevante del circulante. 
Ello obliga a precisar la naturaleza y la función del dinero público o circulante en

19 Al desligarse el dólar del oro, el precio de esto pasa de $35 la onza a $ 200; el franco 
suizo se revaluó en 50%, el marco en 20% y la libra esterlina se devalúa al 40%, en el 
lapso 1972-1976. El FMI relanza los Derechos especiales de giro (creado en 1964) y se 
emiten unos 30 millardos equivalente del dólar (1970-72). Pero el alza del precio petrolero 
(embargo de, 1973) lanza al mercado millardos de dólares que recirculan con los eurodó- 
lares (créditos en dólares de bancos europeos y de agencias de banco de USA en Euro­
pa) cesa el experimento del FMI se establece el sistema europeo de cambios (1978). El 
Presidente Volker de BRF de USA eleva la tasa de interés que alcanza el 20% en 1980; 
iniciando una depresión en Norteamérica. La América Latina entrará en la década perdi­
da. Habrá que esperar hasta 1990 para que la tasa de interés descienda.

20Con dicho acuerdo se previo la “fusión” de las monedas de los países miembros del 
Tratado de Roma. Ello comprendió tres fases: 1992-94 para organizar la libre circulación de 
capitales, 1994-99, creación del Instituto Monetario para establecer los mecanismos de 
paso a la moneda única y 1999-2002 para el establecimiento de las paridades irrevocables.

21 W icksell (1898) supone un sistema económico puramente crediticio.
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el mundo contemporáneo. Antes de 1971, los partidarios de la moneda mercan­
cía y en consecuencia, de su origen exógeno, pretendían que la moneda era un 
bien objeto de una oferta y una demanda, lo cual permitiría obtener un precio de 
equilibrio en el mercado interno: la tasa de interés (por desprenderse de un acti­
vo). En el mercado externo, el tipo de cambio, expresaba sólo la relación entre 
los contenidos del oro. Un tercer indicador: la relación entre las capacidades 
adquisitivas, podría orientar la modificación del tipo de cambio.

Los partidarios de la endogeneidad monetaria asentaban, antes de 1971, 
que el dinero, en volumen sustantivo, era registrado como crédito a las empre­
sas para sus operaciones de producción, dada una tasa de interés. Una fracción 
terminaba en posesión de las familias, vía los salarios, y al utilizarse en los mer­
cados retornaba a la banca vía los pagos de las empresas. El excedente en 
poder de las familias -lo  no gastado en bienes de consumo- retornaría a la ban­
ca en forma de depósitos. En síntesis, los salarios permitían monetizar parcial­
mente la producción y el dinero crediticio sólo tenía valor porque anticipaba la 
producción. El tipo de cambio expresa los requerimientos de divisas extranjeras. 
Esa descripción se corresponde con las circunstancias actuales. En otras pala­
bras, al desaparecer la moneda mercancía, el volumen de dinero público en 
circulación no tiene ningún valor intrínseco; lo contrario de lo ocurrido en la épo­
ca de la moneda mercancía. Una autoridad social, el Estado, señala en los bille­
tes y monedas -de  valor intrínseco despreciable-22 el número de unidades de 
cuenta para medición de la producción.

Desde éste punto de vista, la base monetaria aportada por el Banco Central 
o circulante, tiene como propósito fundamental suministrar a la banca comercial 
un monto de circulante calculable como fracción de los créditos (Lavoie, 
1984-1987)23. En consecuencia, resulta necesario abandonar la hipótesis del 
multiplicador del crédito sobre la base de los depósitos.24La banca opera sobre la

22 Eventualmente, por su belleza artística o por su escasez, una vez descartada de la 
circulación, pueden alcanzar un valor intrínseco denominado "numismático” .

23 Este razonamiento supone que cuando el crédito predomina como volumen se puede 
razonar como si el régimen monetario fuese únicamente crediticio o de moneda privada. 
Así, con el crédito, el dinero es un título más y la política monetaria se convierte en políti­
ca financiera.

24 La hipótesis del multiplicador supone que la banca para obtener ingresos, presta una 
parte de sus depósitos. Se define así un multiplicando, que al depositarse en otro banco, 
forma la base ulterior de nuevos créditos. Ello constituye una serie convergente, resultado 
de un multiplicador que es el inverso del coeficiente de retención. Por ello, la sumatoria 
de la serie se aproxima a un límite fácilmente calculable.
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base de clientes, a quienes otorga créditos. Para atender las salidas del circuito 
-créditos, depósitos- se requiere de un número que opera como un “divisor” de la 
oferta de créditos que ellos inicialmente otorgan. Finalmente, cabe señalar que:

a) Desde ese punto de vista la oferta de dinero público es infinitamente elástica 
a la tasa de interés fijada por la autoridad monetaria o banca central, por la 
cual la variable a determinar es la demanda, dada la tasa de interés25.

b) Desde el punto de vista macroeconómico, la necesidad de inversión de las 
empresas, inicia el proceso; el ahorro aparecerá vía los pagos de retorno de 
las empresas y de los depósitos de las familias, en la forma expuesta antes 
por Bernacer (1922) y rescatada por Poulon (1982).

c) El dinero crediticio es, a un tiempo, un activo -crédito- y un pasivo -  
depósito- que eventualmente se cancelan. El dinero privado sólo existe co­
mo tal entre el momento de otorgar el crédito y recibir los depósitos (pagos) 
que lo cancelan. En ese instante deja de existir26.

d) El análisis de la monetización de la producción requiere un proceso “ex­
ante” de validación -la  efectuada por la banca comercial- y la validación “ex- 
post” efectuada por el Banco Central, como emisor del circulante solicitado o 
como prestamista de último recurso.

e) El análisis macroeconómico puede fundamentarse microeconómicamente a 
partir de los comportamientos individuales (banca -  empresas); pero el aná­
lisis macroeconómico, en sí, debe considerar separadamente la demanda y 
la oferta de dinero público y privado y las contrapartidas: la inversión (ex - 
ante) y el ahorro (ex - post). Los desalineamientos entre esas magnitudes, 
asociadas a variaciones en las tasas de interés y de rendimiento, están vin­
culadas al origen de las crisis.

25 Aquí aparece la interacción con la autoridad fiscal; quien al desear colocar bonos públi­
cos condiciona “el piso” de la tasa de interés.

26 Esta diferencia permite considerar funciones de oferta y demanda. Myrdal afirmaba que 
el dinero público no abandona el flujo circulatorio (Monetary Equilibrium, 1931) Keynes, 
con la preferencia por liquidez rechaza ese supuesto.
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Las consecuencias de la evolución señalada son:

1o) Los beneficios del señoreaje y la eficacia del control cuantitativo 
disminuyen día a día con el desarrollo del crédito y la virtualización de 
las monedas;

2o) Al interior de cada país aparece el uso, como reserva de valor, de 
las monedas empleadas en el cambio internacional (tendencia a la re­
lación adversa); debiendo notarse que los tipos de intercambio entre 
ellos y las tasas de interés, son forzadas a converger cuando los 
acuerdos políticos, entre los centros de poder internacional, así lo es­
tablecen. En consecuencia, se ha incrementado el peso de las deci­
siones de las economías grandes y de las instituciones multi o 
supranacionales,27 restringiendo el campo de maniobras de las autori­
dades de las economías pequeñas;

3o) En las “ pequeñas economías” , aferrarse al derecho de em itir un 
signo monetario “ nacional” , según el principio de “ un Estado, una 
moneda” , no proporciona hoy las ventajas que el señoreaje procuraba 
antes; y por lo contrario, al hacerlo, quedan sometidas al riesgo de la 
especulación cambiaría28. El precio para cubrir tal riesgo es mantener 
elevadas tasas de interés, o realizar fuertes devaluaciones lo cual con­
lleva inflación y desempleo;

4o) La emisión de un volumen circulante es necesario para cancelar el 
saldo de los intercambios entre los actores, y

27 Por ello, con la creación del euro (y del banco coordinador), la comunidad europea 
dispone de un instrumento concurrente con el dólar estadounidense, sin tener que ofrecer 
respaldo de alguna mercancía en particular, pues el único válido en las actuales circuns­
tancias es la facilidad de acceder con el euro a una cesta de bienes y servicios similar a 
la norteamericana y sin desmedro de la calidad de las ofrecidas por esa economía. Para 
1998 indicadores corrientes daban la primacía mundial a USA. Los países de la comuni­
dad europea alcanzaron un PIB de $ 6 trillones, y USA $ 8 trillones, 2800 empresas coti­
zaban en la bolsa de valores con una capitalización de $ 3.9 trillones y USA arrojaba 
8600 empresas con capitales de $ 11.1 trillones. El mercado europeo incluye un 58.3% 
de bonos gubernamentales y USA 28.4%. Estas brechas vienen disminuyendo.
28 Habitualmente se espera que las reservas sean equivalentes a un trimestre de comer­
cio para desestimular la especulación. En la práctica ello es risible. En 1998 el asalto 
contra el rublo no pudo ser sostenido. Las alzas de la tasa de interés y la devaluación son 
costos enormes. El riesgo de pérdida existe para el especulador pero ello no es necesa­
riamente un contrapeso contra la esperanza de ganancia.
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5a) El control sostenido de los flu jos de capitales, para evitar alzas en 
la tasa de interés conlleva al aislamiento de los flu jos internacionales y 
de ese modo provocan la que querrían evitar: la pérdida de valor de 
reserva de la moneda nacional.

De allí la creciente importancia de los mercados de valores en los países 
centrales y en los periféricos o mercados emergentes29 y que los activos 
substitutos de la moneda emitida por un Estado Nación sean múltiples y con alto 
grado de liquidez. Por ello la movilidad de los flujos de capital es alta y sensible 
a la variación de las tasas de rendimiento, de interés y de riesgo; afectando a los 
tipos de cambio e imposibilitando a los Estados nacionales el control de los li­
bres movimientos de capital, por largos períodos, sin correr el riesgo de encon­
trarse aislados del flujo internacional30. Finalmente debe decirse que la 
interacción entre los distintos valores se manifiesta en dos sentidos: vertical, 
dentro de un mismo país, y horizontal, entre las distintas plazas financieras.

3. Los cambios en la producción y en el empleo

En el siglo XIX coexistían numerosas empresas de pequeña dimensión 
(apenas transformaciones de los talleres artesanales y familiares del siglo XVIII) 
junto con empresas grandes que cabalgaban sobre las innovaciones en meta­
lurgia y en la química (industria siderúrgica, farmacéutica y petrolera). Ford y 
Taylor revolucionan la producción y el mercado del automóvil, que pasa a ser 
bien de consumo corriente en los Estados Unidos de América y en Canadá, para 
comenzar a extenderse en Europa en el período comprendido entre la Primera y 
la Segunda Guerra Mundial. A partir de 1945 se acentúa el proceso de transna­
cionalización de las empresas que comercian a escala mundial. Estas empresas 
ofrecen, a escala planetaria, un bien o servicio único abasteciéndose en donde 
se estime conveniente con el mínimo de restricciones posibles. Su referencia es 
un mercado mundial, cualitativamente diferente y yuxtapuesto a los mercados 
nacionales en donde operan como competidores oligopólicos. En la mayoría de 
los casos las empresas transnacionales son el resultado de fusiones, que van 
aparejadas con avances tecnológicos y reducción del empleo; por lo cual, a nivel 
de los países, aparece un exceso de recursos humanos que presiona para que

29 En esto es notable el crecimiento de las bolsas asiáticas, apareciendo disminuidas las 
latinoamericanas por las devaluaciones (Gutiérrez, 1991).

30 Otro cambio importante es que los inversionistas individuales están dando paso a los 
institucionales, que forman parte de grandes conglomerados financieros, lo cual ha facili­
tado los traspasos a nivel internacional.
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el salario no sea el equivalente a su productividad marginal y se mantenga por 
debajo de ese referente. Las consecuencias de ese proceso son:

- Tendencia a considerar una porción del desempleo como “exclusión del mer­
cado laboral" y, en consecuencia, no amparable por el seguro de desempleo, 
pues se trata ahora de nuevos contingentes que no pueden acceder al mer­
cado de trabajo y ser remunerados, según la productividad marginal, por no 
estar debidamente educados31.

- El semiestrangulamiento de la oferta calificada (nuevos requerimientos tecno- 
lógicos-educacionales) y un exceso de mano de obra no calificada (post- for- 
dismo). Así el salario de los calificados, que debería aproximarse a su 
productividad marginal, se verá disminuida por la sobreabundancia de concu­
rrentes potenciales, y

Un aumento en la porción de excedente económico que aparecerá como 
beneficio, que requiere ser invertido en búsqueda de rendimiento en el corto 
plazo32.

En síntesis los elementos: subempleo, subconsumo, inversión especulativa y 
variaciones del crédito, proporcionan suficientes factores para explicar endóge­
namente la senda inestable de los procesos económicos del capitalismo en los 
años finales del siglo X X ; la paradoja del distanciamiento entre las operaciones 
financieras y  el basamento real de la economía; el incremento de volatilidad de 
los precios financieros y el incremento del riesgo bancario; por lo cual recurrir a 
la fuga de divisas conforma un comportamiento racional y normal desde el ángu­
lo microeconómico.

31 Los últimos años del siglo XX proporcionan el ejemplo más reciente del proceso descri­
to, pues la electrónica estableció nuevas exigencias a la capacitación. Por ello un volu­
men creciente de subempleo aparece en los servicios personales poco especializados y 
en los puestos de trabajo rutinario o de entrenamiento fácil, como los existentes en las 
cadenas transnacionalizadas de fast food y en las maquilas (Levy, 2000). Se añadirá a 
esta opción el incremento del comercio al menor y de la artesanía proletaria, denomina­
das estas últimas actividades de economía informal o con ingresos inferiores a la 
subsistencia. Una variación industrial vendrá asociada con el ensamblaje de productos 
finales observables en las denominadas “maquilas”; relacionado este tipo de subempleo 
con el comercio y la producción de las grandes transnacionales.
32 Dentro de una visión de más largo plazo los capitalistas, por sí mismos, o por medio del 
Estado facilitarán el aprendizaje pues el consumo debe crecer, aunque sea a menor tasa 
que la inversión.
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Así, la consecuencia macroeconómica es que e l m om ento o punto de in ­
flexión entre e l auge y  la depresión en cada país y  a n ive l g lobal se presenta  
cuando la oferta de recursos líquidos se limita, haciendo imposible la recuperación  
de los créditos pasados, p o r la no realización de los beneficios previstos (depre­
sión financiera generalizada). La liquidación siguiente, para sa lvar parte del capital 
conduce al crac. La profundidad y  alcance de este dependerá: 1o: De la asistencia 
que puede brindar un prestam ista de última instancia: Banco Central y  autoridades 
multinacionales, 2o: De la interacción internacional entre las bolsas de valores33 y  
3o: Del basamento de estabilidad dado por e l porcentaje de consumo nacional con 
relación a la producción nacional o restricción al contagio externo.

III.- ELEMENTOS TEÓRICOS

1.La referencia m icroeconómica: vinculación riesgo -  crédito

Un elemento esencial en la secuencia dinámica señalada es la posibilidad 
de la cancelación de los créditos concedidos, que se interpreta como ahorro ex 
post, al igual que el incremento de los depósitos de las familias provenientes de 
la expansión de la renta. Unida esta idea a la evidencia de que el crédito es di­
nero “creado" por la banca y que la ausencia (disminución) de la demanda de 
crédito, pone en aprietos a los bancos con excedentes de depósitos, se encuen­
tra una justificación para afirmar que el incremento de la “intermediación finan­
c iera ’’ es una condición necesaria, aunque no suficiente, para el desarrollo del 
ámbito real en la sociedad capitalista. La consecuencia de este punto de vista es 
que la tasa de crecimiento real asociada a la ‘de la inversión se relaciona con la 

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

pueda tenerse como la variable política por excelencia, pues afecta al compor­
tamiento financiero (ámbito nominal) y al comportamiento de la inversión repro­
ductiva (ámbito real). De allí la necesidad de examinar la mencionada 
interacción, considerando los comportamientos de los agentes para deducir, por 
analogía, consecuencias macroeconómicas.

33 Esta explicación abarca los casos clásicos (siglos XVII y XIX), incluida en la lista de 
crisis que en orden cronológico presenta Kindelberger (1991: 67-68).
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1.1.- La rentabilidad de la inversión

La tasa de rentabilidad de toda operación de inversión es igual, por defini­
ción, a la tasa de actualización que iguala el beneficio total descontado al capital 
invertido. Una consecuencia de lo anterior es que el beneficio total actualizado, 
B, resulta una función decreciente de la tasa de interés, r, según Masse, 
(1968:24): lo cual conduce al teorema fundamental que identifica el beneficio 
total actualizado máximo (óptimo) cuando la tasa de rentabilidad marginal es 
igual a la tasa de interés del mercado34.

1.2.- La rentabilidad del crédito

La banca como agente de intermediación financiera en el mundo capitalista 
debe obtener beneficios de sus operaciones. Este beneficios (ü)dependerá de 
la diferencia entre lo que la banca cobra por una unidad monetaria dada en cré­
dito (tasa activa, ra) y lo que a ella le cuesta (al menos la tasa pasiva, rd) consi­
derando, además, un cierto riesgo de morosidad. Por esto último, los beneficios 
de la banca crecerán según lo haga la tasa activa (ra) hasta un límite, después 
del cual la morosidad se haría presente; por lo cual la función de oferta de crédi­
to que considera la tasa activa también podría ser representada por una curva 
con un máximo semiestable.

1.3.- La interacción entre crédito e inversión

Matemáticamente puede demostrarse que las funciones de inversión y de 
crédito, con máximo semiestables, tenderán a cortarse en un punto [(q*ra*), 
(l*CR*)] que se aproxima a los máximos respectivos; por lo cual puede inferirse 
la existencia de entornos en donde no habrá suficientes incentivos para invertir o 
para otorgar nuevos créditos, por alejarse cada vez más de los puntos que co­
rresponden a los máximos beneficios de la banca y de las empresas productivas.

Al suponer que la inversión se financia sólo con crédito, Inversión óptica, 
coincidirá con el crédito máximo solicitado y la tasa máxima de interés ra no 
podrá sobrepasar a q, máximo, pues la conducta racional exige que q>ra para 
que haya inversión. Hasta el nivel de I op, bancos y empresas pueden expandir

34 Debe suponerse que (r) es positivo y pequeño, proviniendo de la operación ( — 1 +  £ )  
de lo contrario si es positiva y muy grande la sumatoria podría tener términos negativos 
(Masse, 1968, 21).
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sus actividades, (endeudamiento prudente) pero más allá de I op, con una q 
decreciente la expansión de actividades empresariales ocurriría en un ambiente 
de un ra creciente (endeudamiento o apalancamiento imprudente)35. Estas ex­
pansiones tenderían en consecuencia a autofinanciarse36, lo que equivale a un 
incremento del riesgo de quiebra37.

Las consecuencias del comportamiento señalado para la banca es que de 
haber mayor demanda de crédito que el nivel prefijado por I op, sería con propó­
sitos y perspectivas especulativas, (alejados de los rendimientos reales o “fundamen­
tales”) que de no traducirse en beneficios, obligarían a la liquidación y eventualmente 
conduciría al pánico si no aparece un prestamista de última instancia.

En efecto si los depositantes perciben altos niveles de fragilidad bancaria 
iniciarán una estampida hacia la liquidez, incluidas las divisas; y si los bancos 
para hacer frente a las peticiones de dinero liquidan sus activos pueden presen­
tar insuficiencias (por la caída de los precios), lo cual se transforma en una si­
tuación de insolvencia que desorganiza el sistema de pagos interbancario. 
Llegados a este punto, sólo la asistencia de un prestamista de última instancia o 
la recapitalización podría frenar el estallido de la crisis. En síntesis la función 
fundamental de la banca es equilibrar activos financieros “ilíquidos con recursos 
líquidos’’ y  recuperarlos paulatinamente con un beneficio. La interrupción del 
proceso conlleva a una crisis del sistema económico en el sentido de M insky- 
Bernacer38. Es decir, el sistema económico contemporáneo presenta inestabili­
dad endógena asociada al proceso financiero.

35 Dreizzen (1985) examina fundamentalmente estos aspectos al considerar la probabili­
dad de éxito de las empresas y de cancelación de crédito.

36 Al respecto, Rochet -  Freixas (1994) recogen una formalización preliminar (Working 
Paper de Holmstrom, By Tiróle, J. de la Universidad de Toulouse: “Financial intermedia- 
tion, loanable funds and the real sector” IDEI, 1994.
37 Entre los numerosos modelos microeconómicos que conducen consecuencias macroe- 
conómicas evocamos los de restricciones crediticias y los exigen la constitución de garan­
tías colaterales, entre otros.
38 Minsky, en sus numerosos trabajos a partir de 1975, como antes Bernacer (1922), 
considera la economía como un conjunto de interrelaciones financieras que se entrecru­
zan con los procesos reales; enfoque que denomina “Wall Street Paradigm”. Para él los 
procesos de inversión están afectados por las formas disponibles de financiamiento: De 
allí que el rechazo a la aceptación de una oportunidad de determinada inversión depende 
de los cambios que su aprovechamiento implique en la estructura de activos y riesgos de 
la (s) empresa (s). Dreizzen (1985) en su survey crítico sobre el discurso de Minsky pro­
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2.- Referencia macroeconómica

2 . 1 El preajuste financiero

El punto de partida es la utilización del principio del equilibrio general (inter­
acción de precios y compensación entre déficit y superávit en los mercados), 
destacando la presencia del mercado crediticio y las vinculaciones entre el inter­
cambio exterior y la economía nacional, lo cual hace posible obtener una versión 
dinámica del equilibrio general, al considerar la distinción entre mercados de 
flujos y stocks39. Ello permite presentar la ecuación [1]:

p { y "  -  y s) +s + w ( l "  -  i ' X *  + -  y ) ' . *  + ( i  + f ) ( c *  -  c r  ' ) , +¿ [ i ]

+ ch ($'' -  $ s ), + í + {m  " -  M  s ), = 0

En donde píyd - ys) representa el mercado de bienes; w(lcI -  L sl̂ j al del 

trabajo, — ( v d -  V s) al de títulos nacionales, 1 + — (CRd -  CRS) al de crédito
V r j

bancario, ch($d - $ ' j  al de divisas y (M d — M ' )  al de moneda nacional; sien­
do p, w, q, r, ch respectivamente, los precios, tasa de salarios, la tasa de rendi­
miento nacional, la tasa de interés nacional y el tipo de cambio40.

pone algunas formalizaciones. Entre ellas está la definición del coeficiente (f) de fragilidad 
que registra la proporción entre servicios financieros de la deuda (s) y fondos autogene- 
rados por la empresa (G) para afrontarlos. Relacionando lo anterior con la tasa de interés 
y con el ritmo crecimiento obtiene operadores que permiten calcular trayectorias del co­
eficiente (f) (análisis dinámico) y ordenarlas según los conceptos: cubierto, especulativo y 
Ponzi. Este modelo para una empresa, según Dreizen, es aplicable al análisis de países 
al combinarlo con conceptos keynesianos, lo cual lo lleva a una interpretación de la crisis 
financiera internacional.
39 El criterio de incompatibilidad de usar simultáneamente “flujos”, “stocks” se invalida 
cuando se observa que flujos y stocks resultan equivalentes al deducir de los stocks los 
valores iniciales (Poncet-Portait, 1980).
40 Se supone, para simplificar que las transacciones con el exterior se resumen en el 
mercado de divisas.
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De acuerdo con el criterio de Hicks (1939), esta expresión es evidentemente 
dinámica, puesto que la tasa de interés es, en si misma, una relación de valores 
en el tiempo. Cuando se considera la condición de corto plazo, lo cual desde el 
ángulo matemático equivale a aplicar el cálculo de límites, para un lapso muy
pequeño (t—>0) ~ el equilibrio queda reducido a los condicionantes “ex-ante” de 
los mercados de stocks; transformándose la expresión [1] en la siguiente:

Lo anterior se interpreta en el sentido de que los agentes económicos, con­
sideran primero las circunstancias de los mercados de títulos, de crédito y de 
divisas y que las decisiones en tales mercados (preajuste financiero) dentro de 
una óptica de corto plazo, influyen sobre las relativas al mercado de bienes y de 
trabajo. Así los precios relativos por excelencia serán las tasas de interés y el 
tipo de cambio y sus interrelaciones marcaran el desenvolvimiento económico.41 
En otras palabras, el ajuste macroeconómico depende de las decisiones de se­
lección cartera del sector privado, tomando como datos las decisiones de las 
autoridades respecto de las tasas de interés.

2.2- La secuencia de los ajustes: equilibrio general dinámico

El esquema formal básico en términos de mercado del modelo de preajuste 
financiero recoge la hipótesis de: ajuste instantáneo de precios y cantidades en 
los mercado de títulos y  divisas bajo el supuesto de precios flexibles; el ajuste de 
la cantidad de crédito en su mercado ante una oferta infinitamente elástica, una 
vez fijada la tasa de interés por la banca; y el ajuste posterior por las cantidades 
en los mercados de trabajo, bienes y dinero según los resultados de los merca­
dos antes mencionados, dando lugar a dos fases. Los cuadros siguientes expre­
san lo expuesto; a saber:

41 Cuando las variables predeterminadas se hacen explicativas se encontraran otros "enla­
ces dinám icas” que permite construir algoritmos recursivos y sistemas de ecuaciones.

1
V r j
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Preajuste financiero: primera fase
Mercados Títulos Divisas Crédito

Oferta ..V
/+  --\ 
r,q 

V J

(  + + + 'N
-$s =  $ ch,Ro,Xí

CR S = CR r ,K B

r -  r

Demanda (~ + " N Vd =  V r,q,ch
V

%d = $^ch,M CRd =  CR^r,q,ch

Variable de 
ajuste q, V ch, M CR

Preajuste financiero: segunda fase
Mercados Trabajo Bienes Dinero

Oferta
(  + \ 

Ls =  L w
V y

w  =  w

r , = r (  l „, i )

P  =  P\w,q,r J
M s = M d

Demanda

Variable de 
ajuste______

Ld = L w,q

Ls, Lo

c d = c w,r,ch

CR,V,ch

Vs.Yd.P

M 1= =  M ( C )  

M 2 =  M  r 

M d = M i + M 2

Md

En la primera fase para las cinco variables endógenas: CR, M, Vd, ch y q, se
cuenta con cinco variables exógenas: X 0, r, R0, KB0 y $d0 en donde X representa
las exportaciones, q al rendimiento nominal de los títulos, $d0 a las salidas prede­
terminadas de divisas (por ejemplo las amortizaciones), R0 representa el stock 
inicial de reservas de divisas, KB0 el capital bancario y M a las importaciones.

Para considerar los mercados reales de trabajo y de bienes, en la segunda 
fase, basta hacer explícita la variable exógena salarios nominales (w), en el 
mercado de empleo, pues para el mercado de bienes, las variables CR, V, q, ch, 
son el resultado de la primera fase. En el mercado monetario, prácticamente 
residual, se determina la demanda de dinero (Md ) en función de las variables ya
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calculadas o predeterminadas como r. Se tienen así seis variables predetermi­
nadas CR, V, q, ch, w, r, para las seis endógenas: Ls, Ld, Ys, Yd, Md, P.

Finalmente resaltaremos que en el modelo de bienes se postula: 1o) si­
guiendo los planteamientos bien conocidos de Keynes (1951), Tobin (1965) y 
Minsky (1967) que la decisión de invertir en activos reproductivos o capital físico 
puede asociarse al comportamiento bolsístico y crediticio; y 2o) que la variación 
del tipo de cambio se refleja en el consumo.

En síntesis, la lógica del modelo de preajuste financiero señala que los mer­
cados de stock se ajustan instantáneamente por los precios, excepto el crédito 
que se ajusta por cantidades, dada una tasa de interés. Los mercados reales 
tienen precios “viscosos (los bienes) y negociados (ios laborales) y son merca­
dos de flujo; de allí que ajustándose -e x  -  ante -  los financieros, los mercados 
reales se ajustarán ex -  post - principalmente por la cantidad. El mercado mone­
tario prácticamente residual -para cancelar saldos- será el reflejo de todos. El 
corolario para la política será que si las autoridades consideran que la acumula­
ción de inventarios, y el nivel de desempleo son excesivos, las reducciones de la 
tasa de interés y del tipo de cambio será esencial.

2.3.- La turbulencia económica, según el modelo de preajuste financiero

A la luz del esquema de ajustes precedente, la plena realización (cierre) del 
circuito económico ocurre cuando las transacciones finales del sistema bancario 
(cancelación de los créditos anticipados) suceden sin tensiones mayores, acep­
tando que el sistema bancario es fundamentalmente inestable pues debe trans­
formar activos ilíquidos en líquidos (compromisos de cancelación). Cuando ello 
no es así, se manifestarán inestabilidades en la tasa de interés. Una aceleración 
de los programas de inversión financiera (especulación), o su equivalente, el 
incremento de la demanda de créditos riesgosos (seguidos por una acumulación 
de inventarios) ocasionará nuevas demandas de créditos (o de descuento) para 
cancelar obligaciones pasadas, provocando alzas en las tasas de interés banca- 
ría y en la tasa de redescuento (mercado monetario). Con ello variarán los valo­
res bursátiles de las empresas, lo cual producirá pérdidas en el mercado de 
valores. De allí que una parte de ios recursos monetarios tenderán a desviarse a 
la adquisición de divisas (protección al riesgo) con detrimento ulterior de la pro­
ducción y acentuación de la disminución de la capacidad de pago de los com­
promisos contraídos (fragilización bancaria).

En otras palabras, con una fuerte valoración de títulos y una escalada de 
crédito (1a fase) que no pueda ser cancelada (alza de las tasas de interés), será 
seguida por una fase (2a) donde la falta de liquidez se transformará en proble­
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mas de solvencia de la banca y en una búsqueda de liquidez en las bolsas de 
valores para cancelar obligaciones (3a fase), las acciones perderán valor por 
exceso de oferta y los inversionistas financieros su riqueza. Si los problemas de 
solvencia de la banca no son atendidas por sus titulares, o mediante la asisten­
cia del banco central, aparecerá una demanda creciente de divisas; acompa­
ñándose la crisis bancaria y bolsística de otra en el mercado cambiario (twin 
crisis: 4a fase). En países con sostenidos déficit fiscales financiados internamen­
te se puede producir un proceso similar.42 En todos los casos alzas sostenidas 
de la tasa de interés estarán asociadas a procesos depresivos, crisis bancarias y 
bolsística (búsqueda de liquidez) y a pérdidas de divisas43.

El diagrama No. 1, ilustra la existencia de seis “canales” de interacción de 
doble vía. El crediticio (1) el de volatilidad (2) el de riesgo (3) el de liquidez (4) el 
de especulación (5) y el de realización (6). En él se ilustra la relación entre los 
precios relativos: q rendimiento; r tasa de interés; ch tipo de cambio y la interac­
ción con el saldo monetario M. La importancia de cada canal puede evaluarse 
por indicadores de elasticidad.

Queda entonces claro que las autoridades monetarias (banco central) son 
responsables de manejar la tasa de interés, r, y del suministro de liquidez con un 
ojo puesto sobre el mercado crediticio y otro sobre las reservas internacionales. 
Con relación a la crisis las autoridades deberían actuar “ex - ante” , controlando 
la calidad del crédito44 y “ex- post” deteniendo el proceso depresivo al incremen­
tar la liquidez. Cabe destacar que la asistencia no debe ser automática (garanti­
zada) para evitar el comportamiento laxo de la banca. Pero una vez que se 
produce el pánico la intervención debe ser rápida.

42 La interrelación entre las crisis fiscales bancarias y las de tipo de cambio se ha mani­
festado recurrentemente en las dos últimas décadas (Chile 1982, Argentina 1982 y 1995, 
Venezuela y México en 1994-95, los Tigres del Sudeste Asiático en 1997-98 y Colombia 
en 1999). Krugman usará como elemento explicativo la monetización de déficit fiscales 
sostenidos que conducirían a ataque a las divisas; mientras que Miller (1999) señala que 
bancos con insuficiencias de activos líquidos serán causa suficiente para estimular ata­
ques especulativos a las diversas naciones.

43 Este proceso de endeudamiento más rápido que lo permitido por el flujo de caja se ha 
repetido en USA en 1929 y en 1971, pudiendo verificarse la presencia de las cuatro fases 
señaladas incluida la desvalorización del dólar. La intervención de la reserva Federal en 
1987, frenaría la crisis en sus inicios.

44 Entre las normas preventivas actuales están las previstas en los acuerdos de Basilea; 
específicamente la relación de Cooke establece que los bancos cubran con recursos 
propios el 8% de sus compromisos.
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Por su lado el poder Ejecutivo y el poder Legislativo (autoridades con res­
ponsabilidades fiscales) responderán por los gastos públicos y por su financia- 
miento; es decir, por lo cual también ejercerán influencias sobre la tasa de 
interés y sobre el mercado cambiario. En consecuencia, el logro de los objetivos 
de crecimiento del empleo, de mantenimiento de la estabilidad de precios, y del 
crecimiento del ingreso per cápita requiere una estrecha colaboración entres las 
autoridades fiscales y las monetarias. Pero como estas han perdido eficacia a 
nivel nacional, dado el contexto de globalización, la búsqueda de soluciones 
queda condicionada por el aprovechamiento de la oferta internacional de divisas, 
que caracteriza a la globalización, por el comportamiento y compromiso político 
de las autoridades supranacionales y el de las rectoras de los Estados Continen­
tes (economías Intercontinentales) en formación45.

Cabe entonces precisar, a los fines de la coordinación internacional cuando 
se acepta la hipótesis del dinero endógeno, que la transmisión de los movimien­
tos de la tasa de interés, bajo la supervisión -  control del banco central y de las 
autoridades fiscales- afecta en el corto plazo, a los incentivos a endeudarse y a 
ahorrar (depósitos) de los distintos agentes económicos. La respuesta de los 
agentes a estos cambios se mide con los llamados “efectos de substitución’’ 
(atractivos del gasto y del ahorro), de renta (cambios en los ingresos financieros 
netos) y finalmente sobre la producción y la demanda agregada; lo cual se refle­
jará en los movimientos del tipo de cambio y en los precios de los bienes. Estas 
interacciones entre el ámbito financiero y la economía real se reflejan en el dia­
grama N° 2.

IV CONCLUSIONES RELATIVAS A LA POLÍTICA EN UNA ÉPOCA DE TURBULENCIA

¿Cuál política monetaria y cambiaría debe ponerse en práctica para lo­
grar m inim izar el desempleo y la volatilidad de los precios?

El dinero circulante es el intermediario final de todos los intercambios y el ac­
tivo (reserva de valor) de menor riesgo en el corto plazo. Estas dos característi­
cas concurrentes, determinan que su demanda sea inestable en el corto plazo. 
Del lado de la oferta también aparecen otras características importantes. Su 
costo, la tasa de interés, prefijado por las autoridades monetarias y fiscales, no 
obedece a las razones ordinarias que se asignan a la producción de mercancías; 
se relaciona con su precio de demanda, vinculado a su vez con la variación del 
tipo de cambio y con apreciaciones sobre el riesgo de retorno; en consecuencia

45 Se supone que el comportamiento cooperativo permite escapar del “dilema del prisio­
nero” al alcanzar un equilibrio económico común mas alto.
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la oferta no es una función independiente; con el agravante de que dicho costo
influye sobre la formación del capital real, o inversión reproductiva directa.

De allí que creamos conveniente destacar las conclusiones siguientes:

i. Aunque el propósito de la política monetaria en los países industriales duran­
te los últimos lustros fue mantener la estabilidad monetaria -entendido esto 
como la estabilidad de los precios y estabilidad de los tipos de cambio- me­
diante el control del algún agregado monetario (M3) al final se negoció la 
convergencia de los cambios entre sus monedas,46para facilitar a la banca 
central de tales países el trabajar con tasas bajas de interés y lograr así una 
disponibilidad adecuada de crédito, para obtener una tasa razonable de cre­
cimiento de la inversión, del consumo y de las exportaciones, con relativa 
estabilidad de precios.

¡i. Al tiempo en los países periféricos, sometidos a la presión de la deuda ex­
terna y comprometidos políticamente a expandir el gasto fiscal -en medio de 
una contracción relativa de las exportaciones- la búsqueda de la estabilidad 
de precios y de la moneda, recurrió en los últimos años al control del déficit 
fiscal y la desincentivación de los créditos con altas tasas de interés. Ello 
generó una combinación de depresión y de persistencia de la inflación, como 
cuadro básico que denominamos “trampa depresiva” , (ver diagrama N° 3). 
En otras palabras, en las economías pequeñas y abiertas con balanzas de 
pago frágiles y procesos débiles de integración, se observa que la volatilidad 
cambiaría apenas puede ser mitigada por variaciones crecientes de las tasas 
de interés, lo cual al elevar el nivel promedio de estas, se constituyen en un 
factor limitante del crédito canónico, no solo por la disminución relativa de la 
demanda, sino por la incursión creciente de la banca en los negocios de in­
versiones especulativas -fundamentalmente las asociadas con adquisición 
de títulos públicos- (a pesar del riesgo de solvencia involucrado). El dina­
mismo bajo del crédito hace entonces que el lento crecimiento de la oferta 
global y de la demanda se refuercen mutuamente.

iii. De acuerdo con la teoría del “Preajuste Financiero” , escapar de la “trampa 
depresiva” , requiere incrementar la disponibilidad de crédito, (asociado a ni­
veles bajos de la tasa de interés), y minimizar las influencias que aumentan 
el riesgo y la incertidumbre, asociada a la volatilidad de la tasa de cambio y 
a los requerimientos fiscales. Tales exigencias parecen facilitarse en los paí­
ses periféricos con la substitución parcial de las monedas nacionales por las 
dominantes en su área de comercio internacional o bimonetarismo, mientras 
sea limitado el intercambio intraregional (combate a la especulación de divi­

46 Devaluación del dólar y apreciación del yen y del marco alemán.
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sas) pues la internacionalización financiera tiende a disminuir la presión 
cambiaría y su efecto nocivo sobre la tasa de interés. Se infiere entonces 
que el crecimiento sostenido, asociado a la presencia continua de tasas ba­
jas de interés, ayudaría a resolver, por la vía impositiva directa, las presiones 
fiscales, dando paso a la “espiral expansiva” (diagrama 4). Adicionalmente 
debe señalarse que tasas bajas de interés conservan el valor de los activos 
financieros y aumenta el promedio de maduración.

iv. Como elementos de incertidumbre quedan la incidencia de la volatilidad de 
los rendimientos asociados a la titularización, y a la evolución del comercio 
internacional y por ende del cambio entre las monedas “continentales” : dólar, 
euro, yen.

v. De los diversos mecanismos creados para combatir la volatilidad cambiaría, 
la reducción del número de divisas nacionales mediante la creación de mo­
nedas por áreas económicas, pondría freno a los factores especulativos en 
la medida que los mercados integrados funcionen como “mercados internos” 
y cuyas transacciones sean superior a los “externos” o con terceros fuera del 
conglomerado subregional. En otros términos la funcionalidad de un merca­
do multinacional requiere una moneda única; y

vi. Aunque señalamos que en el caso de un país aislado o de asociaciones 
comerciales débiles, la alternativa del bimonetarismo (énfasis en la substitu­
ción financiera), proporciona un instrumento poderoso para combatir la infla­
ción y realizar el crecimiento, debemos acotar la existencia de 
requerimientos adicionales para el éxito de tal política. A saber:

La limitación estricta a la capacidad de aumentar el gasto público; pues 
podrían producir incrementos sustantivos en las importaciones47 y en la 
tasa de interés,
El establecimiento de acuerdos de coordinación de políticas, con 
los“partenaires” comerciales importantes para impedir recurrir a la deva­
luación. El caso argentino y la devaluación brasileña a comienzos del si­
glo XXI, constituyen una muestra fehaciente del tipo de dificultades a 
enfrentar, y
La incorporación de una regia de “calce” monetario para disminuir las 
posibilidades aparición de desbalances fuerte, en el mercado de divisas. 
Ello podrá lograrse con prácticas de cobertura de riesgo cambiario y la im­
plantación de criterios previos para la adquisición de créditos en divisas.

47 Esto debe evaluarse a través de la composición de “transables” y no “transables” en el 
consumo nacional.
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Las conclusiones precedentes pueden sintetizarse diciendo que dentro del 
capitalismo, las restricciones fundamentales para que haya una dinámica de 
expansión progresiva de bienestar es la de obtener un rendimiento de capital 
mayor que el costo del mismo, o tasa de interés relativa al crédito previo necesa­
rio; lo cual resulta casi una perogrullada desde el tiempo de los aportes de Wick- 
sell-Keynes. Lo relativamente nuevo es el reconocimiento de que existe una 
asociación en el mismo sentido entre las variaciones en la tasa de interés, el tipo 
de cambio y el déficit fiscal y que existe una contradicción entre impulsar fiscal­
mente el crecimiento (presión para que la tasa de interés crezca) y reducir el tipo 
de cambio para satisfacer con importaciones las necesidades nacionales de 
insumo y equipos. Esta contradicción dramática para las economías pequeñas y 
abiertas, se resuelve cuando:

a. El bimonetarismo pone al servicio de la Nación el excedente financiero exis­
tente a nivel global, y

b. Se aprovechan las oportunidades de la integración económica para minimi­
zar el carácter periférico de las economías pequeñas y abiertas.

De no tomarse estas providencias, la dirección política en esos paí­
ses queda lim itada en sus funciones a las del astrónomo ante los cam­
bios del cielo.

Diagrama No. 1. Canales de interacción financiera
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Diagrama No. 2
La interacción financiera 

con la producción, el empleo y los precios

-----  ^  Influencia directa

-------------Reacción
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Diagrama No. 3 

T ram pa depresiva

• Bajo dinamismo del PIB

• Desempleo, sub -  empleo

• Inflación

• Fuerte desigualdad en la distribución del ingreso

Bajo rendimiento de los 
impuestos directos.

Devaluación.

Endeudamiento interno y externo.

Gasto público corriente > al gasto 
público de inversión.

• Reducción de la capacidad
multiplicativa de X y de G.

• Fragilidad y vulnerabilidad fiscal.

• Volatilidad de las tasas de
rendimiento asociadas a la tasa

w de interés.

D iagram a No. 4 

E sp ira l expansiva

• Crecimiento económico.

• Crecimiento del empleo.

• Distribución igualitaria 
del ingreso.

• Reducción de la vulnerabi­
lidad fiscal.

•  Crecimiento de la inversión 
reproductiva nacional
y extranjera.

• Crecimiento del consumo.

• Tasas bajas de interés.

• Estabilidad del tipo de cambio

• Impuestos directos suficientes.

• Estabilidad de precios.

• Presupuesto fiscal equilibrado.

• Bimonetarismo.
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conceptos 1820-1870 1871-1914 1919-1938 1945-1971 1972-1982 1983 al presente

Régimen de co­
mercio y países 
preponderantes

v/ Libertad de 
comercio con 
régimen arance­
lario de la “nación 
mas favorecida”.
*  Hegemonía 
británica con Fran­
cia como competi­
dor.

✓ Libertad de 
comercio vs. Pro­
teccionismo 
arancelario en 
USA y en Alema­
nia.
✓ Predominio 
Inglés.

Patrón monetario 
y régimen de con­
trol cambiario

✓ Patrón bimetá­
lico (oro y plata).
✓ El mercado 
de Londres orien­
ta las transaccio­
nes financieras, 
sustituyendo al 
mercado de Áms- 
terdam.

Patrón oro: 
Conferencia de 
París (1876), 
acuerdos para 
que los pagos 
internacionales 
se hagan en oro.
✓ Londres cen­
tro financiero mun­
dial.

</ Regímenes ✓ Régimen de ✓ Grandes
mixtos con "nue- libre comercio. déficits norte ame-
vos imperios colo- Creación del ricanos.
niales" con el repar-GATT. ✓ OPEP irri­
to de Africa: por 
Italia, Francia, 
Alemania y Portu­
gal.
Surgimiento de 
Japón.
*  USA (1934) 
líder al libre comer­
cio.

✓ Patrón oro 
con convertibilidad 
y con excepciones
o “patrón oro cam­
bio” .
✓ Acuerdos de 
Ginebra (1922) y 
Londres (1930).
✓ Devaluación 
de la libra esterlina. 
</ New York 
competidor de 
Londres.

*  Europa practi- pone precios 
ca el control de de petróleo, 
cambio y las res­
tricciones cuantita­
tivas. Acuerdos de 
Roma y Estocolmo 
o los 6 + 6.

✓ Crecimiento 
lento de las eco­
nomías americanas 
y europeas. Auge 
japonés y aparición 
de China, como 
actor importante.
•/ Consolidación 

de bloques arance­
larios.

■j  Patrón oro 
cambio: Creación 
del FMI, del W. B.
✓ Generaliza­
ción de los bancos 
centrales: “Un 
estado una mone­
da”.

✓ Proliferación 
de centros financie­
ros.
✓ Fin de las 
monedas converti­
bles en
oro. Régimen de 
cambios flotantes: 
Caos monetario o 
privatización de 
los medios de 
pagos internaciona­
les.
✓ Debilitamien­
to del FMI.

*> Regímenes 
flexibles o mixtos
✓ Acuerdo de 
Maastricht para 
crear divisa euro­
pea.
</ Surgimiento 
de áreas del dólar, 
del euro y del yen. 
Un mercado una 
moneda.
✓ Debilitamiento 
de las instituciones 
monetarias nacio­
nales.
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Resumen:

En el periodo que transcurre entre los años 1998 y 2002, el mercado de intermediarios banca- 
rios venezolano experimentó un proceso interesante de fusiones y adquisiciones que está pro­
duciendo una serie de cambios que, de ser exitosos desde la perspectiva económico-financiera, 
provocarían una simplificación de este mercado en los próximos años. Este estudio trata de 
hacer un análisis de la rentabilidad en los procesos de fusión y/o adquisición. 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 desmejoró, ya que posiblemente, entre otras cosas a los procesos 
de readaptación de las instituciones involucradas y la limitación de rubros significativos genera­
dores de ingresos aparte de la adquisición de títulos del gobierno.

Palabras Claves: Desempeño económ ico-financie ro , bancos fusionados, universales, fusiones 
y adquisiciones.___________________________________________________________________________

INTRODUCCIÓN

En los últimos 17 años, las crisis bancarias han alcanzado a los principales 
países de Latinoamérica, entre los que se destacan: México, Brasil, Chile, Co­
lombia, Venezuela y recientemente Argentina. En un estudio realizado por la 
Comisión económica para América Latina(CEPAL, 2000), se señala que los paí­
ses con ambientes macroeconómicos más volátiles e inestables, muestran ma­
yor grado de vulnerabilidad en sus sistemas bancarios. Lo interesante de esta 
conclusión se encuentra en el hecho de que la vulnerabilidad es independiente 
del grado de desarrollo económico (en términos de PIB per cápita), de sus nive­
les de apertura y profundización financiera.

1 Correo electrónico: medinayenny@hotmail.com

2 Correo electrónico: eborgucci@yahoo.com
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Según el estudio antes mencionado, las crisis en los sistemas bancarios lati­
noamericanos, entre ellos el venezolano, se originaron ante la falta de evalua­
ción de las condiciones financieras de los bancos y la débil legislación en 
materia bancaria. Se considera que existe crisis, según 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
ción de créditos otorgados en una etapa anterior de auge económico. 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 último, indica que si bien en 
1994 la insolvencia bancaria ya estaba latente, tres factores contribuyeron a la 
crisis, adicionalmente. 6) Incertidumbre en la orientación de la estrategia econó­
mica. 7) La posibilidad de que las autoridades aplicaran una normativa más es­
tricta. 8) La especulación de que el Gobierno no aplicará el apoyo necesario 
para solventar los bancos con problemas de liquidez.

Es conveniente destacar que hasta finales del año 1993, el sistema financie­
ro venezolano se regía por la Ley General de Bancos y otras Instituciones de 
Crédito de 1988. Debido a la desactualización 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
ción más acorde a las circunstancias de la crisis.

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

La existencia de una regulación de este tipo, abrió todo un abanico de posi­
bilidades para los bancos nacionales y de capital foráneo para emprender estra­
tegias corporativas de adquisiciones y fusiones con la finalidad de abarcar 
mayores porciones de mercado, racionalizar los costos de transformación y 
fortalecerse financieramente.
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En principio un aumento en el grado de concentración en el mercado de in­
termediarios bancarios permitirá a los líderes de los procesos de fusiones y ad­
quisiciones acceder a la ventaja financiero-económica 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 fusión y/o adquisición. Ahora bien, se puede afirmar 
dos cosas: en primer lugar, para el año 2000 el índice de concentración bancaria 
se ubicaba en la franja denominada concentración moderada, es decir, un índice 
de concentración de Herfindahl-Hirshman entre 1000 y 1800 puntos, (Borgucci, 
2004); y en segundo lugar, si no se es el primer beneficiario (en sentido econó- 
mico-financiero) de los procesos de fusión y adquisición, 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 artículo busca demostrar que 
los procesos de fusiones y adquisiciones bancarias llevadas a cabo en Venezue­
la en el periodo comprendido entre los años 1988 y 2002 implicaron una desme­
jora inicial en los indicadores de rentabilidad.

Para la realización de este estudio, se procedió al estudio de los procesos 
de fusión/adquisición o incorporación 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. CRONOLOGÍA DE LOS PROCESOS DE FUSIONES Y ADQUISICIONES BANCARIAS EN 
VENEZUELA DURANTE EL PERÍODO 1998-2002

En 1996, se produjo la fusión 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 Falcón-Zulia, Entidad de Ahorro y Préstamo, C.A. y La Industrial, Enti­
dad de Ahorro y Préstamo, C.A. Dicho proceso fue autorizado en Resolución No. 
001-0398 del 18 de marzo de 1998, publicada en la Gaceta Oficial (GO) de la 
República de Venezuela No. 36.468 de 04 de junio de 1998. Esta nueva empre­
sa del Grupo Banesco que inició operaciones en 1997 (no se había aprobado 
aún la ley de fusiones Bancarias) (Cáribas, 2000), se colocó como líder 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, educación y 
cumplir con el mejor servicio al cliente ofreciéndoles tecnología de vanguardia.
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El 18 de mayo de 2000, se anuncia la fusión entre el Banco Unión, Banco Co­
mercial y Caja Familia E. A. P., respectivamente. Para dar origen el 02 de febrero 
del año 2001 a Unibanca, Banco Universal, con un 100% del capital nacional. 
Anunciándose posteriormente en una segunda fase, para mediados del año 2002 la 
unificación con Banesco, Banco Universal. La fusión por absorción de Caja Familia, 
Entidad de Ahorro y Préstamo, C. A. por parte del Banco Unión, Banco Comercial, 
C.A. y transformación a banco universal fue autorizada mediante Resolución No. 
025-01 del 05 de febrero de 2001, publicada en la GO de la República Bolivariana 
de Venezuela No. 37.135 del 06 de febrero de 2001.

Posteriormente en Julio de 2000, se desarrolló la fusión entre el Banco Re­
pública, Banco Universal y Fondo Común, Entidad de Ahorro y Préstamo. Para 
dar origen en Mayo del año 2001 a Fondo Común, Banco Universal. Esta fusión 
por incorporación entre el Banco República, C.A., Banco Universal y Fondo Co­
mún, Entidad de Ahorro y Préstamo, S.A. y transformación a banco universal, 
fue autorizada a través de Resolución No. 357-00 del 21 de diciembre de 2000, 
publicada en la GO de la República Bolivariana de Venezuela No. 37.107 de 
fecha 27 de diciembre de 2000.

A mediados de Junio de 2000, la adquisición del Banco Interbank, por parte 
dei Banco Mercantil, Banco Universal, esto se lleva a cabo con la finalidad de 
crear el mayor banco del país con una participación de 15,4% del mercado, 
South American Business Information, (2000). Esta fusión por absorción con 
Interbank, Banco Universal, C.A., se autorizó a través de Resolución No. 342-00 
del 04 de diciembre de 2000, publicada en la GO de la República Bolivariana de 
Venezuela No. 37.094 del 07 de diciembre de 2000.

Pero esta posible situación no dejó esperar la reacción estratégica del Banco 
que ha ocupado el primer lugar del sistema financiero nacional en los últimos 
años como lo es el Banco Provincial, el cual pocos meses después anuncia su 
unificación de Banco Provincial (Grupo Bilbao Vizcaya Argentaría) y Banco de 
Lara, a único nombre de Banco Provincial, Banco Universal (BBVA) Grupo B il­
bao Vizcaya Argentaría. Esta fusión por absorción con el Banco de Lara, Banco 
Universa!, C.A., se autorizó a través de Resolución No. 340-00 del 30 de no­
viembre de 2000, publicada en la GO de la República 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-C entra l Flispano) adquiere el Banco Caracas. La 
fusión por absorción del Banco Caracas, Banco Universal, C.A., por parte del 
Banco de Venezuela, Banco Universal, S.A.C.A., fue autorizada en Resolución 
No. 036.02 del 11 de abril de 2002, publicada en la GO de la República 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 sólo por 87 entidades, de las cuales sólo 10 (Banco 
Provincial, Banco de Lara, Banco Mercantil, Interbank, Banco de Venezuela, 
Banco Caracas, Banco Unión, Banesco, Caja Familia, E. A. P. y Corp Banca, 
Banco Universal) son las que concentraban más del 50% de los depósitos del 
sistema financiero venezolano. De esta manera las restantes 77 se debían re­
partir el 50% restante del mercado  (Fernández, 1999).

2. MOTIVACIONES ECONÓMICO 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 transformación y baja productividad. 4) 
Desconocimiento de la rentabilidad de canales, clientes y productos. 5) La ex- 
trangerización de la banca. Llegada de competidores.

Además se puede afirmar que en la banca ya nada es igual. De hecho no solo 
las entidades bancarias se dedican al negocio de intermediación, puesto que las 
innovaciones financieras, la desregulación, los cambios tecnológicos y la globali- 
zación han cambiado la forma de hacer banca en el mundo. Todo esto conduce a 
las siguientes características de la situación 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 país como el nuestro la eficiencia es 
cuestión de sobrevivencia, pues el país transita por una de las recesiones más 
grandes y largas iniciada a partir del año 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 jurídi­
ca, la paralización de la inversión pública y privada, la caída del PIB, entre otros.

Los criterios antes expuestos se fundamentan a continuación: Venezuela no 
constituye la excepción de la situación de deterioro económico y pobreza que se 
presenta en el ámbito latinoamericano, la evidencia la sustenta la existencia de 
una tasa de pobreza que se ubica alrededor del 80% de su población, un eleva­
do nivel de desempleo y de sector informal que para 1999 supera el 15% y 50% 
de la población económicamente activa, respectivamente (OCEI; 1999).

Asimismo cabe mencionar, que estos indicadores destacan la grave crisis 
económica y social en que se encuentra sumergido el país, producto entre otras
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causas, de la aplicación de desacertadas políticas económicas que dieron como 
resultado la acumulación de grandes desequilibrios, los cuales se han ido acen­
tuando como consecuencia de la incertidumbre reinante en la esfera política. De 
esta manera, en los últimos años los venezolanos han visto un reacomodo total 
del sistema financiero nacional que, agobiado por la recesión y sus altos costos, 
busca salidas en nuevas alianzas, compras y fusiones que buscan cambiar drás­
ticamente el carácter de ineficiencia de sus organizaciones con miras a reducir el 
número de instituciones, mejorando la calidad del servicio y propiciando la an­
helada caída 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 participación de mercado mayor con 
márgenes de rentabilidad superiores por mayor capacidad de negociación de 
tasas y spreads financieros que aprovechen las posiciones de dominio y aumen­
tar el retorno en la participación de los accionistas mayoritarios.

No obstante, Cáribas (2000) admite que el proceso por sí solo no generará re­
sultados positivos si no está acompañado de un crecimiento de la economía, la cual, 
según cálculos oficiales, se estimó 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 economía, y no un crecimiento de la misma.

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

Por último se concluye, que la continua reducción del tamaño de la econo­
mía en Venezuela, aunado a una política del gobierno dirigida a bajar las tasas 
de interés en los últimos años, ha resultado en una disminución 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 españoles 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 últimos años, como una búsqueda de aumentar la eficiencia y 
reducir los costos, para así aumentar el nivel de competitividad de las institucio­
nes y de esta manera mejorar el nivel de ganancias.
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3. ANÁLISIS DE LOS RESULTADOS

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

Según Carrillo (1996). La rentabilidad mide cuán rentable ha sido para el 
banco el negocio global de tomar fondos del público y colocarlos, incluyendo 
captar dinero del público 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 Unión, Banco Comercial y Caja Familia, Entidad de Ahorro y Prés­
tamo, unificación que dio origen a la institución: Unibanca, Banco Universal. En 
primer lugar, la institución Banco Unión, presentó las siguientes cifras en la Ta­
bla No. 1 que se muestra a continuación.

Tabla No. 1 
Banco Unión, Banco Comercial

ANTES DE LA FUSIÓN Año 1998 Año 1999 Año 2000

INDICADORES. E-M A -J J S O -D E-M A -J J-S O -D E-M A -J J-S O -D
Ing. Cart. Créd. / C. C. P. 30.74 37.90 48.45 49.30 43.09 42.22 43.80 41.63 31.44 31.51 31.33 30.70

Ing.lv. Tít. V. / Iv.T.V. P. 19.80 27.48 44.22 34.25 30.80 37.34 29.94 29.30 18.61 17.68 15.38 15.14

G. Finan. / Capt. P. Cost 14.27 19.11 26.90 25.68 8.16 16.20 14.41 13.65 12.56 12.06 11.24 11.25

Margen F. Bruto / Act. P. 13.05 15.55 19.21 18.52 15.15 16.55 16.26 15.43 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 4.18 3.07 2.56 1.47 0.93 0.52 0.72 1.44 1.34 1.24 1.07

Utilidad Líq. / Patrim. P. 69.43 61.39 42.90 35.00 19.44 12.29 6.62 9.48 21.80 20.05 17.95 15.57
Fuente: Sudeban. 
Cálculos propios.

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

La cuantía de está indicador esta estrechamente vinculada al carácter renta­
ble de la cartera. La institución ha presentado una cartera muy dependiente del 
sector agrícola, sector muy deteriorado en los últimos años. En este sentido, 
según Fedeagro, (2000) es notorio el desplome del sector agrícola, 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 razón se presenta una 
desaceleración 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 períodos. En 
este sentido, según Miller y Pulsinelli (1993) un crédito se considera como auto- 
liquidable si está respaldado por bienes en proceso de producción o terminados 
en tránsito hacia su destino final: la venta.

En cuanto al índice Ingresos por Inversiones en Títulos Valores/Inversiones Tí­
tulos Valores Promedio se observó una propensión 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 situación con­
traria cuando el índice decrece de 37.30% hasta 15.14% (deterioro del mercado 
de valores y caídas en la cotización de los bonos públicos (Faraco, 1999).

En el caso del índice Gastos Financieros / Captaciones Promedio con Costo, 
se observó 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 índice 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 institución, en este período. Esta situación se 
explica debido a que la institución no cobraba cargos por servicios con respecto a 
la variedad de transacciones realizadas, por ejemplo: Cuentas Corrientes, de Aho­
rro, depósitos a plazo (certificados), cheques de gerencia en moneda nacional, 
entrega de chequeras y su utilización, entrega de tarjetas de débito, crédito y su 
utilización, utilización de cajeros automáticos y taquillas externas, entre otros.

Entre octubre de 1998 y diciembre de 2000, se observó una inclinación con­
traria, demostrando que los costos por colocación de pasivos en esta entidad 
eran cada vez menores.

El siguiente es el índice Margen Financiero Bruto/Activo Promedio. Aquí se 
observó una propensión 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 situación anterior; de 16.55% 
a 10.06%. Finalmente, entre abril y diciembre de 2000, cae el índice en 10.37%, 
para el cierre.

Este indicador cuantifica el margen financiero (ingresos menos egresos fi­
nancieros), que ha obtenido la entidad por la intermediación financiera en el 
ejercicio con respecto al saldo promedio en que se cifró el activo. Entre enero y
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septiembre de 1998, hubo un crecimiento en este índice, registrando un repunte 
en la rentabilidad neta de beneficios obtenidos. Mientras para los próximos tri­
mestres y diciembre de 2000, se presentó 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 institución, motivado a un incremento de la cartera 
crediticia demorada (reestructuración de créditos) y un aumento de la inversión en 
títulos valores. Encontrándose el saldo de estos activos muy por encima del poco 
ingreso o rentabilidad que experimenta la institución en su margen financiero.

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

Este indicador expresa la relación existente entre el volumen de recursos ob­
tenidos en la entidad por la ejecución de transacciones adicionales, con relación al 
promedio en que se cifró el activo del instituto. En este punto, durante el primer 
año 1998, no se evidenció transacción que generará algún ingreso por este con­
cepto. Mientras en el año 1999 si se presentó una relación positiva, es decir un 
crecimiento en la rentabilidad por estos Ingresos. Para finalmente, en el año 2000, 
corroborar que esta situación no es mantenida en el tiempo.

Otro índice importante, Utilidad Líquida/Activo Promedio. En este se presentó 
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
ción contraria de 0.72% a 1.44%. Mientras entre abril y diciembre 2000, vuelve a 
caer el índice para ubicarse en 1.07%. En este indicador si el resultado es alto, 
será mucho mejor. Significa que el banco elevó el rendimiento de su gestión finan­
ciera por cada bolívar en activo. Esta institución, reveló una mayor propensión a la 
caída del índice, situación que demuestra que el banco ha disminuido sustancial­
mente el rendimiento de su gestión financiera con respecto a la cantidad en bolíva­
res de su activo. Presentando pérdida en su gestión en este período.

Por último en esta parte, el índice Utilidad Liquida/Patrimonio Promedio. En el 
cual se observó una drástica inclinación 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 situación contraria de 9.48% a 21.80%. Mientras entre abril y 
diciembre de 2000, vuelve a caer el índice hasta ubicarse en 15.57%, para el cierre.
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Mientras los resultados de este indicador sean más elevados, será mucho 
mejor. Indicando que el banco obtuvo buenas ganancias respecto al aporte rea­
lizado por los accionistas de la institución. En este se presenta una tendencia 
fluctuante del índice, entre fuertes caídas y leves crecimientos. Sin embargo, se 
observó una elevada inclinación a la caída, con una pérdida económica significa­
tiva para el banco; teniendo que utilizar su capital invertido por los accionistas 
para cubrir costos y compromisos adquiridos.

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

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

ANTES DE LA FUSIÓN AÑO 1998 AÑO 1999 AÑO 2000

INDICADORES. *E-M A-J J-S O-D E-M A-J J-S O-D E-M A-J J-S 0 -0
Ing. Cartera C ./ C. C.P. 21.90 24.37 31.81 32.65 33.04 31.26 30.39 28.88 23.23 23.38 23.37 22.65
Ing. Iv. Titul. V./I.T.V.P. 7.05 7.29 21.70 25.19 32.18 26.29 22.18 20.89 17.88 19.23 19.49 16.31
G. Fin./ Cape. P. Costo 10.65 18.01 25.53 25.23 17.18 14.87 12.74 11.77 9.02 8.83 9.75 9.12
Margen F. Bruto/Act. P. 6.93 6.02 8.18 8.91 12.29 11.70 11.66 11.25 9.07 9.19 8.52 8.14
Ing. Extraord. / Act. P. 0.06 0.09 0.13 0.13 0.00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Utilidad Liquida/Act, P. 2.34 2.04 2.23 2.67 3.45 2.79 2.29 2.63 1.82 1.85 1.90 1.65
Utilidad L. /Patrim. P. 23.40 22.49 24.05 28.71 32.49 27.00 22.26 27.96 23.55 24.46 21.70 14.44

Fuente: Sudeban.
Cálculos propios.

Con respecto al índice Ingreso Cartera de Crédito/Cartera de Crédito Prome­
dio, se observó 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 índice de 31.26% hasta ubicarse en 22.65.

El comportamiento anterior, refleja que la cartera de crédito en esta institu­
ción ha sido rentable, demostrando una buena situación en el mediano plazo. 
Por el contrario entre abril de 1999 y diciembre de 2000, se observó una propen­
sión fluctuante, pero con mayor inclinación a la caída del índice (aunque cerran­
do por encima del inicio). Por lo que esta cartera presenta algunas etapas no 
muy rentable, debido a su dependencia del sector construcción el cual ha tenido 
un desempeño pobre durante el período de estudio.

En el índice Ingresos por Inversiones en Títulos Valores/Inversiones Títulos 
Valores Promedio, se creció entre enero de 1998 y marzo de 1999, de 7.05% a 
32.18%. A partir de esa fecha y marzo de 2000 el índice decreció cayendo en 
17.88%. Mientras entre abril y diciembre de 2000, se presentó una situación 
fluctuante; rimero crece en 19.49% para septiembre, para luego caer en 16.31%.

Lo anterior pone relieve de que esta institución se inclina por tener una car­
tera más elevada en este tipo de inversiones que en la línea de crédito (conside­
rándola de más riesgo).
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En el caso del índice 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, decreció hasta llegar a 8.83%. Mientras que 
para julio y diciembre de 2000, primero se recupera el índice en 9.75%, para 
luego caer y ubicarse en 9.12%.

En el índice Margen Financiero Bruto/Activo Promedio se observó una ten­
dencia fluctuante, primero decreciente entre enero y junio de 1998, de 6.93% a 
6.02%, recuperándose hasta marzote 1999, en 12.29%. Luego, entre abril de
1999 y 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 índice hasta situarse en 8.14%.

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

Otro índice que analizar es, Utilidad Líquida/Activo Promedio. En este se 
presentó una marcada tendencia fluctuante, de un trimestre a otro; alcanzando 
un valor máximo de 3.45% para marzo de 1999 y, por el contrario, un mínimo de
1.65% para diciembre de 2000, al cierre del período. Esta situación puso en 
evidencia por una disminución de la utilidad líquida con respecto a la proporción 
en el valor del activo.

Para finalizar en esta parte, el índice Utilidad Líquida/Patrimonio Promedio 
también se observó una marcada tendencia variante, alcanzando un valor 
máximo de 32.49% para marzo de 1999 y por consiguiente un mínimo de 
14.44% para diciembre de 2000 y al cierre. La anterior situación es explicada 
porque la institución no cuenta con suficientes ingresos propios para respaldar 
grandes compromisos.

Para concluir, la nueva institución Unibanca, Banco Universal, originada de 
la Integración de las dos instituciones anteriores. Presentando detalles de sus 
cifras en la Tabla No. 3, a continuación:



130 Revista Venezolana de Análisis de Coyuntura

Tabla No. 3 
Unibanca, Banco Universal

DESPUÉS DE LA FUSIÓN Año 2001
INDICADORES F y M  A - J  J - S  O - D

Ing. Cartera Créditos / C. Créd. Prome. 
Ing. Inv. Títulos V. / 1. Títulos V. Prom. 

G. Finan. / Captaciones Prom. Costo 

Margen Fin. Bruto / Activo Promedio 

Ingresos Extraordinario I Activo Prom. 
Utilidad Líquida / Activo Promedio

14.49 25.01 24.87 26.34

9.31 18.53 22.65 20.64
5.23 9.14 8.77 7,71

4.88 9.00 9.87 10.63
0.00 0.00 0.00 0.00
0.63 1.40 1.93 2.09
5.61 11.59 14.63 15.06Utilidad Liquida / Patrimonio Promedio

Fuente: Sudeban. 
Cálculos propios.

En el índice Ingreso Cartera de Crédito/Cartera de Crédito Promedio, se ob­
servó una tendencia marcadamente fluctuante. Primero creciente entre febrero y 
junio de 2001, de 14.49% a 25.01%. Segundo una situación contraria, cayendo 
el índice en 24.87%, para septiembre. Por último, para diciembre de 2001, el 
índice 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 índice con los últimos valores registrados, antes y después 
de la fusión, vemos que el Banco Unión, presentó un valor por encima del resul­
tado después de la fusión mientras que Caja Familia tuvo un valor por debajo del 
resultado después de la adquisición.

Con tal situación se puede concluir, que esta fusión era conveniente entre 
una institución más grande con ciertos compromisos en este aspecto (Banco 
Unión). Sin embargo, al sumarlos se encuentran con un valor más elevado que 
el resultado al transcurrir un año de la fusión, tiempo en el cual se evidencia que 
se realizó un fuerte esfuerzo por tener una cartera más sana y por ente más 
rentable. Situación que hace positivo este resultado.

En cuanto al índice Ingresos por Inversiones en Títulos Valores/Inversiones 
Títulos Valores Promedio. En este se observó una propensión creciente entre 
febrero y septiembre de 2001, ya que pasó de 9.31% a 22.65%. Para luego, 
evidenciar una situación contraria para diciembre de 2001, cayendo el índice 
hasta ubicarse en 20.64% para el cierre. Esto fue debido a un incremento en la 
rentabilidad de las inversiones realizadas, en comparación con la cartera adqui­
rida durante este período.

Al comparar este índice con los últimos valores registrados, antes y después 
de la fusión, se observó que ambas instituciones presentaron valores por debajo 
del resultado después de la fusión. Aclarando que: La primera, Banco Unión, 
evidenciaba un deterioro del índice y la segunda, había alcanzado un buen nivel 
de rentabilidad. Por consiguiente, la nueva institución presenta un valor del índi­
ce mayor, haciendo este resultado positivo.
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En el caso del índice 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 inclinación contraria cayendo el índice 
hasta ubicarse en 7.71%, al cierre. Este resultado se explica debido a que los pasi­
vos a cargo del banco han sido más costosos para la nueva institución.

Al comparar este índice con los últimos valores registrados, antes y des­
pués de la fusión, constatamos que ambas instituciones presentaron valores 
por encima del resultado después de la fusión. Esto nos conduce a establecer 
que el resultado positivo no se debe al crecimiento sino a que la tendencia del 
índice apuntaba a la disminución de estos costos.

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

Al comparar este índice con los últimos valores registrados, antes y después 
de la fusión, se observó que ambas instituciones mostraron valores por debajo 
del resultado después de la fusión. Reflejando que: La nueva institución presen­
tó mayores valores en el índice, haciendo este resultado positivo.

El siguiente es el índice Ingresos Extraordinarios / Activo Promedio que durante 
el periodo de análisis del año 2001 no registró ningún valor, resultado en cero.

Este indicador evidenció que durante el primer año de fusión no se registró 
ningún resultado, explicando que esta entidad apenas asumió sus operaciones 
fundamentales, infiriéndose no haber realizado otras operaciones adicionales 
que puedan generar estos tipos de ingresos.

Al comparar este índice con los últimos valores registrados, antes y después 
de la fusión, se observó que la primera institución, Banco Unión, presentó algu­
nos valores por encima (con tendencia a la caída) del resultado después de la 
fusión, mientras que la segunda no presentó ningún valor. Por consiguiente, 
después de la fusión se evidencia una continua tendencia al deterioro de este 
tipo de ingresos a medida que transcurre el tiempo. Situación que hace este 
resultado negativo.

Otro índice importante, es el denominado Utilidad Liquida/Activo Promedio. 
Aquí se observó una propensión creciente durante todo el período, entre febrero 
y diciembre de 2001; de 0.63% hasta ubicarse en 2.09%, al cierre. Lo anterior 
permite inferir que durante este período la nueva institución elevó el rendimiento 
global de su gestión financiera por cada bolívar de su pertenencia o activo.
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Al comparar este índice con los últimos valores registrados, antes y después 
de la fusión, vemos que ambas instituciones presentaron valores por debajo del 
resultado después de la fusión. Aclarando que: La primera, Banco Unión, evi­
denciaba un deterioro del índice y la segunda, había alcanzado un nivel acepta­
ble hasta la fecha. Por lo tanto, la institución fusionada presenta un valor del 
índice mayor, lo cual hace este resultado positivo.

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

Al comparar este índice con los últimos valores registrados, antes y después 
de la fusión, se observó que el Banco Unión, presentó un valor por encima del 
resultado después de la fusión mientras que Caja Familia si presentó un valor 
por debajo del resultado después de la adquisición.

Se puede concluir, que esta fusión era conveniente entre una institución mu­
cho más grande, pero con un nivel de rentabilidad cada vez menor y no con, la 
otra más pequeña, con menores valores en esta cuenta. Sin embargo, al sumar­
los y obtener el total antes de la fusión, nos encontramos con un valor más ele­
vado (más de la mitad), que el resultado al transcurrir un año, tiempo en el cual 
se evidencia se realizó un esfuerzo por obtener un nivel de rentabilidad adecua­
do en comparación con la variedad de productos y servicios financieros que la 
nueva institución ofrece y la cual infiere un crecimiento sostenible de esta cuen­
ta, con resultados satisfactorios. Situación que hace positivo este valor final.

3.1.2. Banco Mercantil, Banco Universal

A continuación, se presenta el análisis de la fusión entre las instituciones 
Banco Mercantil (Banco Universal) e Interbank (Banco Universal), que dio origen 
al Banco Mercantil (Banco Universal). La institución Banco Mercantil, Banco 
Universal, presentó las cifras que se muestran en la tabla No 4.

Tabla No. 4 
Banco Mercantil, Banco Universal

ANTES DE LA FUSION Año

coO)O
) Año 1999 Año 2000

INDICADORES. E-M A-J J-S O-D E-M A-J J-S O-D E-M A-J J-S

Ing. Cartera C réd ito  /C. C. P. 34.12 37.74 47.31 47.77 43.18 41.61 39.04 37.76 29.31 28.52 28.88

tng.lv. T ítu los V. /  Iv. T.V.P. 25.35 34.38 47.62 39.51 36.67 30.31 31.35 27.19 20.72 20.97 16.65

G. Financ. /  Capt. P. Costo 12.29 15.81 21.66 21.35 19.05 16.76 13.17 12.30 7.36 7.29 7.22

Margen F. Bruto /Activo  P. 17.59 18.33 21.91 21.51 18.81 18.63 18.19 17.31 14.38 14.15 14.11

Ing. Extraord. /  A ctivo  Pro. 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.09 0.00 0.00 0.35

Utilidad L íquida / A ctivo  P. 5.23 5.81 5.92 6.07 4.30 3.39 2.88 2.75 1.95 2.02 2.55

Utilidad Líq. /  P atrim onio  P. 51.35 57.88 55.33 54.61 30.19 24.21 19.61 18.97 12.91 13.65 19.20

Fuente: Sudeban.
Cálculos propios.
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En el índice Ingreso Cartera de Crédito/Cartera de Crédito Promedio, este 
creció entre enero y diciembre de 1998, de 34.12% a 47.77%. A partir de esta 
fecha y junio de 2000, cayó el índice de 43.18% a 28.52%. Mientras para sep­
tiembre de 2000, vuelve a crecer el índice hasta ubicarse en 28.88%. En 1998, 
la cartera de crédito en esta institución fue rentable y tuvo una buena recupera­
ción. Sin embargo, entre enero de 1999 y septiembre de 2000 se evidenció una 
caída en la rentabilidad de la cartera (concentrada en el sector industrial y co­
mercial, deteriorado en los últimos años). Según Conindustria (2000), la inesta­
ble situación de la moneda, originó un incremento en los precios de las materias 
primas (importadas); siendo este trasladado al precio final. Originando una caída 
de la demanda y por ende un deterioro del sector.

En cuanto al índice Ingresos por Inversiones en Títulos Valores/Inversiones 
Títulos Valores Promedio, éste creció 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 índice 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 (quizás con la aplicación de una política de cobro por todas y 
cada una de las operaciones activas y pasivas), presenta una tendencia a la 
caída del índice, de 19.05% hasta ubicarse en 7.22%.

El siguiente es el índice Margen Financiero Bruto / Activo Promedio. Aquí se 
observó 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 presentó una situación contraria cayendo el índice hasta ubi­
carse en 14.11%, al cierre.

Con respecto al índice Ingresos Extraordinarios/Activo Promedio, prácticamen­
te se mantuvo en cero en este período, registrando sólo 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 período no se registraron operaciones 
adicionales que originaran este tipo de ingresos, incrementando esta cuenta.

Otro índice, Utilidad Líquida/Activo Promedio creció entre enero y diciembre
1998, de 5.23% a 6.07%. Entre enero 1999 y marzo 2000, se observó 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 último en esta parte, en el índice Utilidad Líquida/Patrimonio Promedio, 
se registró una propensión creciente entre enero y junio de 1998, de 51.35% a 
57.88%. A partir de esta fecha y marzo de 2000 se presentó una situación con­
traria, cayendo el índice 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 institución. Segundo, la ins­
titución Interbank reflejó las siguientes cifras:

Tabla No. 5 
Interbank, Banco Universal

ANTES DE LA FUSIÓN AÑO 1998 AÑO 1999 AÑO 2000
INDICADORES E-M A-J J-S O-D E-M A-J J-S O-D E-M A-J J-S

Ing. Cari. Crédito/C. Cre. P. 32.00 37.60 46.38 46.47 43.25 39.02 36.28 36.77 28.94 29.04 29.20
Ing.lv. Títulos V /lv. T. V. P. 30.60 32.15 42.99 53.76 41.58 42.75 41.72 40.83 37.92 45.69 37.86
G. Financ. /Capt. P. Costo 12.98 14.98 19.45 19.65 21.56 19.83 16.86 15.65 11.94 12.94 12.85
Margen F. Bruto /Activo Pro. 16.23 18.70 23.24 24.38 19.76 18.41 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 Líquida/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.
Cálculos propios.

El índice 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 presentó 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 índice en 28.94% y 
finalmente vuelve a recuperarse en 29.20%.

En el índice Ingresos por Inversiones en Títulos Valores/Inversiones Títulos 
Valores Promedio, se observó un crecimiento entre enero y diciembre de 1998, 
pasando de 30.60% a 53.76%. Entre diciembre de 1998 hasta septiembre de 
2000, se presentó una tendencia fluctuante, con un máximo de 45.69% para 
junio de 2000 y un mínimo de 37.86% para el cierre.

El Gastos Financieros/Captaciones Promedio con Costo, mostró 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 índice Margen Financiero Bruto/Activo Promedio, el cual 
registró una propensión creciente entre enero y diciembre de 1998, de 16.23% a 
24.38%. A partir de esta fecha y septiembre de 2000, se observó una tendencia 
fluctuante, alcanzando en este periodo un valor máximo de 19.76% y valor mí­
nimo de 14.30%, al cierre. Esta situación fue debido al crecimiento del activo 
total, motivado fundamentalmente por la desaceleración (aumentando la morosi­
dad) de la cartera crediticia y elevado incremento en la inversión de títulos 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 índice Ingresos Extraordinarios / Activo Promedio, prácticamen­
te se ha mantenido en cero en este período, registrando unos valores de de
0.06% a 0.07% en el año 1998 y para 1999, entre 0.23 y 0.24%. Lo anterior 
refleja que esta institución no registró ningún tipo de operaciones adicionales 
que pudieron haber generado este tipo de ingresos.

Otro índice a analizar es, Utilidad Líquida/Activo Promedio, el cual registró 
una propensión 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
ción contraria, cayendo el índice de 7.11 % hasta ubicarse en 4.14%.

Para finalizar en esta parte, el índice Utilidad Líquida/Patrimonio Promedio 
presentó 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 inclinación a la caída del índice, ya 
que pasó de 84.16% hasta ubicarse en 27.94%, para el cierre.

Para concluir, la institución Banco Mercantil, originada de la integración de 
las dos entidades anteriores, presentó las siguientes cifras:

Tabla No. 6 
Banco Mercantil, Banco Universal

DESPUÉS DE LA FUSIÓN U L T I M O  T R I M E S T R E 2 0 0 0 y  2 0 0 1
INDICADORES O-D E-M A-J J-S O-D

Ing. Cartera Créditos/C. Créd. Pro. 28.17 24.63 24.69 25.34 26.73

Ing. Inv. Títulos V/l. Títulos V. Pro. 16.52 26.60 23.41 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 Líquida / Activo Promedio 3.24 1.88 1.78 1.79 2.37

Utilidad Liquida / Patrimonio Pro. 23.50 14.99 13.91 13.74 18.23

Fuente: Sudeban. 
Cálculos propios.

En el índice Ingreso Cartera de Crédito/Cartera de Crédito Promedio, se ob­
servó una tendencia decreciente, ya que pasó de 28,17% en diciembre de 2000 
a 26,72 en diciembre de 2001.

Al comparar este índice con los últimos valores registrados, antes y después 
de la fusión, se comprueba que ambas instituciones presentaron valores por 
encima del resultado después de la adquisición. De lo anterior se infiere, que la 
institución nueva no ha podido recuperar adecuadamente esta cartera. Se debe 
aclarar, que no se puede esperar en los primeros años de una fusión una recu­
peración de créditos heredados, ya que esto depende de algunos factores eco­
nómicos que presente el mercado.
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El índice Ingresos por Inversiones en Títulos Valores/Inversiones Títulos Va­
lores Promedio, también observó 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 índice trata de recuperarse, cerrando en 21.52%.

Al comparar este índice con los últimos valores registrados, antes y después 
de la fusión, muestra que el Banco Mercantil presentó un valor por debajo del 
resultado después de la fusión mientras que Interbank presentó un valor por 
encima del resultado después de la adquisición.

Al combinar ambos resultados antes de la fusión, se muestra un valor más 
elevado, que el resultado al transcurrir un año de fusión, tiempo en el cual se 
realizó un esfuerzo por tener una cartera más depurada y rentable, con resulta­
dos satisfactorios, por tanto, la fusión fue positiva en este aspecto.

En el caso del índice Gastos Financieros/Captaciones Promedio con Costo, 
se constató una inclinación 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 índice con los 
últimos valores registrados, antes y después de la fusión, se observó que ambas 
entidades presentaron valores por encima del resultado después de la adquisi­
ción. Sin embargo, la nueva institución presenta un valor del índice menor, 
haciendo este resultado positivo.

Con respecto al índice Margen Financiero Bruto/Activo Promedio, se presen­
tó 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 índice con los últimos valores registrados, antes y después 
de la fusión, evidenció que ambas instituciones presentaron valores por encima 
del resultado después de la adquisición. Sin embargo, el valor final después de 
la fusión es menor, haciendo este resultado negativo.

El siguiente es el índice Ingresos Extraordinarios/Activo Promedio; en el cual 
se observó 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 institución presentó muy pocas o casi ningunas operaciones adicionales 
que pudieron generar estos ingresos.

Al comparar este índice con los últimos valores registrados, antes y después 
de la fusión, se observó que el Banco Mercantil registró un valor por encima del
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resultado después de la fusión, mientras que Interbank no reflejó ningún valor 
del índice. Sin embargo, el valor después del primer año de fusión, no es muy 
significativo. Lo anterior evidenció una inclinación al deterioro de estos ingresos 
al pasar el tiempo. Situación que hace negativo, este resultado.

Otro índice importante es el denominado Utilidad Líquida / Activo Promedio. 
En este se registró una tendencia fluctuante. Primero decreciente entre octubre 
de 2000 y junio 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 índice con los últimos valores registrados, antes y después 
de la fusión, se observó que ambas instituciones presentaron valores por encima 
del resultado después de la fusión. Aclarando que: El Banco Mercantil, presentó 
una caída del índice y que Interbank, con igual tendencia, aunque esta no tan 
alta. Sin embargo, el valor del índice después de la fusión es menor, situación 
que hace este resultado negativo.

Finalmente en este punto, el índice Utilidad Líquida/Patrimonio Promedio, en 
el cual se observó una propensión 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 índice con los últimos valores registrados, antes y después 
de la fusión, se comprueba que ambas instituciones presentaron valores por 
encima del resultado después de la fusión. Sin embargo, el valor del índice des­
pués de la fusión es menor, situación que hace este resultado negativo.

3.1.3. Banco Provincial, Banco Universal

Se presenta a continuación el análisis de las instituciones Banco Provincial 
(Banco Universal) y Banco de Lara (Banco Comercial), integración que dio ori­
gen al Banco Provincial (Banco Universal).

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

ANTES DE LA FUSIÓN Ano 1998 Año 1999 Año 2000
INDICADORES. E-M A-J J-S O-D E-M A-J J-S O-D E-M A-J J-S

Ing. Cartera Crédito/C. Créd P. 29.76 34.42 46.16 45.64 41.93 39.03 39.24 39.33 31.05 29.68 29.52
Ing. Iv.Títulos V./lv. Título V. P. 17.23 23.66 30.90 33.46 37.50 34.08 30.44 27.36 22.08 21.49 20.33
G. Financ. / Capt. Prom. Costo 10.51 14.13 20.54 21.40 21.74 18.73 14.98 14.15 9.02 7.98 8.67
Margen F. Bruto/Activo Prom. 13.77 15.40 19.39 18.50 15.43 14.79 15.18 15.03 12.90 13.18 12.71
Ing. Extraord. /Activo Promedio 0.91 0.36 0.26 0.46 1.38 0.83 0.58 0.56 0.06 0.09 0.22
Utilidad Liquida / Activo Prom. 4.20 5.09 5.42 5.29 4.14 3.87 3.07 3.47 3.15 3.08 2.98
Utilidad Líq. / Patrimonio Prom. 45.26 55.85 56.39 54.25 36.43 35.07 25.19 27.98 23.00 23.48 22.75
f-uente: Sudeban.
Cálculos propios.

En el índice Ingreso Cartera de Crédito/Cartera de Crédito Promedio, se obser­
vó 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 registró un comportamiento 
fluctuante, entre caídas 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 índice vuelve caer hasta ubicarse en 29.52%, al cierre.

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

En el caso del índice de Gastos Financieros/Captaciones Promedio con Co­
sto, se presentó 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 registró 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 comparación con las comisiones operacionales.

El índice Margen Financiero Bruto/Activo Promedio, se comportó 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 máximo de 15.18% y un mínimo de 12.71%.

Esta situación cambiante ha podido ser generada por: una acumulación de 
los activos (cartera demorada), de inversiones en títulos valores, la disminución 
de ingresos y a un incremento sostenido de los gastos operativos, registrado por 
esta institución sobre todo en el año de 1999.
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Con respecto al índice Ingresos Extraordinarios/Activo Promedio, se registró 
una tendencia fluctuante, alcanzando su máximo de 1.38% para marzo de 1999 
y su mínimo en 0.06% para marzo de 2000. Mientras que para septiembre de
2000, vuelve a crecer en 0.22%, para el cierre.

El índice Utilidad Líquida/Activo Promedio, se mostró 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 observó la situación cayendo el índice de 5.29% a 2.98%, 
para el cierre. Esta situación demuestra que el banco ha disminuido el rendimiento 
de su gestión financiera con respecto a la cantidad en bolívares de su activo.

Por último, el índice Utilidad Líquida/Patrimonio Promedio, registró 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 presentó un compor­
tamiento contrario (con incrementos pero no relevantes), cayendo el índice de 
54.25% hasta ubicarse en 22.75%.

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

Tabla No. 8 
Banco de Lara, Banco Universal

ANTES DE LA FUSIÓN Año 1998 Año 1999 Año 2000

INDICADORES. E-M A-J J-S O-D E-M A-J J-S O-D E-M A-J J-S

Ing.Cartera Créd./C. Créd. P. 29.54 34.91 46.97 46.89 44.35 42.14 41.88 41.81 31.39 19.40 29.48
Ing.1v. Títulos V./ Iv.Tít.V. P. 20.15 23.95 35.24 35.84 37.79 34.75 30.80 28.08 16.46 12.43 16.44

G. Fínanc. / Captac. P. Costo 14.64 18.38 25.52 26.50 26.88 24.13 17.76 16.71 11.20 7.79 11.72
Margen F. Bruto / Act. Prom. 10.03 12.03 16.65 15.97 15.32 15.52 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 Líquida / 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 Líquida 1 Patrim. P. 33.50 28.42 68.25 56.32 42.63 40.29 42.64 41.64 17.69 15.56 21.23

Fuente: Sudeban.
Cálculos propios.

Con respecto al índice Ingreso Cartera de Crédito/Cartera de Crédito Pro­
medio, se observó 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
sentó una inclinación contraria, cayendo el índice de 46.89% hasta ubicarse en 
19.40%. Mientras para septiembre de 2000, vuelve a presentar una leve 
recuperación al ubicarse en 29.48%.

En el índice Ingresos por Inversiones en Títulos Valores/Inversiones Títulos Va­
lores Promedio, se observó 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 índice de 34.75% a 12.43%. Mientras para 
septiembre de 2000, una leve recuperación al ubicarse en 16.44%, al cierre. Este 
comportamiento refleja una conducta de adquirir montos significativo de bonos, pa­



140 Revista Venezolana de Análisis de Coyuntura

peles comerciales de otras entidades financieras y/o empresas más grandes (consi­
deradas más rentables) y la inversión de papeles del gobierno, considerados más 
seguros. Pero no manteniendo estos siempre su valor de mercado.

El índice Gastos Financieros/Captaciones Promedio con Costo, se reflejó 
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 situación 
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 
caída en el índice a niveles más bajos que al inicio, situación favorable para la 
institución ya que indica una disminución de los gastos financieros y por el con­
trario una recuperación en el cobro de los costos por transacciones realizadas.

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

En ei índice Ingresos Extraordinarios/Activo Promedio, se observó una pro­
pensión 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 inclinación se revierte, creciendo en 0.14%.

El índice Utilidad Líquida/Activo Promedio presentó un comportamiento fluc­
tuante. En enero 1998 llegó a 2.48%, alcanzando su máximo en 5.29% para 
septiembre de 1998 y un mínimo de 1.96% para junio de 2000. Para septiembre 
de 2000, se presenta una recuperación al ubicarse en 2.70%.

Para finalizar en esta parte, el índice Utilidad Liquida/ Patrimonio Promedio. 
Este también registró una tendencia fluctuante, comenzando en enero de 1998, 
en 33.50%, alcanzando su máximo en 68.25% para septiembre de 1998 y un 
mínimo de 15.56% para junio de 2000. Mientras para septiembre de 2000, pre­
senta una leve recuperación, hasta ubicarse en 21.23%, al cierre.

Para concluir, la institución Banco Provincial, Banco Universal originada de 
la integración 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

DESPUÉS DE LA FUSIÓN ÚLTIMO TRIMESTRE 2000 Y AÑO 2001

INDICADORES 0 -0 E-M A-J J-S O-D

Ing. Cartera Créditos / C. Créd. Pro. 28.20 22.62 22.53 17.07 24.81

Ing. !nv. Títulos V./1. Títulos 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 2.41 2.61 2.41 3.28

Utilidad Líquida / Patrimonio Prome. 22.75 19.49 20.82 18.71 25.40
Fuente: Sudeban.
Cálculos propios.

En el índice Ingreso Cartera de Crédito/Cartera de Crédito Promedio, se ob­
servó una inclinación decreciente entre octubre de 2000 y septiembre de 2001, 
de 28.20% a 17.07%. Para en diciembre de 2001, evidenciar una situación 
contraria, recuperándose en 24.81%, al cierre.

Al comparar este índice con los últimos valores registrados, antes y después 
de la fusión, se pudo constatar que ambas instituciones presentaron valores por 
encima del resultado después de la adquisición. Sin embargo, el valor final des­
pués de la fusión es menor, lo que hace este resultado negativo.

En cuanto al índice Ingresos por Inversiones en Títulos Valores/Inversiones 
Títulos Valores Promedio, se presentó una propensión 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 situación anterior, cayendo este en 10.33% en 
julio y luego se recupera en 17.55%.

Al comparar este índice con los últimos valores registrados, antes y después 
de la fusión, se observó que la primera institución, Banco Provincial, presentó un 
valor por encima (evidenciando una tendencia creciente) del resultado después 
de la fusión y la segunda, Banco de Lara, por el contrario, si presentó un valor 
por debajo (tendencia decreciente) del resultado después de la integración.

Ante tal situación, se evidencia que esta integración era favorable entre una 
institución mucho más grande y con una buena rentabilidad en esta cartera, con 
otra más pequeña pero con resultados negativos en este aspecto. Sin embargo, 
la nueva institución se presenta con una cartera elevada, pero no muy rentable. 
Por lo tanto, se infiere que después de la integración se presenta un deterioro de 
la cartera en vez de un crecimiento.

En el caso del índice Gastos Financieros/Captaciones Promedio con Costo, 
se observó 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 índice se recupera 
un poco hasta ubicarse en 5.87%, para el cierre.

Al comparar este índice con los últimos valores registrados, antes y después 
de la fusión, se vemos que ambas instituciones presentaron valores por encima 
del resultado después de la integración. Sin embargo, se evidenció que el índice 
después de la fusión es menor, lo que hace este resultado positivo. Ya que a 
pesar de los resultados presentados anteriormente, se observa que la nueva 
institución 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 índice Margen Financiero Bruto / Activo Promedio reflejó una propensión 
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 índice con los últimos valores registrados, antes y después 
de la fusión, se observó que la primera institución, Banco Provincial, presentó un 
valor por encima del resultado después de la fusión y la segunda, Banco de La- 
ra, por el contrario, si presentó un valor por debajo del resultado después de la 
integración. Aclarando que: Ambos bancos presentaron igual tendencia a la caí­
da del índice.

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

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

Al comparar este índice con los últimos valores registrados, antes y después 
de la fusión, se observó que ambas instituciones presentaron valores por encima 
del resultado después de la integración. Aclarando que: A pesar de las situacio­
nes planteadas, la tendencia del índice era a la caida.

Sin embargo, se evidenció que el índice después de la fusión es menor, lo 
que hace este resultado negativo. Ya que éste, a pesar de las situaciones pre­
sentadas anteriormente, evidencia una continua inclinación al deterioro de estos 
ingresos durante este período.
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Otro índice importante, es el denominado Utilidad Líquida/Activo Promedio. 
Aquí se presentó 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 situación 
anterior, cayendo este de 2.41% en julio y luego se recupera hasta llegar a 
ubicarse en 3.28%.

Al comparar este índice con los últimos valores registrados, antes y después 
de la fusión, se observó que ambas entidades presentaron valores por debajo 
del resultado después de la fusión. Por consiguiente, el valor del índice después 
de la fusión es mayor, situación que hace este resultado positivo. Ya que a pesar 
de que ambas instituciones presentaban esos resultados, se evidencia que la 
integración ayudó a recuperar un poco la ganancia neta en la nueva institución, 
con respecto al valor en sus activos totales. Infiriendo una mejor rentabilidad 
durante este ejercicio.

Finalmente en este punto, el índice Utilidad Líquida/Patrimonio Promedio, en el 
cual también se evidenció 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 índice de 18.71% en julio y luego se recupera en 25.40%, al cierre.

Al comparar este índice con los últimos valores registrados, antes y des­
pués de la fusión, se observó que ambas instituciones presentaron valores por 
debajo de! resultado después de la integración. Evidenciando una tendencia en 
el índice a la caída y no al crecimiento. Por consiguiente, el valor del índice 
después de la fusión es mayor, lo que hace este resultado, positivo. Se obser­
va que la nueva institución recuperó e incrementó 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 índice Ingreso Cartera de Crédito / Cartera de Crédito Promedio se ob­
servó 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
ción contraria, cayendo el índice en 23.26%. Mientras que entre abril y septiem­
bre de 2000, el índice vuelve a incrementarse hasta ubicarse en 27.90%.
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Tabla No. 10 
Banco de Venezuela, Banco Universal

ANTES DE LA FUSIÓN Año 1998 Año 1999 Año 2000

INDICADORES E-M A-J J-S O-D E-M A-J J-S O-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. Títulos V./ Iv. T. V. P. 21.84 28.52 42.11 38.41 42.12 35.86 27.75 26.00 13.25 15.02 14.89
G. Fínanc. / Capt. P. Costo 6.08 8.42 13.53 14.06 17.47 14.89 12.66 11.75 9.28 9.23 9.31-
Margen F. Bruto / Activo P. 13.40 15.68 21.43 19.58 15.73 14.52 14.03 13.37 9.18 9.29 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 5.26 6.13 5.71 4.33 4.07 3.94 3.83 4.04 3.75 3.47
Utilidad Líq. / Patrimonio P. 27.77 36.46 42.74 41.75 35.61 35.59 32.02 31.87 35.45 34.45 31.64
Fuente: Sudeban.
Cálculos propios.

En cuanto al índice Ingresos por Inversiones en Títulos Valores/Inversiones Tí­
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 índice 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. Así como la inversión en bonos de la deuda, cobrando en 
ciertos períodos sólo intereses y reteniendo su venta hasta que mejore su precio.

En el caso del índice Gastos Financieros/Captaciones Promedio con Costo, 
se observó una propensión 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 situación 
contraria cayendo en 9.23%. Mientras que para septiembre de 2000 el índice 
presenta una leve recuperación hasta ubicarse en 9.31%.

Este comportamiento pudo ser originado por: Falta de aplicación de una polí­
tica de recuperación 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, 
utilización de cajeros, taquillas externas, etc.

El siguiente es el índice Margen Financiero Bruto/Activo Promedio. Aquí se 
observó 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 índice 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 mayoría de los créditos); por otro lado, una
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acumulación de inversiones en títulos valores por ciertos períodos; por el contra­
rio el margen financiero no presentó significativos resultados.

Con respecto al índice Ingresos Extraordinarios/Activo Promedio, práctica­
mente se mantuvo en cero durante este período, registrando sólo valores por 
debajo del 1%, en el año 1998.

En el índice importante, Utilidad Líquida/Activo Promedio, se presentó 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 inclinación contraria 
cayendo el índice de 5.71% a 3.47%, al cierre.

Esta situación a pesar que esta institución hace esfuerzos por mantenerse 
sobre niveles de ganancia esperados, no lo consigue, llegando a presentar pér­
didas durante los años analizados.

Por último, el índice Utilidad Líquida/Patrimonio Promedio. Aquí se observó 
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 índice de 41.75% hasta 31.64%, para el cierre.

En este caso, se observó una elevada propensión creciente durante los tres 
primeros trimestres del año 1998, evidenciando una rentabilidad o ganancia 
neta; situación no mantenida por mucho tiempo.

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

Con respecto al índice Ingreso Cartera de Crédito/Cartera de Crédito Pro­
medio. En este se observó 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 situación contraria (con un incremento no relevante), cayendo el 
índice hasta ubicarse en 27.92%, para el cierre.

Tabla No. 11 
Banco Caracas, Banco Comercial

ANTES DE LA FUSIÓN AÑO 1998 AÑO 1999 AÑO 2000

INDICADORES E-M A-J J-S O-D E-M A-J J-S O-D E-M A-J J-S

Ing. Cartera Créd./ C. Cré. P. 31.46 36.41 50.61 43.06 47.29 43.37 41.52 37.39 28.67 28.21 27.92

Ing. tv. Títulos V./ Iv. T itV . P. 13.88 14.43 27.26 24.72 40.59 39.80 49.22 43.64 26.62 20.77 21.90

G. Financ. / Capt. P. Costo 17.34 18.95 27.76 24.25 26.76 24.62 22.81 19.85 15.31 15.07 15.44

Margen F. Bruto / Activo P. 16.37 19.19 26.78 21.17 19.12 17.80 17.54 16.11 11.55 10.92 10.53

Ing. Extraord. / Activo Prom. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.11 0.39 0.08 0.10 0.00 0.10 0.15

Utilidad Liquida / Activo P. 5.25 6.79 8.56 6.40 4.26 3.34 2.58 3.0.4 2.27 1.87 1.50

Utilidad Liq. / Patrimonio P. 51.25 66.11 80.99 61.14 40.38 33.39 24.85 29.74 22.45 19.12 15.36

Fuente: Sudeban.
Cálculos propios.
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En el índice de Ingresos por Inversiones en Títulos Valores / Inversiones Tí­
tulos Valores Promedio, se observó 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 presentó un marcado comportamiento fluctuante, alcanzando su máxi­
mo de 49.22% para septiembre de 1999 y un mínimo de 20.77% para junio de
2000. Mientras que para septiembre de 2000, el índice se recupera hasta ubi­
carse en 21.90%, al cierre.

El índice de Gastos Financieros/Captaciones Promedio con Costo, presentó 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 evidenció una inclinación contra­
ria (con incremento no relevante) cayendo el índice en 15.07%. Mientras que para 
septiembre de 2000, presenta una leve recuperación hasta ubicarse en 15.44%.

Lo anterior refleja la institución comenzó 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 índice Margen Financiero Bruto / Activo Promedio, el cual 
tuvo, una propensión creciente entre enero y septiembre de 1998, de 16.37% a 
26.78%. Entre octubre de 1998 y septiembre de 2000, presentó un comporta­
miento contrario, cayendo el índice hasta ubicarse en 10.53%.

En este caso también se evidencia cierta acumulación de activos, tales co­
mo tendencia a una acumulación de la cartera crediticia (demorada) y una cierta 
acumulación de títulos y papeles valores. Por otro lado, no se presenta ningún 
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 índice Ingresos Extraordinarios / Activo Promedio. Este observó 
valores bajos (entre 0 y 1%). Primero en el 1998, no se verificó ningún registro. 
Segundo para 1999, se situó entre 0.11% y 0.10%. Mientras que para el año
2000, un valor de 0.15% para septiembre.

Otro índice es, Utilidad Líquida/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 observó una inclinación contraria, 
cayendo el índice de 6.40% hasta 1.50%, para ei cierre.

Para finalizar en esta parte, el índice Utilidad Líquida/Patrimonio Promedio. 
En este también se constató una tendencia creciente entre enero y septiembre
1998, de 51.25% a 80.99%. Entre octubre de 1998 y septiembre de 2000, se
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presenta un comportamiento contrario (con algún incremento no relevante), ca­
yendo el índice de 61.14% hasta 15.36%, para el cierre.

Este indicador pone de relieve la presencia de una caída en su utilidad neta 
en este período, 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 índice Ingreso Cartera de Crédito/Cartera de Crédito Promedio, se ob­
servó una comparación del índice por banco y su tendencia. Primero, el Banco 
de Venezuela presentó una inclinación decreciente entre octubre de 2000 y sep­
tiembre de 2001, de 26.36% a 16.08%, mientras el Banco Caracas, observó la 
misma situación, 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

DESPUÉS DE LA FUSIÓN A N O 2 0 0 0 A N O 2 0 0  1

INSTITUCIONES FINANCIERAS B. V. B. C. B. V. B. C. 6. V. B. C. B. V. B. C. B. V. S. C.

INDICADORES O-D O-D E-M E-M A-J A-J J-S J-S O-D O-D

Ing. Cartera Créd. /C. Créd. P. 26,36 28.03 23.21 26.43 22.47 26.90 16.08 16.86 24.18 27.79
Ing. Iv. Títulos V./lv. Titulo V. P. 15.77 18.85 15.58 17.58 15.79 17.60 12.55 13.95 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 Líquida / Act. Promedio 3.46 1.41 2.15 2.09 2.59 2.55 2.82 2.32 3.72 3.12
Utilidad Líquida /Patrim. Prom. 31.21 14.19 11.14 20.33 13.23 23.96 14.30 21.49 19.40 28.97

Fuente: Sudeban.
Cálculos propios.

En este caso, ambas instituciones registraron la misma inclinación y en ¡gua­
les períodos. Mostrando o un comportamiento fluctuante, pero con mayor incli­
nación a la caída y deterioro del índice, el cual al final evidencia un valor por 
debajo del inicio. Infiriendo que ambas instituciones no han presentado ningún 
ingreso por esta cartera, después del primer año de fusión.

Al comparar estos índices, con los últimos: antes y después de la fusión, 
hemos que ambas instituciones presentaron valores por encima del resultado 
después de la fusión. Aclarando que: Ambas registraban una caída en el índice. 
Sin embargo, el resultado de ambas instituciones al final del primer año de ad­
quisición es menor, situación que no debe ser tornada negativamente.

En cuanto al índice Ingresos por Inversiones en Títulos Valores/Inversiones 
Títulos Valores Promedio, éste observó una comparación igual a la anterior. 
Primero, el Banco de Venezuela presentó una marcada propensión fluctuante en
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este período, comenzando en 15.77%, alcanzando un mínimo de 12.55% para 
septiembre de 2001 y un máximo de 19.22%, para diciembre de 2001 y al cierre. 
Mientras que el Banco Caracas, observó la misma situación, comenzando en 
18.85%, alcanzando un mínimo de 13.95% para septiembre de 2001 y un máxi­
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 períodos, reflejando un marcado comportamiento fluc- 
tuante, con mayor inclinación al crecimiento del índice. 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 período.

Al comparar estos índices, con los últimos valores registrados: antes y des­
pués de la fusión, se observó que la primera institución, el Banco de Venezuela, 
presentó un valor por debajo del resultado después de la fusión; mientras la 
segunda, el Banco Caracas, si tuvo un valor por encima del resultado después 
de la adquisición.

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

En et caso del índice Gastos Financieros/Captaciones Promedio con Costo, el 
Banco de Venezuela presentó una tendencia decreciente entre octubre de 2000 y 
septiembre de 2001, de 8.93% a 6.10%, mientras el Banco Caracas, observó igual 
comportamiento y en el mismo período, 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 índices, con los últimos valores registrados: antes y des­
pués de la fusión, se observó que ambas entidades presentaron valores por 
encima de los resultados después de la adquisición. 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 observó que ambas instituciones traían consigo diferen­
tes compromisos, pero siempre evidenciando una tendencia a la caída de estos 
resultados. Por lo tanto, se infiere que el resultado después de la adquisición, es 
positivo, no sólo porque es menor, sino más bien porque se observa una inclina­
ción de ambos bancos por disminuir los valores en este índíce.
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En el índice Margen Financiero Bruto/Activo Promedio, se registró una com­
paración igual a la anterior. El Banco de Venezuela presentó una propensión 
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 períodos, pero registrando una misma inclinación a la 
caída del índice. Situación que infiere que a pesar de los esfuerzos de estas 
instituciones por incrementar su rentabilidad neta en el ejercicio, esto no es po­
sible, más bien se observa una pérdida del mismo.

Al comparar estos índices, con los últimos valores registrados antes y des­
pués de la fusión, se observó que la primera institución, el Banco de Venezuela, 
presentó un valor por encima (sólo un 1%) de los resultados después de la fu­
sión; mientras que la segunda, el Banco Caracas, tuvo un valor por debajo de 
los resultados después de la adquisición. Sin embargo, se constató que los valo­
res del índice después de la adquisición son menores, haciendo que estos resul­
tados no sean tan positivos.

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

Al comparar este índice con los últimos valores registrados, antes y después de 
la fusión, se observó que la primera institución, el Banco de Venezuela, no registró 
ningún valor; mientras que el segundo, el Banco Caracas si evidenció algún valor en 
el mismo, en comparación con el resultado después de la adquisición.

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

Otro índice importante, es el denominado Utilidad Líquida / Activo Promedio. 
En este también se presenta una comparación entre bancos. Primero, el Banco 
de Venezuela con una inclinación 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 índice 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.



150 Revista Venezolana de Análisis de Coyuntura

Estas instituciones, a pesar de presentar una marcada tendencia fluctuante 
en este indicador, al final registraron una inclinación al crecimiento. Explicando 
una recuperación de las ganancias netas en este período con respecto a la can­
tidad de valor en el activo que posee cada una de las instituciones.

Al comparar estos índices, con los últimos valores registrados antes y des­
pués de la fusión, vemos que ambas instituciones presentaron valores por deba­
jo de los resultados después de la adquisición. Aclarando que: Ambas 
presentaban una tendencia a la caída del índice. Evidenciando una pérdida.

Sin embargo, los valores de los índices después de la fusión son mayores, 
situación que hace este resultado positivo. Es decir, después de la adquisición 
se muestra una inclinación al crecimiento del índice, evidenciando una buena 
recuperación de la utilidad neta de cada institución.

Finalmente en este punto, el índice Utilidad Líquida/Patrimonio Promedio, regis­
tró una comparación igual a la anterior. Primero, el Banco de Venezuela con una 
inclinación 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 índice 
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% y finalmente se recupera en 28.97%, para el 
cierre.

En el caso del Banco de Venezuela, se observó una propensión fluctuante, 
pero con mayor inclinación a la caída del índice, ubicándose por debajo que al 
inicio. Situación que infiere una caída en la utilidad neta, evidenciando en algu­
nos casos la utilización del capital adicional para financiar ciertas operaciones.

En el caso del Banco Caracas, registró un comportamiento fluctuante, pero 
con una mayor inclinación al crecimiento del índice, llegando a niveles más altos 
que al inicio.

Al comparar este Índice con los últimos valores registrados, antes y después 
de la fusión, se observó que la primera institución, el Banco de Venezuela, pre­
sentó un valor por encima del resultado después de la fusión; mientras la segun­
da, el Banco Caracas, registró un valor por debajo del resultado después de la 
adquisición. Aclarando que: El Banco de Venezuela presentó una tendencia 
creciente y el Banco Caracas presentó una tendencia contraria.

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

Al presentar el análisis de la evaluación de la rentabilidad de las instituciones 
financieras fusionadas en los últimos años, se evidenció que no se cumplió lo 
planteado por Horne y Wachowicz, (1994), ya que las entidades que habían sido 
adquiridas por grandes capitales internacionales, no obtuvieron una mayor ren­
tabilidad. Observándose en estos los siguientes aspectos.

En el caso del Banco Provincial, este presentó una merma continua en el 
margen financiero y utilidad líquida, antes y después de la fusión. Evidenciada por: 
un fuerte deterioro de la cartera de crédito (estado de mora), como la de inversión 
(riesgo de capital), obligaciones en acciones y bonos del gobierno adquiridos a un 
precio para luego negociar a otro más 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 saturación en el 
mercado. Destacando, según el Banco Mundial (1989) que este riesgo se hizo 
patente en el período de gestación de la crisis del sistema financiero venezolano 
entre 1992 y 1993, ya que un grupo importante de instituciones que habían adqui­
rido grandes volúmenes de acciones emitidas por compañías privadas en la Bolsa 
de Valores de Caracas, así como títulos de deuda pública externa de Venezuela, o 
habían financiado la construcción de bienes inmuebles (mayoría no residencia­
les), vieron caer sus precios entre 1992 y 1996.

Sin embargo, en el último trimestre del primer año de fusión, esta entidad 
evidencia cierta recuperación tanto en el margen, como en la utilidad. Aclarando, 
que esta situación se debe al obtener cierta ganancia (ingresos por carteras), 
aunado a una disminución de los gastos; obteniendo al final una cierta rentabili­
dad (aunque no significativa) para la nueva institución.

En el caso de las entidades: Banco de Venezuela / Banco Caracas. Estas 
también registraron una merma continua en el margen financiero y utilidad líqui­
da, desde antes y después de la fusión. Evidenciado por un exceso de acumula­
ción 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 inversión 
(riesgo de capital), aunado a un crecimiento de los gastos operativos; en contra­
posición al Banco Caracas con una situación aun peor, presentando un elevado 
margen de cartera de crédito (demorada), cierta rentabilidad por la de inversión 
(no significativa), ya que a pesar de reducir sus gastos no puede hacer frente a 
todos sus compromisos. Sin embargo, se constató que en el último trimestre 
después de la adquisición es cuando estas logran obtener una significativa recu­
peración en sus carteras (crédito e inversión), aunado a la política de disminu­
ción 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 adquisición.

Con respecto al Banco Mercantil, es notorio observar que ocurre una situa­
ción muy parecida a las instituciones anteriores, pero en este caso no se obtiene 
ninguna rentabilidad ni aun después de la fusión. Esta situación 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). Además de una fuerte pérdida en la de inversión (ries­
go de capital) sobre todo por la adquiriente. Generando una fuerte acumulación 
de activos, y por ende, disminuyendo la rentabilidad, no registrar ninguna recu­
peración en el corto plazo.

En la institución Unibanca sí se presenta una buena rentabilidad después de 
la fusión, a pesar de mostrar situaciones muy parecidas a las anteriores: fuerte 
porcentaje de cartera demorada, mayor número en el Banco Unión; así como 
grandes compromisos en la cartera de inversión, donde el primero registra fuer­
tes pérdidas y la entidad adquiriente, registra ingresos. Sin embargo, esta situa­
ción se puede deber a una recuperación de la cartera (aplicación de una política 
de recuperación de créditos), reducción de nuevos créditos (mayores supervi­
sión) e inclinación a inversiones con mayores rendimientos en el corto plazo 
(orientadas por la institución 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, más bien en 
un mediano y largo plazo. Ahora bien, los fundamentos de ese éxito, depende­
rán tanto de factores de orden sistemático como del orden no sistemático.

Con respecto a los factores de orden sistemático, ante la tendencia a incre­
mentarse el número de adquisiciones y/o fusiones, se podría esperar que el 
Estado venezolano sea más prudente y profesional acerca del efecto que estas 
nuevas fusiones y/o adquisiciones podrían ejercer sobre el mercado financiero 
nacional. La tendencia es que el índice de intermediación se incremente a nive­
les que muestren una alta concentración (Ver: caso de fusión PINCO- 
CORIMON, Toledo y Benzo, 1997). Es decir, la tendencia infiere que las grandes 
instituciones terminarán absorbiendo o adquiriendo a las más pequeñas o con 
menos recursos, pero lo peligroso de esta situación es que el sistema puede 
llegar a ser dominado por sólo unos pocos que pueden ejercer un monopolio 
directo sobre todo el mercado en general. Quizás ya hoy en día se comienza a 
observar esta situación, en algunos casos.
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Con referencia a los factores no sistemáticos, la banca podría reaccionar, si es 
que ya no lo está haciendo, adoptando alguna o todas las estrategias que a conti­
nuación se muestran: 1) Buscar más adquisiciones nacionales. 2) Invertir más en 
mercados financieros foráneos. 3) Asociarse con otros bancos foráneos. 4) Tras­
ladar la sede principal de toma de decisiones desde Venezuela al exterior. 5) Ra­
cionalización de costes. 6) Rediseño de la estructura de distribución (agencias).
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Resum en:

La política monetaria esta interrelacionada con la política cambiaría al ser la estabilidad de pre­
cios y la preservación del valor de la moneda los objetivos principales del Banco Central de Ve­
nezuela (BCV). La política monetaria es influenciada por el gobierno central y PDVSA quienes 
¡mpactan la consecución 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 identificó al mecanismo de crédito como el mecanismo de transmisión de la política 
monetaria que opera en Venezuela a partir de 1989. El aporte que brinda ésta investigación es la 
utilización de Vectores Autoregresivos en el análisis de la oferta de dinero primario y la efectivi­
dad de la esterilización del BCV.

Palabras c laves: Oferta monetaria primaria, estabilidad de precios, incidencia monetaria, inci­
dencia fiscal, política monetaria, mecanismo del crédito, vectores autoregresivos.

INTRODUCCIÓN

La política monetaria en Venezuela ha estado delimitada en el transcurso de 
los años 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 política monetaria 
ha estado vinculada a la política cambiaría, también ha sido influenciada por la 
ejecución 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 están inyectando 
liquidez a la economía.

Entre los objetivos del Banco Central se halla la estabilidad de precios, por 
está razón actúa 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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por la Unidad de Investigaciones Económicas del IIES, Escuela de Economía de la UCV y 
Banesco, (2003).
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ridad monetaria son efectivos para manipular la oferta monetaria y cumplir con 
sus objetivos trazados.

Esta investigación analiza la incidencia del BCV, gobierno central y PDVSA 
sobre la base monetaria y la dinámica existente entre los precios, la base mone­
taria y el tipo de cambio. El objetivo de este análisis es determinar en que medi­
da las actuaciones del gobierno central y PDVSA afectan el desempeño de la 
política monetaria y en base a ello sugerir algunas recomendaciones para el 
diseño de la programación monetaria.

MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA

La instrumentación de la política monetaria depende de los objetivos que es­
ta persiga y de los instrumentos disponibles para alcanzarlos. Entre los objetivos 
que tradicionalmente son buscados están: el crecimiento económico, 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 política 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 política monetaria pero que no 
son controladas directamente por el banco central. Los instrumentos de política 
monetaria sólo influyen directamente sobre las metas operativas, por lo cual la 
elección de estas debe estar relacionada con la efectividad del instrumento o los 
instrumentos empleados en la consecución de dichas metas.

Se considerarán tres criterios para la elección 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 operación).

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

Las metas de operación serán elegidas de acuerdo con los siguientes criterios:

1. deben poder medirse rápidamente y con precisión.
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2. deben estar bajo el control del banco central a través de sus instrumen­
tos de política monetaria.

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

Los instrumentos de política monetaria se clasifican en: las operaciones de 
mercado abierto, la asistencia crediticia (los préstamos en operaciones de re­
descuento, anticipo y reporto) y la fijación 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 según 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 vía 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 están 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 política monetaria 
pueden afectar las variables objetivo están basados en diversos modelos; de 
ellos se desprenden los principales mecanismos de transmisión de la política 
monetaria: monetario, cambiario para economías abiertas y del crédito.

M ecanism o m onetario

Está basado en el modelo tradicional IS -  LM: sólo 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 sustitución. Entonces la 
parte del ingreso nacional que se destina al ahorro se reparte entre la adquisi­
ción de bonos y la inversión en bienes de capital, permitiendo que la política 
monetaria se transmita a la demanda agregada mediante una tasa de interés 
única, la efectividad de la política monetaria depende exclusivamente de la sen­
sibilidad (elasticidad) de la demanda de dinero a la tasa de interés.
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M ecanism o cambiarlo para economías abiertas

Emplea el modelo de una economía pequeña y abierta1 que 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 producción, la utilización del 
capital es específica en ambos sectores y el factor trabajo es móvil 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 varía el precio 
de los transables ni el tipo de cambio nominal, sin embargo el tipo de cambio 
real se aprecia.

M ecanism o del crédito

Este modelo estudia los efectos de la adquisición 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 intermediación 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 disminución 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 S ig n if ic a  q u e  la  e c o n o m ía  e n fre n ta  u n a  o fe r ta  d e  b ie n e s  im p o r ta b le s  p e r fe c ta m e n ­

te  e lá s t ic a .
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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 serían ajustados 
a cambios proporcionales en los precios sin ningún 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 depósitos producidas por shocks de política moneta­
ria son ajustadas por la banca por tres vías: modificando su cartera crediticia, 
compra-venta de activos financieros y obtención de recursos de financiamiento 
por instrumentos libres de reservas (o con menores requerimientos de reserva 
que los depósitos).

Bajo este enfoque hay disponibles tres clases de activos en la economía: di­
nero, préstamos bancarios y bonos. Existen agentes económicos (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 
implícito en cada uno de ellos. La presencia de imperfecciones en el mercado de 
crédito dificulta el cálculo de la eficiencia marginal de los proyectos de inversión. 
La adquisición de préstamos se realiza en base al balance de las empresas bajo 
problemas de asimetría de información 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
luación de las actividades de la empresa. (Oliner y Rudebusch, 1996, 4) señalan 
que el tamaño de la prima depende de la orientación de política monetaria (ex­
pansiva o contractiva). Políticas contractivas pueden elevar la prima para el fi­
nanciamiento externo de cualquier tipo (préstamos del sistema financiero, bonos, 
acciones y otras) porque las políticas monetarias contractivas deterioran los 
balances financieros de los deudores, disminuyendo el valor del colateral (la 
empresa misma) que podría ser ofrecido al potencial acreedor.

2 El BCV hace una homologación 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 depósitos especiales del público; mientras que el DN utiliza el concepto de depósitos 
por conversión. Esto no afecta su relevancia analítica. (Informe económico BCV, 2002).
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Una reducción del stock de dinero disminuye el nivel esperado de ventas, in­
crementa la cargádel servicio del endeudamiento3 y deteriora el balance de las 
empresas. Se reduce la posibilidad de las empresas de contraer un nuevo en­
deudamiento, ya que su posición en los balances estaría generando incentivos 
para subestimar el riesgo de los proyectos de inversión. Como la prima de riesgo 
para nuevos créditos de las empresas aumenta, la curva de eficiencia marginal 
de la inversión depende de la proporción de deuda de la empresa.

La política monetaria tiene efectos distributivos al perturbar en forma dife­
renciada a los agentes en relación a su nivel de endeudamiento: pequeños cam­
bios en las tasas de interés afectan de manera importante a la inversión. Una 
reducción del stock de dinero disminuye los depósitos y contrae las reservas de 
los bancos, implicando una reducción 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 versión 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 vínculo entre los fondos internos y los gastos 
de capital es estable a través del tiempo.

Por último, señalan como la principal predicción 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
ñías financieras) en respuesta a una política monetaria restrictiva.

Se halló evidencia a favor del mecanismo del crédito como el mecanismo de 
transmisión que parece estar operando en Venezuela (Arreaza, Ayala y Fernán­
dez, 2001, 31), por ende es el que será tomado en esta investigación. Para ello 
se considerará la evolución de la programación monetaria, la cual determina las 
metas intermedias y operativas; dado que la programación monetaria está atada 
a la regla cambiaría vigente y el segundo objetivo del BCV es preservar el valor

3 Aquí se hace referencia a la comparación 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 vinculación entre la base monetaria y 
las reservas internacionales4.

REGLAS DE LA PROGRAMACIÓN MONETARIA

Un programa monetario determina las metas monetarias acordes con los ob­
jetivos finales del programa económico y establece un seguimiento para la eva­
luación de su desempeño.

“La programación 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 flotación 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 política 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 política monetaria es la tasa de in­
flación. Si el tipo de cambio está 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 
Económico Cuantificado, teniendo vigencia desde 1984 hasta 1988. Al siguiente 
año inició el Programa de Ajuste Macroeconómico con el respaldo del FMI, del 
cual se desprende la programación monetaria vigente hasta 1993, cuando se 
redefine la meta operativa. Debido a la crisis financiera ocurrida desde 1993 
hasta 1995, a la repercusión posterior de la misma y a la indefinición de un pro­
yecto económico coherente la programación monetaria fue un simple ejercicio de

4 El coeficiente de correlación contemporánea entre estas variables es de 0,943 durante 
el período 1989-2002 con una frecuencia mensual. Se tomó el saldo de las Reservas 
Internacionales Netas en bolívares.

5 Principalmente son el crédito neto al sector público y el crédito al sistema financiero. El 
primero está compuesto por el Gobierno Central, PDVSA, FOGADE y FIV; el segundo 
está compuesto por la asistencia financiera y los títulos del BCV. También es llamado 
crédito interno neto o crédito doméstico.
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proyección (Mirabal, 1999, 13). A partir de 1996 hasta el año 2001 se ensaya un 
esquema cambiario de bandas con paridad creciente, bajo este esquema cam­
biarlo la política monetaria empleo como meta operativa el crédito doméstico ya 
que la oferta monetaria y las reservas se convirtieron en variables endógenas.

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

Programa Económico Cuantificado (PEC): 1984 - 1988

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

La elección de un agregado monetario como variable intermedia en lugar de 
la tasa de interés se apoyó en la visión intuitiva de que Venezuela es una eco­
nomía pequeña 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, 
Rodríguez y Sánchez, 1996, 15).

Program a de Ajuste Macroeconómico: 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 títulos propios, bonos Cero Cupón, como el principal instrumento de 
política monetaria.

Bajo esta metodología de programación monetaria, con el resguardo de un 
acuerdo de facilidad ampliada del FMI, se implementa un nuevo modelo de polí­
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 
inflación el objetivo final del programa financiero.

El instrumento de política empleado fue las operaciones de mercado abierto 
mediante la emisión de títulos propios, los bonos Cero Cupón. Este título 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 período se estable­
ció un esquema de tipo de cambio flexible y la liberación del mercado financiero: 
apertura de la cuenta de capitales y flexibilización en la fijación de la tasa de 
interés, pasando a ser determinada por el mercado.

Tipo de cambio predeterm inado: 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- 
río para mantener la estabilidad de la cotización. La meta operativa fue el crédito 
interno neto y la meta intermedia continuó siendo la liquidez monetaria (M2). 
Desde comienzos de 1994 la incertidumbre asociada a factores políticos y la 
indefinición de un programa económico 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 colocó restricciones adicionales al manejo 
de la política monetaria.

La respuesta del BCV fue redefinir sus metas intermedia y operativa. La 
premisa del análisis era que el esquema de control de cambio actuaba en forma 
similar a un régimen de tipo de cambio fijo (Guerra, Rodríguez y Sánchez, 1996, 
17), entonces el logro del objetivo inflacionario como objetivo final podía alcan­
zarse a través de los activos internos netos como meta operativa para lograr una 
evolución 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 
emitió títulos propios, ahora denominados Títulos de Estabilización 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 año se ensaya un esque­
ma de bandas cambiarías, que perduró hasta febrero de 2002; la definición de la 
banda, en especial la pendiente, estuvo condicionada por el uso que se le asignó 
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, ajustándolas al nivel de reservas internacionales y al objetivo 
inflacionario. También fue desmantelado el control de precios y flexibilizada la 
fijación de las tasas de interés, estableciendo bandas para su fluctuación.
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Final de las bandas cambiarías: 2000 - 2001

“Ciertamente, la estabilidad del tipo de cambio que la gestión del sistema de 
bandas posibilitó, permitió que la economía venezolana atestiguara un proceso 
de desaceleración de la tasa de inflación que hizo posible que al cierre de 2001 
ese indicador se situara en la vecindad de un dígito. No obstante este compor­
tamiento favorable de los precios, desde 2001 se comenzó a percibir que la tasa 
de inflación mensual anualizada mostraba resistencia a seguir disminuyendo a 
pesar del anclaje del tipo de cambio, lo que sugería de forma clara que estaba 
faltando el acompañamiento de la política fiscal para completar la convergencia 
más rápido de la inflación doméstica hacia la de los principales socios comercia­
les” (Guerra y Pineda, 2000, 24).

Gráfico No.1: Inflación anualizada

Fuente: BCV, Banco Central de Brasil, Departamento Nacional de Estadísticas 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 inflación y la sostenibilidad del tipo de cam­
bio prefijado. Se efectuó la inclusión de la base monetaria al establecimiento de 
las metas operativas, junto al crédito interno neto. Se redefinió la venta de divi­
sas como instrumento de política consistente con los objetivos finales de la polí­
tica monetaria, aunque a partir de junio de 2000 el BCV comenzó a utilizar la 
compra con pacto de reventa de DPN (también conocida como Repos) y de sep­
tiembre de 2001 también empezó a utilizar los certificados de depósito (CD) 
como instrumentos de política.
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El colapso del esquema de bandas cambiarías se evidenció con la pérdida 
de reservas internacionales en posesión del BCV y con la salida de capitales 
durante esta etapa, a la cual se le añadió un componente de inestabilidad pro­
veniente del factor político.

M ecanismo de subasta de divisas: 2002

A partir de febrero de 2002 se reestructura el esquema cambiario, poniendo 
en práctica un mecanismo de subastas de divisas, para el cual la formación de 
expectativas de la banca comercial y universal en la estimación de la demanda 
de divisas por parte de los residentes fue fundamental ya que estas instituciones 
bancarias percibían la mayor proporción de las divisas subastadas al sistema 
financiero (incluyendo las casas de cambio). Perturbaciones en el entorno políti­
co potenciaron la desmonetización por la vía de la esterilización cambiaría. La 
presión ejercida por las necesidades de financiamiento del sector público eleva­
ron las tasas de interés del sistema financiero. Junto a la volatilidad en la tasa de 
depreciación reflejan la inestabilidad presente durante todo el año en el entorno 
económico. A partir del segundo trimestre los rendimientos de los repos y los CD 
implícitamente constituyeron una banda de variabilidad para las tasas de interés 
del sistema financiero (Informe Económico BCV, 2002).

Se redefinieron los objetivos de la política monetaria, siendo la inflación el 
objetivo final únicamente. La base monetaria fue establecida como la meta ope­
rativa y los instrumentos utilizados al inicio fueron los repos y los certificados de 
depósito emitidos por el BCV. La liquidez monetaria (M2) fue la meta intermedia 
y la evolución de estas variables permaneció influenciada por las necesidades 
de financiamiento en el mercado interno del gobierno central.

Control de Cambios: 2003

Finalmente, debido a la fuerte inestabilidad política ligada a la cesación de la 
actividad económica 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 aún ai cierre del año.

El control de cambio limitó las posibilidades de esterilizar por la vía cambia­
ría los excedentes de oferta monetaria. Ante esta situación, el BCV incrementó 
sus colocaciones de CD, al mismo tiempo que el entorno cambiario propició 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 están acumulando en CD, se prevé a futuro una elevada 
esterilización cambiaría en el momento de liberación del control de cambios, 
similar a la producida con el desmantelamiento de los TEM.

Gráfico No.2: Monetización
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Las reservas internacionales y la oferta monetaria pasan a ser variables en­
dógenas 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 inflación. Debido a la 
estrecha vinculación de la liquidez monetaria con la inflación, M2 es la meta 
intermedia del programa monetario. La evolución de estas variables está 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 CRÉDITO

Del análisis de la programación monetaria elaborada por el BCV se des­
prende que este organismo emplea los agregados monetarios en la definición de 
sus metas operativas. Los agregados monetarios más resaltantes de la econo­
mía venezolana son M1 que corresponde a la definición 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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Gráfico No.3: Variación anualizada BM & M2
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El escaso crecimiento del cuasidinero mostrado sólo al final del 2003 evi­
dencia el bajo nivel de intermediación crediticia al no disponer de fondos por el 
lado de la oferta y por la contracción en la demanda de préstamos presente des­
de principios del 2001. El deterioro del entorno socio-político ha impactado nega­
tivamente sobre las expectativas del desempeño económico de corto plazo.

El problema que orienta esta investigación son las inyecciones de liquidez 
que generan la incidencia fiscal y de PDVSA en la base monetaria.6 Estas re­
quieren esterilización por parte del BCV para lograr su objetivo de precios, esta­
bleciéndose una restricción a la ejecución de la política monetaria para que se 
logre el equilibrio entre oferta y demanda de dinero. En este sentido el BCV ac­
túa con sus instrumentos (variables) de política 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 absorción de liquidez de la economía.

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 público y o sistema bancario menos la 
variación de los depósitos 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 
variación de depósitos 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 institución para influir sobre los niveles de la oferta monetaria está 
limitada a la influencia que pueda ejercer en la expansión secundaria por la vía 
del encaje legal y del manejo de las variables que podrían 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 relación que mantienen los agregados monetarios 
con los precios se han establecido las siguientes conclusiones:

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

2. En América Latina no se observa una relación de largo plazo entre el creci­
miento del dinero y el crecimiento del producto, de la misma manera no se 
observa una relación entre la inflación 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 dinámica de la infla­
ción (Zambrano y López, 2003, 27).

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

Hechos estilizados

Se sospecha la presencia de un cambio estructural en la economía venezo­
lana debido al nuevo contexto de la industria petrolera posterior a la cesación de 
actividades entre los meses de diciembre de 2002 y febrero de 2003. Por ello se 
elaboró un análisis de correlación entre las variables precio y base monetaria 
con respecto a algunas variables de impacto monetario, distinguiendo dos perío­
dos: el primer período de enero de 1989 a diciembre de 2002 y el segundo pe­
ríodo de enero a diciembre de 2003.

Los resultados se muestran en la Tabla No. 1 en el anexo. Se consideró 
conveniente incluir las variaciones anualizadas de las variables para eliminar 
cualquier componente estacional (estocástico o determínístíco) presente en las 
tasas de crecimiento de las algunas variables. El análisis se dirige a observar la 
relación que guardan las variables con respecto a la tendencia (en niveles) de
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los precios7 y la base monetaria y con respecto a sus tasas de crecimiento (en 
diferencia estacional o variación anualizada).

Con respecto a las reservas internacionales netas en Bs. en posesión del 
BCV se observó una elevada relación con respecto a la tendencia de los precios 
y la base monetaria, aunque para el período de 2003 se vuelve significativa la 
relación que mantienen con las reservas internacionales en US$. También en este 
período se eleva la relación que mantienen las reservas en US$ con las tasas de 
crecimiento de los precios (inflación) y la base monetaria (crecimiento anualizado 
de base). Esto indica la creación de dinero en Venezuela está estrechamente vin­
culada al respaldo que se tenga de activos externos, divisas en especifico.

Esta situación puede ser comprendida si se reconoce el papel que desem­
peña PDVSA como principal fuente de generación de ingresos externos, enton­
ces no es de extrañar que la relación entre los depósitos de PDVSA en el BCV y 
la base monetaria sea bastante elevada; sin embargo es notorio el incremento 
en el coeficiente  de correlación en el período de 2003. La tasa de crecim iento  de 
los depósitos de PDVSA muestra un cambio de signo en su relación con la infla­
ción anualizada y un aumento en su magnitud por lo cual se presume que los 
retiros netos de la cuenta de PDVSA generen una mayor presión inflacionaria.

La siguiente vinculación 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 relación entre los depósitos 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 
orientación de la relación (en el signo de la correlación): con respecto a la ten­
dencia de los precios, sugiriendo nuevamente en esta relación que una tenden­
cia creciente sobre los retiros netos esté elevando la tendencia de los precios. 
Con respecto a la inflación y al crecimiento de la base, también elevan sus ten­
dencias, es decir, nuevamente una mayor presión inflacionaria.

Cuando estos ingresos externos son gastados en la economía doméstica se 
produce una expansión de la oferta monetaria sin control por parte de la autori­
dad monetaria, la cual emprende en estas condiciones una política 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 absorción de 
recursos; en cambio, a través de la asistencia crediticia solventa problemas de 
liquidez del sistema financiero e inyecta liquidez a la economía, simultáneamente.

7 índice de Precios al Consumidor para el área metropolitana de Caracas.
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Los instrumentos de crédito emitidos por el BCV mantienen una baja rela­
ción con los precios y la base monetaria en tendencia y en tasas de crecimiento 
durante el período 1989-2002, no obstante durante el año 2003 se observan 
elevados todos los coeficientes de correlación, cambiando la orientación de la 
relación con la inflación. Esto se debe a que una menor esterilización cambia­
ría ha llevado a Incrementar el saldo en CD y a largo plazo se espera una ma­
yor presión inflacionaria de estos títulos resultando en un mayor costo de la 
política monetaria.

En el caso de los instrumentos emitidos por el BCV el signo negativo expre­
sa la labor de absorción de recursos a cambio de títulos, mientras que las reser­
vas bancarias son una función 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 relación con la 
tasa de crecimiento de la base en el período de 2003, tanto en la orientación 
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 inflación y a las 
tendencias de los precios y la base monetaria. Las reservas bancarias 
excedentarias evidencian este cambio en su relación 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 variación anualizada de las reservas 
excedentarias eleva su magnitud en la relación que mantiene con el crecimiento 
de la base monetaria durante el período de 2003. Esto sugiere que los cambios 
producidos en la economía durante el primer trimestre de 2003 han afectado el 
mecanismo de transmisión del crédito.

Los auxilios financieros mediante las operaciones de redescuento y anticipos 
fueron muy empleados durante la crisis financiera y en período posterior mien­
tras se restablecía 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 relación que guarda el tipo de cambio para la venta promedio nominal 
con las tendencias de los precios, la base monetaria y con la inflación cambia de 
orientación durante el período de 2003 debido al control de cambio. Con respec­
to a la tasa de depreciación anualizada, varía la orientación en su relación con el 
crecimiento anualizado de base durante el periodo de 2003. El tipo de cambio
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real8 mantiene una relación estable con la tendencia de los precios y la base 
monetaria aunque se observa un cambio en la orientación de la relación que 
mantiene con el crecimiento de la base pero de magnitud moderada. La aprecia­
ción que muestra esta variable entre 1996-2001 y nuevamente en el 2003 puede 
explicar este comportamiento.

La relación entre el multiplicador monetario9 respecto a la tendencia de los 
precios, la base monetaria y a la inflación es elevada durante el período 1989-
2002, mientras que en el período correspondiente al 2003 es baja y cambia la 
orientación de su relación con los precios y la inflación. El spread bancario tam­
bién sufre un cambio en la orientación y en la magnitud en la relación que man­
tiene con la tendencia de los precios y ¡a base monetaria, respecto a la inflación 
el cambio solamente eleva la magnitud de su relación. Estas evidencias sugieren 
una perturbación en el sistema financiero a partir del 2003.

Para expresar cómo 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
truyó un indicador basado en las observaciones de los 12 meses previos al 
presente. Siendo entonces el indicador:

Donde el numerador es inflación acumulada (anualizada) y el denominador 
corresponde a la inflación promedio, ambas para los 12 meses previos. Con este 
indicador se observa como se distancia la inflación acumulada de la promedio 
durante los periodos de estallido inflacionario (situándose por arriba) y durante 
los períodos de baja inflación (situándose por debajo). Se cree que ésta informa­
ción es conocida por los agentes económicos y en alguna manera determina el 
nivel de precios durante el período actual (recoge la inercia).

8 Definido como el cociente entre el índice de Precios al Mayor Importado entre el Nacio­
nal. Esta definición implica que la variable construida es sólo 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. El año base de ésta proxy de tipo de cambio 
real es 1984.

9 Cociente entre la Base Monetaria y M2. Es un indicador de la proporción que involucra 
una expansión en la oferta de dinero primario con respecto a la demanda de liquidez.

Vol
(lPC,.l/IPC,,i ) - l
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Durante el período 1989-2002 tiene una elevada relación sólo con la infla­
ción anualízada, mientras que durante 2003 mantiene una elevada relación con 
los precios y la base monetaria, tanto en tendencia como en sus tasas de creci­
miento. En particular se observa una relación 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 períodos de crecimiento inflacionario las fluctuaciones 
en su tasa de variación son hacia el alza, sin embargo son transitorias toda vez 
que la tendencia retrae las tasas de crecimiento a un mayor plazo.

La variación anualízada de los precios del petróleo de la cesta Venezuela 
evidencia un cambio en la orientación y en la magnitud durante el período de
2003 en su relación con la tendencia de los precios y solamente en la magnitud 
de su relación con la tasa de crecimiento de los precios y la base monetaria.

La cesación de la actividad económica producida durante el primer trimestre 
de 2003, principalmente en el sector petrolero y el establecimiento del control de 
cambios son señales de un cambio estructural producido en la economía vene­
zolana. Ante esta razón el análisis se limitara ai período 1989-2002 para excluir 
la inestabilidad que pudiese presentar para la estimación de los parámetros el 
incluir las observaciones correspondientes al 2003.

La hipótesis central de esta investigación es la siguiente:

Debido a que la incidencia fiscal y  de PDVSA sobre la base monetaria limita 
la búsqueda 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 actuación del BCV a través de sus variables de política10 y  la 
incidencia del movimiento cambiario.

El posible aporte que orienta ésta investigación no es entonces teórico sino 
metodológico, al analizar la evolución de estas variables mediante la metodolo­
gía de Vectores Autoregresívos (no estructural).

Conociendo el feed-back existente entre precios-dinero y entre inflación- 
depreciación se elaboró un modelo VAR cuyas variables endógenas son la va­
riación de la tasa de inflación, la tasa de crecimiento de la base monetaria y la 
depreciación del tipo de cambio; utilizando datos mensuales correspondientes al 
período 1989-2002. Se consideró hacer el seguimiento de los instrumentos de

10 Es la suma de las operaciones de mercado abierto y la asistencia crediticia, incluyendo 
ésta última la remuneración del encaje legal pagada a partir de enero de 2000.
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política del BCV, las tasas de crecimiento de las reservas bancarías exceden- 
tanas, de las incidencias del fisco y de PDVSA, de los precios del petróleo, de 
las importaciones y de la variación del spread financiero como variables exó- 
genas del VAR porque se considera que la relación de causalidad que existe 
entre estas y las variables endógenas mencionadas es unidireccional y en la 
dirección sugerida.

La consideración de las tasas de variación de las variables se debe a un 
análisis previo de estacionaríedad que está basado en las pruebas del correlo- 
grama y de Dickey-Fuller (ver tabla No. 2).

Las tasas de crecimiento de las variables establecen sólo una relación de 
corto plazo por lo cual se evaluó la existencia de relación de cointegración entre 
las variables a través de la prueba de cointegración de Johansen para un VAR 
de 12 rezagos, tomando como estadístico de contraste la traza y un nivel de 
significancia de 5%. Se determinó la presencia de al menos 2 vectores de coin­
tegración con la ayuda de ecuaciones auxiliares para cada una de las variables 
endógenas empleando mínímos cuadrados para su estimación11.

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

Variable Abreviatura Rezagos 1/
Estadístico de 

Contraste
Valor Crítico 

2/
Orden de 

integración

Variables Política BCV BCV 3 -6,203 -1,942 l(0)

Base Monetaria BM 0 -12,560 -2,879 1(1)

Tipo de Cambio TCN 0 -8,685 -2,879 1(1)

Incidencia Gobierno C GOB 0 -20,383 -1,942 1(1)

incidencia Cambiaría IC 0 -18,333 -1,942 1(1)

Incidencia PDVSA PDV 0 -20,296 -1,942 1(1)

Precios Petroleros PP 0 -12,978 -1,617 1(1)

Reservas Banc.Totales RB 0 -12,720 -2,879 1(1)

índice Precios Cons. IPC 1 -12,437 -1,942 l(2)
1/ Determ inado evaluando el d-Durbin&Watson y el criterio de información 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 autocorrelación.
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data de periodicidad mensual12. 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 exógenas a priori se les aplicó 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 variación del spread. Sin embargo, con estas mismas pruebas no se 
descarta una relación de causalidad en el sentido de Granger que va desde la tasa 
de crecimiento de la incidencia fiscal hacia los instrumentos de política del BCV, lo 
cual es confirmado con la prueba de Johansen. No obstante se considera que la 
esterilización cambiaría es suficiente para neutralizar cualquier efecto que pueda 
producir la ejecución 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 estimación de la ecuación de los 
precios una variable proxy del'RIB (el índice General de Actividad Económica 
Mensual), no obstante, se estimó un VAR trimestral de orden 4 con 3 relaciones 
de cointegración incluyendo la tasa de crecimiento del PIB sin mejores resulta­
dos. Para este modelo trimestral se determinó 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 Cointegración (VEC).

12 Zambrano y López (2003) también limitan el modelo estimado a un VAR(12) basados 
en el mismo razonamiento. Es un criterio teórico y no estadístico el que fundamenta esto, 
aunque para las estimaciones realizadas en esta investigación se obtuvieron mejores 
resultados limitando a 12 los rezagos.

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

MMM Bs

La prueba de Granger descartó la causalidad de la tasa de crecimiento del 
PIB con respecto al resto de las variables, por lo cual no se consideró necesaria 
para la estimación del modelo mensual. La exclusión de variables que expliquen 
el comportamiento de la producción implica que exclusivamente se está conside­
rando los efectos del mercado monetario y el cambiario sobre la inflación, sin 
evidencia de causalidad de la tasa de crecimiento de la producción sobre el 
comportamiento de la variación de la inflación, la tasa de crecimiento de la base 
monetaria y la tasa de depreciación 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 = (xYt_¡ + f iX  + yVEC + s , donde Y es 

el vector de variables endógenas, Yt.¡ es el vector de los rezagos de las variables 
endógenas, a es la matriz de parámetros estimados de los rezagos de las varia­
bles endógenas, X es el vector de variables exógenas, (3 es la matriz de coefi­
cientes estimados de las variables exógenas, VEC es el Vector de Corrección de 
Errores, y es la matriz de parámetros 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
05

« DLBM 0,188 -0,840 0,664
N

K d l t c n 1,362 -0,051 -2,379

Se observa para la ecuación de la segunda diferencia del logaritmo del IPC 
que todas las variables endógenas influyen positivamente en su comportamien­
to, siendo los coeficientes estimados los efectos sobre la variación de la inflación 
de un cambio en un punto porcentual en la tasa de crecimiento de la base mone­
taria y en la depreciación del tipo de cambio. La explicación en un sentido tradi­
cional no se puede aplicar a esta ecuación ya que se está tomando a la variación 
de la inflación (segunda diferencia del IPC) y no a la inflación. En tal sentido, es 
posible establecer que si está variación de la inflación se eleva se haría más volá­
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 depreciación del tipo de 
cambio nominal, aunque el efecto es mayor para la tasa de depreciación. Sin 
embargo, el mayor efecto se produce con el aumento en la variación de la infla­
ción, lo cual confirma los resultados predichos con el análisis de correlación al ser 
más volátil la inflación en períodos con mayores tasas de inflación.

Con respecto a la tasa de crecimiento de la base monetaria, el feedback es­
perado con la inflación (aún en variación) tiene un elevado impacto. No obstante, 
los efectos de largo plazo de la tasa de crecimiento de sí misma y de la depre­
ciación en cierta medida frenan estos aumentos en la tasa de crecimiento de la 
base monetaria. Esta ecuación que es el centro de esta investigación, muestra 
con respecto a la tasa de depreciación como el efecto de un incremento en el 
tipo de cambio nominal (al tener una mayor tasa de depreciación) ejerce un leve 
racionamiento de las divisas vía precio, con lo cual predomina el efecto cantidad 
generando una mayor esterilización cambiaría que a largo plazo genera una 
menor tasa de crecimiento de la oferta primaria de dinero.

En cuanto a la ecuación que explica la tasa de depreciación del tipo de cam­
bio, se observa que aumentos en la variación de la inflación y en la tasa de cre­
cimiento de la base monetaria implican una mayor tasa de depreciación 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 dinámica 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

tfi DLBM coeficiente 0,000 1,000 Desv.Estand. 0,809 3,770 5,175

c
o coeficiente 0,013 -0,105 O t-estadistico -5,494 -0,546 -0,596
ore DLTCN Desv.Estand. 0,008 0,152

UJ
> Coint.Eq.2 coeficiente -0,027 -1,118 -0,173

oLU 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 relación de largo plazo estadísticamente significativa para la 
ecuación de la variación de la inflación con respecto a la primera ecuación de 
cointegración y para la ecuación de la tasa crecimiento de la base monetaria 
respecto a la segunda ecuación de coíntegración. Ambas ecuaciones de cointe- 
gracíón están realizadas en base a una relación 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 corrección de errores de la inflación y la base 
monetaria con respecto al tipo de cambio a largo plazo. La velocidad de la co­
rrección del error para cada mes está reflejada en la magnitud del coeficiente.

Variables exógenas

Finalmente se incluyeron como variables exógenas la tasa de crecimiento de 
los precios del petróleo de la cesta Venezuela (DLPP) siendo estadísticamente 
significativos para la ecuación de precios, la tasa de crecimiento de la incidencia 
de PDVSA sobre la base monetaria (DLPDV) y su primer rezago siendo estadís­
ticamente significativos para la ecuación de la base, la tasa de crecimiento de 
las reservas bancarias totales (DLRB), las variables de polítíca del BCV con dos 
períodos de rezago [BCV(-2)] y se incluye una dummy que recoge los efectos 
del control de cambios y la fijación 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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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-estadístico -0,931 1,874 -0,064

coeficiente 0,00156 0,01470 0,00303

DLPDV{-1) Desv.Estand. 0,002 0,007 0,010
t-estadístico 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-estadístico -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-estadístico -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 variación 
de la tasa de inflación 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 esterilización 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 exógeno al que determina el BCV mediante sus instrumentos de política.

La tasa de crecimiento de las reservas bancarias afecta notablemente y de 
manera instantánea 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 transmisión del shock monetario sería la siguiente: ante una perturbación 
monetaria (base monetaria), una variación en la tasa de crecimiento de las re­
servas bancarias totales es trasladado a una variación en la tasa de crecimiento 
de las reservas excedentarias y que finalmente requieren una intervención del 
BCV a través de sus operaciones de mercado abierto14.

Las variables de política del BCV afectan con un rezago de 2 meses al mer­
cado cambiario, reflejado en la tasa de depreciación 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 estadísticamente significativa sólo para la ecuación 
de los precios y no para la del tipo de cambio.

Función de respuesta al impulso

En las funciones de respuesta al impulso se observa para la serie de varia­
ción de la inflación (primera fila) las innovaciones o shocks son transitorios, aun­
que los producidos en sí misma y en la tasa de depreciación tardan más 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 años (60 períodos).
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14 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 endógenas 
en la tasa de depreciación del tipo de cambio (tercera fila) no desaparecen luego 
de transcurridos 5 años.

Descomposición de Varianza

El análisis de descomposición de varianza indica que las perturbaciones 
monetarias (gráficos de la segunda columna) las variables endógenas vuelven a 
su nivel de tendencia luego de los tres años. 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 sólo 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 investigación consistió en verificar la incidencia del 
gobierno central y de PDVSA en la creación de oferta monetaria primaria y cómo 
se traspasa luego a los precios. Se observó que la incidencia de PDVSA no 
puede ser esterilizada por completo por el BCV y en consecuencia genera un 
efecto exógeno sobre la oferta monetaria. Es entonces conveniente realizar ma­
yores esfuerzos de coordinación para lograr el objetivo final de la política mone­
taria: mantener la estabilidad de precios.
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Con respecto a las reservas bancarias se articuló un canal de transmisión 
que conlleva a la intervención de los instrumentos de política 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 economía me­
diante la asignación crediticia. Esto como ya se mencionó tiene efectos distribu­
tivos negativos ya que afecta en mayor proporción a las pequeñas y medianas 
empresas que dependen notablemente del crédito bancario para financiar sus 
proyectos de inversión.

Al final se observó en la descomposición de varianza que ante shocks en la 
tasa de depreciación no retornan al equilibrio la variación de la inflación y la pro­
pia tasa de devaluación, esto puede ser debido al impacto inflacionario que ge­
neran las devaluaciones. Este hecho debe ser considerado por quienes elaboran y 
ejecutan la política monetaria ya que en caso contrario las políticas instrumenta­
das pueden tener un sobreajuste o un ajuste incompleto sobre las metas fijadas.
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enero 1989 a diciembre 2002 enero a diciembre 2003

TABLA No. 1

IPC BM
Inflación

actualizada

Crecimiento 
actualizado 

de base
IPC BM

Inflación
actualizada

Crecimiento 
actualizado 

de base

RIUS$ 1/ 0,368 0,392 (0,238) 0,179 0,983 0,763 (0,857) 0,674

RIN 0,968 0,943 (0,463) (0,265) 0,963 0,791 (0,892) 0,665

M2 0,992 0,996 (0,542) (0,367) 0,953 0,897 (0,840) 0,528

Crecimiento M2 (0.552) (0,543) 0,314 0,856 0,965 0,611 (0,802) 0,566

Tipo de Cambio Nominal 0,968 0,924 (0,385) (0,331) (0,671) (0,305) 0,529 (0,525)

Depreciación 21 (0,046) (0,124) 0,592 0,085 (0,913) (0,571) 0,768 (0,675)

Multiplicador M2 (0,798) (0,818) 0,608 0,063 0,300 (0,337) (0,195) (0,129)

Volatilidad 1PC (0,102) (0,141) 0,548 (0,261) (0,941) (0,692) 0,866 (0,642)

Tipo de Cambio Real (0,817) (0,840) 0,588 0,304 (0,881) (0,723) 0,793 (0,497)

Depreciación Anual. TCR 0,241 0,172 0,092 (0,147) (0,937) (0,632) 0,789 (0,652)

Precios Petróleo Venezuela 0,458 0,453 (0,203) (0,128) (0,395) (0,017) 0,375 (0,448)

Valoración Anual. Precio Petróleo 0,161 0,157 0,054 (0,099) (0,701) (0,302) 0,601 (0,548)

Spread Bancano 0,107 0,091 0,170 0,031 (0,780) (0,854) 0,686 (0,483)

Depósitos Bancaríos 0,990 0,994 (0,544) (0,363) 0,977 0,864 (0,856) 0,576

Valoración anual. Depósito Bancaríos (0,569) (0,557) 0,290 0,847 0,968 0,641 (0,784) 0,547

Reservas Totales 0,969 0,989 (0,591) (0,346) 0,783 0,906 (0,664) 0,849

Variación Anual. Reservas Totales (0.365) (0,352) 0,122 0,968 0,728 0,689 (0,529) 0,940

Resen/as Excedentarias 0,765 0,788 (0,411) (0,180) 0,326 0,534 (0,234) 0,860

Variación anual. Res. Exc. 1/ (0,142) (0,139) 0,178 0,310 (0,081) 0,078 0,234 0,612

Depósitos GC 3/ (0,687) (0,698) 0,328 0,020 0,783 (0,603) (0,892) (0,637)

Variación anual. Dep. GC (0,075) (0,110) 0,415 0,847 0,502 0,468 (0,290) 0,471

Depósitos PDVSA (0,529) (0,547) 0,303 0,066 (0,731) (0,281) 0,696 (0,536)

Variación anual. Dep. PDVSA 0,145 0,151 (0,120) (0,027) (0,212) (0,402) 0,419 (0,147)

Asistencia Crediticia 4/ 0,395 0,318 (0,093) (0,317) (0,105) (0,547) 0,129 (0,231)

Variación anual. Asist. C. (0,080) (0,082) 0,110 (0,283) (0,266) (0,449) 0,320 (0,178)

Instrumento BCV (0,218) (0,148) (0.204) (0,307) (0,966) (0,645) 0,814 (0,614)

Variación anual. Inst. BCV (0,062) (0.074) (0.027) 0,117 (0,097) (0,224) 0,260 (0,406)

>z
m
X
o

1 /Período 1990-2002.
2/Promedio anualizado.
3 / Incluye sólo las cuentas de Tesorería Nacional neta y  otras cuestas de Gobierno Nacional. 
4 / Operaciones de Redescuentos, Anticipos y  Reparto.
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VOLATILIDAD MACROECONÓMICA E INVERSIÓN 
PRIVADA. VENEZUELA, 1968-2002

Carlos Peña"' 
E s c u e la  de E conom ía, UCV

Resumen:

Se suele afirmar que la economía venezolana es sumamente volátil, especialmente a partir de 
1983, año en el cual se abandona el régimen de cambio fijo. Así mismo, la inversión privada pre­
senta una fuerte tendencia al estancamiento. Se argumenta que la volatilidad macroeconómica 
tiene efectos perversos sobre la inversión privada. Esta representa un mayor riesgo, lo que signi­
fica que los inversionistas reacios a asumir riesgos exigirán una mayor rentabilidad esperada. En 
tal situación, se puede esperar hasta disponer de toda la información necesaria acerca del entor­
no económico para invertir. En este sentido, se cuenta con la opción de posponer la inversión si 
las circunstancias son desfavorables. En situaciones de incertidumbre siempre va a existir la re­
nuncia a invertir. Este trabajo establece la relación entre volatilidad e inversión privada a través de 
variables como el PIB real, el tipo de cambio real, inflación y el déficit fiscal primario no petrolero 
como variable de política. Para ello, se realiza un ejercicio econométrico muy sencillo. Los resul­
tados confirman que existe una relación negativa entre volatilidad macroeconómica y el compor­
tamiento de la inversión privada en Venezuela para el período 1968-2002.

Palabras claves: Volatilidad macroeconómica/incertidumbre/ínversión privada.

INTRODUCCIÓN

El impacto de la incertidumbre y la inestabilidad macroeconómica sobre la 
inversión privada, es un tópico que obviamente concierne a los economistas y a 
los planificadores macroeconómicos. También se ha convertido en el centro de 
interés en el análisis teórico y empírico. El creciente interés por la volatilidad se 
debe a la incertidumbre e inestabilidad económica que ésta genera, ocasionando 
importantes problemas económicos, tanto a corto plazo como a largo plazo. 
Desde la perspectiva analítica, los trabajos teóricos han señalado diferentes 
canales a través de los cuales la incertidumbre puede impactar a la inversión 
privada. Con sujetos adversos al riesgo, situaciones de incertidumbre, riesgo e 
inestabilidad económica pueden conducir a una reducción importante de la tasa 
de inversión, especialmente la privada, ya que los agentes económicos exigirán 
una rentabilidad esperada mayor.

* Correo electrónico: carlojosep@yahoo.com
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Son varias las fuentes de la volatilidad macroeconómica en América Latina y 
el Caribe. La bibliografía respectiva señala dos fuentes: los shocks externos 
tantos financieros como reales y la inestabilidad de las políticas económicas. 
Estas fuerzas no son independientes, actúan en forma interactiva. Por lo gene­
ral, la variabilidad de algunas variables macroeconómicas, entre ellas el PIB real
o el tipo de cambio real, es consecuencia de la respuesta de las políticas ma­
croeconómicas a los shocks externos.

En el contexto de la inversión privada y la volatilidad macroeconómica varios 
estudios analizan esta relación, entre ellos el BID (1995), Manzano (2002), Ser­
ven (1998), entre otros, estos determinan que la volatilidad afecta negativamente 
a la inversión, lo cual incide sobre el crecimiento económico.

Se suele afirmar que Venezuela es una economía altamente volátil, debido 
fundamentalmente, a la transmisión de los schocks a la economía interna vía gas­
to público. Estudios como Torres (2001), Clemente y Puente (2001), los cuales 
confirman lo anterior, debido fundamentalmente a que es un país exportador de 
petróleo. Más recientemente, Vera (2003) argumenta que una de las fuentes de 
inestabilidad económica está en la poca efectividad de los diversos programas de 
ajuste llevados a cabo desde 1983.

Los niveles máximos de volatilidad se hacen evidentes a partir de 1983. Un 
período a partir del cual la economía venezolana ha estado sometida a diversos 
shocks de origen externo, en contraste con el período de 1968- 1973, donde los 
niveles de volatilidad son mínimos, acordes con un período de relativa estabili­
dad económica y equilibrio macroeconómico.

Se puede plantear que dicha mayor volatilidad refleja el peor desempeño 
económico y una mayor exposición a los shocks tanto internos como externos y 
a su menor capacidad para afrontar los mismos, debido a los deficientes regí­
menes de política económica y a la debilidad estructural de sus instituciones.

El trabajo consta de cinco secciones. La primera, es una revisión de la literatu­
ra teórica y empírica de la relación entre inversión privada y volatilidad macroeco­
nómica. En la segunda, se aborda la definición y medidas de volatilidad. Luego, 
prosigue con el análisis para la economía venezolana, en cuanto al comportamien­
to de la inversión privada y los determinantes de la volatilidad macroeconómica. A 
continuación se realiza un ejercicio economètrico con la finalidad de determinar 
empíricamente la relación planteada anteriormente, y por último, 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 aproximación al problema de la volatilidad macroeconómica y su reía-
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ción con la caída de la inversión. Es conveniente realizar otros estudios economé- 
tricos que permitan obtener una evidencia más sólida en cuanto al problema plan­
teado. Por todo esto, las conclusiones que de aquí se obtienen son preliminares.

¿CÓMO ES LA RELACIÓN ENTRE LA INVERSIÓN Y LA VOLATILIDAD MACROECONÓMICA?

La volatilidad macroeconómica tiene efectos negativos sobre la inversión. 
Esta representa un mayor riesgo, lo que significa que los inversionistas (reacios 
a asumir riesgos) exigirán una mayor rentabilidad esperada. Así mismo, algunas 
teorías recientes1 se han centrado en las implicaciones de que la inversión física 
es en gran medida irreversible y por lo tanto puede posponerse. En tal situación, 
se puede esperar hasta disponer de toda la información necesaria acerca del 
entorno económico para invertir. En este sentido, se cuenta con la opción de a 
futuro la inversión 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 inversión, por varias razones de orden técni­
co, en la práctica la teoría económica no cuenta con nada definitivo que 
establezca una clara relación entre inversión y volatilidad macroeconómica. Co­
mo la teoría no puede resolver el tema, se acude entonces a la evidencia empí­
rica. El hecho de que la volatilidad macroeconómica perjudica la inversión se ve 
argumentado en varios estudios sobre volatilidad e inversión.

La literatura empírica que establece la relación entre inversión e incertidum- 
bre es considerablemente más escasa que su complemento teórico. La mayor 
parte de los estudios empíricos, usan data a nivel macroeconómico, adoptan una 
aproximación no estructural, en la cual varias proxy de incertidumbre son

Pocos estudios examinan el impacto de la incertidumbre sobre la inversión. 
Federer (1993) encuentra para los Estados Unidos, un efecto negativo sobre la 
inversión 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
sión en manufactura. Así mismo, Goldberg (1993) explora el impacto de la 
volatilidad del tipo de cambio real sobre la inversión a nivel industrial. A nivel 
agregado no encuentra efectos; sin embargo, a nivel de subsector sus resulta­
dos varían en signo y significancia.

’ Véase por ejemplo Caballero (1991), Abel y Eberly (1994), Dixity Pindyck (1994).
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Estudios empíricos de corte transversal usando data agregada son hasta 
cierto punto más abundantes. Hausmann y Gavin (1995) reportan una asocia­
ción negativa entre un índice de volatilidad macroeconómica, el cual combina el 
GDP real y la volatilidad de la tasa de cambio real y el ratio inversión/GDP, 
usando información de países en desarrollo. En contraste, Bleaney (1996) en­
cuentra que esa medida de volatilidad afecta adversamente el crecimiento eco­
nómico en los países en desarrollo, pero no a la inversión agregada. Resultados 
similares son obtenidos por Ramey y Ramey (1995) quienes también usan la 
inversión agregada.

Adicionalmente, Haussman y Gavin (1996) plantean que la volatilidad gene­
ra volatilidad en las tasas de retorno, por lo que la diversificación es difícil en 
este contexto. Así, al reducir la volatilidad, será más claro para los agentes eco­
nómicos decidir dónde invertir.

Otros estudios, en especial Aizenman y Marión (1995, 1996, 1998) reportan 
una relación negativa entre varios indicadores de inestabilidad económica, tales 
como: la volatilidad de los términos de intercambio, de la inflación y del tipo de 
cambio real y la inversión privada. Ellos, adicionalmente, demuestran que esas 
medidas de volatilidad contribuyen significativamente a explicar el comporta­
miento de la inversión privada.

Serven (1998) evalúa el efecto de la incertidumbre macroeconómica sobre la 
inversión privada, estableciendo que existe una relación negativa entre ambas 
variables. Para concluir esto, el autor construye siete (7) medidas de volatilidad, 
las cuales están basadas en la dispersión de las innovaciones de cinco variables 
claves. Inflación, 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 países en desarrollo para el lapso 1970-1995.

La volatilidad de la inversión privada tiene consecuencias negativas, si se 
considera que los individuos son adversos al riesgo. Adicionalmente, si los retor­
nos al capital son decrecientes2, la economía estaría 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 inversión menos volátil es mejor 
(Manzano, 2002).

Manzano (2002) concluye que los shocks externos tienen un efecto impor­
tante sobre la inversión, dada las consecuencias sobre el desempeño económi­
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 inversión privada de 
la economía.

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 economía. Adicionalmente, 
si se consideran factores de ¡rreversibilidad de la inversión, esta volatilidad pue­
de tener el efecto de disminuir la inversión privada.

DEFINICIÓN Y MEDIDAS DE VOLATILIDAD

Por volatilidad se entiende la variación de una variable en torno a su tenden^ 
cia central. Una economía es volátil cuando sus principales indicadores macroe- 
conómicos tienden a variar de forma errática e ímpredecible en comparación con 
otras economías o con períodos que son económicamente estables. Esta volati­
lidad es consecuencia de ser economías muy susceptibles a shocks externos e 
internos. A este hecho se le suele denominar volatilidad macroeconómica.

La volatilidad macroeconómica se puede medir a través de estadísticos que 
resuman la magnitud con la que un indicador tiende a desviarse de su tendencia 
central. Entre los estadísticos más relevantes se encuentran la desviación es­
tándar y el coeficiente de variación.

La desviación estándar, 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 medía aritmética de la serie respectiva. Su valor se encuentra direc­
tamente relacionado con la dispersión de los datos: a mayor dispersión de éstos, 
mayor desviación estándar.

Por su parte, el coeficiente de variación es una medida de dispersión, se ex­
presa en términos de porcentaje y se define como la desviación estándar entre 
la media aritmética de la serie respectiva. Esta medida puede ser más adecuada 
cuando los promedios son claramente diferentes, aunque las unidades pueden 
ser las mismas.

VOLATILIDAD MACROECONÓMICA E INVERSIÓN PRIVADA EN VENEZUELA

El período de estudio está referido al lapso 1968-2002. Un período lo sufi­
cientemente largo, que permite recoger, de la manera más amplía posible, los
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cambios en la economía venezolana y su impacto sobre la inversión y el produc­
to. El mismo es particularmente diferenciado en cuanto a la dinámica de la inver­
sión con variables macroeconómicas, de políticas y shocks externos. Este lapso 
presenta un período de estabilidad y crecimiento sostenido (1968-1973); un 
período comprendido entre 1974 y 1982, el cual estuvo signado por un lapso de 
crecimiento acelerado (1974-1977) y uno de desaceleración y estancamiento 
económico (1978-1982) y un tercer período de estancamiento y recesión, volati­
lidad e inestabilidad económica (1983-2002).

Cuadro No. 1 
Indicadores de Volatilidad. Venezuela, 1968-2002

Resultados Macroeconómicos 1968-1973 1974-1982 1983-2002
Desviación Estándar de:
Crecimiento PIB real 0,0175 0,0382 0,0492
Crecimiento inversión Privada 0,1287 0,2440 0,5336
Variación del tipo de Cambio Real 0,0016 0,0288 0,2632
Tasa de Inflación 0,0137 0,0452 0,1842
Políticas
Desviación Estándar de:
Déficit/Superávit Fiscal (%PIB)* 0,0158 0,0332 0,0497
Política Monetaria (M2/PIB) 0,0206 0,0490 0,0890
Shocks Externos
Desviación Estándar
Términos de Intercambio (Tas de Cree.) 0,0452 0,2174 0,2384
Fuente: BCV. FMI. Cálculos Propios.

* Corresponde al déficit/superávit primario no petrolero

Partiendo de las cifras del cuadro 1, se observa como los niveles máximos 
de volatilidad se hacen evidente a partir de 1983. Un momento a partir del cual la 
economía 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 mínimos, acordes con un período de relativa estabi­
lidad económica y equilibrio macroeconómico.

Se puede plantear que la mayor volatilidad refleja el peor desempeño eco­
nómico y una mayor exposición a los shocks tanto internos como externos y a su 
menor capacidad para afrontar estos shocks, debido a los deficientes regímenes 
de política económica y a la debilidad estructural de sus instituciones.
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Para complementar este análisis algunos autores3 relacionan la existencia 
de factores cíclicos, vinculando de esta manera, la volatilidad y la persistencia de 
las fluctuaciones cíclicas con el crecimiento económico a largo plazo. El compo­
nente cíclico del PIB per cápita se obtuvo a través de la aplicación del filtro 
Hodrick-Prescott (Hodrick and Prescott, 1981), el cual permite descomponer una 
variable entre su valor de tendencia y su componente cíclico. Este último se 
define como la diferencia entre el valor de tendencia del PIB per cápita y su valor 
observado en cada periodo.

La volatilidad tiene importancia sobre el nivel de bienestar de la población y 
la utilización eficiente, efectiva y eficaz de los recursos productivos disponibles 
en una economía. La evolución de la inestabilidad se mide como la desviación 
estándar del componente cíclico del PIB per cápita (Cuadro 2) .

Cuadro No. 2 
Componente Cíclico (Volatilidad)

1968-1973 1974-1982 1983-2002

PIBpc 0,0135 0,0320 0,0473
IVP 0,0850 0,3210 0,4190 
Fuente: Cálculos Propios.

La inversión privada ha venido cayendo desde la década de los ochenta y 
esa tendencia es más pronunciada en los noventa (Véase gráfico 1). El compor­
tamiento de la inversión privada es un factor muy importante por considerar y 
puede verse desde varias ópticas. Una de ellas está en los avances recientes en 
el análisis del comportamiento de la inversión los cuales plantean un conjunto de 
elementos que la diferencian sustancialmente de las decisiones de ahorrar.

3 Véase Easterly y Levine (2001), Easterly, Loyza y Montiel (1999), Loyza, Fajnzylber y 
Calderon (2002), Fatas (2000, 2002).
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Schmidt-Hebbel, Serven y Solimano (1998) citan los siguientes: 1) La irre- 
versibilidad4 y la incertidumbre, 2) la inestabilidad económica y política; 3) los 
derechos de propiedad y costos de hacer negocios, y 4) los efectos de la distri­
bución del ingreso en la inversión.

Hay algunos elementos asociados al incremento de la volatilidad en la inver­
sión privada, entre ellos la incertidumbre, asociada a variables tales como: tipo 
de cambio real, tasa de interés real y la inflación, entre otras. Estas pueden 
haber tenido una influencia importante en la evolución de la inversión privada. 
En estas variables el rol de la política fiscal ha sido muy relevante (García et al, 
1996); en particular a partir de 1983, período en el cual la inestabilidad macroe- 
conómica se ha hecho más significativa.

Algunos de estos factores han sido contrastados empíricamente; por ejem­
plo, Corbo (1998) presenta evidencia empírica donde demuestra que las distor­
siones macroeconómicas, en especial las expectativas de depreciación del tipo 
de cambio y variables adicionales como cambios constitucionales, inestabilidad 
política y los derechos de propiedad, tienen efectos adversos en las decisiones 
de inversión.

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

4 La irreversibilidad parcial o completa de las decisiones de inversión, implica que una vez 
instalado el acervo de capital, no puede dársele un nuevo uso sin incurrir en un costo 
económico mayor.
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negativas, tanto en los años 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 empíricos, especialmente Niculescu (1999)5, concluyen que la tasa de inte­
rés real tiene poca significación en las decisiones de inversión, sugiriendo que el 
recurso al crédito doméstico para financiar la inversión no ha sido relevante. Esto 
pudiera sugerir que el financiamiento de la inversión ha sido con recursos pro­
pios; así como también la ineficiencia de la banca en la asignación de recursos.

Un elemento de peso en el comportamiento de la inversión privada está de­
finido por el incremento en el nivel de precios (aceleración inflacionaria). La in­
flación distorsiona la asignación de los recursos principalmente mediante la 
incertidumbre que causa sobre las decisiones de inversión.

Como se observa en el gráfico 2, hasta 1980 la inflación se mantuvo relati­
vamente baja con niveles altos de inversión privada. En gran medida, la expan­
sión económica y de la inversión 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 desempeño macroeconómico satisfactorio.

A partir de 1978, se observa la caída en la inversión privada y el incremento 
en los precios. Así, al colapsar el arreglo cambiario en 1983, la economía entra 
en un ciclo, del cual no ha podido salir, de alta o moderada inflación y menores 
tasas de inversión y crecimiento. Así mismo, tanto la inversión privada como la 
inflación exhiben una considerable volatilidad, la cual es expresión de la incerti-

5 Véase también Clemente y Puente (1993).
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dumbre reinante en la economía y del mal manejo macroeconómíco, en particu­
lar, del cambio recurrente en las reglas y condiciones en que se desenvuelve la 
actividad económica.

En cuanto a la relación de la inversión privada y el tipo de cambio real6, la 
cual se puede observar en el gráfico 3, éste parece mostrar que a medida que el 
tipo de cambio se aprecia la inversión privada disminuye. La apreciación real del 
tipo de cambio, según Clemente y Puente (2001), provoca dos tipos de efectos: 
Primero, es un estímulo adicional al crecimiento de las importaciones, las cuales 
se abaratan en términos relativos con respecto a la producción local; segundo, 
es un deterioro de las cuentas fiscales. Todo esto implica una pérdida de 
rentabilidad relativa en la producción 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 están expuestos a 
la competencia externa. Dado que el trabajo tiene una naturaleza no transable, 
la apreciación del tipo de cambio real implica que para reducir el costo de sus 
productos, las firmas deben disponer de una tecnología que permita una fácil y 
rápida sustitución de trabajadores por capital o, en caso contrario, la 
consecuencia de un retraso cambiario será un mayor costo en relación con sus 
competidores externos, por parte de las firmas nacionales. Por lo tanto, la visión 
de que el Bolívar puede estar desestimulando excesivamente las exportaciones 
no petroleras parece lógica dado el comportamiento de la moneda.

® El tipo de cambio real es la relación de precios de dos canastas de bienes y servicios. 
Para el cálculo 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 más completos. Tomando en cuenta, que el índice de 
tipo de cambio real refleja de alguna forma el precio relativo de los bienes transables y no 
transables (domésticos y extranjeros) una variación de este índice 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 economía.
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Todo lo planteado anteriormente lleva a una condición sumamente relevante 
y que quizás debe evaluarse con cuidado: la incertidumbre. La incertidumbre 
estaría asociada al problema de una falta de estrategia y visión de mediano y 
largo plazo para resolver los graves desequilibrios macroeconómicos.

LA EVIDENCIA EMPÍRICA

En esta sección se intenta realizar un ejercicio econométrico para establecer 
la relación empírica entre la inversión privada y la volatilidad macroeconómica.

En primer lugar, se establecieron algunos criterios en torno a cómo medir la 
volatilidad. En este sentido, se tomaron cinco variables macroeconómicas: infla­
ción, el producto interno bruto real, la tasa de cambio real y como variable de 
política económica se utilizó el déficit/superávit primario no petrolero del Gobier­
no Central. Las dos primeras variables pueden estar asociadas a la rentabilidad 
del capital. En primer lugar, la inflación es tomada a menudo como una medida 
de inestabilidad o desequilibrio macroeconómico; además es un indicador de 
incertidumbre sobre el retorno del capital. En segundo lugar, la volatilidad del 
crecimiento del producto es tomada para representar lo volátil de la demanda. 
Tercero, el tipo de cambio real se toma para relacionar la rentabilidad relativa de 
la inversión en los diferentes sectores económicos (exportables versus importa­
bles). Ceteris paribus, incrementos en la volatilidad de estas variables hace que 
las señales de precios sean menos informativos acerca de la rentabilidad de la 
inversión a través de los sectores, generando con ello obstáculos en las decisio­
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nes de inversión7. En cuarto lugar, el déficit o superávit fiscal primario no petrole­
ro, reflejaría una fuente importante de riesgo al expresar la volatilidad de la polí­
tica fiscal afectando al tipo de cambio real y al producto interno.

Como paso previo, para cada una de estas variables se construyó un mode­
lo de heteroscedasticidad condicional autorregresivo (ARCH). El uso de estos 
modelos ha resultado eficiente para el análisis de series de tiempo que experi­
mentan cambios en su varianza entre un período muestral y otro, como es el 
caso de las variables mostradas en el cuadro 1.

En este caso se consideró un modelo GARCH8, específicamente se estimó 
un modelo GARCH (1,1) univariable de la siguiente forma:

y t = a 0 + a u + f t y ^ + s ,  (1)

= r 0, +Yf í£U + s , ° l \  (2)

Donde cr,2 denota la varianza condicional de s t con información del período 

t. Para cada una de las variables se estimó el modelo (1) (2). Se tomó la varian­

za estimada de la ecuación (2) como medida de volatilidad de y t .

Es importante precisar que la hipótesis según la cual las varianzas son igua­
les es rechazada a niveles razonables de significación estadística. Es obvio que 
la mayoría de las variables se han hecho más volátiles 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 próximo paso es investigar la 
asociación entre esas medidas de volatilidad y el comportamiento de la inversión 
privada. Para ello se especificó la siguiente ecuación:

/ , = / ( / , _ „  < 7 ,)+ S ,  (3)

7 La volatilidad dé la inflación es típicamente reflejado en la variabilidad de los precios 
relativos, mientras que la volatilidad del tipo de cambio real se reflejaría en los precios de 
los bienes de capital si la inversión contiene un significante contenido importado.

8 Bollerslev (1986).
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Donde I es el ratio inversión 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 estimación de las medidas de volatilidad sobre la inversión 
se tienen los estudios previos, los cuales, en términos generales, indican que 
son negativos. Así, tomando el PIB real como medida de volatilidad, Solimano 
(1992) establece un efecto negativo sobre la inversión; por otro lado, Ramey y 
Ramey (1995), concluyen que no tiene un efecto significativo. En cuanto al tipo 
de cambio real, Faini y de Meló (1990), Cottani, Cavallo y Khan (1990) y Serven 
y Solimano (1993) demuestran que la relación entre la volatilidad del tipo de 
cambio real y la inversión es negativa. Tomando las medidas de política fiscal y 
monetaria, Aizenman y Marión (1993) establecen que hay una respuesta negati­
va de la inversión a la volatilidad de estas políticas.

ESTIMACIÓN ECONOMÉTRICA

ATmipv = 0.0913-0.569 <7 IPC-2.287 CJ PIB-0.382 CJ TCR-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 
= 1.887D.W.

Test de Correlación Serial (LM)
Test de Forma Funcional (Ramsey’s Reset): 
Test de Normalidad (Jarque-Bera):
Test de Heterocedasticidad de White:
F statistic

F (1, 17) = 0.002[0.964] 
F (1, 17) = 0.054[0.818] 
ChiSQ (2) = 0.972[0.615] 
F (1, 28) = 0.594[0.447] 
76.968[0.000]

Los valores entre paréntesis representa el estadístico t de estudent

9 Como una aproximación para medir la acumulación de capital físico.
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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 estimación inicial, quizás aproximada a la relación 
entre volatilidad macroeconómica e inversión, muestran los signos acordes con 
la evidencia empírica establecida por otros estudios. Así, se comprueba que 
existe una relación inversa entre inversión y volatilidad macroeconómica.

El modelo se realizó mediante una estimación uniecuacional parsimoniosa. 
Desde el punto de vista estadístico y económico, el modelo es razonablemente 
aceptable. Los estadísticos LM, (autocorrelación 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 violación de los supuestos del modelo clásico de mínímos cuadrados ordina­
rio (meo). El modelo resultó estructuralmente estable en cuanto a los parámetros 
(test CUSUM). Así mismo, de acuerdo al estadístico F  la regresión resultó glo­
balmente significativa con un margen de confianza del 99%. A su vez, la misma 
explica en un 95% el comportamiento de la inversión privada. Adícionalmente, se 
incluyeron cuatro variables dummy: 1977, 1983 y 1990, las cuales corrigen 
shocks coyunturales.

La dummie en 1977 representa una caída en la inversión privada. Esto pudo 
ser producto del giro radical en la relación sector público economía privada y del 
ajuste del sector privado a ésta nueva realidad, específicamente en cuanto a los 
gastos de consumo y ahorro, lo cual afectó a la inversión privada en ese año. La 
de 1983 recoge un proceso recesivo en la economía 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 caída de la inversión privada, lo que puede interpretarse como falta 
de confianza en la consolidación en las reformas estructurales iniciadas en 1989; 
adicionalmente, dos elementos sustentan esta caída. Primero, una tasa de inte­
rés en términos reales negativa (-5.9%); en segundo lugar, el incremento en la 
tasa de inflación. Estas variables resultaron ser significativas y mejoran tanto el 
error de predicción como la robustez del modelo. Así mismo, de acuerdo al esta­
dístico F la regresión resultó globalmente significativa con un margen de con­
fianza del 99%. A su vez, la misma explica en un 97% el comportamiento de la 
inversión privada.

En cuanto al análisis de los resultados obtenidos, se muestra que la mayor 
incidencia sobre la tasa de inversión privada la tiene la volatilidad del PIB real, 
CTPIB. Lo cual se muestra en una significancia estadística sumamente alta. La 
volatilidad del crecimiento del PIB real está relacionada con la volatilidad de las 
políticas económicas, en especial la fiscal y monetaria. En todo caso, el elemen-
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to con mayor peso en la inversión 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 caída de la inversión. Venezuela ha 
registrado tasas de inflación extremadamente volátiles. Esto genera incertidum- 
bre y riesgo en la toma de decisiones de los inversionistas. En tercer lugar, la 
volatilidad del tipo de cambio real, según la evidencia empírica, parece ser el 
tercer elemento de importancia.

Lo observado a través de la estimación econométrica ratifica lo mostrado en 
el cuadro 1, el cual refleja que Venezuela tiene una economía sumamente volá­
til, dada su exposición a los diferentes schocks de origen externo (petroleros) y 
amplificados a través de las políticas económicas.

CONSIDERACIONES FINALES

Las conclusiones que aquí se presentan son preliminares, ya que hace falta 
una mayor investigación en cuanto a esta relación, quizás con modelos econo- 
métricos más complejos y análisis más profundos sobre el tema.

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

La inestabilidad en la inversión privada pareciera estar asociada a los des­
equilibrios macroeconómicos, específicamente a la volatilidad que presentan un 
conjunto de variables del entorno macroeconómico; así como también, a las 
políticas económicas, dada la poca efectividad de éstas.

En función de lo anterior se realizó un ejercicio econométrico sumamente sen­
cillo para contrastar la relación entre inversión privada y volatilidad macroeconómi­
ca. La evidencia empírica mostró que existe un vínculo negativo entre los 
indicadores de volatilidad e inversión, como plantea la bibliografía revisada. Así, la 
volatilidad de las variables: PIB real, tipo de cambio real e inflación y la volatilidad 
de la política fiscal, medida aquí a través del déficit fiscal primario no petrolero, 
resultaron ser estadísticamente significativas y con el signo correcto. Incrementos 
en la volatilidad macroeconómica generan una caída en la inversión privada, lo 
que significa que el inversionista privado está altamente influenciado por los nive­
les de incertidumbre y riesgo que la volatilidad macroeconómica representa.
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ENTRE LA PROTECCIÓN Y EL LIBRE COMERCIO. 
LAS ASIMETRÍAS DE LAS POLÍTICAS PÚBLICAS 

ENTRE PAÍSES COMO ELEMENTO 
FUNDAMENTAL PARA LA FORMULACIÓN 

DE LA POLÍTICA COMERCIAL

Oscar Viloria Hernández*
Ec o n o m is t a

Una decisión no acertada no es más que 
la acertada consecuencia de una decisión no acertada

Resumen:

Cuando en una economía, el grado de monopolio y la protección comercial dan origen a una 
pérdida recurrente de eficiencia y bienestar, el Estado está en la obligación y además cuenta con 
los instrumentos de politica necesarios para contrarrestar esta tendencia. Cuando este fenómeno 
se extiende sobre las principales actividades productivas de la economía interior, el mismo tiende 
a manifestarse a través de un significativo y permanente grado de capacidad física ociosa y de un 
importante contingente de desocupados y sub-ocupados con la capacidad para desempeñarse en 
actividades más productivas. Luego, las reservas factoriales que se derivan de la pérdida de efi­
ciencia constituyen, en el corto plazo, el acervo que insinúa la ausencia de conflictos intersectoria­
les de productividad que pueden entorpecer la asignación y reasignación de los factores para la 
producción e introducir distorsiones adicionales en el sistema de precios.
En este sentido, la política comercial no tiene porque apoyarse en soluciones ortodoxas y su 
instrumentación tampoco ha de estar sujeta a las restricciones propias del largo plazo impuestas 
por el pleno empleo económico.

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

1 .- INTRODUCCIÓN

Entre las bondades que ofrecen las teorías del comercio internacional y de la 
política comercial está la versatilidad de su instrumental analítico 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 microeconómicos y macroeconómicos de su instrumental analítico. Pero 
su virtud apenas comienza ahí.

* oscarviloriah@yahoo.es
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Los modelos económicos de oferta agregada que parten de los principios de 
la política comercial y que a su vez apuntan hacia el fortalecimiento de la eco­
nomía interna, sujeto a un objetivo de maximización del bienestar material, per­
miten tener una visión global de la economía que fungen como “compás de 
navegación” en la coordinación de las políticas económicas: fiscal, monetaria, 
cambiaría, ambiental, de formación de capital humano, etc. En otras palabras, 
estos modelos representan una directriz importante en la planificación e instru­
mentación del modelo de crecimiento.

Es evidente, como sugieren las teorías del crecimiento, la necesidad de 
unas condiciones iniciales de estabilidad macroeconómica que garanticen la 
efectividad de la política comercial.

Por otra parte, aunque estas teorías sugieren soluciones ortodoxas a las dis­
torsiones estructurales de los mercados internos, su instrumentación debe res­
ponder a las particularidades económicas de cada sociedad, de suerte que el 
planificador (policy maker) no está necesariamente obligado a adoptar modelos 
de apertura comercial sujetos a políticas de “shock”. La flexibilidad que ofrece la 
instrumentación de la política comercial permite analizar y proponer soluciones 
independientes e ínter-temporales para cada sector de la producción, 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- 
nómíca de cada sector e industria de la economía interior.

En adelante, se irán estructurando los fundamentos económicos que condu­
cen a la especificación de un modelo de política comercial cuando en la econo­
mía coexisten tres sectores de la producción -monopolista, competitivo y 
vulnerable ante la competencia internacional- con sus propias limitaciones, pero 
con una restricción que le es común: un grado de protección comercial que obs­
taculiza las posibilidades de crecimiento y de maximización del bienestar mate­
rial como punto de partida para la maximización del bienestar económico y social 
en su concepción más amplia. En otras palabras, los niveles de subproducción y 
precios más altos que se derivan de la protección comercial impiden que la so­
ciedad acceda progresivamente a niveles superiores de bienestar material.

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

1. No establece conflictos intersectorial de productividad para la asignación de 
los factores de la producción. Los niveles de subproducción en una econo­
mía sugieren la existencia de capacidad ociosa y, en consecuencia, la dis­
ponibilidad de factores para inducir el crecimiento económico al menos en el 
corto plazo.



Entre la protección y  el libre comercio. 205

2. La política comercial es simétrica para todos los sectores.

3. El modelo está concebido en función de una política comercial que más allá 
de proteger los mercados internos, equilibra y potencia las capacidades de 
crecimiento de todos los sectores de la producción interna, sin obviar las res­
tricciones económicas histórico-inerciales de cada uno de ellos.

4. El modelo establece claramente que el fortalecimiento y crecimiento de los 
sectores de la producción interna es posible sí, y solo sí, estos aprovechan 
las ventajas comerciales inducidas por la instrumentación de la política 
comercial. En otras palabras, la maximización del bienestar material está 
determinada por la política comercial y, en gran medida, por la iniciativa de 
los sectores de la producción interna; todo esto bajo un clima de estabili­
dad macroeconómica.

5. El modelo es dinámico. Su instrumentación, se ajusta ínter-temporalmente 
en función de los progresos o regresos comerciales que experimenten los 
sectores de la producción interna. En otras palabras, el modelo persigue la 
convergencia en el tiempo hacia un escenario cercano al libre comercio, 
convergencia que está sujeta al desempeño de los productores internos y a 
los resultados de las políticas públicas que lo complementan.

2.- FUNDAMENTOS MICROECONÓMICOS 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 monopolísticas:

1. La demanda de la industria es incipiente.

2. Las patentes y los derechos de autor.

3. El control exclusivo de un recurso.

4. El conocimiento único de un proceso de producción.

5. La estructura de costos es decreciente.

6. Las franquicias y concesiones otorgadas por el Estado.

7. Los acuerdos de colusión entre empresas competitivas.

1 Bitas, (1992), Robert, (1995), Sher& Pinola, (1980).
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Por otro lado, estas prácticas asumen diferentes formas de organización de 
la producción: monopolio simple y monopolio multiplanta\ donde cada una puede 
operar como un monopolio de precio único 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 obstáculo para la maximización del bienestar material de 
la sociedad.

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

Básicamente, una de las diferencias fundamentales entre la empresa com­
petitiva y la empresa monopólica reside en la función de demanda que ambas 
enfrentan. Por un lado, la demanda de la empresa competitiva es perfectamente 
elástica, acepta el precio del mercado y sólo ajusta su producción para alcanzar 
el equilibrio maximizador de beneficios. Entretanto, la empresa monopólica en­
frenta la demanda de la industria (la del mercado).

El monopolista fija el precio y el nivel de producción dentro de los límites 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 producción al mismo precio, el del mercado.

Gráficamente, 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 elástica.

El monopolista y la empresa competitiva se aseguran de ajustar sus niveles 
de producción sujetos al criterio de maximización 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 última unidad 
vendida menos, la variación experimentada por el precio multiplicada por el nú­
mero de unidades vendidas a un precio mayor, incluyendo la última:

lMgm(Q¡) = P¡ -  (5P/ 5Q).Q¡



Entre la protección y  e l libre comercio. 207

Como consecuencia, el ingreso marginal del monopolista es menor que el 
precio, fenómeno 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 condición de 
maximización del beneficio, ajusta su nivel de producción en Qm unidades y fija 
el precio en Pm (el límite que establece la curva de demanda de la industria).

Figura 2.1

M axim ización  de B eneficios 
del M onopolio

El m onopo lis ta  ajusta el n ive l de 

producción  Q m  sigu iendo la cond ic ión  de 

m ax im izac ión  IM g  =  C M g  (punto a). 

Com o la curva de demanda representa la 

curva de precio , la empresa m onopó lica  

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 definición, su curva de precio. Luego, si el 
IMg de la empresa monopólica es menor que el precio y su producción se ajusta 
a la condición de IMg = CMg, entonces el CMg también será menor que el precio 
y, en consecuencia, la cantidad total producida será menor y el precio será ma­
yor, en relación a los niveles alcanzables en los mercados de competencia.

En la Figura 2.2 es posible observar como, en competencia perfecta, el nivel 
de producción Qc es mayor que el nivel de producción Qm del monopolista. Ade­
más, el precio de competencia Pc < Pm expresa que todas las Qc unidades de 
producto fueron vendidas al mismo precio y, por lo tanto no hay expropiación del 
excedente del consumidor.
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F ig u ra  2.2

L a  P e rd id a  de E fic ie n c ia  y 

de B ien e s ta r

Una empresa en com petencia con la m ism a 

estructura de costos que la empresa 

m onopo lis ta  p roduciría  a un prec io  Pe <  Pm, 

una cantidad Qc > Qm .

En competencia perfecta, el precio  Pe aísla el 

fenóm eno de exclusión  del mercado de 

algunos consum idores (Q c -  Qm ).

Por o tra  parte, dado que el m onopo lis ta  

establece un precio Pm > [ IM g  =  C M g ], este 

se apropia de una im portan te  fracc ión  del 

excedente del consum idor.

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

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

3.- MONOPOLIO V POLÍTICA COMERCIAL

Ya hemos inferido, que las estructuras monopólicas determinan, en compa­
ración con los mercados de competencia, niveles de subproducción y precios 
más altos.

Además, la política comercial permite emular los resultados microeconómi- 
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 polí­
ticas que limitan el comercio pueden aumentar el poder monopolistico".

Supongamos una economía V cuya producción interna de X, que compite 
con las importaciones, es controlada por una sola empresa. Además, 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 producción3; de no ser así, el 
Estado deberá aplicar correctivos arancelarios o monetarios a que haya lugar.

Por otra parte, la empresa nacional ante una política comercial que fomente 
la competencia continuará produciendo y no se volverá importador de X.

F ig u ra  3.1

M o n o p o lio  y l ib re  com erc io

Bajo lib re  com erc io , el m onopo lis ta  se ve 

forzado a actuar com o una empresa de 

lib re  competencia.

El precio  de la industria  será PM  < P 

Q ’ será la p roducción del m onopo lis ta  

y (Q c  - Q ’ ) serán las im portaciones.

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 ajustará el nivel de 
producción que maximiza su beneficio en Qm y fijará un precio igual a Pm

2 Krugman, R. Paúl, Obstfeld, Maurice, Economía Internacional. Teoría y Política, Apéndi­
ce 9.2: “La política comercial en presencia de monopolios’’, Tercera Edición, McGraw Hill, 
Madrid,1995.

3 Donde 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 así, si el precio excede al precio mundial, la misma no alcanzará vender toda 
su producción.

Luego, es posible afirmar que en condiciones de libre comercio el precio de 
monopolio Pm queda 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 
máximo que en competencia, el monopolista puede fijar.

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

Figura 3.2.

M onopolio  y protección arancelaria

En este caso, la industria  continúa 

com portándose com o de lib re  

competencia.

El p rec io  será <  ^m ’ ' a
producción  del m onopo lis ta  será Q A y 

(D a  -  Q a ) las im portaciones.

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 interactúa con la demanda de su empresa, que es 
perfectamente elástica 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 producción a la condición de maximización:

IMg = CMg = Pm + A



Entre la protección y  el libre comercio. 211

La empresa nacional, ahora sin el control de la oferta de X , podrá 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 política comercial “bien concebida” y de la iniciativa de 
los productores internos, son fundamentales para la maximización del bienestar 
material de una sociedad.

Teóricamente, el comercio internacional puede ayudar a minimizar la pérdida 
de eficiencia y bienestar inducida por las prácticas monopólicas 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 ÓPTIMO DE LA POLÍTICA COMERCIAL

Cuando la instrumentación de la política comercial apunta hacia alguno de 
los extremos “triviales” del balance entre la protección y el libre comercio, es 
lógico suponer que la economía se encuentra sumergida en un marco de condi­
ciones que obstaculizan el tránsito 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 empírico las experiencias comer­
ciales que han pretendido corregir las distorsiones derivadas de la protección 
comercial a partir de la instrumentación 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 política co­
mercial que los estados han adoptado en algún momento y, menos aún, cuando 
éstas han correspondido a la realidad histórica de cada uno en particular. No 
obstante, pensar que en el presente la efectividad de un modelo único de política 
comercial es exógena a las condiciones particulares y de origen estructural que 
envuelven a cada uno de los sectores de la producción interna, puede no ser del 
todo racional. En otras palabras, que las medidas de política comercial así como 
su instrumentación deban ser espacio-temporalmente las mismas.

De hecho, hoy día aceptamos como un dato las experiencias comerciales 
donde la aplicación de una de las dos soluciones de esquina para la política 
comercial, no ha introducido alteración alguna en las condiciones u obstáculos 
de origen estructural que históricamente se han desempeñado como resisten­
cias al crecimiento económico y, en consecuencia, a la maximización del bienes­
tar material de la sociedad. Más aún, su instrumentación ha coadyuvado a la
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profundización de los problemas sociales cuando sus efectos no han guardado 
correspondencia alguna con los objetivos para los cuales fue diseñada.

Por otro lado, aunque la evolución económica no está determinada exclusi­
vamente por la política comercial, su alcance para la determinación de una plata­
forma económica 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 económicas complementarias, le conce­
den un espacio importante dentro del conjunto de factores que conducen hacia 
la estabilidad económica interna e impulsan el crecimiento económico.

En este sentido, es importante que la política comercial se establezca como 
objetivo final la maximización del bienestar material y su instrumentación res­
ponda a los objetivos intermedios de crear las condiciones comerciales que 
equilibren la competencia entre la producción 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 política 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 producción interna de la economía V está determinada por la dinámica de 
tres sectores productivos que definimos como: sectores monopolistas, secto­
res competitivos y sectores vulnerables ante la competencia internacional 
(Ej. sector agrícola)4.

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

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

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

4 En la actualidad, existen economías donde la agricultura demuestra ser un sector com­
petitivo. Sin embargo, es probable que esta capacidad sea el resultado de una política de 
protección en su previa vulnerabilidad.
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5. El gobierno percibe y entiende que la política comercial que maximiza el 
bienestar debe apuntar hacia el equilibrio de las capacidades y la expansión 
de las posibilidades de crecimiento de todos los sectores productivos de la 
economía interior.

6. Los sectores de la producción interna aprovechan las ventajas que le otorga 
la política comercial.

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

8. El sistema de precios internacional es estable.

4.1.- Metodología

Cuando se pretende formular un modelo que permita cualificar y cuantificar 
el impacto individual, directo e indirecto, que las políticas públicas tienen sobre el 
bienestar material, un método recomendable por su versatilidad es el enfoque 
Función de Bienestar Social para la evaluación de políticas económicas hacien­
do uso de modelos econométricos5.

Este método sugiere, por una parte, la existencia de una relación entre el 
bienestar social y la oferta agregada que es la resultante de la combinación de 
factores determinantes endógenos y exógenos. Por otra parte, el mismo también 
supone la existencia de un conjunto de instrumentos de política económica6 que 
pueden implicar costos adicionales para la maximización del bienestar social.

En este sentido, el método permite evaluar por un lado, el impacto directo 
que la instrumentación de las medidas de política económica 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 endógenos y exógenos.

Por último, el enfoque facilita la formulación de un modelo general de política 
económica que establece como objetivo final, la expansión progresiva de la ofer­

5
Intriligator, Michael D. Modelos Econométricos, Técnicas y Aplicaciones, Fondo de Cul­

tura Económica, México, D.F. 1990.

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

En su concepción abstracta, el modelo estará soportado por un sistema que 
vincula: un bloque de ecuaciones de política económica para la oferta agregada 
y dos bloques que envuelven las intra e inter-relaciones de las políticas públicas. 
El primer bloque recoge en cada una de sus ecuaciones, el impacto directo que 
sobre la oferta agregada tienen sus determinantes inmediatos y la instrumentación 
individual de las políticas públicas7. Por su parte, el segundo bloque de ecuaciones 
está conformado por las relaciones individuales entre los instrumentos de cada 
ecuación de política y cada uno de los determinantes inmediatos especificados en 
la misma ecuación. Por último, el tercer bloque del sistema incluye las relaciones 
individuales entre los instrumentos de una ecuación de política y los determinantes 
inmediatos considerados en otra ecuación del primer bloque.

En otras palabras, el primer bloque relaciona el objetivo final con cada una 
de las políticas públicas, el segundo bloque relaciona los instrumentos de políti­
ca de cada ecuación del primer bloque con las variables de la misma ecuación y, 
el tercer bloque, relaciona los instrumentos de política de cada ecuación del 
primer bloque con cada una de las variables endógenas y exógenas implicadas 
en otras ecuaciones del mismo bloque.

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

4.2.- El Modelo Funcional

Cuando las prácticas monopólicas originan profundas distorsiones en los 
mercados internos determinando una pérdida simultánea de eficiencia y bienes­
tar, las mismas, aunque fungen como una fuerte resistencia a la expansión real 
de la oferta agregada, no son precisamente las causas originarias que obstaculi­
zan la maximización del bienestar material de la sociedad.

De hecho, las condiciones que determinan e! dominio de la oferta o la de­
manda por una o pocas empresas, con frecuencia están determinadas por la 
protección comercial del Estado. No obstante, los resultados económicos de

7 Fiscal, monetaria, cambiaría y comercial, entre otras.
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subproducción y precios más altos también se observan en otros mercados don­
de los sectores productivos que intervienen, lejos de ser monopólicos, también 
están influenciados por las mismas causas que fungen como obstáculos a la 
competitividad y, en consecuencia, a su expansión en términos reales.

Por un lado, existen sectores de la producción interna8 que, al igual que los 
monopolios, siempre buscan la protección 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 
o ausencia de competencia internacional, estos sectores terminan operando en 
condiciones similares a las monopolistas u oligopólicas determinando así, resul­
tados económicos equivalentes de subproducción y precios más altos.

Por otra parte, cuando la subproducción obliga a complementar los merca­
dos con productos de origen importado, siendo ésta una solución coyuntural 
para la estabilización de los precios internos, las empresas importadoras termi­
nan asumiendo como precio de referencia el establecido por los productores 
internos, referencia que no es más 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 protección 
comercial y las distorsiones que la misma origina en el sistema de precios, de­
terminan los obstáculos para la consolidación 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 economías que 
establecen barreras al comercio internacional.

Como se evidencia, la aplicación de medidas comerciales que buscan prote­
ger a los productores internos, no garantizan las posibilidades de crecimiento de 
los sectores económicos de la producción interna y, menos aún, la posibilidad de 
maximízar el bienestar material.

En este sentido, el modelo queda sujeto, por un lado, a la instrumentación 
de la política comercial y, por el otro, a las asimetrías económicas entre países

8 Particularmente en los países subdesarrollados.
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que pueden en un momento traducirse en incentivos o restricciones intangibles 
para la producción de excedentes transables.

El Nivel de Bienestar (B)

En la metodología se estableció que el enfoque a utilizar para la formulación 
del modelo de bienestar material sugería la relación entre este último y la oferta 
agregada. Luego, en su adaptación a nuestro objeto de estudio, supondremos 
que el bienestar material está 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 deberá 
ser el nivel de bienestar material al que la misma pueda acceder.

Luego, se define una función de bienestar material (6) donde su maximiza- 
ción esta sujeta por un lado, a la expansión de la oferta agregada (O/A) y, por el 
otro, a la reducción de los niveles de precios (P):

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

La expresión (4.2.1) supone que el bienestar material aumenta con la ex­
pansión real de la oferta agregada y disminuye con la inflación.

La Oferta Agregada (OA)

Sea OAt la oferta agregada en un período t cualquiera:

OA * — OA -̂1 i  AOA {,

La expresión anterior afirma que la oferta agregada en cualquier período t es 
igual a su nivel alcanzado en el período anterior más o menos la variación expe­
rimentada en el mismo período.

Probablemente para algunos, esta expresión pueda parecer una tautología. 
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 función de oferta agregada en el contexto de la política comer­
cial, exige por un lado, la identificación de los sectores de la producción que 
coexisten dentro de la economía interna y, por otro lado, su clasificación en fun­
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ción del grado de protección 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 será una función de su nivel en el perío­
do anterior y de las posibilidades y disposición de los sectores de la producción 
interna para determinar su crecimiento en términos reales. Factores que se sin­
tetizan por un lado, en el grado de protección que disfrutan y, por el otro, de su 
capacidad competitiva.

Ahora bien, interpretar lo anterior a partir de nuestro enfoque metodológico 
no es más que sugerir, que la OA en el período t es una función de la OA del 
período anterior y de las restricciones que la instrumentación de política comercial 
establece para su crecimiento. Instrumentación que determina el grado de pro­
tección que, para bien o para mal, disfrutan cada uno de los sectores de la pro­
ducción 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 período anterior.

GPSM = Grado de protección de los sectores monopólicos.

GCSC = Grado de competitividad de los sectores competitivos potencial­
mente exportadores netos.

GPSV = Grado de protección de los sectores vulnerables tales como la
agricultura.

Es evidente que mientras mayor sea el poder monopólico menor será la 
oferta agregada. Luego, la relación entre la oferta agregada y el grado de pro­
tección de los monopolios es negativa.

Por su parte, los sectores competitivos exigen del Estado una menor protec­
ción 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 relación entre la oferta agregada y la 
capacidad competitiva de estos sectores es positiva.

Por último, mientras mayor sea la protección comercial de los sectores vul­
nerables menor será su iniciativa de producir excedentes.
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. Grado de Protección y de Competitividad Sectorial

Ahora bien, el grado de protección comercial que disfruta la producción in­
terna y la capacidad competitiva de algunos sectores, estará determinado por el 
grado apertura comercial que el Estado fije a las importaciones de los bienes 
que se producen internamente.

Por otro lado, definir el grado de apertura comercial para cada sector de la 
producción interna le permite al planificador evaluar por separado, ¡a magnitud el 
impacto que cada uno tiene sobre la oferta agregada y, en consecuencia, ins­
trumentar medidas correctivas de política 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 1 (GASC) > 0, f ' (TI) > 0, f ' (PD) > 0 (4.2.4)

GPSV= f (GASV); f ' (GASV) < 0 (4.2.5)

GAE = f (GAM, GASC, GASV); f ' (GAM) > 0, f ' (GASC) > 0 (4.2.6)
f ' (GASV) > 0

GAM = Grado de apertura a la importación de bienes que son producidos 
internamente bajo prácticas monopólicas.

GASC = Grado de apertura a la importación de bienes que son producidos 
internamente por sectores competitivos.

GASV = Grado de apertura a la importación de bienes que son producidos 
internamente por los sectores vulnerables.

GAE = Grado de apertura de la economía.

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 estándar internacional (dumping).

La expresión (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) será 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 relación (4.2.4) envuelve tres factores que guardan relación 
con la capacidad de los sectores competitivos.

El primero, el grado de apertura comercial en los sectores competitivos, 
mantiene una relación 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) será su competitividad y capacidad exportadora. Recordemos que 
la política comercial del resto del mundo es recíproca (retaliación).

Por su parte, los términos de intercambio representan un factor fundamental 
para la determinación de la capacidad y las posibilidades para exportar por parte 
de los sectores competitivos. Mientras más favorables sean estos, mayor será 
sus posibilidades de competir y mayor su producción de excedentes transables.

Otro factor de gran importancia para la determinación 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 especificación puede agregarse en una variable: 
posibilidades para el dumping (PD). La relación afirma, que mientras mayor sea 
esta capacidad, mayor será 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 producción 
eficiente, sino al contrario, en el grado de protección arancelaria que encarece 
las importaciones.

Para finalizar con las funciones de protección sectorial, podemos afirmar que 
la política comercial dirigida hacia los sectores vulnerables, tampoco debe ser de 
protección absoluta. Por el contrario, la misma debe ser capaz de inducir su 
competitividad y ampliar sus posibilidades de crecimiento. De no ser así, estos 
sectores continuaran operando en condiciones similares al monopolio u oligopo- 
lio, restringiendo sus posibilidades para contribuir con la maximización del bien­
estar material. En este sentido, la función (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) será su grado de protección y mayor (menor) las 
posibilidades para maximizarel bienestar.

Por último, se define el grado de apertura de la economía GAE (4.2.6) o gra­
do de apertura resultante como una función de los grados de apertura sectoriales.
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Instrumentos de Política Comercial

Resulta obvio que el grado de apertura a las importaciones de los bienes 
producidos por cada uno de los sectores de la producción interna se encuentra 
determinado por la instrumentación de la política comercial.

En particular, para la formulación del modelo se ha seleccionado la estructu­
ra arancelaria como el instrumento de política 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 economía interna. 
Efectividad que se fundamenta en su alcance para corregir las distorsiones que 
las prácticas monopolistas introducen en los mercados interiores.

Por ejemplo, el efecto que una cuota de importación tiene sobre la oferta in­
terna de un determinado bien no va más allá de una expansión 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 política 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 producción interna se define como una función negativa de su 
correspondiente instrumentación arancelaria:

GAM = f  (Am); f'{ Am) < 0  (4.2.7)
GASC = f (Asc); f'( A sc)< 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 producción interna.

El grado de apertura para cada sector no es más que una composición de 
los aranceles a las importaciones (AM, ASc, Asv) de los bienes que producen 
cada uno y que, en abstracto, se puede visualizar como un índice arancelario o 
tasa arancelaria promedio9 (que puede estar o no, ponderada por la estructura 
de las importaciones). Luego, mientras mayor (menor) sea este índice o tasa,

9 Appleyard, Dennis R., Field, Alfred J. Jr. Economía Internacional, Primera Edición, Edito­
rial Irwin, Madrid, 1995, Capítulo 13, página 333.
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menor (mayor) será 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 función directa de la relación de precios (RP) donde 
esta última, representa la razón 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 economía interna.

TISC = f(RP)', f ' {  RP)>0 (4.2.10)

RP = Relación de precios entre la importaciones y la producción interna.

Mientras mayor sea la relación de precios, más favorables serán los térmi­
nos de intercambio para los productores internos.

Obviamente, los términos de intercambio están determinados endógena­
mente por la eficiencia (traducida en un precio interno menor) de los sectores de 
la producción interna y por el tipo de cambio nominal. Mientras mayor sea este 
último, mayor será 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 0 e 
inducida11 que las empresas tienen para producir y fijar precios por debajo del 
estándar internacional. Fenómeno que los árbitros del comercio internacional 
han denominado: Dumping Comercial.

En este sentido, el factor que hemos denominado Posibilidades de Dumping 
está determinado por las asimetrías12 sociales y económicas que, entre los paí­
ses que mantienen relaciones comerciales, se encuentran representadas por: 
los costos de producción correspondientes a la seguridad social, las obligacio­
nes tributarías de los productores de bienes transables, el costo de la protección

10 Como resultado de la eficiencia.

11 Como consecuencia de un marco de condiciones que podemos adjetivar como 
intangibles, que tienen su origen en la instrumentación de las políticas públicas y del 
marco legal que envuelve a las actividades económicas.

12 Asimetrías 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 política cambiaría sujeta a los objetivos comerciales y el poder de 
las instituciones que regulan el comercio internacional, entre otros.

Luego, se define la siguiente relación 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 ' (PAI) < 0

GRSS = Grado relativo de seguridad social de los trabajadores.
TRPBT = Tributación relativa a la producción de bienes transables.
GRPMA = Grado relativo de protección del medio ambiente.
TCC = Tipo de cambio competitivo.
PAI = Poder de arbitraje internacional.

La expresión 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
trías en los costos de producción inducidas por las diferencias que, de una eco­
nomía a otra, presenta la regulación estatal en el orden social, ecológico y 
tributario. Asimetrías que en la práctica, contribuyen a determinar la competitivi- 
dad nacional y mundial de los sectores de la producción interna.

Luego, cuando en una economía las obligaciones empresariales de origen 
social, tributario y ambiental, son menores que en el resto del mundo, mayores 
serán los costos relativos externos-internos y, en consecuencia, mayor la com- 
petitividad de los sectores de la producción 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
trumentación estará sujeta a una restricción conocida como Condición Mars­
hall-Leaner13.

13 Esta condición establece que la Elasticidad Tipo de Cambio-Exportaciones más la 
Elasticidad Tipo de Cambio-Importaciones debe ser igual a la unidad.
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Para finalizar, la relación funcional entre las posibilidades de dumping y la 
variable PAI (Poder de Arbitraje Internacional) sugiere que mientras mayor sea 
la capacidad de los árbitros para prevenir la competencia desleal, menor será la 
posibilidad de los productores internos para disfrutar de las ventajas comerciales 
que ofrecen las asimetrías en los costos de producción.

El Nivel de Precios (P)

Como ya se ha señalado, mientras mayor sea la protección que reciban los 
sectores monopolistas y cualquier otro que pueda estar operando en condiciones 
similares, mayor será la capacidad de éstos para fijar tanto el nivel de producción 
como el nivel de precios. En consecuencia, se define el nivel de precios como 
una función del grado de protección comercial de los sectores monopolistas:

La expresión 4.2.12 sugiere, que mientras mayor (menor) sea el grado de 
protección de los sectores monopólicos, mayor (menor) será su poder para fijar 
precios más 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 maximización del 
bienestar material a la instrumentación arancelaria de la política comercial, a las 
asimetrías en la capacidad competitiva determinadas por la regulación estatal 
(social, ecológica y tributaria, entre otras) y de forma implícita, a la iniciativa de 
los productores internos cuando aprovechan las ventajas comerciales que las 
dos primeras inducen, es posible construir su expresión 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);

P = f  (GPSM); f '  (GPSM) > 0 (4.2.12)

B = f  (OAt-1, GAE, TI, PD) (4.2.14)
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Por último, sustituyendo (4.2.11 ) en (4.2.14),

Bt = f (OAt-1, GAEt, TI, GRSS, TRPBT, GRPMA, TCC, PAI); (4.2.15)

f'(G AE) f 0, f'(T I) >0, f'(GRSS) > 0, f'(TRPBT) > 0, 
f  (GRPMA) > 0, f ' ( P A I)<0 , f ( T C C ) > 0

La expresión (4.2.15) define una función de bienestar material (Bt) que está 
sujeta a la cantidad de bienes producidos en el período anterior (OAt-1), al grado 
de apertura de la economía (GAEt) y a un conjunto de restricciones o estímulos 
comerciales14 que finalmente determinan, céteris páribus, la producción máxima 
del período t.

En otras palabras, el bienestar material estará determinado, céteris páribus, 
por la instrumentación de la política comercial y por la iniciativa de los sectores 
de la producción interna en aprovechar las ventajas comerciales que adicional­
mente les brindan las asimetrías que puedan existir entre sus costos de produc­
ción y los de sus competidores externos.

4.3.- Modelo Estructural

Siguiendo el camino que lleva a la especificación del modelo estructural de 
bienestar material, la expresión 4.3.1 traduce el modelo funcional 4.2.15 en 
una expresión algebraica que agrega explícitamente los determinantes de ori­
gen endógeno, exógeno y de política comercial, cada uno con sus respectivos 
coeficientes:15

B t =  O A t - i  — o - G A E  t +  À  i . T I  t +  À  2 - G R S S  t +  A  3 .T R P B T  t +  À  4 .G R P M A  t

14 Como ya se mencionó en la nota de pie de página (13), de gran volatilidad.

15 No obstante, en ningún momento se pretende inferir la linealidad del fenómeno.

(4.3.1)

*
Se ha omitido la variable TCC (Tipo de Cambio Competitivo) ya que esta, como vere­

mos más adelante, aparece como componente endógeno en cada una de las restriccio­
nes contempladas en la ecuación.
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No obstante, a diferencia del modelo funcional, la anterior no especifica la di­
rección y el sentido que guardan cada uno de los factores determinantes en sus 
relaciones parciales con el bienestar material.

Luego, la ecuación 4.3.1 sintetiza el fenómeno económico del bienestar ma­
terial en una ecuación de política comercial que sujeta el nivel de oferta agrega­
da a las condiciones comerciales exógenas e inducidas que supeditan la 
capacidad competitiva de los productores internos y que han de determinar, en 
el período t, la participación de la producción de origen nacional en la variación 
que experimente la oferta agregada entre el período anterior y el mismo período.

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 producción, en otras palabras, determinar una expansión real de la 
oferta agregada de origen nacional.

El grado de apertura de la economía (GAE)

Obviamente, el ratio A0 (la relación entre el bienestar material y el grado de 
apertura de la economía) dependerá de la resultante entre las relaciones secto­
riales. Entretanto, si los objetivos de la política comercial se apoyan en unas 
medidas cuya instrumentación17 contribuya a equilibrar las condiciones y la ca­
pacidad competitiva de los sectores de la economía interna, siempre sujeto a la 
disposición e iniciativa de estos últimos, el impulso que se desencadene deberá 
apuntar hacia la expansión progresiva de la producción interna y de su participa­
ción en los mercados nacionales y mundiales.

En este sentido, la política comercial concebida en función de un grado de 
apertura óptimo es condición económica 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 teórico A 0 (el 
ratio entre el bienestar material y el grado de apertura de la economía) es positi­
vo. Luego, una vez resuelta la ecuación (4.3.1) para A 0 teórico se obtiene:

17 Combinación entre aranceles y demás instrumentos de política comercial, en un marco 
cooperativo de políticas públicas.
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B t =  O A t_ i  +  A q . G A E ,  ±  [ A - , . T I t +  A 2 . G R S S t +  À 3 . T R P B T t +  À 4 . G R P M A t +  À

Los Términos de Intercambio (TI)

La concepción clásica define los términos de intercambio de un determinado 
bien como la razón entre su costo unitario de producción y su costo de importación.

Luego, una extensión 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 pagarían por una unidad de 
origen importado.

En este sentido, si la política comercial determina un grado de apertura que, 
a partir del óptimo entre la protección y el libre comercio, contribuya a la crea­
ción de una plataforma comercial donde los sectores de la producción interna 
puedan competir con las importaciones, la misma estará determinando la acti­
vación de los términos de intercambio (Tlt) 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 expansión real de la oferta agregada de 
origen nacional, se estará dando origen a un aumento del bienestar material y se 
puede afirmar que el ratio teórico (la relación 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 señala que el bienestar material se contrae18. Al 
contrario, el mismo lo que sugiere es una menor contribución de los productores 
internos en la maximización del bienestar material que es compensada con pro­
ductos de origen importados.

Luego, lo anterior exime cualquier duda del espacio fundamental y único que 
la política comercial ocupa dentro del marco de las políticas públicas que van

18 Nótese que el signo que acompaña a Á1 siempre es positivo.

(4.3.2)
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dirigidas a maximizar el bienestar material de la sociedad. De hecho, el capítulo
5 (El Arancel Óptimo) fundamenta la estrecha relación que existe entre el grado 
de apertura determinado por la política arancelaria y los términos de intercambio.

La ecuación 4.3.3 expresa algebraicamente que la relación A, entre el 
bienestar material y los términos de intercambio es positiva.

Bt = OAt_i + Á0 GAE t + k yTI t ± [A 2,GRSSt + A 3.TRPBTt + A 4.GRPMA t + 

A 5.PAl] + Mt (4.3.3)

Las Asimetrías

Básicamente, los coeficientes k 2, A3 y Á4 que acompañan a los factores de­
terminantes Grado Relativo de Seguridad Social (GRSS), Tributación Relativa a 
la Producción de Bienes Transables (TRPBT) y Grado Relativo de Protección del 
Medio Ambiente (GRPMA), respectivamente, cualifican el impacto que las asi­
metrías en los costos de producción ejercen sobre la competitividad de los pro­
ductores internos.

En particular, las asimetrías que favorecen a los sectores de la producción 
interna se traducen en ventajas comerciales que, de ser aprovechadas, han de 
materializarse en una expansión real de la oferta agregada de origen nacional y, 
en consecuencia, contribuir con la maximización del bienestar material.

Entretanto, si las asimetrías favorecen a los competidores externos, éstas 
pueden fungir como resistencias al crecimiento real de la producción interna, 
traduciéndose en obstáculos para la maximización del bienestar material.

Grado Relativo de Seguridad Social (GRSS)

El grado de responsabilidad social de las empresas hacia sus trabajadores, 
voluntaria o por regulación estatal, representa un determinante fundamental de 
las asimetrías en los costos de producción entre economías que se relacionan 
comercialmente y que, en la dinámica 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 asimetrías internacionales en 
los costos de la seguridad social se traduce en una ventaja comercial para aque-
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lia economía que la relación 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 fórmula presentada en ningún momento sugiere promo­
ver o inducir asimetrías de costos que favorezcan a la producción interna en 
detrimento de la seguridad social ya que, obviamente, entraría en contradicción 
con el objetivo de la maximización del bienestar material como punto de partida 
para la maximización del bienestar social en su concepción amplia.

No obstante, en el sentido estricto, si la asimetría 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 teórico 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 será la competitividad, mayor la participación de la 
producción interna en los mercados nacionales e internacionales y, por último, 
mayor el bienestar material.

Bt -  OAt-1 + Ac,GAE. + À-, TI. + À 2.G R SSt ± [À3.TRPBTt + Á^GRPM At

Tributación Relativa a la Producción de Bienes Transables (TRPBT)

Otro factor que incide en la capacidad competitiva de los productores inter­
nos tiene su origen en las asimetrías internacionales de la carga impositiva a la 
producción de bienes transables. Luego, cuando los productores internos sopor­
tan una presión tributaria menor que el resto del mundo, la misma puede tradu­
cirse en una ventaja comercial capaz de inducir la expansión real de la oferta 
agregada de origen interno.

En este sentido, el ratio teórico A3 que mide la relación entre el bienestar 
material y ia tributación relativa (la razón entre la tributación externa y la interna) 
sugiere que mientras mayor sea esta última, mayor puede ser la disposición de 
los productores internos para aumentar su producción y participación en el mer­
cado interior y mercado mundial. Disposición que al materializarse conducirá 
hacia un nivel superior de bienestar material. Luego, la relación entre el bienes­
tar material y la tributación relativa es positiva.

(4.3.4)
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Bt -  OAt_-) + À 0.GAEt + À-, .Tlt + A 2 GRSSt + Á 3 .TRPBTt ± [ A 4 .GRPMAt

Ahora bien, las ventajas comerciales que se derivan de las asimetrías 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 maximizacíón del bienestar material, las asimetrías tributarias pue­
den ser más efectivas que las subvenciones a la exportación cuando las prime­
ras impactan directamente sobre los costos de producción y la segunda, sobre el 
excedente a exportar. Luego, una menor presión 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 Protección del Medio Ambiente (GRPMA)

Ahora bien, cuando el Estado cualifica y cuantifica la responsabilidad ecoló­
gica de los productores internos, la regulación de traduce en un costo adicional a 
la producción y posiblemente en una menor competitividad relativa. Luego, cuando 
las asimetrías en las obligaciones ecológicas favorecen a los productores internos, 
menores serán los costos de producción relativos, mayor las ventajas comerciales 
y la competitividad, mayor la oferta agregada de origen nacional y, por último, 

mayor el bienestar material. En consecuencia, el ratio teórico A4 es positivo.

Bt -  O A n  + A q.GAE t + A-| .TI t + A 2 -GRSS t + A 3 -TRPBT t + A 4 .GRPMA t

Poder de Arbitraje Internacional (PAI)

Básicamente, las economías 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.

+ (4.3.5)

(4.3.6)

Por otro lado, también existen organismos internacionales sin competencia 
nacional alguna para regular las asimetrías comerciales que se derivan de las 
políticas públicas.
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En consecuencia, es posible afirmar que el ratio A 5 (la relación entre el bien­
estar material y el poder de los árbitros 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 asimetrías inducidas por las políticas públicas y 
económicas. Luego, mientras mayor sea éste poder, menores serán las ventajas 
comerciales, menor el potencial de exportación de los sectores de la producción 
interna y, por último, menor la oferta agregada de origen nacional.

B, = OAt-1 + A 3 GA Et + A - TI; + A 2 G R S S . + A 3 TRPBTt + A 4 GRPMA,

- A 5 .PAI + n, (4.3.7)

Por último, el término aleatorio |ut representa el agregado de otras variables 
y condicionantes comerciales para la expansión de la oferta agregada interna.

Obviamente, el problema económico ha quedado reducido a la formulación e 
instrumentación de un modelo para el arancel óptimo: aquel que equilibra las 
condiciones y posibilidades de crecimiento de la economía cuando induce equi­
tativamente la competítividad de todos los sectores de la producción interna.

5.- EL ARANCEL ÓPTIMO

Básicamente, la teoría del comercio internacional y de la política comercial 
establece, que para los países grandes el arancel óptimo es aquel que persigue 
un equilibrio entre el precio de las importaciones (que incorpora un impuesto 
pagado por la producción externa) y la pérdida de bienestar que se origina de la 
reducción del comercio internacional. Por su parte, para los países pequeños, el 
óptimo de la política arancelaria estará determinado por un óptimo paretiano 
equivalente al libre comercio.

Los países pequeños son receptores de precios en el mercado mundial y carecen 
de la capacidad de influir sobre sus términos de intercambio porque no controlan 
una porción lo suficientemente grande de los mercados mundiales. Para estos paí­
ses pequeños, la curva de oferta neta coincide con la línea de términos de inter­
cambio cuya pendiente muestra los términos de intercambio existentes en el 
mercado mundial, por lo cual, para los países pequeños el libre comercio se consti­
tuye en un óptimo de Pareto. (Chacholiades, 1996,194).
La tasa arancelaria óptima es la tasa arancelaria que maximiza el bienestar del pa­
ís. 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 más alta que esta 
tasa óptima, el bienestar sería menor que el máximo, porque la pérdida adicional
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debido al descenso de las importaciones contrarrestaría ampliamente la ganancia 
adicional de mejores términos de intercambio. De igual manera, cuando la tasa 
arancelaria es menor a la óptima, las ganancias no aprovechadas de mejorar los 
términos de intercambio superarían a las pérdidas por la reducción adicional de la 
cantidad de importaciones. (Appleyard - Field, 1995. Página 399).

Ahora bien, tanto en la teoría como en la práctica, encontramos otros crite­
rios que sostienen la concepción e instrumentación de la política comercial para 
la determinación de la estructura arancelaria a las importaciones de aquellos 
bienes que también son producidos internamente.

Krugman (1995, Apéndice 9.2) señala que el óptimo viene dado por el libre 
comercio y los sectores de la producción interna deben aceptar el precio mundial 
como precio de mercado. De esta forma, la política comercial suprime la pérdida 
de bienestar y eficiencia dentro de la economía interna. Ahora bien, el problema
o vacío que presenta este criterio es que no considera los efectos colaterales de 
orden social y económico que induce una contracción en la producción de los 
sectores internos cuando sus estructuras de costos se ven afectadas por un 
incremento de la capacidad ociosa.

Otro criterio para la determinación del grado de apertura viene dado por la 
estimación del óptimo de Pareto arancelario intersectorial, en otras palabras, el 
arancel que determina la asignación eficiente de los factores de la producción. 
En este caso, el modelo persigue equilibrar el precio relativo de los factores de la 
producción interna y su asignación sectorial eficiente.

Obviamente, este criterio responde a las necesidades que se presentan 
cuando el escenario es de largo plazo o cercano al pleno empleo económico. No 
obstante, la presencia de estructuras monopólicas y oligopólicas en una econo­
mía, 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 asignación de 
los factores de la producción, al menos en el corto plazo.

Por último, resulta imposible dejar por fuera los modelos de Sustitución de 
importaciones y el argumento de la industria naciente (John Stuart Mili, 1904) de 
los que históricamente se ha sustentado la política comercial.

Ahora bien, cuando el objetivo final es la maximización del bienestar material 
la especificación de la política arancelaria debe estar sujeta a la creación de los 
mecanismos dinámicos 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 producción interna.
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Luego, entre las metas u objetivos intermedios está la creación de una plata­
forma comercial de competencia que equilibre las condiciones comerciales de 
los productores externos con el entorno que envuelve a la producción nacional19. 
Todo esto por supuesto, con el fin único 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 creación de las condicio­
nes comerciales que estimulen equitativamente el crecimiento de todos los sec­
tores de la producción interna cuando impulsados por su propia iniciativa, 
aprovechan las ventajas comerciales que les ofrece una política comercial racio­
nalmente concebida.

Obviamente, cuando afirmamos que el estímulo debe ser equitativo es por­
que la instrumentación de la política comercial debe responder a la realidad mi- 
croeconómica de cada uno de los sectores de la producción interna que se 
supone, ha de ser diferente.

Por otra parte, si el escenario describe el corto plazo económico la política 
arancelaria no tiene porque estar sujeta a las restricciones que se derivan del 
largo plazo o cercanía al pleno empleo económico. Luego, la política comercial 
debe ser una política activa que, en contraposición a la protección comercial, 
transfiera racional y progresivamente a cada uno de los sectores de la produc­
ción interna, la responsabilidad de su propio crecimiento.

Para ello, el grado óptimo de apertura sectorial debe estar sujeto a una ins­
trumentación de dinámica con ausencia de toda discrecionalidad. En otras pala­
bras, el sistema arancelario debe estimar, fijar y actualizar dinámicamente la 
estructura para cada sector de la producción interna y, de ser posible, para cada 
producto. Dinámica que debe estar en función de los progresos o regresos co­
merciales de los sectores de la producción interna, es decir, su estructura debe 
ser elástica a la actuación y eficiencia de los productores internos.

Ahora bien, la instrumentación del modelo arancelario debe tomar en cuenta 
que el objetivo final es la maximización del bienestar material, una mayor canti­
dad de bienes disponibles en los mercados para su consumo y precios más ba­
jos que los que se establecen en los mercados monopólicos. Además, el nivel de

19  Existe una sutil diferencia entre: “equilibrar las condiciones de competencia de los 
bienes importados con la producción nacional” y “equilibrar las condiciones de competen­
cia de la producción nacional con los bienes importados” , donde cada uno puede inducir 
efectos desproporcionadamente distintos.
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bienestar deberá aumentar progresivamente a medida que aumenta la competi- 
tividad de la producción interna y en el peor de los casos, permanecer constante, 
en consecuencia, esta condición se deberá satisfacer con producción interna y/o 
externa. En otras palabras, estamos suponiendo que, para fines de maximiza- 
ción del bienestar material, la importación de un bien y su producción interna son 
sustitutos perfectos.

5.1.- El Modelo Estructural

Básicamente, la idea de una estructura arancelaria que responda al objetivo 
de maximizar el bienestar material de la sociedad y su dinámica esté determina­
da por la eficiencia de los sectores de la producción interna, queda albergada en 
la siguiente especificación funcional:

Ax,t= f(Ax,t-i. T lx,t)l ^ '(T lx ,t)< 0 (5.1.1)

La expresión 5.1.1 sugiere que el arancel Ax,t. arancel específico a las 
importaciones del bien X, se encuentra determinado por su nivel anterior y por 
los términos de intercambio que en el siguiente período han de incidir en el 
nivel de producción de los sectores internos. Además, la relación negativa 
expresa que una mejora o desmejora de los TI inducen variaciones en sentido 
contrario sobre Ax,t-

Luego, la expresión 5.1.1 puede ser expresada algebraicamente como se 
muestra a continuación:

Ax,t -  Ax,t- 1 [Tlx.t] ^ -  Ax,t- 1 -

Et = tipo de cambio nominal

*
Al establecer la relación funcional entre el arancel y los términos de intercambio, la 

variable TI y el coeficiente A-| del modelo estructural de bienestar material quedan disipa­

dos dentro de la variable GAE:

Bt = + OA M  + A 0,G AE, + A 2 -GRSS t + A 3 .TRPBT t + A 4.GRPM A, -  A 5.PAI t + ^

[ Et • Pm X. t I

P*‘ J

-ß
(5.1.2)
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E,.Pmx t = Precio mundial del bien X en el período t expresado en 
moneda local.

Px,t=  Precio interno del bien X en el período t.

B = Elasticidad TI del arancel específico Ax¿.

La ecuación 5.1.2 determina una reducción del arancel Ax t respecto a su 
nivel anterior, cuando los términos de intercambio (TI) favorecen a los produc­
tores internos.

Por su parte, cuando los TI favorecen a las importaciones, la ecuación sugie­
re un aumento del arancel.

Luego, linealizando y aplicando primeras diferencias obtenemos en 5.1.3, 
una expresión para la tasa de crecimiento del arancel a las importaciones de X:

Donde axt, axt-i, et, pMXit 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 desviación entre la inflación externa y la inflación 

interna descrita por el precio de X; y (3, la elasticidad o proporción de reacción 
del arancel AXit 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 evolución del sistema de precios.

Por otro lado, si aplicamos el supuesto 4.8 (estabilidad del precio mundial) 
en combinación con la estabilidad del tipo de cambio (E, = En) obtenemos una 
expresión que sugiere que en condiciones ideales de estabilidad interna y exter­
na, el grado de apertura arancelaria es responsabilidad única de la eficiencia y 
competitividad de los productores internos:

Ahora bien, la ecuación 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 maximización del bienestar ma­
terial, el modelo debe restringir cualquier aumento de en la estructura arancelaria.

^ x ,  t 3 x ,  t-1 " P [ ® t - P M x , t  " P x , t ] , (5.1.3)

aXit ax, t-i (3-Px, t> (5.1.4)

En este sentido, se restringe la dinámica de 5.1.4 a partir de las siguientes 
especificaciones:
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