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INTRODUCCION

Tradicionalmente se ha considerado que el escaso desarrollo de
los mercados financieros en los paises menos avanzados constituye una
las causas de su lento crecimiento econdmico. Sin embargo, no fue
en 1973 cuando surgié una teorfa que explica el por qué de 1a re
ucida magnitud de estos mercados en las economias mencionadas. Corres
de este mérito a Ronald Mc Kinnon y a Edward Shaw, quienes, por se
ado, propusieron un modelo tedrico segin él cual Ta "represidon finan
" es el pﬁincipa1 determinante del limitado crecimiento financiero

_caracteriza’a las naciones en desarrollo.

La represion financiera consiste, fundamentalmente, en un conjun-
e medidas de politica econémica que resultan en tasas de interés
relativamente bajas o negativas, o dicho de otra forma. inferior
el de equilibrio. Estas tasas de interés antes que favorecer el
'; ro y la inversién, los desestimulan. Ademds conducen a una discri-
ineficiente entre las diferentes oportunidades de inversion.

s autores sugieren la elevacién de las tasas de interés reales o,

ain, la liberacién de los mercados financieros.

En Venezuela, han existido ciertas condiciones que podrian haber
ado la aparicidn del fenémeno de represién financiera. Durante

jempo, las tasas de interés han permanecido reguladas por el Ban
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co Central, a excepcién de un breve lapso entre 1981 y 1984. Paralela-
ante, se ha observado, en la G1tima década una aceleracidn relativa

de la tasa de inflacidn.

E1 objetivo de esta tesis es examinar, para el periodo 1970-1982,
ha existido represign financiera en Venezuela y evaluar cuales han

do sus efectos sobre el crecimiento econdémico.

La hipétesis de trabajo que se utilizard, inspirada en las teo -
. de Mc Kinnon y Shaw, es que las restricciones a los mercados finan
| 'ps conducen a un crecimiento del ahorro y la inversian y a una efi-
encia en la ésignacién de recursos financieros menores a 10s que se

inzarian en caso de no existir tales restricciones.

La exposicién adopta el siguiente orden. En el primer capitulo se
an los principales aspectos de la teorfa de Mc Kinnon, incluyendo

inas referencias al modelo de Shaw.

 En el seqgundo capitulo se analiza el crecimiento financiero de
uela durante el periodo 1970-1982. E1 andlisis se centra en la evo
de Ta capacidad crediticia de un conjunto de instituciones finan

cuyo cardcter es bdsicamente privado.

E]1 tercer capitulo estd destinado al examen de la capacidad de fi-

amiento global de la economia, de las caracteristicas mds resaltan
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tes que adopta este financiamiento y de l1a evolucién de las tasas de in

terés reales en el pafs.

En el cuarto capitulo se describe el comportamiento de la inver-
en bienes de capital a lo largo del periodo de referencia y su re

lacién con el crecimiento observado en el producto.

Finalmente en el quinto capitulo, la hip6tesis es sometida a con
te, a la luz de la evidencia proporcionada por los capitulos pre-
. Este contraste se fundamenta, principalmente, en 1la estimacién y
uacion de un modelo que recoge, aspectos esenciales de la teorfia
Kinnon, aplicado por Maxwell Fry en el estudio de Ta represién fi

iera en un conjunto de paises asidticos en vias de desarrollo.

La visi6n proporcionada por los resultados del modelo se complemen
otros indicadores que permiten detectar la existencia o no de re

on financiera.



CAPITULO I

CRECIMIENTO FINANCIERO Y CRECIMIENTO ECONOMICO
RELACION TEORICA

Hasta hace una década, aproximadamente, era comin establecer la
hipétesis de que el crecimiento financiero se asocia estrechamente con
el crecimiento econdémico. Esta hipdtesis se contrastaba con fecuencia

con observaciones estadisticas de los pafses menos desarrollados y se
concluia, segin la evidencia existente, que se da una relacién positi-
va entre los términos de la hiptesis: a mayor (menor) crecimiento fi-

i
nanciero, mayor (menor) crecimiento econdmico.

La teorfa que respaldaba esta hipdtesis, sin embargo, no expli
caba la razdn del escaso crecimiento financiero de algunos paises menos
desarrollados, por lo que los estudios terminaban con la mera constata-

cién del hecho observado.

Mis recientemente ha surgido una teoria, expuesta principalmen-
te por R. Mc Kinnon y E.Shaw E/, que sitla las causas del menor creci-

I to financiero en la frepresidn financiera"que, fundamentalmente, se
e a medidas de politica financiera que conllevan a una tasa de inte-

real negativa.
A3 presente capitulo consta de dos partes principales. La primera

ne la teorfa de R. Mc Kinnon -con algunos incisos de la teorfa de E.
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Shaw-, que conduce a establecer una relacidn positiva entre ambos creci
ntos, el financiero y el econdmico. Basada en esta relacidn, la segun
parte explica como la represién financiera desemboca en un menor cre-

cimiento econdmica.

- Crecimiento Econdmico

E1 concepto de crecimiento econémico ha suscitado y suscitard gran
des controversias entre economistas,filésofos, sociGlogos, etc.Sin
dnimo de subestimar la validez de estas discusiones, nos referire-
mos aqui al crecimiento econémico entendido como el incremento del
producto aitravés del tiempo. Consideramos, ademds, que el creci-

miento econdmico es un objetivo deseable, en especial para los pai

ses de reducido producto relativo.

En general, se considera que las fuentes del crecimiento econdmico
son E/:l) Un aumento en la cantidad y calidad de los factores de
duccién de que dispone una nacién, es decir, trabajo y capital,
REQE) E1 progreso técnico E/.

|

aumento en la dotacién del factor trabajo estd determinado por
el crecimiento y estructura demogrdficas del pais. Su mejoramiento

guarda relacidn con el nivel y alcance del sistema educacional.

; incremento en la dotacién de capital depende del ahorro que la
nomia pueda generar f/ y su mejoramiento requiere la elevacion

su productividad.
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E]1 progreso técnico permite un mayor producto con una dotacidon de
factores dada. Es decir, traslada hacia afuera la frontera de posi

bilidades de produccién de la economia.

De estas fuentes del crecimiento econémico, la que mds nos interesa
en este estudio es la dotaci6n de capital, pues es a través de ésta
que el crecimiento financiero puede contribuir en forma mds directa
“al crecimiento econdmico.

r

Crecimiento Financiero y Crecimiento Econdémico

c Kinnon y Shaw sostienen que el crecimiento financiero promueve

]
mayor ahorro e inversién y propicia una mejor asignacion del aho
rro entre las diferentes alternativas de inversién. En otras pala-

s, aumenta y mejora la dotacidén de capital.

estos autores el crecimiento financiero es el crecimiento en
stock de dinero que las unidades econdmicas desean mantener, es

ir, la demanda de dinero. La razén es que en los paises atrasa-

la Tey y los otros componentes 5/ son sustitutos proximos del
C 'yo. Para promover el crecimiento financiero hay que hacer que
dos monetarios luzcan apetecibles a los ojos de las unidades

némicas. Por este motivo, su rendimiento real (uno de Tos elemen
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tos de la tasa de retorno del dinero, el otro es el servicio como
medio de pago), que estd compuesto por una tasa nominal de interés

(d) y la tasa de inflacién esperada (P*), debe mantenerse alto.

En la prdctica, ocurre lo contrario en la gran mayoria de los paf-
ses subdesarrollados. Los gobiernos de estas naciones imponen res-
tricciones en los mercados financieros, especialmente fijando tasas
de interés nominales mdximas, que por lo general resultan en tasas
fea]es muy reducidas o negativas. Estas regulaciones inhiben el cre

cimiento financiero y por ende, el crecimiento econdmico.

Efectos del Crecimiento Financiero Sobre el Volumen del Ahorro

v la Inversion

Para Hc Kinnon el crecimiento financiero induce un mayor ahorro
e inversién a cada nivel de ingreso. Explica e;ta relacién por
medio del efecto "conducto" de los saldos monetarios. En las eco
nomias atrasadas, sostiene.., las unidades econémicas no sé6lo de-
mandan dinero por motivos transaccionales; también desean el di-
nero como un instrumento a través del cual van acumulando, pro-
gresivamente, un poder de compra que planean utilizar posterior
mente en la adquisicidn de bienes de capital. Partiendo de un ni
vel muy bajo de tasa interés real, y, hasta cierto Timite, su
elevacion refuerza la utilidad del dinero como reserva temporal
de poder de compra. Este efecto es concomitante con niveles cre-

cientes de ahorro e inversidn a cada nivel de ingreso. E1 dinero

es, pues,"el conducto a través del cual tiene lugar la acumula-
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Para explicar su proposicién, utiliza los siquientes supuestos

simplificadores acerca de las economias atrasadas:

E1 dinero, definido en forma amplia (M2) es el Gnico instru

mento disponible.

Todas las unidades econdmicas estdn restringidas al autofi-
nanciamiento. Se trata de unidades que producen, consumen y
venden parte de 1o que producen y ahorran otra parte, para

invertir dentro de la propia unidad.

1

) Existen grandes indivisibilidades en los proyectos de inver

- 5i0n que planean acometer estas unidades, debido a To redu-

cido de su ingreso en relacidn al considerable desembolso
que un bien de capital representa y a la imposibilidad de
obtener financiamiento externo, que permita pagar por cuo-

tas su adquisicidn.

.pSajo estas suposiciones, la unidad econdémica que planee ejecu-
tar alguna inversidn se ve farzada a ahaorrar previamente. Esta

decision implica: 1) comparar el sacrificio que representa con

- acumulando el poder de compra que requiere para hacer frente

1a inversién.
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A medida que d-P* se va elevando, seran cada vez mds evidentes
las ventajas del dinero como reserva de poder de compra, en re
lacion a unos inventarios que, con seguridad, son mucho mds cos
tosos y dificiles de preservar. Péro, no s6lo la unidad ufi]izg
rd en forma creciente el dinero como depésito de valor para un
nivel dado de inversién I/Y, sino que ademds, se verd inducido
a ahorrar e invertir mds a cada nivel de ingreso, pues el cre-
ciente retorno del dinero compensa, cada vez mas, el sacrificio

que involucra el ahorro, reduce su costo de oportunidad.

E1 supuesto de las indivisibilidades sugiere que cuanto mayor
sea la inversign planeada en relaci6n al ingreso, mayor serd la
acumulacién de poder de compra requerida y por tanto, mayor se-

rda la demanda de dinero para un nivel dado de ingreso.

Estas relaciones son sintetizadas por Mc Kinnon en las siguien-
tes funciones de demanda real de dinero (1) y de tasa de inver-

sién (2).

M/P)d = L(Y, 17V, d-P*) ‘oL _ . oL ol
3y > 0 3(IV)” O3 3(d-pF) *° (1)

IV = F(r,dp¥) 20 >05 33my™< o

Donde:
Y = ingreso corriente
I = inversidn
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r = tasa de retorno de la inversién
P = nivel de precios
d = tasa de interés devengada, por 1los saldos monetarios

P* = tasa esperada de inflacién

En (1) para un nivel dado de ingreso e inversién un aumento en
d-P* incrementa la cantidad demandada de dinero, que serda utili
zada para invertir; para un nivel de Y y d-P*, cuanto mayor sea
I/Y mayor serd fM/P)d; la inclusidn de Y y su derivada positiva
son introducidas para tener en cuenta Ta demanda para transaccio

nes.

i
En (2) el signo ambiguo de la derivada parcial con respecto a
d-P* revela el hecho de que el efecto "conducto" no prosigue

indefinidamente a medida que d-P* sube.

A partir de cierto nivel "chticof, los saldos monetarios co-
mienzan a ser atractivos por su propio rendimiento mas que -
como medio de acumulacién, reduciendo 1a tasa de inversién au
tofinanciada. Para el intervalo de d-P* en que el efecto "con-

; . oL LIS w _
ducto" prevalece, 5(1/Y) >0 Y 3(d-p%) > O sefialan una comple

mentariedad entre la demanda de dinero y la inversidn, en vez

de la clédsica relacién de sustituibilidad.
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GRAFICO 1.1
EFECTO DE LA TASA DE INTERES REAL DEL DINERQ
SOBRE LA INVERSION AUTOFINANCIADA

nancigda

"Efecto activo
competitivo" .,

!
I
l
|

'f:fEfecto conducto" —tfe—

O e

B ) B

Tasa de interés real (d-P*)

nte, se puede representar la misma idea en el Grafico
. En el eje horizontal se mide 1a tasa de interés real del
0, fijada por el Gobierno; en el eje vertical la propension

a invertir.

de A y hasta B, la elevacifn de d-P* induce un aumento

, debido al efecto “conducto”. En ese intervalo M/P e
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I/Y son complementarias. Sin embargo, para tasas reales de in
%é?és“(d-Pf) superiores a B, el dinero comienza a ser demanda-
como activo de rendimiento y sustituye el capital .fisico en
la cartera de la unidad econémica. A este efecto Mc Kinnon 1o
[ﬁénomina.factivo competitivo". Aunque su resultado es la re-
cidn en la inversi6n de 1a unidad econdmica a cada nivel de
reso, el efecto "activo competitivo" desempefia un papel muy
ortante en la asignacién de los recursos, como examinaremos

enila préxima secciGhIZ/.

w propone .también que el crecimiento financiero basado en 1a
1 ;
vacion de d-P* tiene un influjo positivo sobre S/Y e I/Y,

mbargo, no elabora  una explicacién prolija. Segin, &1,
\liberaciﬁn de las restricciones impuestas en los merca-
financieros permite la liberacidn en otras dreas de la eco-
‘réeveldndose asf,'nueﬁas oportunidades para inversidn
inanciada. De esta manera aumentan tanto Ta propensidn me-
ahorrar como a invertir. Su énfasis se centra en el efec
reso del crecimiento financiero E/, a través del au-

en las productividades de los factores de produccidn que

emento en la cantidad de dinero demandada produce en qu




UCAB 15

lidades de produccién; libera capital y trabajo que antes eran
utilizados en el proceso de "blsqueda y negociacién" que el
trueque acarrea, desvidndolos hacia usos mds productivos. E1 re
sultado es un ingreso superior, y "dadas la propensién privada
a ahorrar y la tasa impositiva, un incremento en los flujos de

ahorro brivado y piblico y de 1la inversign" B

Las conclusiones de politica econémica son obvias. Mc Kinnon y
Shaw proponen la elevacidon de las tasas de interés pagadas so-
bre los saldos monetarios (d) y/o una expansidon monetaria con-
trolada para mantener reducida la inflacién (PJ, con objeto de
estimylar la demanda de dinero y, por ende, el crecimiento fi |
nanciééo. En el Grafico 1.1, la tasa de interés real Gptima se

ria B, a 1a que se maximiza Ta inversién autofinanciada.

[.2.2 Efectos Sobre la Asignacidn del Ahorro

En la seccidn anterior hemos dicho que a partir de cierto nivel
de l1a tasa de interés real (B, en el Grafico 1.1.), comienza a
prevalecer el efecto de "activo competitivo"” de los saldos mone
tarios. Este efecto trae consigo un mejoramiento "ex ante" en
la asignacidn del ahorro (en la calidad de la inversién), pues
las unidades econémicas decidirdn no acometer aquellas inversio
nes que les proporcionen un retorno inferior al rendimiento que
puedan obtener por sus saldos monetarios. La calidad del stock

de capital estd, bajo estos supuestos, vinculada positivamente
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con la tasa de interés real devengada por los saldos monetarios.

En el Grafico 1.1 esto .significa que la tasa de interés real
6ptima (desde e1'puntO'delvista.socia1)'que deben fijar las au
toridades podria ser algo superior a B (C.p.ej.) segln la tec
nologia de la inversi6n no explicada por Mc Kinnon, pues el
efecto negatiQo'que-sobre la tasa de inversion tiene la eleva
cibn de d-P* podria sef'més'que'compensado, en términos de ingre

so, por un incremento en la productividad del capital fijo.

‘Financiamiento Externo

Mc Kinhgn reconoce que el supuesto de que todas Tlas unidades
econémicas estdn restringidas al autofinanciamiento es un tan-
to extremb‘}?{. En las economias atrasadas el autofinanciamien-
to coexiste, en mayor o menor medida con formas'de financiamien

.~ to externo, directo o a través de los intermediarios financieros.

La supresidn del supuesto de financiamiento externo abre paso a
la aparicion de instrumentos y mercados financieros E}/. Per-

mite una mayor especializacién en las actividades de ahorro e
1
2/

inversion y, por tanto una mayor eficiencia . No significa,
_.sin embargo, que la demanda de dinero y la acumulacidn de capi

tal dejen de ser complementarios.
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GRAFICO 1.2
EFECTOS DE LA TASA DE INTERES REAL DEL DINERQ
SOBRE LA TASA TOTAL DE INVERSION

Inversién
total I/Y

Inversién realizada con
financiamiento externo

—— P ——— — —

(
l
|
|
1
1
|

Inversién autofinanciada

B' B

Tasa de interés real
del dinero (d-P¥*)

a) Financiamiento Directo

Bajo estas nuevas condiciones algunas unidades econémicas

pueden encontrar deseable prestar parte del ahorro que man-
tienen bajo la forma de saldo monetarios a alguna otra uni-
dad econdmica, siempre y cuando puedan obtener un rendimien

to superior a d-~-P*,
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E1 Grafico 1.2 refleja los efectos de un incremento en d-P*
sobre la inversion (I/Y) de la unidad econémica cuando par
te de ésta es autofinanciada y otra parte se financia a tra
vés del crédito externo directo, proporcionado por unidades
econdmicas que poseen un conocimiento especifico de los pro-
yectos de inversifén de la unidad econdmica a la que prestan.
Un aumento en d-P* incrementa tanto la inversidn autofinan-
ciada -por razones ya expuestas- como Ta inversién externa
mente financiada, representada en el grdfico por el drea som
breada. La razén es que el riesgo de que la unidad econémica
incump]a sus obligaciones se reduce, pues es inducida por
d-P{:a mantener mayores saldos monetarios, con lo que mejora
su posicion de liquidez. ET resultado es un nivel de inver-
sidn total superior, dado un nivel de ingreso. A partir de
cierto nivel de d~P*, el efecto de factivo competitivo" co-
mienza a predominar, tanto para el prestamista como para la
prestataria, con las consecuencias, ya mencionadas, en Tla

asignacién del ahorro.

b) Financiamiento Indirecto

E1 financiamiento indirecto es el que se realiza a través de
los intermediarios financieros. Estos son unidades econdmicas
cuya funcidn consiste en atraer el ahorro de las unidades su
peravitariaS‘iE/ mediante la emisién de instrumentos financie
ros "indirectos" y dirigirlo hacia las unidades deficitarias

'}fj, adquiriendo a estas valores primarios
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Los intermediarios financieros pueden ser monetarios y no mo
netarios, dependiendo de que los instrumentos "indirectos"
que emiten sean considerados o no como medios de pago de acep
taci6n general. Los intermediarios monetarios son los de mayor
importancia en las economias atrasadas por razones ya explica

das.

Los intermediarios financieros, al especializarse en su acti-
vidad, aprovechan las economfas de escala que favorecen a los
grandes prestatarios y prestamistas. Como prestatarios, pueden
ofrecer a los ahorradores dltimos instrumentos financieros re
lativamente homogéneos (dinero en forma de depfsitosa la vis-
ta, ahorro y plazo), de bajo riesgo, menor valor nominal y ma
yor liquidez que los valores primarios. Como prestamistas, re
bajan el costo de investigacién, estudio y administracidn de

los préstamos y reducen el riesgo, a través de la diversifica
15
fs

¢idén de sus colocaciones

La acci6n de los intermediarios financieros puede prolongar el
intervalo de d-P* en el que se produce el "efecto conduccidn"

de los saldos monetarios. Por causa del efecto "activo competi
tivo", el gobierno se vefa obligado a fijar la tasa de interés
real (d-P*), en las situaciones de autofinanciamiento y finan-
ciamiento descritas por los Grdaficos 1.1 y 1.2, a un nivel po
siblemente inferior al 6ptimo social. Probablemente, existan

muchos otros proyectos de inversidn, con tasas de retorno su-
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periores a ese nivel, desconocidos por los financiadores di
rectos, debido al restringido ambito en que actdan. Estos
proyectos si podrian ser financiados por los intermediarios
financieros,que operan en un ambito mucho mias amplio y tie-
nen mayor conciencia de las oportunidades de inversion presen

tes en la economia.

Aunque para a]gunaslunidades econdmicas el aumento de d-P*
significard un areciente predominio del efecto "de activo
competitivo", con la consiguiente disminucidn en su tasa de
inversidn, los crecientes saldos monetarios pueden ser, aho
ra, canalizados por los intermediarios financieros hacia in-
versiones mds rentables. La tasa de inversidn de la econo-

mia en su conjunto no tiene por que caer y su eficiencia au-

menta.

E1 efecto "conducto" en este contexto podria tener una inter
pfetacidn un tanto diferente a la sugerida cuando todas 1las
unidades estaban restringidas al autofinanciamiento. Partien
do de tasas de interés reales inferiores a la tasa de equili-
brio, un aumento de éstas "conduce" una mayor cantidad de aho
rro hacia los mercados financieros (intermediarios financie-

ros), con To que la inversidn aumentaria.

E1 Grafico 1.3 ilustra los resultados de un incremento en la

tasa de interés real y del crecimiento financiero sobre el
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ahorro e inversién, en una situacion en la que se asume la

existencia de .mercados financieros.

Para cada nivel de ingreso (Y), el ahorrd'(Sy)‘EEj es una

funcién positiva de la tasa de interés real (d-P*). Lla'in
16/

version (I) es una funcidn negativa de (d-P*).

GRAFICO 1.3

. EFECTOS DE UN AUMENTO EN LA TASA DE INTERES REAL
DEL DINERO SOBRE EL AHORRO Y LA INVERSION GLOBALES

de interés '

— — — — — —— —

Ahorro,Inversitn
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En la situaci6n inicial, con Y-Yo, la tasé de interé; real
se encuentra fijada en A, nivel muy inferior a la tasa de
equilibrio del mercado (E). E1 ahorro, para ese nivel de in
greso es igual a IA, cantidad a Ta que se iguala Ta inver -

sion en ese periodo.

Un aumento de d-P* incrementaria el flujo de ahorro hacia
Tos mercados financieros, con lo que se elevaria, también,la
inversidon. Se eliminarian, asimismo, aquellas inversiones po

1?/ . La asignacion del

co rentables que antes se financiaban
ahorro mejora. E1 resultado de estos efectos es un aumento en
el ihgreso, de Yo a Yq, con lo que la curva de ahorro se trqﬁ
lada hasta Sy;. En la nueva situacién, el ahorro e inversién
se ubican en IB, nivel mayor que IA.

E1 nivel 6ptimo de d-P* se lograria eliminando totalmente las
restricciones, con 1o que el ahorro y la inversién se situa -

rian en IC.

‘E1 Gradfico 1.3 constituye una interpretacién de los efectos de
" un aumento en d-P*, basada en una funcién de inversidn tradicio
nal. Mc Kinnon, de acuerdo a su teoria, no puede especificar

una curva de inversidén global para toda la economia.
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1.2.4 Otros Efectos del Crecimiento Financiero

E1 crecimiento financiero, basado en una elevaci6n de la tasa
de interés real devengada por los saldos monetarios, ejerceria

un impacto positivo sobre el nivel de empleo y podria conducir
18/.

a cambios en la distribucién del ingreso

E1 aumento de d~P*, desde niveles de desequilibrio (fijados ad
ministrativamente), revela la verdadera escasez del ahorro e
incrementa el costo de utilizacidn de Tos bienes de capital. La
reaccifn 16gica de las unidades econémicas debe ser la de utili
zar cofibinaciones de produccidn menos capital-intensivas o mds
trabajo-intensivas, 10 que traducirfa en un mayor nivel de em-

pleo.

Si la elasticidad de sustitucibn entre capital y trabajo es ma
yor que la unidad, no sélo aumenta el nivel de empleo, también

se produce una mayor participacién de la remuneracion al traba-
19
it

jo en el ingreso.
[

Efectos del Crecimiento Econémico Sobre el Ahorro

Hasta ahora, se ha examinado como el crecimiento financiero pue
de influir sobre el crecimiento econdmico a través de sus efec-
tos en las tasas de ahorro e inversidn y en la asignacidon del

ahorro. En esta seccidn se plantea que el crecimiento econémico
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ejerce, a su vez, un impacto favorable sobre las tasas de aho-
rro e inversidn. La eliminacidn de las restricciones impuestas
a las tasas de interés real impulsa a Ta economia aun "circulo
virtuoso" de mayor ahorro-inversién/mayor crecimiento/mayor aho

rro-inversion.

Mc Kinnon EE/ explica esta influencia mediante el nexo existen-
te entre las variables flujo y stock o "cartera™. Supdngase que
la economia arranca de una situacidn estacionaria en la que el
ingreso (Yo) es igual al consumo y, en consecuencia no existe
ahorro neto. A estas variables flujo corresponde una cartera
simp]ificada, cuya composicibn incluye ademds de los activos taﬁ_

21/. En

gibles, dinero (M) en cierta proporcidn deseada Mo/Yo
esta situacidn aumenta el ingreso a Y1, con lo que Mo/Y] serd
menor gque esa proporcidn deseada. Con una (M) dada, las unida-
des econdmicas se verdn estimuladas a generar ahorro en forma

de dinero, de manera que Mo/Yo sea igual a Mp/Yj.

E1 Modelo

La interaccidon entre crecimiento financiero y crecimiento eco-
némico sefialada puede ilustrarse mejor mediante una versién mo
dificada del modelo de Harrod y Domar de crecimiento balancea-
do EE/. La ecuacidn bdsica de este modelo iguala Ta tasa de cre
cimiento del ingreso’(?) al producto de Ta razdn producto/ca-

pital (o) y la propensién marginal a ahorrar (s).
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Y = o.5 (3)

Harrod y Domar consideraban que tanto (o) EE/ como (s) eran
constantes. De acuerdo a Tas exposiciones anteriores, en una
economia atrasada, el crecimiento financierolpuede inducir
tanto un aumento en ¢ (debido a Ta mayor asignacidon del aho-
rro) como en s. Ademds, s puede variar debido al efecto "car
tera" del crecimiento econdémico. Para mantener una mayor "sim
plicidad analitica", Mc Kinnon supone que o es constante, pe-
ro que ? es variable. Esto 1o conduce a proponer la siguiente
funcidn' de tasa de ahorro:

s=s(Y,n)0<s<0; &3 50; & 50 (4)

oY am

donde = designa otras variables explicativas de s, como p.ej.
la tasa de interés real de?engada por los saldos monetarios
(d-P*).

Sustituyendo.(4) en .(3), se obtiene la siguiente relacién:

¥ i 7me i S am) " (5)

La ecuacién (5) recoge tanto los efectos del crecimiento finan

ciero, basado en la elevaci6n de d-p*, sobre el crecimiento eco
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némico como el circulo virtuoso mayor ahorro-inversidn/mayor
crecimiento/ mayor ahorro-inversién al que es inducida la eco-
nomia a través del efecto "cartera" que el crecimiento econdmi

co ejerce sobre la tasa de ahorro.

1.3 Represidén Financiera

En la seccidn anterior (1.2) se han analizado los efectos del cre-
cimiento financiero sobre el crecimiento econémico, partiendo de
una situacién -observada en las economias atrasadas- en la que 1a
tasa real de interés devengada por los saldos monetarios era muy
reducida;:como consecuencia de la intervencién del gobierno en los
mercados financieros. Ahora, se quiere profundizar mds en esta si-
tuacién, que algunos autores han designado con el nombre de "repre

sion financiera".

[.3.1 Definicidn

La represién financiera puede definirse como la inhibicidn del
crecimiento financiero a través de un conjunto de medidas res-
trictivas impuestas en los mercados financieros, que fomentan

su segmentacidn e impiden el acceso a los mismos por parte de

considerables sectores de la economia.

Para Mc Kinnon estas restricciones son las culpables de que "el
crédito bancario continfe siendo un apéndice financiero de cier

tos enclaves (...)
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E1 financiamiento del resto de la economia debe efectuarse con
los magros fondos de los prestamistas, casas de empefio y coope
rativas. Es a este fendmeno al que yo 1lamo 'represidn financie

ral" Ef/

Formas y Razones de la Represifn Financiera

La represidn financiera puede adoptar diversas modalidades; al

gunas, actlan directamente sobre Tos mercados financieros;otras,
25
/e

ejercen su influencia indirectamente

Entre Pgs técnicas "directas" de represién financiera, la méds
difundida es la regulacidn de las tasas de interés nominales a-
plicadas por los intermediarios financieros en sus operaciones
activas y pasivas. Estos controles pueden adoptar la forma de
"techosf a las tasas de interés o de niveles especificos. Estos
niveles, dada la tasa de inflacién, suelen resultar en tasas de
interés reales muy por debajo de Ta tasa de equilibrio del mer-
cado, incluso negativas. Algunas veces la fijacién de las tasas
de interés se hace de acuerdo a una escala, aplicando niveles di
ferentes de tasa de interés a las diversas actividades econdmi-

cas, seqin el sentido de "prioridad" de las autoridades de turno.

Las politicas monetarias que resultan en tasas de inflacidn ele-
vadas y considerablemente variables son otra forma directa de

represion. Son el resultado de la creacidn de dinero en exceso
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a las cantidades demandadas por las unidades econdmica;'gf/. Re-
ducen la tasa de interés real a través de su influencia en 1las

expectativas inflacionarias (P*) del piblico.

Las'agtoridades también intervienen directamente en los mercados
financieros fijando la composicidn que debe observar la cartera
de préstamos de los intermediarios financieros. Por ejemplo, se
estipula que por lo menos un 20% tiene que ser asignado a la a-

gricultura, un 30% a Ta pequefia industria,etc.

Entre las modalidades "indirectas" de represion financiera se en
ZCUentranfe1 régimen impositivo y el tipo de cambio de Ta moneda
nacional en términos de moneda extranjera. En muchos paises, el

régimen impositivo grava 10s ingresos derivados de la tenencia

de instrumentos financieros en forma mds ineludible e intensa que
los ingresos provenientes de otros bienes, reduciendo asi su ren
dimiento real. Los tipos de cambio sobrevaluados abaratan compa-
rativamente, los instrumentos financieros extranjeros y estimulan

su adquisicion.

Las razones que explican la represidon financiera son miltiples.

Entre otras se pueden citar:

1) E1 rechazo secular de 1a wusura: en casi todos los pafses

y desde fechas que se remontan a muchos siglos atras, la tra



2)

3)

4)

5)
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dicidén moral, social y religiosa condéna la usura. Al que
presta dinero y cobra interés, se le considera como explo-
tador e improductivo, pues sin "hacer nada" percibe una ren
ta. Hay que Timitar pues, es renta. Se ignora por completo
el costo de oportunidad en que incurre el prestamista, el
lucro cesante.

Muchas veces se rechazan las altas tasas de interés por con
siderarlas inflacionarias. La tasa de interés es un costo
para el empresario y si sube, éste tratara de trasladar el
aumento al precio de venta de los bienes y servicios que pro
duce. No se cae en la cuenta de que "cuando coexisten infla-
ci&q y altas tasas de interés, Ta primera es causa y no efec

to“EZ/.

Carencia de controles efectivos para regular Ta oferta mone

taria.

La utilizacién de nuevas emisiones de dinero como un "susti-

tuto perfecto” de 1os ingresos tributarios.

Proveer de fcrédito barato" a las actividades econdmicas,en
especial, a aquellos sectores que se consideran claves para
elldesarrol]o. ET1 crédito barato se prescribe conjuntamente
con otras medidas, tales como proteccién arancelaria, subsi-
dios, rebajas de impuesfos, exencidn de tasas aduanales para

fa importacidn de equipos y materias primas, acceso a divi-
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sas con cambio preferencial,etc. En resumen, una modifica-
cion sistemdtica de Tos precios relativos como estrategia
de desarrollo, inspirada en la desconfianza en las "fuerzas

del mercado".

6) Reglas de polftica econémica derivadas de teorias cuyo mar-
co analitico parece poco apropiado para explicar las reali
dades presentes en los paises mds atrasados; por ejemplo,el
escenario perfectamente homogéneo de la teorfa monetaria neo
cldsica o Ta constante estabilidad de Tos precios supuesta

por el modelo keynesiano.

La fijacién de tasas nominales de interés y la ejecucidn de po-
1iticas monetarias inflacionarias resultan, por lo general, en
tasas reales de interés por debajo del nivel optimo o de equili-
brio del mercado. Sus efectos sobre el ahorro, la inversién y

la asignacidn del ahorro para una situacién de autofinanciamien-
to y para otra, en que se supone la existencia de mercados finan
cieros se pueden visualizar en los Graficos 1.4 y 1.5 respectiva-

mente.
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En ambos casos, la.tasa de interés nominal (d} genera una tasa
de interés real negatiﬁa'(ﬂ)'dada la tasa de inflacidn esperada
(P*). E1 ahorro y la inversi6n se mantienen en IA (para un nivel
de ingreso Y-Yo), un nivel muy por debajo del que podria obtener
se si el gobierno permitiera que la tasa real se elevase a B, en
1.4, o que buscase su propio equilibrio por interaccidn de las

fuerzas del mercado en 1.5.

GRAFICO 1.4

EFECTOS DE LA REPRESION FINANCIERA SOBRE EL AHORRO
Y LA:INVERSIUN EN EL CASO DE AUTOFINANCIAMIENTO
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nversidn auto.
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GRAFICO 1.5

EFECTOS DE LA REPRESION FINANCIERA SOBRE EL AHORRO Y
LA INVERSION CUANDO EXISTEN MERCADOS FINANCIEROS |

Tasa de
Interés
Real

En realidad, tasas reales de interés negativas implican un cas-
tigo al ahorro en forma de saldos monetarios u otros instrumen-
tos financieros y un premio al consumo presente. Por otra par-
te, significan que a los prestatarios se les paga un interés

por pedir prestado, en lugar de ser lo contrario. Las regulacio
nes a las tasas de interés ocultan la verdadera escasez del aho

rro en las economias atrasadas y conducen a un exceso de deman
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da sobre oferta, como se ilustra en el Grafico 1.5 por la dis-

tancia (IA-IA').

Su efecto sobre la a;ignacidn del ahorro es evidente. A las ta
sas de interés reguladas, el ahorro tiene que ser distribuido,
entre Tos diferentes proyectos de inversién, de acuerdo a crite
rios distintos al precio, a no ser que, a través de comisiones
subrepticias, cobren un interés igual a D (en el que la deman-
da de ahorro es igual a su oferta). Los intermediarios finantig
ros preferiran finanqiar las actividades tradicionales, por ser
mds baratas, sencillas y seguras de financiar, pero no necesarig
mente ﬁés rentables. Muchas inversiones novedodas con excelente
retorno esperado, serian rechazadas pues, probablemente, su ries
~ go es superior, y la tasa vigente no es suficiente para cubrir-

lo.

La represién financiera conduce a la represién del crecimiento
econdmico, a través del desestimulo al ahorro y a su mejor asig-
nacién. Somete a la economia a un circulo vicioso de bajo ingre

so - bajo ahorro - bajo ingreso.

En vista de la incapacidad de los mercados financieros de pro-
veer un rendimiento adecuado y ahorros suficientes, ahorristas,
inversionistas e intermediarios buscan formas de evadir la re
presion financiera y el gobierno proporciona soluciones alter-

nativas a la "liberacidon financiera".
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Lo;,ahorri;tas.dirigen'sgs.preferenéias hacia otros activos
‘que Tes aseguren la preservacidn de su poder de compra o ha-
cia Tos mercados financieros externos, a través de Tos que
el ahorro doméstico se destinarfa a financiar las activida-
des productivas del resto del mundo. Si, por To demds, la'mo
neda estd sobrevaluada y se espera, con el curso del tiempo,
su devaluacién, se afiade el atractivo de la ganancia cambia-

ria.

Los inversionistas buscan financiar sus proyectos a través de
prestamistas no institucionales o pidiendo préstamos en el ex
1

terior ($i pueden), generalmente a corto plazo y a tasas muy

elevadas.

Los intermediarios financieros, como no pueden competir en tér
minos de tasas de interés, lo hacen extendiendo excesivamente
su red de agencias 0 halagando a sus clientes con suntuosas de-
coraciones. Este tipo de compensaciones no pecuniarias son "pa-
ra los depositantes, un sustituto imperfecto para Tos interes

" 28/Tienden

y un sustituto caro, desde el punto de vista social |
‘a evadir la represion diversificando, = innecesariamente, su'gg
ma de jnstrumentos financieros. E1 resultado es, una menor efi-
ciencia y mayores diferenciales entre tasas activas y pasivas,

debido a que en un mercado que ya de por si puede ser pequefio,

- se reduce la escala a la que operan los diversos intermediarios.
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f] gobierno, crea unas numerosas instituciones financieras,
destinadas a atender sectores especificos de la economia, que
no reciben préstamos del resto de los intermediarios. E1 finan
ciamiento suele proveerse 16gicamente, a tasas reducidas, con
1o que nhevamente se encubre la verdadera escasez. Ademés, es-
tas agencias dependen del presupuesto fiscal o de aportes ex-
trapresupuestarios para desarrollar sus actividades, recargan
do aln mas las finanzas'qulicas. E1 gobierno responde también
con mds represién financiera, dictando nuevas normas y restric
ciones a los intermediarios financieros.

1.4 HipStesis’

La exposicidn tedrica anterior conduce a formular Ta siguiente hi
p6tesis acerca de la relacién existente entre la represidn finan-

ciera y el crecimiento econémico:

"Las restricciones a los mercados financieros conducen a un creci-
miento del ahorro y 1a inversidn y a una eficiencia en Ta asigna-
cion del ahorro, relativamente menores a los que se alcanzarian en

caso de no existir estas restricciones”.

En el seggnda capitulo se examinardn las magnitudes y caracteristi
cas del crecimiento financiero de Venezuela durante el perfodo 1970
-1982. ET capitulo tercero se dedicard al estudio de nuestros mer-
cados financieros y la evolucién dellas tasas de interés devengadas

por los diferentes instrumentos financieros. En el cuarto, se anali
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zan los datos referentes al crecimiento econémico del pais, el aho
rro y la inversidn. Finalmente, el capitulo quinto se ocupa de 1a
contrastacion de Ta hipétesis formulada en base a las evidencias

proporcionadas por los tres capitulos anteriores.
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*'NOTAS AL CAPITULO I

Mc KINNON, Ronald: Money &Capital in Economic Development. The

Brookings Institution, Washington D.C. 1973; SHAW, Edward: Finan-

~cial Deepening in Economic Development. Oxford University Press,

New York 1973.

DORNBUSCH, R. & FISCHER, S.: Macroéeconomics.
York, 1978.

Mc Graw Hill. New

Se supone aqui que existe una situacidn de pleno empleo constan-
te, :

En una economia abierta depende, ademds, de la capacidad de atraer

ahorro del resto del mundo.
Depgsitos de ahorro y plazo.

ﬂc KINNON, Op. cit. p. 60.

Notese que S/Y (tasa de ahorro) no tiene por que disminuir. Lo

‘que ocurre es que se ahorra para mantener saldos monetarios y no

para invertir en capital tangible.

- LONG, MILLARD; Veneroso Frank;"Beneficios Econémicos de los Merca-
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- dos de Valores". En el "Desarrollo Financiero de Amética Latina y

el Caribe".Compilador Bernardo Pall - Caracas.

SHAW, op. cit. p. 72.
‘Mc KINNON, op. cit. p. 64.

Los instrumentos financieros se definen como ﬁevidencias de dere-

cho sobre Tos recursos propios de una unidad econdémica o sobre Tos
recursos aportados por terceros a una unidad econémica" (Aguirre,An
tonio). Por mercado financiero se entiende todo Tugar o mecanismo
en el cdgl (o a través del cual) se negocian instrumentos financie

ros. AGUIRRE, ANTONIOE'TéO?TE'Fiﬁ&hCiéra, Mimeo, U.C.A.B. p. 16.

GURLEY, J.G. & SHAW, E.S:"Money in a Theory of Finance"The Broo-

kings Institution, Washington, D.C. 1960, p.196-7

Aquellas en las que el ingreso corriente supera al gasto corrien-
te, o en Tas que el ahorro es mayor que la inversion. AGUIRRE,LAﬂ

TONIO, op. cit. p.4.

Aquellas en las que el gasto corriente supera al ingreso corrien-
te, o en las que el ahorro es menor a la inversidn. AGUIRRE, ANTO

NIO; Hopii iCit . p.4.
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ROJO, LUIS ANGEL: Renta Precios y Balanza de Pagos. Editorial

Alianza, Madrid 1979. pp. 61-62.

De toda la economia.

Representados en el grdfico 1.3 por los puntos contenidos en el

drea sombreada.

SHAW; op. cit. p.77.

e 4 (L/K) //'ﬂ'(w}r) : L = cantidad de trabajo utilizada
L/K w/r

por unidad de capital (K), w = tasa de salario, r =frenta del ca-

pital" 0'56sto de uso del capital.

Mc KINNON; op. cit. cap.9.

Dada 1a fUtilidad“ del dinero como medio de cambio, esta propor-

cion serd mayor cuanto mayor sea d-P*.

ﬁc KINNON; op. cit. p.126.

Para ellos, el ahorro se convertia automdticamente en inversién

de tasa de retorno homogénea.

Mc KINNON; op. cit. p. 68-69.
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SHAW; op. cit. p. 90.

d

Se supone que 5 = ﬁ - ﬁ , donde ﬁ = tasa de inflacidn; ﬁ = va-

riacidn de la oferta monetaria y Hd = variacion de Ta demanda mo-
netaria.

SHAW; op. cit. p. 94.

SHAW; op. cit. p. 85.



CAPITULO II

EL CRECIMIENTO FINANCIERQ DE VENEZUELA (1970-1982)

‘Un aspecto importante en el capitulo precedente se refiere al cre
cimiento financiero y la relacifn que éste guarda con las politicas apli
cadas por las autoridades monetarias a los mercados financieros, en espe
al, con las politicas adoptadas en materia de tasas de interés. En el
presente capitulo se expone fundamentalmente, Ta magnitud del crecimien-
to financiero en Venezuela y se difere para el prdximo la presentacidn

de las medidas dictadas por las autoridades en lo referente a las tasas

| ;?'ft-hteré S.

1 Crecimiento de la Liquidez Monetaria

Como se recordard, Mc Kinnon mide el crecimiento financiero, en la
parte tedrica mediante la tasa de crecimiento de la liquidez mone~
taria (m2) en términos reales. Es decir, a través del crecimiento

de M2/P, donde P es el nivel de precios, medido por el indice de

precios al consumidor.

En esta seccifn, se va a considerar, primero, el crecimiento de la
liquidez monetaria en términos nominales, para calcular luego el
valor de M2/P. Se deja para la préxima seccidn la inclusién ademds

de M2, de otros instrumentos utilizados por las instituciones finan-
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cieras del pais con la finalidad de captar fondos y conceder prés
tamos, 1o cual amplia las posibilidades de las unidades econdmicas

de obtener financiamiento externo.

II.1.1 Crecimiento Nominal de Ta Liquidez Monetaria

La 1iquidez monetaria se define como el dinero en poder del pi-
bTico "no bancario" y se mide por el Tado del pasivo del balan-

ce del sistema monetario.

En Venezuela, el sistema monetario se compone de las siguientes

instituciones 1/ :

1

Banco Central de Venezuela

Banca Comercial, Privada y Oficial

Banca Hipotecaria ‘
. Banco de los Trabajadores de Venezuela

Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo.

Los componentes de la Liquidez Monetaria son el efectivo y los
dep6sitos en cuenta corriente (ambos utilizados como medios de
pago) y los depdsitos de ahorro y a plazo. Su magnitud y tasas
de crecimiento interanual para el periodo 1970-1982 se muestran

en el Cuadro 2.1.
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CUADRO 2.1
LIQUIDEZ MONETARIA 1970-1982

Liguidez Monetaria Tasa de.Crecimiento
- Afio ‘(millones de Bs.) Sreenerig)
1970 12.121 -
1971 14.571 26.2
1972 17.204 18.1
1973 21.284 23.7
1974 28.047 31.8
1975 41.406 47 .6
1976 + 51.187 23.6
19?? 63.535 24.1
1978 73.180 15.2
1979 84.043 ' 14.8
1980 103.744 23.4
1981 124.691 20.2
1982 129.136 3.6

FUENTES: 1970-78: BCV; Informe Economico 1979. C.A-II-1
1979-82: BCV; Informe Econ6mico 1982. C. IvV-1

De estos datos pueden extraerse las siguientes observaciones.
En primer Tugar, durante el periodo 1970-1982 se produjo un

crecimiento ininterrumpido de 1a liquidez monetaria en térmi=-
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nos nominales. Sin embargo este crecimiento fue relativamente
mis acelerado entre 1974 y 1977, lapso que coincide con el sus
tancial incremento en Tos ingresos de divisas del pais y en los
ingresos del Estado, que se produjo como consecuencia del au-
mento en el valor de nuestras exportaciones petroleras. A par-
tir de 1978 el ritmo de expansidn se torna comparativamente
mds lento, registrdndose las tasas de crecimiento mds bajas de
todo el perfodo considerado, quizds con excepcién de 1980, cuan
do se produce otra subida en los precios de nuestro principal
producto de exportacidn. En el Grdfico 2.1 se aprecia el creci-
miento del circulante y de M2, pudiéndose observar como éste Gl

o P : :
timo crece mds rdpidamente que el primero.

- Crecimiento de la Liquidez Monetaria en Términos Reales

Como se mencion6é en la introduccidn de 1a seccidén 2.1 Mc Kinnon
mide el crecimiento real de la Liquidez Monetaria mediante el
valor M2/P. Este cociente permite dar una idea del tamafio real

del sistema monetario del pafs.

La evolucidn de este agregado en términos reales, para el perio
do 1970-1982 se muestra en el Cuadro 2.2. Se pueden observar bd

sicamente dos subperiodos en términos de la tasa de crecimiento

~ de M2/P.

E1 primer periodo transcurre entre 1970 y 1977; en &1 se obser-

~ van rédpidas tasas de expansidn en la liquidez monetaria en tér-
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CUADRO 2.2

LIQUIDEZ MONETARIA EN TERMINOS REALES

(1970-1972)
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‘f Afio Liquidez Monetaria 'Indice de  Liquidez Monetaria Tasa de
; (Mi11. Bs.) Precios al (Mill. Bs. a pre- Variaciones
Consumidor cios 1968) A%
1968 = 100
1970 12121 105 11544 -
1971 14571 108,4 13442 16,4
1972 17204 L1113 15430 14,8
1973 21284 116,1 18332 18,8
19 28047 125,7 22313 2157
41406 138,6 29874 33,9
51187 149,1 34331 14,9
63535 160,7 39536 182
73180 1722 42497 155
84043 193,4 43456 253
103744 2351 44128 1,6
124691 272,8 45708 -3,6
129136 298,9 43204 =545

NTES: 1970-78: BCV; Informe Econdmico 1979
1979-82: BCV; Anuario Series Estadisticas 1982.
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minos reales, en comparacioén con las tasas mds reducidas, e
incluso negativas que se evidencian en el segundo subperio-
do, que se extiende entre 1978 y 1982. También en términos

reales, se aprecia cierto paralelismo entre la mayor expan-
sion de los saldos monetarios y el incremento en los ingre-
sos petroleros del pais. E1 menor crecimiento de M2/P a par-
tir de 1978 guarda relacion también, con las fuertes salidas
de capitales que comenzarana dejarse sentir desde ese anho y

que produjeron una merma de la base monetaria.

II.2 Ampliacidon de la Medida de Crecimiento Financiero

E1 crecimiento de la Liquidez Monetaria no refleja cabalmente
la capacidad que tiene el sistema monetario del pais para otor-
gar préstamos, pues éste dispone de otros instrumentos, para

captar fondos entre el pdblico, aparte del circulante y los de

positos de ahorro y a plazos. Mas aln, las sociedades financie-
ras, similares en muchos aspectos a las instituciones monetarias,
amplian la capacidad de otorgar préstamos de los intermediarios
financieros de cardcter esencialmente privado. Por esta razon,
conviene ampliar la medida del crecimiento financiero del pafs,
ampliacién que, por otra parte, la hace el mismo Mc Kinnon al me
dir el crecimiento financiero de Alemania Federal en el periodo

3

de la postguerra /.

En el Cuadro 2.3 se presenta una breve descripcidn de estos otros

;fnstrumentos financieros que van a tomarse en cuenta en la medida




CUADRD 2.3

OTROS TIPOS DE INSTRUMENTOS DE CAFTACION DE FORDOS
EMITIOOS POR LAS INSTITUCIONES TINANCIERAS DE VEREZULLA

1982
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Uenaminacién Mini

anLemano

e Lo Plazo Liquidez Otras QObservaciones
flia
TECAR 1A Bs. 500 Hasta 15 afos [n la préctica, fnnediata Libre de 1mpuestos
TECARLA
DE REN-
J0 * Bs.10,000 Hasta 8 ahos Kegociables antes de su venci- Libres de impuestos
g miento
ECARTA
DE RENOT
BLE * Bs. 5.000 Kegociables antes de su venci
miento Libres de impuestos
[EROS Bs. 5.000 Hasta 20 afos Negociables antes de su venci
miento Libres de impuestos
WATAR0S
Bs.250.000 Minimo 180 dfas Negociables antes de su venci-
miento Libres de impuestos
DE AHO-
Bs, 5.000 Mfnimo 30 dfas Negociables antes de su venci-
miento Libres de impuestos
{ ik (1582) Bs. 5.000 Los B5.5.000 ini- | Los saldos por encima de Bs.
ciales & un plazo | £.000 tienen 1igquidez monetaris | Libres de impuestos
o de 90 dias
DO (1982)] A convenir A convenir - Es una modalided de ceptacidn que
facilita al tenedor la pblencitn
de una suma de dinerp en un plazo
determinado, E1 aporte fnicial ¥
los aportes peribdicos se estable-
cen seqin convenio entre el ahorris
ta y la entided. Libres de impuestos
(1982) | - No determinado de Depfisito de ahorros especial, qus

respalda la emisifn de un cheque
por parte de la institucidn que re
cibe el deplisito, que puede ser ull
Vizado como instrumento de pago 11-
bre de impueslos.

ES

Bs. 1.000

Bs,20.000

Variable

No determinade de
antemano

30 dfias

Pocos dfas.
o variable

Fijo

Innediata

Negociables entes de su ven-
cimiento

Pueden ser cancelados antes del
vencimiento estabiecido

£l tenedor participe como cobene-
ficiario en un fidejcomisu de 1nver:
si6n, constituido por nstrumentol
1ibres de 1.5.L.R. Se le reconcuce
participacion y cotitularided en es
tftulos haste por la cantidad entre
da.

Modalidad similar & la anterior sdl
gque @ plazo determiiudo

Se adquieren inctrumentos de rendi-
miente f1jo, Tibres de . L, ob-
teniendo una "carta de recompra® p
parte de la institucidn vendedore

rdo:"E1 Fondo Fiduciario de Activos Liguidus" Revista de Hacienda. N® 79. 1982

eline: “Influencia del Sector Financierc en la Economia Venezulnnaﬁ. Memoria de Grado (UCAB) 19E3.
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ampliada del crecimiento financierc. Se han destacado con un as-
terisco (*), acompanado de la fecha de introduccién, aquellos ins
trumentos que no existian en 1970, con objeto de observar la diver
sificacion verificada en la gama de instrumentos financieros duran
te los Gltimos doce afos. Se separan, en la parte inferior del cua
dro un grupo de instrumentos que podriamos 1lamar de captacién "in
directa" o de "segundo grado", que son utilizados por las institu-
ciones financieras como un medio de colocar un volumen mayor del

resto de los instrumentos financieros.

Segin el cuadro 2.3, entre 1970 y 1982 se ha producido una prolife
racién en los de instrumentos ofrecidos por Tos intermediarios fi-
nancieros, pues dentro de este grupo sélo las cédulas hipotecarias
tradicionales y los bonos financieros existian en 1970. Este fend-
meno fue mas acentuado a partir de 1977-1978. La gran mayoria de
estos nuevos instrumentos se caracterizan por un plazo de emision

relativamente corto y por la posibilidad de convertirlos en efecti

va can razonable facilidad.

tn el cuadro 2.4 se exponen los saldos captados por 10s intermedia
rios financieros a través de estos instrumentos a 1o largo del lap
50 1970-1982, y su tasa global de crecimiento interanual. Puede ob
servarse el gran auge experimentado por las cédulas hipotecarias y
los bonos financieros hasta el afio 1978, a partir del cual comien-
zan a perder importancia, en términos de recursos captados, en

comparacion con los nuevos instrumentos que aparecen en el mercado



CUADRO 2.4
OTKOS INSTRUMENTOS DE CAPTACION DE FONDOS EMITIDOS

POR LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS DE VENEZUELA
SALDO ACUMULADO (1870/1982) &/
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(MILONES

DE BCLIVARES)

%

Hlpgggglﬁéiﬁs FINANC 1EROS Qumggu%%ﬁms EERILE\E;%D?“‘ TOTAL TASA DE CRECI
(1) (2) (3) - (4) (5) MIENTO
1.442 38 - - 1.480
2.228 78 - - 2.306 55,8
3.159 125 - - 3.284 42.4
4.035 223 - - 4.258 29.7°
5.146 439 - - 5.585 31.2
7.466 764 - - 8.230 47.4
10.386 1.009 - = 111,395 38.5
12,993 1.613 - 51 14.657 28.6
14,272 2.375 801 124 17.572 19.9
13.592 2.291 2.789 755 19.427 10.6
10.324 1.996 7.755 5.199 25.274 30.1
17,377 1.924 9.991 14.100 - 33.392 32.1
L 1.681 13.837 27378 48.438 45.1
(1) 1970-1978 BCV; Informe Econémico 1879 C.A-11-1
: 1479-1982 BCV; Informe Econémico 1982 C. IV-1
" (2) 1970-1979 BCV; Informe  con6mico 1979 C.A-11-143
' 1980-1982 BCV; Informe Econémico 1982 C.V-124
) 1978-1982 BCV; Informe Econdmico 1982 Balances de Instituc. Financ.
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los bonos quirografarios y los certificados de ahorro. Estos a1
timos observan una rdpida expansidn, en especial los certifica-
dos de asharro. A nivel global, se observd un crecimiento relati
vamente acelerado desde 1970, con excepcidn de los afios 1978 y

1979. En general este crecimiento fue mds intenso que el de la

1iquidez monetaria. (Vedse cuadro 2.1 ).

En el cuadro 2.5 se ha sumado a Ta Liquidez Monetaria (M2) de ca
da afio, el total captado, ese mismo aho, por los intermediarios
financieros a través de estos instrumentos adicionales, para ob-
tener una medida mas amplia de su capacidad para conceder présta
mos. A esta medida se le ha 1lamado "Liquidez Monetaria Ampliada"
(M2A), y se ha expresado en términos reales, diviéndola por P.

A117 se muestra también el valor M2/P.

Las cifras de esta tabla, denotan que el tamafio del sector finan
ciero, medido segln Ta relacién Liquidez Monetaria Ampliada/ Indi
ce de Precios al Consumidor, es evidentemente mayor al reflejado

por la relacién M2/P.

También puede observarse qgue, en términos generales la Liquidez
Monetaria Ampliada real crecif a un ritmo superior a la Liquidez
Monetaria real. En la evolucidn de M2A/P se perciben 1os mismos
dos subperiodos que se identifican en la evolucion de M2/P. M2A/P
crecio- aceleradamente entre 1970 y 1977, y a un ritmo mucho mas

lento entre 1978 y 1982. En el grédfico 2.3 se han trazado las tra
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CUADRO 2.5

(1970-1982)

LIQUIDEZ MONETARIA Y LIQUIDEZ MONETARIA
AMPLIADA EN TERMINOS REALES

UCAB 54

Afio Liquidez Monetaria Real

Liquidez Monetaria Ampliada Real

Millones Bs. (1) a %(2) Millones Bs.(3) A% (4)

1970 11544 g 12953 -
1971 13442 16 ,4 15569 20,2
1972 15430 14,8 18375 18,0
1973 18332 18,8 22000 19,7

| 1974 22313 21,7 26756 21,6
1975 29874 33,9 35812 33,8

| 1976 34331 14,9 41973 17,2
| 1977 3953 15,2 48657 15,9
- 1978 42497 7,5 52702 8,3
| 1979 43456 2,3 53501 1,5
- 1980 44128 1,6 54878 2,6
| 1981 45708 3,6 57948 5,6
| 1982 43204 -5,5 59409 2,5

(3) y (4) pev.

FUENTES: (1) y (2) Cuadro 2.2.
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yectorias de ambos agregados (M2/P) y (M2A/P).

Como sintesis de los aspectos tratados en este capitulo se puede
decir, que en Venezuela, el sector financiero, constituido por in
termediarios financieros de naturaleza fundamentalmente privada,ha
crecido notablemente en los G1timos doce afos, tanto en términos
nominales como en relaci6n a las variables reales. No obstante, se
percibe una desaceleracifn en este crecimiento a partir de 1978,
en contraste con el ritmo mds intenso del lapso 1970719?7. Ha sido
caracteristica de este proceso, la expansion relativamente mds rd
pida de los instrumentos financieros diferentes al dinero definido
en forma amplia (M2), entre los cuales se encuentran algunos que
han surgido recientemente, como parte de la diversificacidn opera
da en la gama de instrumentos financieros, un fendmeno que se in

tensifica desde 1978.

Hasta ahora, no se ha hecho mencidon a las instituciones financie-
ras de cardcter pablico. Estas instituciones elevan aln mas el
potencial crediticio en el pafs, por que a través de ellas se ca-
naliza la gran capacidad de ahorro que, en Venezuela,ha tenido el
gobierno general. Esto sugiere la conveniencia de ampliar las me-
didas del sector financiero mds alla de 1o que se ha hecho en es-
te capitulo. Las implicaciones y el alcance de esta importante
consideracién se tienen en cuenta al interpretar Ta magnitud de
Jos mercados financieros, objeto de estudio del proximo capfitulo,

conjuntamente con las tasas de interés.
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NOTAS AL CAPITULO II

BANCO CENTRAL DE VENEZUELA; Informe Econdmico 1982. Cuadro IV-21.

Mc KINNON, op. cit. p. 92

No se conoce con precision si Tos depdsitos a plazo recibidos
por las Sociedades Financieras se encuentran o no incluidas en
M2. Con objeto de no incurrir en una duplicacidn de esta cifra,

no se han contemplado en este cuadro.
Incluyen fondos captados a través de Fondo Fiduciario de Acti-
vos LTquidos, Fondo de Participaciones y Cheque-Ahorro, Libreta

Dorada, Ahorro Programado (Cert. de Ahorro) segln detalle.

CAPTACIONES (MILLONES DE BS)

Ano Fondo Activos Liquidos Fondo Participaciones Otros
1981 2.237 1+295 m
1982 2.554 2.624 309

Fuentes: Entrevistas Personales.

B.C.V. Informe Econdmico 1982,



CAPITULO III

FINANCIAMIENTO EXTERNO Y TASAS DE INTERES EN VENEZUELA
(1970-1982)

La hipotesis bdsica de la teoria de Mc Kinnon, que relaciona direc
“tamente y, hasta cierto punto, la tasa de inversién con la tasa de inte
H
rés real, es expuesta en un contexto en el que todas las unidades econd

'.
micas estdn limitadas al auto-financiamiento. No obstante, el mismo au-

que exista financiamiento externo a las unidades econdémicas, tanto direc
i?.como indirecto. Un aumento de las tasas de interés reales "conduce"

una cantidad mayor de ahorro hacia Tos mercados financieros, 1o que per
mitiria ejecutar una mayor inversién. Ademds, propicia una mejor asigna

de este ahorro entre sus usos alternativos.

La extensidn de la hipétesis de Mc Kinnon para incluir el financia
1to externo tiene en Venezuela una relevancia relativamente grande.
primer lugar, porque en el pais existe un grupo de instituciones fi-
pancieras basicamente privadas, cuya magnitud comentamos en el capitulo
anterior. Segundo,porque el gobierno general ha estado en capacidad de
erar un volumen considerable de ahorro, parte del cual ha canaliza
acia el resto de la economia a través de las instituciones financie
5 piblicas; otra parte la ha destinado directamente a las empresas del
lo no financieras, para financiar los planes de inversién que les
lan sido encomendados. Tercero, debido a que existen también unidades

icas privadas no financieras, que estdn en capacidad de conceder
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préstamos a otras unidades. Por Gltimo, aunque no por ello menos impor-
tante, la condicién de exportadora de petrdleo le concedié a la nacidn

la posibilidad de obtener cuantioso financiamiento del resto del mundo.

En Tla primera parte de este capitulo se estudiard 1a magnitud y ca
pacteristicas del financiamiento externo en Venezuela a lo largo del
perfodo 1970-1982. En Ta segunda parte se expone la evolucidn observada
en las tasas de interés reales durante ese mismo periodo, centrando la
exposicidn en las tasas de interés correspondientes a Tos instrumentos

indirectos emitidos por las instituciones financieras privadas.

I1.1 Financiamiento Externo en Venezuela

E1 financiamiento externo puede adoptar dos modalidades: finan-
ciamiento externo indirecto y financiamiento externo directo. El
financiamiento externo indirecto es el que se efectda a través
de los intermediarios financieros, que "emiten" valores indirec
tos para atraer los recursos de las unidades superavitarias y
destinarlas a la adquisicién de los valores primarios emitidos
por las unidades deficitarias. E1 financiamiento directo se pro-
duce cuando las unidades superativatrias adquieren directamente

Tos valores primarios emitidos por las unidades deficitarias.

En Venezuela las fuentes de financiamiento externo indirecto son
las instituciones financieras privadas y las instituciones finan-

cieras plblicas. E1 financiamiento externo directo proviene de
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las propias unidades econdmicas del sector privado, del gobier
no general y del resto del mundo. Seguidamente se analizard la
magnitud y composicidn de los valores indirectos emitidos por
las instituciones financieras del pais, con objeto de precisar
su capacidad para otorgar financiamiento indirecto. Aunque par-
te de esta capacidad ha sido ya examinada en el capitulo ante-
rior, no se ha hecho referencia a la parte correspondiente a las
financieras publicas. Porteriormente se estudiardn las magnitu-
des globales del financiamiento externo en Venezuela, tanto in-

directo como directo.

E1 instrumento analitico bdsico a ser utilizado es la tabla de
flujo de fondos publicada por el Banco Central de Venezuela a
partir de 1973. Esta tabla es un resumen de las transacciones
financieras que tienen lugar entre los sectores institucionales
del pais, durante un periodo dado. Los sectores institucionales
pueden agruparse en cinco grupos bdsicos: 1) Instituciones Finan
cieras Privadas; 2) Instituciones Financieras Piblicas; 3) Sector
Privado no Financiero; 4) Sector Piblico no Financiero y 5) Resto
del Mundo. De los instrumentos financieros considerados por el
BCV en la elaboracion de la tabla se omitirdan algunos que por

su naturaleza 0 escasa cuantia no son relevantes para el and

lisis E/
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Capacidad de Financiamiento de los Intermediarios Financieros

En el capitulo anterior se consideraron las posibilidades de
obtener financiamiento indirecto en base a un grupo de insti
tuciones financieras de cardcter esencialmente privado. Ahora
consideramos otra fuente de este tipo de financiamiento: las

instituciones financieras piablicas.

La capacidad de los intermediarios financieros de conceder
préstamos depende del volumen de recursos que puedan obtener
a través de los valores indirectos que "emiten". Esta capaci
dad se mide en el cuadro 3.1 a través de los saldos acumulados
de estos valores, que se han calculado sumando sus flujos anua
les, tomados de las tablas de flujo de fondos del BCV, a 1o

largo del periodo 1973-1982. Se han indicado también la parti

~ cipacion de cada instrumento en el total de recursos de cada

. tipo de institucidn.

En el cuadro puede observarse claramente la capacidad de finan
ciamiento indirecto de la economia queda duplicada al incorpo-
rar las financieras piablicas. También se distingue la naturale
za radicalmente distinta de Tos valores indirectos emitidos por
las financieras privadas y las financieras piblicas. Las finan
cieras privadas obtienen el 82% de los recursos que dedican a

la concesion de préstamos a través de los instrumentos finan-

cieros considerados en el capitulo anterior; el capital y otros



UCAB 63

CUADRO 3.1
VALORES INDIRECTOS EMITIDOS POR LOS INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS PUBLICOS Y PRIVADOS SALDO ACUMULADO
(1973-1982)

o

i Instituciones Instituciones
| Instrumento Total Financieras Financieras

i Privadas PibTlicas

i Mill.Bs. % Mill Bs. %

al Valores

358.401 174.814 (48,8) 183.587 (51,2)

ctivo y Depositos

a la vista 73.583  37.116  (21,2)  36.467  (19,9)
Depdsitos de Ahorro 22.954 21.354 (12,2} 1.600 ( 0,9)
itos a Plazo 47.788 33.073 (18,9) 14.715 ( 8,0)
rtificados de Ahorro 26.623 26.623 (15,2) - -
ores de Renta Fija 25.480 25.087 (14,4) 393 { 0,2)
icipaciones de
tal 84.768 ~ - 84.768 (46,2)
lores Renta Variable 31.060 9.770 ( 5,6) 21.290 (11,6)
tamos a Corto Plazo 23.483 8.488 ( 4,9) 14.995 ( 8,2)
tamos a Largo Plazo
otecarios 13.344 3.985 ( 2.3) 9.359 ( 5,1}
tamos Hipotecarios 9.318 9.318 ( 5.3 - -

NTE: Elaborado en base a tablas de Flujo de Fondos, B.C.V. (1973-1982)
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pasivos sOlo representan el 18% de estos recursos. Por el con
trario, la mayor parte de los fondos (71%) de que disponen las
financieras pdblicas provienen de aportes de capital del gobier
no general (58%), bajo la forma de suscripcidn de valores de
renta variable y de participaciones de capital, o de pasivos di

ferentes a los estudiados en el capitulo segundo (13,3%).

Financiamiento Externo Indirecto y Financiamiento Externo Direc-

to

ET financiamiento indirecto, cuya capacidad se ha expuesto en
la sub-seccidn precedente, constituye una de Tas modalidades
de financiamiento externo. Existe, también, el financiamiento
directo entre las unidades econémicas no financieras. La impor
tancia y magnitud de cada una de estas formas de financiamiento

externo es descrita en esta sub-seccion.

E1 Cuadro 3.2, presenta el volumen total de financiamiento ex
terno en la economia venezolana. Se han diferenciado las par-
tes correspondientes al financiamiento indirecto y directo, re-
presentadas por el valor de los instrumentos primarios en poder
de las instituciones financieras privadas y piblicas y de Tos
sectores no financieros respectivamente, sefialando Ta partici
pacién porcentual de cada uno de estos. Entre los sectores no
financieros se distinguen el "Sector no Financiero" que agru-

pa a Tos sectores privados y piblicos no financieros y el "Res



SALDOS ACUMULADOS

Y DIRECTO EN VENEZUELA
(1973-1982)

Instituciones Instituciones - sector No Resto del
Instrumento Total F}gg?ﬁggggs F1Egg?}gggs PRl Ll
Mill.Bs. % Mill.Bs, % Mil1.Bs. =9 Mill.Bs.

‘ Total Valores Primarios 539.918 148,122 27,4  117.058 21,7 210.864 39,1 63.874 11.8
Valores de Renta Fija 40.497 4,772 11,8 8.520 21,0 8.253 20,4 18.952 46,8
Valores de Renta Variable 157.115 5.2904 3,4 60.852 38,7 90.749 Y 220 0,1
Préstamos a Corto Plazo 97.511 63.339 65,0 17:5711 18,2 8.016 8,2 8.445 8,7
Préstamos a Largo Plazo
No Hipotecarios 72.479 6.244 8,6 25.429 35,1 4,549 6,3 36.257 50,00
Préstamos Hipotecarios 119.473 68.473 57,3 4.546 3,8 46.454 38,9 - -
Participaciones de Ca
pital 52.843 - - - - 52.843 100,0 - -

FUENTE: ELABORADO EN BASE A TABLAS DE FLUJO DE FONDOS, B.C.V. (1973-1982)

59 ayon
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to del Mundo". Las cifras del cuadro se calcularon de manera
andloga a los del cuadro 3.1, acumulando Tos flujos correspon
dientes a cada instrumento primario, a 1o Targo del periodo

1973-1983.

Nuevamente, puede observarse como la capacidad de crédito de
la economia se duplica al considerar el financiamiento exter-
no directo, tanto el proporcionado por unidades econdmicas a
nivel doméstico como por el resto del mundo. En otras pala-
bras, los intermediarios financieros proporcionan el 50% del
crédito externo total de 1a economia, mientras que el sector

no financiero suministrd el 50% restante.

La intermediacidn financiera alcanza gran relevancia en mate-
ria de prestamos a corto plazo (83.1% del total), préstamos

a largo plazo no hipotecarios (43.7%) y préstamos hipoteca-
rios (61.1%). En cambio, la adquisicidn directa de valores
primarios se centrd principalmente en la adquisicidon de valo-
res de renta fija (67.2%), valores de renta variable (57.9%)

y participaciones de capital (100%).

E1 cuadro también refleja la existencia de un volumen de fi-
nanciamiento hipotecario no institucional considerablemente
grande (38.9%) y la escasa participacion de las financieras
privadas en la concesi6n de préstamos a largo plazo sin garan

tia hipotecaria. Estos préstamos han sido provistos principal-
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mente por el resto del mundo y las financieras plblicas.

No puede decirse que todas las transacciones financieras que

se reflejan en el cuadro 3.2 son verdaderamente transacciones
de "mercado" en el propio sentido de la palabra. En primer lu
gar, el 52% del financiamiento externo que las financieras pi
blicas concedieron a otros sectores estd constituido por 1la
suscripcion de valores de renta variable. Estos, son titulos
emitidos por empresas no financieras del Estado, de capital to
talmente cerrado al resto del plblico. Representan una forma in
directa que el Estado venezolano ha escogido para dotar de re-

cursos a ciertas empresas basicas.

Una situacién similar se observa a nivel del sector no finan-
ciero. E1 68% de los valores primarios en poder de este sector
estdi formado por valores de renta variable y participaciones
de capital. Corresponde a la suscripcidn de acciones por par-
te del sector privado en empresas cuyo capital es mayoritaria-
mente cerrado E/ y a aportes de capital del gobierno general

a las empresas del Estado no financieras.

La consecuencia mds significativa que se extrae de esta expo-
sicién es que las tasas de interés que van a ser examinadas

en la proxima seccién, que son utilizadas en el capitulo V pa-
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ra el contraste de la hip6tesis estdn vinculadas con una
parte del financiamiento externo no superior al 30% de éste,
que es la correspondiente a los valores primarios adquiridos
por las instituciones financieras privadas. Estas represen
tan, de acuerdo al cuadro 3.2, la parte mds importante de los

mercados financieros "organizados", en Venezuela.

IIT.2 Tasas de Interés en Venezuela

Esta segunda parte del capitulo tercero, estd dedicada al estudio
de la evolucidn de las tasas de interés reales en Venezuela, a lo
largo del periodo 1970-1982. De acuerdo a la exposicidn tedrica
del capitulo I, la tasa de interés real que se espera percibir
por Ta tenencia de saldos monetarios influye sobre las tasas de
ahorro e inversidn de la economia y también, sobre la eficiencia
en la asignacion de este ahorro. Aqui vamos a considerar, ademds

de Tas tasas de interés reales devengadas por los diferentes com-

ponentes del dinero definido en forma amplia (depdsitos a la vis
ta, de ahorro y a plazo), las correspondientes a los demas instru
mentos indirectos que son utilizados regularmente por las institu
ciones financieras privadas para captar los fondos excedentes de

las unidades superavitarias.

Recordando lo senalado en el capitulo II, estos instrumentos son
las Cédula Hipotecarias, los Bonos Financieros, los Bonos Quiro-

grafarios y los Certificados de Ahorro.




~.1

UCAB 69

La tasa esperada de interés real de un instrumento financiero se
define como la diferencia entre la tasa de interés nominal, o sea,
la observada en el mercado (d) y la tasa de inflacién esperada(P*)
Comdnmente, la tasa de interés nominal se establece en términos por_
centuales, indicando los bolivares que la institucidn financiera

se compromete a pagar por el uso de cada 100 bolivares prestados,
por otra unidad econémica, durante cierto periodo, que usualmente
es un afio La tasa de inflacidn esperada es la variacidn en el ni-
vel de precios que las unidades estiman se va a producir a lo lar-

go de ese periodo.

La determinacidn de la tasa esperada de interés real de un instru
mento, requiere, pues, conocer su tasa de interés nominal (d) y di
Tucidar algin criterio que explique la formacién de las expectati-
vas inflacionarias de las unidades econdmicas (P*). En la siguiente
subseccién se considerardn las tasas de interés nominales para los
instrumentos arriba citados, para luego estudiar la tasa esperada

de inflacidn.

[1.2.1 Tasas Nominales de Interés

La tasa nominal de interés de los diferentes instrumentos es
determinada -en ausencia de restricciones- en los mercados finan
cieros, mediante la interaccién entre la oferta y la demanda de
fondos prestables. En esta determinacidn participan los mercados

real y monetario f/, pues la oferta de fondos prestables se com-



UCAB 70

pone basicamente del ahorro privado y piblico y de la expansidn
en la oferta monetaria, y la demanda de fondos prestables pro-
viene de las necesidades de financiamiento de Tos gastos de con
sumo e inversidon. En un mercado intervenido, la tasa de interés
nominal de un instrumento queda determinada por decision adminis

trativa de las autoridades monetarias y financieras.

Hasta 1981, las tasas de interés nominales que los intermedia
rios financieros debian pagar sobre los diferentes instrumentos
indirectos eran fijadas por el Directorio del Banco Central de
Venezuela, que estaba facultado para ello por un decreto presi
dencial del 11 de Junio de 1969 E/. Esta facultad quedd ratifi

cada por la Ley del Banco Central de Venezuela de 1974, en sus

artfculos 31 y 46 E/.

Entre 1970 y 1978 las tasas de interés nominales de los diferen
tes instrumentos financieros permanecieron practicamente invaria
bles. Es a partir de 1979 cuando este instituto ejecuta una poli

tica de revisidn constante de las tasas de interés.

En 1981, se abandona la prdactica del BCV de fijar las tasas de
interés y se deja que las instituciones financieras sean las que
determinen éstas de forma libre. Esta disposicidn emana de una

resolucién del BCV del 25 de Agosto de 1981. '/

Tanto la politica de revision continuada, como la de libre fija
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cion de las tasas de interés perseguian mds contrarrestar
movimientos internacionales de capitales adversos a Ta na-

cion, que el estimulo al ahorro interna.

Aunque el periodo de referencia de este estudio se extiende en-
tre 1970 y 1982, es conveniente sefialar que el de 1984, se vol-
vio a un esquema de tasas de interés reguladas por el Banco Cen

8/-

tral de Venezuela

Las tasas de interés nominales para 1os principales instrumen-
tos emitidos por las instituciones financieras privadas se mues
tran en el cuadro 3.3. Las cifras alli expuestas permiten apre
ciar la estabilidad précticamente absoluta que se observé en las
tasas de interés nominales hasta 1978. A partir de 1979 se perci
be un proceso de elevacion de las tasas nominales de la mayoria
de los instrumentos financieros tradicionales y de los nuevos
instrumentos introducidos por los intermediarios financieros.
La falta de uniformidad de este proceso fue causa de que las ta
sas de los depdsitos a la vista, aportaciones de ahorro, cédulas
hipotecarias tradicionales y bonos financieros, que en el mejor
de Tos casos sGlo experimentaron leves aumentos, se colocaran

en franca desventaja en comparacion con las mas elevadas ta

sas de los depdsitos a plazo y de los nuevos instrumentos.

Con objeto de apreciar mejor la variabilidad observada en las

tasas de interés a partir del afio de 1979 se ha elaborado el




CUADRD 3.3

9

TASAS DE INTERES PASIVAS NOMINALES ~ /
(1970 - 1982)
(%)
Depdsitos de Ahorro Cedulas Hipotecarias Bonos Finan Bonos Quiro Certificados

Afios  Depdsitos Cuentas de Aportacicnes de Depositos a Tradicionales Redimiento Rendimiento cieros grafarios de Ahorro
a la vista Ahorro Ahorro Plazo Fijo Variable

1970 0,0 4,0 7,0 7,0 _IE/ 8,0 - - - = -
1971 0,0 4,0 7,0 7,0 19, 8,0 < = & = <
1972 0,0 4,0 o= 7.0 10/ 8,0 4 A - < -
1973 0,0 4,0 7,0 8,0 8,0 - - 8,0 - -
1973 0,0 4,0 7,0 8,0 8,0 - - 8,0 - -
1875 0,0 4,0 7,0 8,0 8,0 - - 8,0 - -
1876 0,0 4,0 7,0 18,0 8,0 - - 8,0 - -
1877 0,0 4,0 7,0 8,0 8,n - B 8,5 - 8,0
1678 0,0 4,0 7,0 8,0 8,5 - - B,5 9.5 8,0
1979 0,0 6,5 7,0 125 8,5 115 - 8,5 11,08 9,5
1980 }_1_/ 0,0 150 745 14,08 8,5 115 11,75 8,5 13,38 11455
1981 0,0 8,0 8,3 14,72 8,5 115 12,9 8,5 13,89 13,5
16982 0,0 g,0 8,5 14,55 B,5 11;5 12,5 8,5 16,06 14,84

S e h et i B Tt 0 18 e Al e b

FUENTE: 1970-1972: Hinistenfia de Hacienda. Direccidn de Investigaciones Econfmicas.
1973-1978: BCV; Departamento de Estudios Monstarios y Financieros.

|
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cuadro 3.4, en el que se presentan mes a mes, las tasas de in-
terés nominales de algunos instrumentos financieros. Las cifras
corresponden a 1980-82, pues desafortunamente no se dispone de
los datos de 1979. ET1 grafico 3.1 exhibe Ta estrecha correla-

cidn existente en 1980 y 1981 entre las tasas internas y algur

nas tasas externas séleccionadas.

- 11.2.2 Tasa Esperada de Inflacidn y Tasas de Interés Real

E1 otro componente de la tasa de interés real es la tasa de in
flacion esperada. Esta variable no es observable, pues represen
ta la apreciacidn subjetiva que las unidades econdmicas poseen
con respecto al curso futuro del nivel de precios. Su estima-
cién exige la especificacion de un modelo que explique como se
forma esta apreciacidn. Aunque no existe un modelo dnico, casi
todos los modelos de formaci6n de expectativas inflacionarias
parten de la premisa de que Ta tasa de inflacidn esperada en el
perfdo corriente, guarda estrecha relacion con las tasas de in-

flacidn observadas en los perfiodosprecedentes.

En temporadas en los que la tasa de inflacidn observada ha perma-
necido relativamente estable, la tarea de inferir la tasa espe-
rada en el periodo corriente puede simplificarse, recurriendo

a2 la suposicion de que ésta es igual a la tasa observada en el

periodo anterior ( Pf = Py_ 1)

En el cuadro 3.5 se han calculado las tasas anuales de infla-



CUADRO 3.4

TASAS DE INTERES NOMINALES DE ALGUNOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS SELECCIONADOS. DATOS MENSUALES (1980-13g82) 1%/

ERE FEB MaR ABL  May JUN  JuL AGO SET acr oy DIc
', 1580
Depbsitos de Ahorro 6,5 6,5 7.0 7.0 7.0 7,0 7,0 7,0 7.0 7,0 g,0 8,0
Depbdsitos_a Plazo 15.0 15,0 17,0 17,0 13,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 16,0 16,0
Bonos Quirografarios 15,0 15,0-.17,0 7.6 125 11,0 11,0 1,66 11,00 1.0 I4.5 1455
Certificados de Aharro 85,5 49,5 10,17 11,5 LI.5 1i,iv 11,10 11,10 11,10 11,10 14,5 14.5
1981
Depbfsitos de Ahorro 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 : 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8.0 8.0
Depdsitos a Plazo 15,56 15,65 14,45 13,63 13,62 13,80 13,78 13,92 16,21 16,18 15,17 14,53
Bonos Quirografarios 14,5 14,5 12,75 12.25 12,25/ :12 25 12:25 12,25 16,73 16,75 14,91 15,36
Certificades de Ahorro 14,5 14,5 12,83 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 14,29 14,95 14,58 13,85
1982
Depdsitos de Ahorro g,0 E,0 8,0 g,0 8.0 8,0 8,0 8,0 8,0 g,0 8,0 8,0
Depbsitos a Plazo 13,93 13,55 14,5 14,25 14,35 15,73 15,18 14,55 14,54 14,94 14,27 14,85
bonos Quirografarios 15,4 15,59 15,46 15,77 16,34 16,62 15,56 16,21 15,77 15,89 16,78 16,87
Certificados de Ahorro 13,93 13,78 14,01 14,47 15,13 15,2 15,08 17,44 14,85 15,14 15,48 15,62

FUENTES: 1980: BCV, Anuario Series Estadisticas 1981

1961-82: BCV, Anuar

‘0 Series. Estadisticas 1982

vL 8yon
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cion observadas en Venezuela, entre 1970 y 1982, obtenidas a
partir del indice de precios al por mayor (IPM) y el findice
de precios al consumidor (IPC). E1 cuadro revela una situacion
de variabilidad casi constante en las tasas de inflacidn, medi
das de ambas formas. En vista de esta variabilidad, la suposi-
cion de que P: = %_1 no parece suficientemente razonable en
Venezuela.

En circunstancias como éstas, se acepta que las expectativas in
flacionarias consisten -otros factores "ceteris paribus"- en un
promedio ponderado de las tasas de inflacidn observadas en cier
to ndmero de periodos anteriores. Especificamente,Dornbusch y Fis
cher EE/ proponen un promedio ponderado de la inflacion observa-
da en los cuatro afos anteriores, con un peso relativamente mayor

en los afios mds recientes de acuerdo a la siguiente formulacion:

t-1°

son las tasas de inflacidn observadas en los perio-

R, Py oy + 0,300, Ly + 0415 R £39.0.08 Be g, dondelp

Pegnie Prog
dos t-1, t-2... t-4 respectivamente.

Aunque el tamafio del rezago y los pesos asignados a los diferen
tes afios han sido escogidos subjetivamente por los autores, este
criterio posee la ventaja de ser relativamente simple, en com-
paracién con los pesos calculados por medio de estimaciones eco-
nométricas basadas en modelos de formacidn de expectativas, como
los desarrollados por Koyck o Almon, los cuales tampoco estdn

exentos de subjetividad.
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CUADRO 3.5
TASAS DE INFLACION OBSERVADAS EN VENEZUELA
(1970 - 1982)

Indice de Precios por Mayor Indice de Precios al Consumidor
1968 = 100 1968 = 100

Indice A % Indice A%
101,6 - 102.,4 -

1031 = 1,9 105,0 24D
106 ,8 3,6 108,4 3,2
110,5 349 111,5 2,9
117,8 6,6 116,1 4,1
137 ,5 Y67 125,7 8,3
156,3 13T 138,5 10,2
167,5 152 149,1 1ad
184,9 10,4 160,7 738
198,5 7,4 172 ,2 142
216,8 9.2 193.4 12,3
260,3 20,1 235,1 21,6
296,3 1348 273,0 16,1
320,2 8,1 299,2 9,6

!
ENTE: 1969 BCV ; La Economia Venezolana en los dltimos 35 afios.
1970-1978 BCV; Informe Econdémico 1979

1979-1982 BCV; Anuario Series Estadisticas 1982.
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En el cuadro 3.6 se han calculado las tasas esperadas de infla-
cion para Venezuela de acuerdo a este método, en base.a los in-
dices de precios al por mayor y al consumidor. Ambas variables
experimentan una tendencia creciente con excepcidn del perfiodo
1977-1979, en el que registran un descenso temporal. La evolu-
cion de las tasas de inflacién asi calculadas poseen una carac
teristica comin con Tas tasas de inflacién observadas (vedse
cuadro 3.5). Entre 1970 y 1978-79, la inflacidn medida como la
variacion del indice de precios al consumidor fue, en general,
inferior a la medida por la variacién en el indice de precios
al consumidor. A partir de 1978-79 se revierte este fendmeno.
En los graficos 3.2 y 3.3. se representan las tasas de infla-
cién observadas y esperadas, medidas por uno y otro indice de

precios.

A partir de Tos datos del cuadro 3.3 y 3.6 se han calculado en
los cuadros 3.7 y 3.8 las tasas de interés reales de los dife-
rentes instrumentos emitidos por Tas Instituciones Financieras.
En ambos cuadros puede observarse como hasta 1974/75 prevalecie
ron tasas de interés reales positivas en casi todos los instru-
mentos financieros existentes en aquella época, con excepcidn
de Tos depdsitos a la vista, cuyo rendimiento real fue inferior

a cero durante todo el intervalo 1970-1982.

A partir de esa fecha, las tasas de interés reales han permane-

cido, en su gran mayoria, en niveles negativos, o en niveles po



UCAB 79

CUADRO 3.6
TASAS ESPERADAS DE INFLACION EN VENEZUELA a/
(1970-1982)

Tasa de Inflacidn Tasa de Inflacidn
Esperada (2% I.P.M ) Esperada (a% I.P.C )
1,6 17
15 242
2,6 2,8
341 2,9
550 3,5
11,0 6,0
13,0 6,4
10,5 8,4
10,2 8,2
8,6 7,6
857 9.9
14,4 16,0
| 1982 14,7 16,7
\
FUENTE : Cuadro 3.5
1 _ , ; :
%?p; = 0,5 Pt—l + 0,30 Pt_2 + 0,15 Pt—3 + 0,05 Pt—4

e: P* = Tasa de inflacidn esperada en el perfodo t

*
t

Pi 1o Peopeer Proa
£el, t-2...t-4

= Tasas de inflacién observadas en periodos
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CUADRD 3.7 J
TASAS DE INTERES REALES DE LOS PRINCIPALES INSTRUMENTOS |

FINANCIEROS DE VENEZUELA (1970-1982) )

Ao Deplsitos 2oL e i Cedula Fipotecarias Bonos Finan Eonos Quiro Certificados E

a la Cuentas de AportacioresDepGsitosa Tradicional Nueva Ren Nueva Rendi cieros ~ grafarios = de Ahorro

Vista Ahorro  de Ahorro Plazo | dimiento miento Varia

Fijo ble
1970 -1,6 2,4 5.4 5.4 €.,4 - - - - -
1971 -1,5 2,5 5,5 5.5 6,5 - - - - =
1972 -2,6 1,4 4,4 4.4 5.4 - - - - -
1973 -3,1 0,9 3,9 4,9 4,9 = - 4,9 - -
1974 -5,0 -1,0 2,0 3,0 3,0 - - 3,0 - v
1475 -11,0 -7,0 -4,0 -3,0 -3,0 - - . -3,0 - -
1976 -13,0 -9,0 -6,0 -5,0 -5,0 - - -5,0 - -
1577 -10,5 -b,5 -3.5 -2,5 -2,5 - - -2,0 ~ -2,5
1578 -10,2 -6,2 -3,2 -2,2 -1,7 - - -1,7 - 0,7 -2,2
1679 -8,6 -2,1 -1,6 3,9 -0,1 2,9 - -0,1 2,48 0,9
1980 -8,7 -1,7 -1,2 5.4 -0,2 2.8 3.05 -0,2 4.7 2.9
1981 -14,4 -G.4 -6,1 0,3 -5,9 -2,9 -1,5 -5.9 -0,5 -0,9
1982 -14,7 -6,7 -6,2 -0,2 -6,2 -3,2 -2,2 -6,2 1,4 0,1
FUENTE: Cuadros 3.3y 3.6 S 8
KOTAS a / La Tasa esperada de inflacifn es la variacién esperada en el Indice de Precios al por Mayor. :
== ]

La

tasa real se calculd restando la tasa de inflacidn esperada a la tasa de interés nominal de cada instrumento




CUADRO 3.8
TASAS DE INTERES REAL DE LOS PRINCIPALES INSTRUMENTOS b /
FINANCIERDS DE VENEZUELA (1970-1982)

y Depbsitos Depdsitos de Ahorro Cédulas Hipatecariés GLonos Finan Bonos Quiro Certifi

Afio . a la Cuentas de Aportacicnes Depfsitos a Tradicional Nueva Ren Nuzva Rendi cigros grafarios i:g?:ode
Vista Anhorro de Ahorro Plazo dimiento m.onto Varia ;
Fijo ble

1570 -1,7 2.3 5.3 5,3 6,3 - - o = e

1971 2,2 1,8 4,8 4,8 5.8 - - = - -

1972 -2,8 L7 4,2 4,2 5,2 = - = - =

1973 -2,9 11 4,1 5,1 5,1 - - 5,1 - -

1974 -3,5 0,5 3,5 4,5 4,5 - - 4.5 - -

1975 -6,0 2,0 1,0 2,0 2,0 - - 2,0 - -

1976 -8,4 -4.4 -1,4 ~0,4 -0,4 - - -0,4 * -
} 1977 -8,4 -4,4 -1,4 ~0,4 -0,4 - - 0,1 - -0,4
i 1978 -8,2 -4,2 -1,2 ~0,2 0,3 - - 0,3 153 -0,2
1979 -7.,6 -1.4 -0,6 4,9 0,9 3.9 - 0,9 . 3,5 1,9
1980 -9,9 ~2,9 -2.4 5,2 -1,4 1,6 1,85 -1,4 3.5 157
1981 -16,0 -8,0 -7,7 -1,3 -7,5 -4,5 -3,1 -7,5 -2,1 2.5
1982 -16,7 -8,7 -8,2 ~2,2 -8,2 -5,2 -4,2 -8,2 -=0.6 -1,9

-
| FUENTE: Cuadros 3.3 y 3.6

NOTAS b/ La tasa esperada de inflacién es la variacifn esperada en el Indice de Precios al Consumidor
La tasa real se calculd restando la tasa de inflacién esperada a la tasa de interés nominal de cada instrumento.

£8 8vyon
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sitivos comparativamente reducidos, caracterizandose también
por una variabilidad constante. La elevacidn de las tasas de
interés nominales, que se produjo a partir de 1979, no fue su-
ficiente para contrarrestar las crecientes expectativas infla-
cionarias que se fueron acumulando desde ese afio. E1 régimen
de libre fijacidn de las tasas nominales de interés, estable-
cido el 25 de Agosto de 1981, no parece haber sido capaz de
promover un mayor rendimiento real de los diferentes instrumen

tos disponibles.

Con objeto de comparar el nivel de las tasas de interés real

de Venezuela con las vigentes en otros pafses del mundo, se ha
elaborado el cuadro 3.9. Las cifras alli calculadas no son las
mds iddneas, pues se han calculado partiendo de las siguientes

simplificaciones:

1) La tasa de interés que se toma es la tasa a la que la autc
ridad monetaria presta o descuenta efectos negociables a
las instituciones financieras (tasa de redescuento), que
es publicada en las Estadisticas Financieras Internaciona

Tes.

2) La tasa de inflacion esperada en el periodo corriente es
jgual a la tasa de inflacién observada en ese periodo. Co-
mo medida de la inflacidn se ha tomado el indice de pre-

cios al por mayor.




CUADRO 3.9

TASAS DE INTERES REAL LN VENEZUELA Y OTROS PAISES SELECCIONADOS a/f

Paises en  Desarrcllo Paises Industriales
Afb Venezuela Brasil Corea México Francia ¥/ Merani 1?/ Japdn
. 1570 3,5 -2,4 9,7 -1,3 -0,2 1,1 251
1571 1,4 -0,3 7,4 0,7 4,0 0,3 5,7
1872 1,5 1,2 -2,7 1,8 3,4 1,8 33
1973 =1 1,3 4,7 -11,3 - 4,0 0,0 -7.,0
1574 -11,7 ~11,1 -31,1 -18,0 -15,8 -7,1 -21,9
1975 -6,7 -9,3 -12,6 -6.,0 13,3 -1,6 3.4
1976 -0,2 ~15,4 1,9 -11,3 3,2 0,1 ) B
1677 -3,4 ~12,4 5,0 -24,6 4.3 0.3 2,6
1978 0,1 -4,6 3,3 -12,8 5,0 1,7 5,8
15979 1,8 ~20,9 -3.8 - -3,8 0,9 -1,3
1980 =71 ~68,4 -22,9 - 0,70 0,2 -10,0
1981 0,2 ~59,2 -9.,4 - -1,3 0,1 3,7
Lm19§2 %9 ’ 0,4 < -1,6 -0,6 3,7
FUENTE: Tasas de Inflacidn de Venezuela: Cuadro 3.5

Tasas de Descuento de Venezuela y datos
1670 -76 FMI; Estadisticas Financieras
1977 -82 FMI; Estadisticas Financieras

a2/ Tasa de descuento en el perfodo t menos

de Tos dema: paises:

Internacionales.Anuario 1982,

Internacionales. Septiembre 1984

tasa de variacidn del indice de precios al por mayor en el perfodo t

S8 8YON



UCAB 86

Puede observarse que la tasa de interés real en Venezuela, cal
culada de esta manera, ha observado recientemente, niveles mds
bien bajos y, durante buena parte del periodo, inferiores a ce
ro. Aunque estos niveles de tasa de interés real no son tan
reducidos como los que se han registrado en Brasil, México e in
clusive Corea (en algunos afios), su evolucidn contrasta con la
observada en los paises industriales seleccionados, en los que

han predominado tasas reales positivas.

Resumen y Conclusiones

Las principales apreciaciones de este capitulo pueden resumir-

se de la siguiente manera. En Venezuela, ademds de las institu

ciones financieras privadas, existen otras importantes fuentes

de financiamiento externo, que son las financieras piblicas, el
gobierno general, las unidades econdémicas no financieras priva-
das y el resto del mundo. Estas fuentes comprenden el 70% del

financiamiento externo, aproximadamente.

Sin embargo, parece que las operaciones de financiamiento reali-
zadas a través de las instituciones financieras privadas cons-
tituyen la parte mds importante de los mercados financieros or

ganizados del pafs.

Las tasas de interés nominales que han regido las operaciones
pasivas de estos intermediarios estaban reguladas por el BCV,

durante 1a mayor parte del periodo considerado. Estas tasas
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nominales resultaron en tasas esperadas de interés real negati-
vas a partir de 1974-1975, especialmente para algunos instrumen
tos. Comparativamente, si bien estas tasas de interés real no
han sido tan reducidas como Tas de otros paises en desarrollo,

son inferiores a las observadas en algunos paises industriales.
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NOTAS AL CAPITULO III

En el apéndice A se brinda una exposicidn mds detallada de los sec
tores institucionales y de los instrumentos financieros utilizados

por el BCV en la elaboracién de la tabala de Flujo de Fondos.

Este saldo difiere del presentado en el capitulo segundo, pues se
han considerado otros instrumentos como el capital y otros pasivos

y debido a Ta forma de cdiculo.

En 1982, el valor de las acciones pertenecientes a empresas priva-
das incritas en la Bolsa de Valores de Caracas fue de Bs. 9226 mi-

1Tones (BCV, Informe Econémico, 1982, p. 116).

LAGO, Manuel: "Nivel y Estructura de las Tasas de Interésf. p. 1

Mimeo. U.C.A.B. Sin fecha.

Decreto N° 68, 11 de Junio de 1969. Gaceta Oficial N° 28.943: Art.
1: :"ET Directorio del Banco Central de Venezuela queda facultado
para fijar, ademids de los tipos mdximos de interés para lo cual
estd autorizado por la Ley, los tipos minimos de interés o de des
cuento que los Bancos Comerciales deberdn cobrar y pagar por las

distintas clases de operaciones activas y pasivas que realicen.

Ley del Banco Central de Venezuela. Editorial PAZ PEREZ, Caracas.
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Resolucion N® 81-08-01. Gaceta Oficial N° 32299, del 26 de Agosto
de 1981. En esta resolucién se fija, ademds, la tasa de redescuen
to en 14% y se establece un minimo de 6% para los depGsitos de aho
rro. Se mantiene el régimen de no remuneracion a los depfsitos a

la vista.

Resolucién N° 84-02-01, Gaceta Oficial N° 3.355 Extraordinaria. 24

de Febrero de 1984.

Promedio de los 12 meses del afio.

Depdsitos a 12 meses plazo.

Las tasas de los depésitos a plazo, bonos quirografarios y certifi-
cados de ahorro son un promedio simple de las tasas pagadas por las
diferentes instituciones que "emite" estos instrumentos.

DURNBUSCH, R. y FISCHER, S. Qp. Cit. p. 409.

Los indices de precios tomados para el cdlculo de 1a tasa de infla-

cidn corresponden a bienes industriales.



CAPITULG IV
LA TASA DE INVERSION Y EL CRECIMIENTO
ECONOMICO EN VENEZUELA (1970-1982)

E1 objetivo principal del presente capitulo es resefiar el crecimien
to econémico de nuestro pais durante el periodo 1970-1982, que la teorfa
expuesta en el capitulo primera vincula de una manera directa con el cre

cimiento financiero.

ET crecimiento econdmico se mide agui mediante la tasa de variacion
del producto territorial bruto (P.T.B.) a lo largo del periodo menciona
do. Uno de los factores que influyen en la magnitud de la tasa de cre-
cimiento econdmico es la tasa de inversifn, expresada bdsicamente como

la relacion I/Y, en Ta que I es la inversidn bruta y Y es el P.T.B.
La exposicién del presente capitulo adopta el siguiente orden. En la
primera parte se comenta la evolucién de la inversidn y en la segunda

parte se interpreta la tasa de crecimiento del P.T.B.

IV.1 Lla Inversidn en Venezuela

IV.1.1 Crecimiento Nominal de la Inversidn

La dotacidn de capital de una nacibén es el conjunto de activos
reales de produccién de otros bienes que ésta posee. Su conser

vacién e incremento, a 1o largo del tiempo, dependen de Ta mag
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nitud de la inversidn bruta fija 1levada a cabo por las unida
des de produccién, 1a que a su vez se relaciona con la canti-
dad de ahorro que la economfa genera internamente y con Tos

préstamos netos obtenidos del resto del mundo.

La inversidn bruta fija se define como aquella parte del pro-
ducto que se destina a la ampliacién y mantenimiento de Ta do
tacién o stock de capital fijo. Estd formada por dos componen
tes, la inversién de reposicién y la inversién neta. La inver
sién de reposicién es la que se destina al mantenimiento del

stock de capital y a la preﬁencién de su obsolecencia. La in-
versién neta es la que se destina a ampliar el stock de capi-

tal existente.

En el cuadro 4.1 se muestran las cifras correspondientes a la
inversién bruta fija y neta fija, en Venezuela, asi como su ta
sa de variacién. E1 cuadro refleja que tanto la inversidn inter
na bruta como la inversién interna neta crecieron sostenidamen
te entre 1970 y 1978, experimentando una significativa expan-
sién entre 1975-1977, periodo que coincide con el incremento de
los ingresos petroleros de la nacidn y la puesta en ejecucidn
de importantes proyectos de inversidn piblica. A partir de 1979
esta tendencia se interrumpi6, como lo evidencia la contraccidn
de 1a inversidn en 1979-1980 y las bajas tasas de crecimiento

de 1981-1982.



CUADRO 4.1
INVERSION BRUTA FIJA E INVERSION NETA FIJA

EN TERMINOS NOMINALES
(1970 - 1982)
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~Inversion Bruta Fija Inversion Neta Fija
Mill. Bs. A% Mill. Bs A%
11,537 & 6.713 -
13.318 15,4 8.038 19,7
15.842 19,0 10.407 29,5
18.616 17,5 12.709 22,1
20.984 12,7 14.468 13,8
30.598 45,8 23.075 59,5
42.770 39,8 34.253 48,4
60.484 41,4 49.964 45,9
71.837 18,8 59.532 19,1
65.553 -8,7 50.641 -14,9
64.145 -251 47.041 =751
69.783 8,8 49.914 6,1
70.163 045 48.497 -2,8

FUENTE :

BCV: Anuario Cuentas Nacionales 1982.
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En el cuadro 4.2 se han desglosado Ta inversién tanto bruta
como neta, en sus componentes plblicos y privados. La razdn

de esta distencifn es la de reflejar, con respecto a la inver
si6h, un aspecto similar al seflalado en el capitulo III, en re
lacién al financiamiento externo de la economia, en el que Tla
participacion de Tas instituciones financieras privadas era

sustancialmente inferior a la de otros sectores institucionales

En el cuadro se aprecia que la participacién del sector priva~

do en la inversién interna ha observado una tendencia decrecien
te durante el lapso 1970-1982. En 1982, la inversi6n privada re
presentd el 31.8% de Ta inversidn bruta total, mientras que 1970
fue el 76.7%. Frente a esta disminucidn en la participacidn del
sector privado en la inversion total el Estado venezolano ha emer
gido,en los dltimos anos como el principal agente inversor de la

economia.

Financiamiento de la Inversion Bruta

E1 financiamiento de la Inversidn Bruta proviene, en una econo-
mia abierta como la venezolana, del ahorro interno y de los prés
tamos netos del resto del mundo. Estos préstamos netos se miden
por el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos, Yy
representan la parte del ahorro del resto del mundo que es pues

to a ~disposicion del pais, en un periodo determinado.




CUADRD 4.2
COMPOSICION DE LA INVERSION BRUTA FIJA Y DE LA INVERSION NETA FIJA
(1970- 1982)
(Millones de Bs. y Porcentajes)

INVERSION BRUTA

INVERSION  NETA

Afo :
| Total Pablica Frivada Total Pihlica Priv. ia

1370 11537 2680 (23,3) 8es1 (76,7) 6713 2267 (33,8) 4446 (66,2)
1971 18 3102 (23,3) 10z16 (76,7) £038 2684 (33,4) 5354 (66,6)
1972 15842 6001 (37,9) 9841 (62,1) |lo407 5542 (53,3) 4865 (46,7)
1973 18616 6589 (35,4) 12027 (64,6) |12709 6073 (47,8) 6E36 (52,2)
1574 20984 6808 (32,4) 12176 (67,6) |1l4468 6265 (43,3) BZ03 (56,7)
1575 30598 10717 (35,0) 13881 (65.0) |23075 10087 (43,7) 12988 (56,3)
1976 42770 17597 (41,1) 25173 (58,9) |34253 15945 (46,6) 18308 (63,4)
1577 60484 23662 (39,1) 36822 (60,9) |49964 21464 (43,0) 28500 (57,0)
1978 71837 36462 (42,4) 41375 {57.6) |59532 28001 (47,06} 31351 (53,0)
1979 65553 27900 (42,6) 37653 (57.,4) |50641 24626 (48,6) 26015 (51,4)
1580 64145 31162 (48,6) 32483 (51,4) |47041 27412 (58,3) 19629 (41,7}
1981 69783 41832 (59,9) 27951 (40,1) |49914 37215 (74,6) 12699 (25,4)
1982 70163 47869 (8,2 22294 (31,8) |48497 42433 (87,5) 6064 (12,5)

FUENTE: BCY; Anuario Cuentas Nacionales, 19&82.

S6 YdN
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En el cuadro 4.3 se presentan, para Venezuela, los componentes
del financiamiento de la inversidn bruta. No puede observarse
una tendencia de cardcter general con respecto a la evolucién
de estos componentes, pues se alternan afios en los que Vene-
zuela concedié préstamos netos dél resto del mundo y afios en
Tos que Venezuela recibi6 sistemas netos del resto del mundo.
Asi entre Tos afios 70 y 72, 1a inversidn bruta fija fue practi
camente financiada con el ahorro interno. Entre 1973 y 1976 y
1979-1981, los préstamos netos de Venezuela al resto del mundo
fueron una proposicidn relativamente significativa de la inver.
sidn bruta interna. Son afios de considerables superavit en la
cuenta corriente, debidos, mds que todo, al desenvolvimiento
favorable de las exportaciones petroleras. En cambio en 1977-
1978 y 1982, los préstamos del resto del mundo al pais contri
buyeron significativamente a financiar la acumulacion bruta in

terna.

E1 ahorro interno bruto se descompone a su vez, en ahorro pu-
blico bruto y ahorro privado bruto. La razén de esta diferen
ciacion es andloga a la sefalada para el caso de la inversidn.
En el cuadro 4.4. se han calculado las cifras correspondientes

a estas variables.

Los datos sGlo cubren el lapso 1973-1982, pues no se hallan

disponibles los de afios anteriores.

La situacién reflejada por el cuadro es similar a la observa-



CUADRO 4.3

FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION BRUTA
(1970-1982)

Ahorro Interno Bruto

T
Ptmos.Netos Resto Mundo

agp e

Bruta 1/

Millones Bs. Millones Bs. % Millones Bs. %
1970 15743 15285 97,1 458 2,9
1971 17102 17054 99,7 48 0,3
1972 19112 18678 97,7 434 2,3
1973 21454 25137 117,2 -3683 -17,2
1974 26906 51098 189,9 -24192 -89,9
1975 36444 45562 125,0 -9118 -25,0
1976 | 46505 47582 102,3 -1077 ~-213
1977 64668 51062 79,0 13606 21,0
1978 72413 47867 66,1 24546 33,9
1979 65651 67149 102,3 -1498 24,3
1980 62791 83027 132,2 -20236 <322
1981 65409 82529 126,2 -17120 -26,2
1982 75330 57144 75,9 18186 24,1

FUENTE: BCV:; Anuario de Cuentas Nacionales, 1982.

L6 9YIN
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| CUADRO 4.4
AHORRO PUBLICO BRUTO Y AHORRO PRIVADO BRUTO
(1973-1982)

Ahorro Interno Ahorro Piblico Bruto |Ahorro Privado Bruto
Bruto

: Mill. Bs. % Mill.Bs. %
25.110 6.759 (26,9) 18.351 (73,1)
50.903 32.190 (63,2) 18.713 (36,8)
40.240 21.558 (53,6) 18.682 (46,4)
47.203 24.950 (52,9) 22.253 (47,1)
50.048 22.185 (44,3) 27.863 (55,7)
48.346 22.628 (46 ,8) 25.718 (63,2)
68.916 - 38.915 (56,5) 30.001 (43.5)
83.027 48.108 (57,9) 34.919 (42,1)
82.529 51.082 . (61,9) 31.447 (38,1)
57.144 32.675 (57,2) 24.469 (42,8)

FUENTE: Tablas de Flujos de Fondos.
1973: BCV; Informe Econdmico 1974
1974: BCY; Informe Econdmico 1975
1976: BCV; Informe Econdmico 1976
1976: BCV; Informe Econdmico 1977
1977: BCV; Informe Econdmico 1978
1978: BCV; Informe Econdémico 1979
1979: BCV; Informe Econdmico 1980
1960-82: BCV; Anuario Cuentas Nacionales, 1982.
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da en la inversidn. La participacidn del sector privado en la
generacidn del ahorro interno bruto se ha ido mermando progre
sivamente a lo largo del periodo mencionado. E1l Estado, gra-
cias a los ingentes ingresos provenientes de la actividad pe

trolera, se ha convertido en el gran ahorrador del pais.

IV.1.3 La Tasa de Inversién

Una vez que se ha examinado Ta evolucidn del volumen de la in
version bruta fija y como se ha financiado ésta, la préxima ta
rea es examinar la evolucidn de l1a tasa de inversidn I/Y.Segin
Mc Kinnon el incremento de esta relacidn guarda relacién direc
ta con la tasa de crecimiento del producto. En el cuadro 4.5
se ha calculado este cociente para la inversifn bruta fija vy
la inversidn neta fija, tomando el producto territorial como

medida de Y.

Puede observarse como el valor de estas relaciones fue crecien
do progresivamente entre 1970 y 1978, afio en el que alcanzan
su maximo. Después de 1979 y hasta 1982, experimenté una ten-

dencia declinante.

IV.2 Crecimiento Econdmico de Venezuela

Esta segunda parte del capitulo estd dedicada al examen del creci
miento de la economia venezolana, que vamos a medir mediante las ta

sas de variacidn del Producto Territorial Bruto, expresado a precios



CUADRO 4.5

RELACION INVERSION/ PRODUCTQ TERRITORIAL BRUTO

(1970-1982)
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Afio Inversidn Bruta Inversion Neta
P LB P.T.B.
1970 0,2218 0,1290
1971 0,2331 0,1407
1972 0,2576 0,1692
1973 0,2541 0,1735
1974 0,1870 0,1289
1975 0,2591 0,1954
1976 0,3166 0,2535
1977 0,3885 0,3209
1978 0,4249 0,3521
1979 0,3156 0,2438
1980 0,2523 0,1851
1981 0,2447 0,1750
1982 0,2409 0,1665

FUENTE: BCV, Anuario Cuentas Nacionales, 1982.
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constantes. E1 crecimiento econdmico estd relacionado positivamen
te, desde el punto de vista tedrico, con la tasa de inversion I/Y.
A su vez, esta tasa estd influenciada por el circulo virtuoso

indicado en el capitulo I, a través del “efecto cartera“.

En el cuadro 4.6 se ha calculado 1a tasa de variacidn del producto
territorial bruto a precios constantes de 1968 y se presenta tam-

bién la tasa de inversion bruta fija /P.T.B.

En términos de tasa de crecimiento del producto, pueden apreciarse
entre 1970 y 1982 dos sub periodos. E1 primero se extiende entre

1970 y 1978 y se caracteriza por la constante expansidn del produc
to territorial bruto a precios constantes. Este proceso se acelera
relativamente entre 1973 y 1977, especialmente, en los Gl1timos afios
de este lapso. Entre 1970 y 1978 se observd, también, el incremento
constante en la relacibn inversion bruta fija/P.T.B., una tendencia

que se acentlia entre 1975 y 1978.

Estos afios fueron de grandes inversiones en proyectos pdblicos y

en la ampliacidn de la capacidad de produccién de Ta industria pri
vada. E1 segundo subperiodo que puede identificarse va de 1979 a
1982; en el que el crecimiento econémico entra en una fase recesi-
va. E1 producto territorial bruto a precios constantes permanecid
en niveles prdcticamente estacionarios. Simultdneamente, entre 1979

1982 la tasa de inversidn bruta fija declind progresivamente.

En términos generales, pues, puede observarse una relacidn divec-



CUADRO 4.6
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PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO A PRECIOS CONSTANTES

DE 1968 Y TASA DE INVERSION

(1970-1982)

Afio Producto Territorial Bruto d
a precios constantes Tasa Inversidn
Millones Bs. Tasa V%riacidn (IBF/P.T.B)
1970 50.634 0,2218
1971 52.189 3,1 0,2331
1972 53.889 3,3 0,2576
1973 57.260 643 0,2541
1974 60.732 6,1 0,1870
1975 64.417 6,1 0,2591
1976 70.067 8,8 0,3166
1977 74.777 6,7 0,3885
1978 76.376 241 0,4249
1979 77.396 1,3 0,3156
1980 75.857 -2,0 0,2523
1981 75.628 -0,3 0,2447
1982 76.144 0,7 0,2409

FUENTE: BCV; Anuario de Cuentas Nacionales, 1982.
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ta econémica entre las tasas de inversidn/producto y la tasa de
crecimiento. Sin embargo, no parece que esta relacidon adopte una
intensidad bien definida pues no necesariamente Tos anos de mayor
incremento de la inversién en relacidn al producto son los afios

de mayor crecimiento econdmico. Este fendmeno se percibe particu
larmente en afios como 1977 y 1978, en las que la tasa de inversidn
alcanza sus valores maximos. Sin embargo, la tasa de variacién del

producto disminuye en comparacion con 1976.

Una interpretacién de este fendmeno se encuentra en el rezago que

existe entre la realizacién de la inversidn y la generacidn del pro
ducto. Como es sabido, en el V Plan de la Nacion (1976-1980) se for
mularon proyectos de gran envergadura, cuya naturaleza implica cuan
tiosas erogaciones durante varios afios, antes de que puedan entrar

a operar en toda su capacidad. Entre estos proyectos se encuentran,
principalmente, la ampliacion de la Siderdrgica del Orinoco, las in
dustrias relacionadas con la produccién de aluminio y la generacidn

de electricidad.

También, se ha hablado en Venezuela de que en el sector privado
existe una proporcidn significativa de capacidad instalada ociosa.
Esto significaria que aunque la inversion ha cumplido su cometido
de ampliar la dotacidén de capital del pais, es decir, su producto
potencial, no se ha traducido totalmente en un crecimiento del pro

ducto observado.
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Resumen y Conclusiones

En la evolucidn de la razén inversidn/producto en Venezuela, pue
den distinguirse claramente dos subperfiodos. Entre 1970 y 1978,
esta razon se eleva considerablemente y, entre 1979 y 1982, de-
crece. En lineas generales, se da una relacién positiva entre
esta proporcién y la tasa de crecimiento del producto, tal como
lo sefiala la teorfa. No obstante, esta vinculacion no es muy es
trecha, al menos en el periodo relativamente corto al gue se ha
ce referencia. Algunos factores, tales como el desfase existen
te entre la ejecucidén de las inversiones y su puesta en marcha,

y el grado de utilizacion de la dotacion de capital pueden expli-

car al menos en parte este hecho.

Las razones que explican, segin la teoria expuesta, las variacio
nes de la inversidn, son sometidas a una contrastacion de cardc-

ter empirico en el siguiente capfitulo.
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NOTAS AL CAPITULO IV

1/ Incluye la variacidn de existencias.

2/ Difiere del mostrado en el cuadro 4.3, pues las fuentes son dife-

rentes.




CAPITULD V
REPRESION FINANCIERA Y CRECIMIENTO
ECONOMICO EN VENEZUELA (1970-1982)

Este capitulo estd dedicado al contraste de la hipétesis formula-

da en el capitulo I, que propone: 1as restricciones a los mercados finan
cieros conducen a un crecimiento del ahorro y la inversion y a una efi -
ciencia en la asignacion de recursos menores a los que se alcanzarian en

casn de no existir tales restricciones".

ET capitulo queda dividido en dos partes principales. En la prime
ra se efectla un contraste de hipotesis basado en 1a estimacidn y evalua
¢ién de un modelo econométrico. En la segunda se consideran otros indi

cadores para interpretar el grado de represi6n financiera en el pafis.

V.1 E1 Modelo

E1 modelo aqui utilizado se inspira en el aplicado por Maxwell Fry-L/

en su estudio sobre la influencia de las condiciones financieras so
bre el ahorro y la inversidn en un conhjunto de siete paises asidati-
cos en vias de desarrollo. Las ecuaciones de la forma estructural

son las siguientes:
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=1 =gyt a1§l+a2%+a3(d—P*)+a4§$+ Uy (1)
I _ S , Sf

71 Sudnth da1a tashRd

Y Sorbi % (3)

don:

S = ahorro interno bruto

Y = producta en términos corrientes

} = tasa de variacidn del producto, en términos reales.

y = producto en términos reales

N = poblacidn

(d-P*)= tasa esperada de finterés real
Sf= préstamos netos del resto del mundo o ahorro recibido del

resto del mundo

= tasa de ahorro

=<
|

= tasa de inversidn.

=< |—

La ecuacidn (1) es una funcién de ahorro interno, expresado como ta
sa de ahorro o propensién media a ahorrar. En ésta,se espera que

1A S 0o, debido a la influencia que el crecimiento del producto

ay

ejerce sobre el ahorro, a través del "efecto cartera", descrito en

el capitulo I; ol 0, pues se supone que a medida que aumenta

ay/N
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el ingreso real per capita (y/N), se elevan las posibilidades de

- 3S/Y

ahorro de un mayor nidmero de habitantes; 5 (d-P¥) > 0 debido a que

el aumento de la tasa de interés real de los diferentes valores emi
tidos por las instituciones financieras para captar fondos,compensa

en forma creciente el costo de opor%unidad del ahorro, estimulando
3(S/Y)

este en consecuencia; finalmente < o pues los préstamos ne

(st/V)
tos del resto del mundo constituyen un sustituto del ahorro interno.

La ecuacion (2) es una identidad de las cuentas nacionales y, por
consiguiente sus magnitudes son identidad "ex post". Esta observa-
cion es importante, porque esa identicas se da siempre, haya o no
represion financiera. E1 significado de la ecuacion (2) hay que bus
carlo en las relaciones "ex ante". En caso de represion financiera,
la inversion deseada seria mayor que el ahorro deseado. Las politi
cas de bajas tasas de interés real conducirian a una merma del aho
Yro y, en consecuencia, a menores niveles de la identidad (2). En
otras palabras, a las tasas reales inferior a 1a de equilibrio que
caracterizan a la represion financiera, la eficiencia marginal de
la inversidon excede la tasa de interés real administrada y por lo

tanto, el nivel de inversidn se ajusta al ahorro disponible.

E1 efecto de la tasa de inversidn, sobre la tasa de crecimiento eco
nomico queda reflejada en (3). E1 signo de I/Y es positivo, pues la
inversion permite el aumento de la dotacién de capital y por ende de

la capacidad productivasdel pafis.
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ET modelo recoge tanto los efectos de un aumento en la tasa de inte-
rés real en el ahorro, la inversién, y el crecimiento econémico, co-
mo el circule virtuoso que conduce a un mayor ahorro-inversidn, para
cada nivel de ingreso, lo que permite una tasa superior de crecimien

to econémico, que a su vez, vuelve a elevar las tasas de ahorro e in

version.

La variable que representa la represidn financiera es (d-P*) en la
ecuacién (1). En general, una de las manifestaciones mds destacadas
que asume la represidn financiera son las tasas de interés real in-
feriores a cero, que se originan como resultado de las medidas toma
das por las autoridades monetarias. En este caso parece obvio que las
tasas de interés real se encontrardn por debajo del nivel de equili-
brio. Cuande las tasas de interés son relativamente bajas pero supe-
riores a cero, la represién financiera es menos obvia, pues es mis
dificil precisar si se encuentran o no por debajo de su nivel de e-

quilibrio.

Segln la teoria desarrclladas en el capitulo I se espera que a tasas
de interés reales relativamente bajas, al aumentar la tasa de inte-
rés real, aumentan las razones S/Y en (1), e I/Y en (2), hasta cier-
to nivel, es decir hasta que se alcance el nivel de equilibrio. Como
no se pretende en este trabajo determinar el nivel de equilibrio de
la tasa de interés, las conclusiones basadas s6lo en las reldciones

del modelo conviene cotejarlas con evidencias adicionales que se pre
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sentan después de la interpretacidn de los resultados del modelo.

V.1.1 Identificacidn del Modelo

Un paso previo a la estimacion del modelo es su identificacidn,
término que se refiere a la posibilidad de inferir 1dgicamente
Tos pardmetros de una ecuacidn estructural dada en base solamen
te a datos observados. Es decir se refiere a la posibilidad de
hacer corresponder una ecuacidn estimada con datos empiricos con
una ecuacidén del modelo estructural. A veces no es posible dis-
tinguir sT la ecuacidn estimada corresponde a una ecuacidn estruc
tural o a mds de una o quizds, a una combinacién lineal de varias

de las ecuaciones.

La identificacion del modelo se evalla a través de la condicidn

de orden para la identificacidn, que sefiala que el ndmero de va-
riables excluidas de Ta ecuacién debe ser igual o mayor al ndme-
ro de ecuaciones incluidas en el modelo menos una. Si es inferior,
la ecuacion estd subidentificada,si es igual, estd exactamente

identificada y si es superior esta sobreidentificada.

En el modelo tenemos 3 ecuaciones luego, para que estén identi
ficadas cada ecuacidn debe excluir al menos dos variables. La
ecuacién (1) excluye a I/Y, por lo que estd subidentificada en
otras palabras, no es posible su estimacidn. La ecuacidn (2) es

una identidad, y por tanto, no tiene pardmetros que estimar.
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lLa ecuacidn (3) excluye cuatro variables por lo que estd sobre-
identificada, es decir no es posible aqui estimar sus parametros

en forma Onica.

E1 problema de identificacidn es soslayado por Fry suponiendo
que el valor de b1 en la ecuacién (3) es de 1/3, tal como Sugig
ren los estudios realizados por Simén Kuznets y Colin Clark,
quienes estudiaron el comportamiento de la razon incremental ca-
pital/producto, a To largo de un amplio periodo, en los paises

industriales.

Medicidn de las Variables

En esta seccidn se sefialardn las medidas utilizadas para las di-
ferentes variables incluidas en el modelo. Estas medidas coinci-

den con las empleadas por Fry en su estudio.

a) S = ahorro interno bruto de las cuentas consolidadas de
Ta nacion.

b) Y = Producto Territorial Bruto a precios corrientes

¢) y = Producto Territorijal Bruto a precios constantes de
1968.

d) § = Tasa de variacion del P.T.B. a precios constantes de
1968.

e) d-P* = Tasa de interés nominal de los depésitos a plazo fijo

(promedios anuales) menos la tasa de inflacién espe-

rada, calculada de acuerdo al método descrito en el
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capitulo anterior, en base al indice de precios al
consumidor. Se escogid este indice debido a que los
individubs ahorran con objeto de disfrutar de mayor
consumo en el futuro, tanto de bienes como de serﬁi—
cios. Por el contrario, el indice de precios al por

mayor no incluye servicios.

f) ST = Saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos
con signo contrario.
g) N = nimero de habitantes.

Resultados del Modelo

ATl ajustar la ecuacidn (1), por el método de minimos cuadrados
ordinarios, en base a datos anuales, se obtuvieron los resulta-
dos que se muestran en la parte superior del cuadro 5.1. La par
te inferior esté dedicada a evaluar la capacidad del modelo para
explicar el fenémeno considerado, en base a los siguientes crite

rios.

1) Coincidencia de Tlos signos de Tos coeficientes estimados con
los signos esperados, segln la teoria.

2) Significacién global del modelo.

[€5]
—

Significacidon individual de los coeficientes.
4) Prueba Durbin-Watson de autocorrelacidn entre Tos términos

de perturbaciadn.
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LEYENDA
Variable Significado

SIB Ahorro Interno Bruto

P.T- B Producto Territorial Bruto

PNB Producto Nacional Bruto

PTB Tasa de Variacidn del producto
territorial bruto a precios constantes.

PNB Tasa de variaciones del producto
nacional bruto a precios constantes.

PTB.PC P.T.B. per capita

PNB.PC PNB per capita

SRM Ahorro del Resto del Mundo

SIN Ahorro interno neto

SPB Ahorro bruto del sector privado

S0S Préstamos netos de otros sectores

al sector privado




CUADRO 5.1

ESTIMACION N°1
AHORRO INTERNG BRUTO/PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO

VARIABLES INDEPENDIENTES

OTROS RESULTADOS DEL MODELO

Variable
Dependiente

Coeficiente
Intercepcion

PT.B.

P.T.B. PC

d - p*

SRM/P.T.B.

2 =2

R R

D-W

~
SIB
P.T:EB.

-3,8322025

0,72599328

0,47866138

(0,18638911)(0,11053632)

0,59057788
(0,2679751)

-0,49118024

(0,0779951)

0,91551283 0,873269245

2,1662194

TEST

Signos Esperados de
los Coeficientes
Estimados

Correcto

Correcto

Correcto

Correcto

Significacidn de
los Coeficientes
Individuales
(Ho: Bk = 0)(a)

Significati
VO

bignificati
/0

Significa-
Vo

Significati
vo

Significacidn Glo-
bal del Modelo

(Ho: P2 = 0)(b)

Se Rechaza
Ho

Autocorrelacion Po-
sitiva (nivel de
significacién 1%)

No Hay

Autocorrelacién Ne
gativa (nivel de
significacién 1%)

No Hay

(a) t 0,20/2 (13-5)

= 1,397

LTT 4N
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De acuerdec a estas pruebas, la estimacion es satisfactoria. Los
signos de los coeficientes coinciden con los signos sefialados a
priori. Ademds, en base a intervalos de confianza del 80%, todas
las variables, individualmente consideradas, parecen ser impor-
tantes en la explicacidn de la variable dependiente. E1 87% de
las variaciones esperadas en la tasa de ahorro, son expresadas,
de alguna manera, por la influencia lineal de las variables in-

cluidas.

Desde el punto de vista de la represidn financiera, es el coefi-
ciente de Ta tasa de interés real el que mids nos interesa. Su va
lor de aproximadamente 0.6 indica que, por cada aumento de un pun
to porcentual en la tasa de interés real, permaneciendo todas las
demds variables constantes, la tasa de ahorro se elevaria en 0.6
puntos porcentuales. Igual efecto tendria sobre la tasa de inver-

sion.

Si suponemos que las tasas de interés real comentadas en el capf-
tulo III, que han registrado niveles relativamente bajos, e inciu
s0, negativos, han permanecido por debajo de su-nivel de equili-
brio, la sensibilidad de la tasa de ahorro en d-P* pareciera indi-
car que en Venezuela ha existido represidon financiera. Si las ta-
sas de interés se hubieran fijado en niveles mds elevados, el aho
rro a cada nivel de ingreso podria haber sido mayor, y dado que por

debajo del nivel de equilibrio, la inversidn se ajusta al ahorro
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disponible; lo mismo podria haber sucedido en el volumen de la

inversidon a cada nivel de ingreso.

Los efectos de esta situacidn sobre el crecimiento econémico pue
den evaluarse también a través de este modelo. Hallando la forma

reducida de la ecuacidn (3), se obtiene que / :

. bye0 by by3, vt-1
% o = n o+
1-bja; - bia, 1-bjay - bjap 1-bjay - bya, Ny 4
biay by(l +ag) o by Uy
+ (d-P*) + +
I-bjay ~ b1a2 1—b1a1 - b1a2 Y l—blal—bla2

E1 coeficiente de (d-P*) en la forma reducida (4) de la ecuacién
de la tasa de crecimiento del producto puede medir el "costo" de
haber mantenido en niveles bajos la tasa de interés real, per-
maneciendo el resto de las variables explicativas constantes. Si
b1 = 1/3, tal como asume Fry, el valor del coeficiente es, de a-
cuerdo a la estimacion del cuadro 5.5.

b

193 o 1/3 (0,59057788)
1-b (a; + a,) 1-1/3 (0,72599328 + 0,47866138)

= 0,3289

Esto parece sehalar que por cada punto porcentual que la tasa de
interés real se mantuvo por debajo del equilibrio, el crecimiento

econdmico se inhibié en aproximadamente 1/3 de punto porcentual,
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si Ja inversidn nueva hubiera llegado a ser totalmente productiva

de inmediato.

Fry, en su estudio de siete paises asidticos (Birmania, India, Co
rea del Sur, Malasia, Filipinas, Singapur y Taiwan), todos carac-
terizados por la fijacidn administrada de los tipos de interés ob
tuvo los siguientes resultados, similares, en términos generales

a los obtenidos en este trabajo.

= 0,665 + 0,247 y + 0,149 ¥ + 0,188 (d-P*) - 0,505 St/Y

Donde todos los signos son significativamente distintos de cero,
y la influencia lineal de estas variables explica el 82% de las
variables de la tasa de ahorro. De acuerdo a estos resultados, un
aumento en la tasa de interés real de un punto porcentual se tra-
ducira en un aumento de la tasa de ahorro de 0,2 puntos porcen-
tuales. En este sentido, parece que Ta sensibilidad del ahorro a

las variaciones en la tasa de interés real ha sido mayor en Vene-

zuela que en ese grupo de pafses.

ET valor del coeficiente de Ta tasa de interés real en la forma
reducida de la ecuacidn del crecimiento del producto fue de 0,539,
lo que indicaria que el impacto de mantener las tasas de interés
reales por debajo del equilibrio (en un punto porcentual) es su-

perior en dischos pafses que en Venezuela. En parte esto se debe
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a cierta diferencia en la especificacion del modelo, pues Fry
incluye a d-P* directamente como una variable explicativa de la

tasa de crecimiento del producto.

En Tlos cuadros 5.2 a 5.4 se realizan algunas estimaciones alter |
nativas de la ecuacion de ahorro, tomando como medida del produc
to el producto nacional bruto, y como medida del ahorro, el aho-
rro interno neto, en Tugar de bruto, para sefalar la parte del
producto que se destina a financiar la ampliacion del stock de
capital del pais. En estas tres regresiones, los resultados son
similares a los del cuadro 5.1. Todos los signos concuerdan con
las expectativas a priori, son significativamente distintos a

de cero, los modelos globalmente considerados son significativos
y no parece existir autocorrelacidn. Hasta el 84% de las varia-
ciones esperadas en la tasa de ahorro son explicadas por la in-
fluencia lineal de las variables consideradas. Estos tres mode-
Tos parecen confirmar Ta sensibilidad positiva de Ta tasa de aho
rro en relacion al ahorro, la inversion y la tasa de crecimiento
econdmico mediante el aumento de las tasas de interés y/o la re-

duccion de las tasas de inflacidn.

Limitaciones de la Estimacidn

La estimacion del modelo aqui desarrollado padece de algunas de-
ficiencias que deben ser tomadas en cuenta a la hora de extraer

conclusiones.



AHORRO

CUADRO 5.2
ESTIMACION N°2
INTERNO BRUTO/PRODUCTO NACIONAL BRUTO

|

VARIABLES INDEPENDIENTES

OTROS RESULTADOS DEL MODELO

Variable
Dependiente

Coeficiente
Intercepcior

P.N.B.

P.N.B. PC.

d - p*

SRM/P.N.B.

2
R

=

R

D-W

A
SIB

P.N.B

-2,0354117

0,72072421
0,1716734)

0,27015473
(0,09209879)

0,61837444
(0,3020683)

-0,39028213
(0,0824576)

0,90620913

0,859313695

211481879

TEST

“iynos Esperados de
1o Coeficientes
gstimados

Correcto

Correcto

Correcto

Correcto

Siamificacién de
los Coeficientes
Individuales
(HIJ'. Bi\ >, 0)((3)

Significa-
tivo

Significa-
tivo

Significa-
tivo

Significa-
tivo

Significacion Glo-
bal del Modelo

(Ho:P% = 0)(b)

Se Rechaza
Ho

Autocorrelacion Po-
siziva (nivel de
Lignificacion 1%)

No Hay

Auzocorrelacidn Ne
gqaziva (nivel de
significacidn 1%)

No Hay

-

21 8vyon



CUADRO

5.3

ESTIMACION N° 3
AHORRO INTERNO NETO/PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO

VARTABLES INDEPENDIENTES

OTROS RESULTADOS DEL MODELO

Variable
Dependiente

Coeficiente
Intercepcion

P.T.B.

P.T.B. PC

d - p*

SRM/P.T.B.

2

R

it -

R

D-W

N
SIN
P.T.B.

-4,9790325

0,7345235
(0,1895702)

0,60403386
(0,11242195)

0,41929137
(0,2725397))

-0,58844811

(0,0793124)

0,92866365

0,892995475

2,180824

TEST

Signos Esperados de
los Coeficientes
Estimados

Correcto

Correcto

Correcto

Correcto

Significacién de
los Coeficientes
Individuales
(Ho: Bk = 0)(a)

Significati
VO

Significati
Vo

Significati]
o)

Significati
VO

Significacién Glo-
bal del Modelo

(Ho: P2 = 0)(b)

Se Rechaza

Ho

Autocorrelacién Po-
sitiva (nivel de
significacién 1%)

No Hay

Autocorrelacidn Ne
gativa (nivel de
significacidn 1%)

No Hay

(a) t 0,20/2 (13-5)

= 1,397

€21 avan



CUADRO N° 5.4
ESTIMACION N° 4

AHORRO INTERNO NETO/PRODUCTO NACIONAL BRUTO

VARIABLES INDEPENDIENTES

OTROS RESULTADOS DEL MODELO

Variable
Dependiente

Coeficiente
Intercepcion

Pul.B.

P.N.B. PC

_-d_ P*

SRM/P.N.B.

2

R

-

R

D-W

SIN
P.N.B.

-3,1069609

0,73119031
(0,17590589)

0,38679877
0,0943694)

0,44827524
(0,3095155)

10,48471686
(0,0844905)

0,9185963

0,877389445

2,0961179

TEST

Signos Esperados de
lTos Coeficientes
Estimados

Correcto

Correcto

Correcto

Correcto

Significacién de
los Coeficientes
Individuales
(Ho: Bk = 0)(a)

Significati
VO

Significati
VO

Significati]
VO

Vo

Significatﬂ

Significacion Glo-
bal del Modelo

(Ho: P = 0)(b)

Se Rechaza
Ho

Autocorrelacion Po-
sitiva (nivel de
significacién 1%)

No Hay

Autocorrelacion Ne
gativa (nivel de
significacibn 1%)

No Hay

(a) t0.20/2 (13-8) = 1,397

v21 avan
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1) La medida del ahorro, que es el ahorro interno bruto no pare
ce ser la mas abropiada en Venezuela. En los capitulos terce-
ro y cuarto se comenté el importante rol que el gobierno ge-
neral ha ejercicio en el financiamiento de las actividades
econdmicas del pais y la tendencia creciente del ahorro pibli
co en relacidn al ahorro interno total. Este ahorro no estd
necesariamente vinculado, de una manera estrecha con la tasa
de interés consiaerada aqui a la hora de realizar la estima-.

cion de 'la ecuacion (1).

2) La tasa de interés tomada, que es la de los dep6sitos a plazo
fijo ha sido en general, la mds alta, en relacién con otros
instrumentos indirectos. Esto significa que si se hubiera to
mado un promedio ponderado de las tasas reales de los diferen
tes instrumentos, incluyendo los depdsitos de ahorro, aporta-
ciones de ahorro, etc. la medida de (d-P*) hubiera registrado

valores inferiores.

3) Otra limitacidn es la suposicidén de que bl’ en la ecuacidn (3)
es igual a 1/3. Este supuesto se basa en los trabajos desarro-
1lados por Kuznets y Clark acerca de los efectos de un aumento
de la dotacidn de capital en el productb en los paises indus-
trializados. Hay quienes estdn convencidos de que la razén pro
ducto/capital es inferior, en el margen, en los paises menos
desarrollados, debido a la relativa ineficiencia de las ocupa-

ciones econdmicas que crean capital, al mayor desperdicio del
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capital y una menor difusidn del conocimiento técnico. Otros
arguyen que esta razén es superior en dichas naciones, y fun-
dan su opinidn en el aprovechamiento de nuevos recursos natu-
rales que la inversidn permite, en su mds rdpido crecimiento
de la poblacidon que postergan la aparicidn de los rendimientos
decrecientes,y en la diferente importancia relativa de los sec

tores primario, secundario y terciario 3/

4) La contrastacidn de la hipétesis de estabilidad estructural
del modelo,: mediante 1a estimacion de 1a ecuacién (1) para
dos subperiodos del Tapso 1970-1982 hubiera sido interesante,
debido a que es a partir de 1975 que comienzan a observarse
tasas de interés real comparativamente mds bajas e incluso,
negativas. Sin embargo, el reducido tamafio de la muestra im-
plicaria que 1os grados de libertad de cada estimacién serian

muy pocos, restdndole confiabilidad a los resultados.

5) Los intervalos de confianza del 80% utilizados para la contras
tacién de la significacién individual de los coeficientes no

son tan buenos como podrian ser de 90% o 95% de confianza.

Considerando la Timitacidn contemplada en el punto 1) se estimd
una funcién de la tasa de ahorro del sector privado no financie-
ro, cuyos resultados se muestran en el cuadro 5.6. La serie, la-

mentablemente, s6lo abarca el perfodo 1973-1982, pues los datos
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del ahorro privado bruto se tomaron de las tablas de flujo de fon
dos, cuya publicacidn inicié el BCV a partir de 1973. En vez de
incluir los préstamos netos del resto del mundo como Sf/Y, se to-
mé los préstamos del resto de Tos sectores al sector privado no

financiero, datos tomados de la misma tabla.

Los resultados, no son tan satisfactorios como los de las estima-
ciones anteriores, como lo evidencia la existencia de dos coefi-
cientes con signos diferentes a los esperados. No obstante, ambos
coeficientes no son, estadisticamente hablando, diferentes a cero,
1o cual podria levantar sospechas acerca de la presencia de multi-

colinealidad en la muestra.

E1 coeficiente de la tasa de interés real tiene el signo esperado,
es ademds, significativamente distinto de cero. Su valor, es supe-
rior al obtenido en las estimaciones que incluian, el ahorro inter-
no confirmado en cierto modo, la impresidn de que el ahorro privado
es mds sensible ante cambios en la tasa de interés real que el aho-

rro plbTlico.

En este caso, un aumento en 1 punto porcentual en la tasa de inte-
rés real, permaneciendo todos los demds variables constantes, ele-
varia la tasa de ahorro del sector privado en 0.9 puntos porcentua

Tes, surtiendo igual efecto sobre la tasa de inversidn de este sec



CUADRO 5.5
ESPECIFICACION N°5
AHORRO PRIVADO BRUTO/PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO

VARIABLES INDEPENDIENTES OTROS RESULTADOS DEL MODELO
Variable Coeficiente 3 2 -5 ]
Dependiente Intercepcion Pa1 B. || .P=1.:B.. PC d - P* SOS/R.T.B, R R D-W
~ 0,77974592 10,7605662 |-0,0787006380,92200313 [0,13279826 |0,72293621 | 0,501285178| 1,9144044
|1 (0,29699639)|(0,3888997) [(0,3963073)] (0,4227638)|
PaTdB
TEST
Signos Esperados de
Tos Coeficientes
Estimados Correcto Incorrecto |Correcto |Incorrecto
Significacidn de
los Coeficientes A Nq e R NQ T
Individuales S1gn1f1ca— S?gn1f1ca— Sygn1f1ca— Sjgn1f1ca-
(Ho: Bk = 0)(a) tivo tivo tivo tivo

Significacion Glo-
bal del Modelo

(Ho;Pz = 0)(b) Se Rechaza‘

Ho

Autocorrelacion Po-
sitiva (nivel de
significacién 1%) No Hay

Autocorrelacién Ne
gativa (nivel de No Hay
significacién 1%)

8¢T avan

(a) t 0,20/2 (10-5) = 1,476

I\ T Nn 9 'a £\ - T OHC)



CUADRO 5,6
ESPECIFICACION N° 6
AHORRO PRIVADO BRUTO/PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO

VARIABLES INDEPENDIENTES

OTROS RESULTADOS DEL MODELO

Variable
Dependiente

Coeficiente
Intercepcio

P.I.B.

d - p*

SOS/P.T.B..

2

R

bzt

R

D-W

A
SPB

P.T.B

0,10403598

0,75923097

(0,27216003)

- 0,9129653
0,36094206)

0,06184861
(0,2165397)

[ 0,7206669

0,58100035

1,9116884

TEST

Signos Esperados de
Tos Coeficientes
Estimados

Correcto

Correcto

Incorrecto

Significacién de
los Coeficientes
Individuales
(Ho: Bk = 0)(a)

Significa-
tivo

Signifiba—
tivo

No
Significa-
tivo

Significacién Glo-
bal del Modelo

(Ho:P? = 0)(b)

Se Rechaza
Ho

Autocorrelacidn Po-
sitiva (nivel de
significaci6n 1%)

No Hay

Autocorrelacidn Ne
gativa (nivel de
significacibn 1%)

No Hay

" 621 9¥on

(a) t 0,20/2 (10-4)
(b) F0,05 (3,6)

1,440
4,76
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Con dnimo de mejorar la capacidad explicativa del modelo se omi-
ti6 en la estimacidn del cuadro 5.6‘:f el producto real per ca-
pita. Nuevamente, el coeficiente de la tasa de interés real es
positivo y significativamente distinto de cero.Su valor es muy
similar al de la estimacidn del cuadro 5.5. Nuevamente el signo
de los préstamos recibidos de otros sectores no concuerdan con

la teoria, aunque no es significativamente distinto de cero.

V.2 Otras Evidencias

Dadas las limitaciones sefialadas tanto en la especificacién del mo
delo como en la medicién de las variables, conviene presentar, en
esta parte, otros indicadores que permitan interpretar el fendmeno

de represion financiera en Venezuela. Aqui se considerdn los siguien

tes:

V.2.1 Relacién Entre el Crecimiento Financiero y la Tasa de Inversién

Uno de Tos aspectos importantes de la teoria de Mc Kinnon es la
hipétesis de complementariedad entre la demanda de dinero y la
inversidn hasta cierto nivel de tasa de interés real. Dicha com
plementariedad es vdlida, segiin el autor, tanto en un esquema
de autofinanciamiento como en uno en el que exista posibilida-

des de financiamiento externo.

Al exponer Tos resultados del modelo ya se ha hecho referencia
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a la relacion positiva que las tasas de ahorro e inversién pa-
recen guardar con las tasas de interés real. Ahora vamos a ob-
servar si ha existido o no una vinculacién entre el crecimiento

financiero y la tasa de inversidn.

En el cuadro 5.7 se muestran el crecimiento financiero tal como
se hiciera en el capitulo II, mediante la tasa de variacién de
la Liquidez Monetaria y de la Liquidez Monetaria ampliada en tér
minos reales (M2/P y M2A/P). Asimismo se presentan las tasas de
la inversion bruta fija total o inversidn bruta fija del sector
privado, medidas en relacién al P.T.B. Se muestran las cifras
del sector privado debido a que se consideran mds vinculadas con
la capacidad crediticia de las instituciones financieras priva-

das medida por M2/P y M2A/P.

E1 cuadro revela que los afios de mayor crecimiento financiero
coinciden précticamente con los afos de mayor tasa de inversidn.
Asi, entre 1970 y 1977 la liquidez monetaria y su medida amplia-

da se diTataron a un ritmo relativamente acelerado, al mismo

tiempo que la tasa de inversion bruta fija,tanto total como pri-
vada fueron ascendiendo progresivamente. Después de 1978, se ob-
servan tasas de crecimiento mds lentas en los saldos reales de
instrumentos financieros en poder del piblico, y un descenso pro
gresivo en las tasas de inversifn, especialmente en la tasa de inver

sién privada.
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CUADRO 5.7
CRECIMIENTO FINANCIERO Y TASAS DE AHORRO E INVERSIONES
(1973-1982) a/

ARO Variacidnde la ~ Variacidn de la Tasa de  Tasas de
Liquidez Monetaria Liquidez Monetaria Inversidn Inversidn
Real (M2/P) (1) Ampliada Real (M2A/P) Bruta FijaBruta Fija
(2) Total (3) Privada (4)
1970 - - 0,2218 0,1701
1971 16 ,4 20,2 0,2331 0,1788
1972 14,8 18,0 0,2576 0,1600
1973 18.8 19,7 0,2544 0,1642
1874 21,7 21,6 0,1870 0,1263
1975 339 33,8 0,2591 0,1683
1976 14,9 17,2 0,3166 0,1863
1977 15,2 15,9 0,3885 0,2365
1978 T 8,3 0,4249 0,2447
1979 2,3 1.5 0,3156 0,1813
1980 1,6 2.6 0,2523 0,1298
1981 3,6 5,6 0,2447 0,0980
1982 -5.5 255 0.2409 0,0765
FUENTES: (1) y (2) Cuadros 2.2 y 2.5
{3) y (4) BCY. Anuario Cuentas Macionales 1982.
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Con estas consideraciones no se ha pretendido contrastar la hi
potesis de complementariedad de Mc Kinnon, 1o cual requeriria

de la estimacién formal de una funcidn de demanda de saldos mo
netarios reales, tal como la descrita en el capitule I, lo cual
iria mds alld del ambite .- de esta tesis. Sin embargo, se han
obtenido indicios que apuntan hacia Ta existencia de una rela-
cién directa entre el crecimiento financiero, la tasa de inver
sidn y la tasa esperada de interés real devengada por los instru
mentos financieros "indirectos", que refuerzan, hasta cierto pun
to, la idea de que las tasas de interés reales, en Venezuela, han

estado por debajo de su nivel de equilibrio.

Diversificacion de la Gama de Instrumentos Ofrecidos por las Ins-

tituciones Financieras Privadas

En el capitulo II se hizo alusidn al proceso de diversificacién
que se ha verificado en la gama de instrumentos utilizados por
las instituciones financieras privadas para captar los fondos
del plblico. Se vid como este proceso se intensificé a partir
de 1978, precisamente cuando comenzd a observarse un ritmo de

crecimiento financiero mas lento.

Desde 1978 aparecieron en el pafs:
a) Bonos Quirografarios
b) Fondo Fiduciario de Activos Liquidos

c) Fondo de Participaciones
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d) Cédulas Hipotecarias Nuevas
e) Libreta Dorada
f) Cheque Ahorro

g) Ahorro Programado.

Las caracteristicas comunes a casi todos estos instrumentos son
su rendimiento nominal mds elevado en relacidén con los instrumen
tos pre-existentes y su relativamente inferior denominacién. Este

proceso de diversificacidén induce a sospechar Tla presencia de re-

presion financiera,que las instituciones financieras han buscado
neutralizar en la medida de lo posible, ofreciendo nuevos instru
mentos, con alguna o algunas caracteristicas que Tos diferencia de

los demds y que les permita pagar una tasa de interés superior.

Uno se pregunta si no hubiera podido lograrse lo mismo autorizan-
do la elevacion de las tasas de interés reales de los valores in-
directos ya existentes, en lugar de crear otros nuevos, con todos

los costos que ello implica.

V. 2.3 Salidas de Capitales

De acuerdo con Shaw, otro sintoma de la represidn financiera es la
desviacidn del ahorro interno hacia la financiacidon de las activi-
dades productivas del resto del mundo, a través de las salidas de
capital hacia aquellos paises en los que rijan tasas de interés com

parativamente mds elevadas.
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CUADRG 5.8
SALIDAS DE CAPITAL PRIVADO A CORTO PLAZO
Y DIFERENCIALES ENTRE LAS TASAS DE INTERES
EXTERNAS E INTERNAS

Salidas de Diferencial entre Diferencial entre
Aho Trimestre Capital Certificados de eurodepdsitas a
(Mi1l US$) depésitos 90 dias 90 dias y tasas
(USA) y tasas in- internas
ternas
1978 IV 1440 139 2,08
1979 I 1245 -1,73 -1,13
i 969 -1,95 -1,38
T 1035 -0,60 0,16
IV 1457 -0,17 0,87
1980 I 1332 -0,57 1,45
Ll 1481 -2,53 ~2,85
IT1 1593 -2,05 0,08
Y 1933 1,10 2,44
1981 I 1560 0,15 0,67
I1 1818 2,75 3,47
111 2029 2,64 3,62
Iy 1925 -1,98 830

FUENTES: FRIEDER, Salomén, Ibid.

Notas: Las tasas de interés internas corresponden a 1978: Bonos Qui-
rografarios

1979-81: Depdsitos a Plazo.
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En un estudio reciente, se encontro 5/ que en el lapso transcurri
do entre el Gltimo trimestre de 1978 y el cuarto trimestre de 1981
las salidas de capital privado a corto plazo fueron inducidas por
diferenciales de interés a favor del exterior. Los datos utiliza-

dos por el autor, aparecen en el caadro 5.8.

Estos datos muestran las cuantiosas salidas a que el pais se vid
sometido entre 1978 y 1981 y su relacién con los diferenciales de
interés entre las tasas externas e internas. Estas salidas de capi
tal fueron una de Tas causas del relativo estancamiento del nivel
de los saldos monetarios reales y de la Liquidez Monetaria amplia-
da real, observada desde 1978, a través de su efecto negativo so-

bre la base monetaria.

Shaw sefiala, también, que la fijacidn de paridades sobrevaluadas
para la moneda nacional es una forma encubierta de "represidn fi-
nanciera", pues abarata comparativamente los instrumentos finan-
cieros emitidos en el extranjero y propicia expectativas devalua
cionistas que constituyen un estimulo adicional a la salida de ca

pitales.

De acuerdo a un estudio del Instituto de Investigaciones Econdémicas
.6

y Sociales (IIES) de la Universidad Catdlica Andre$ Be]]o;Jﬁa so-

brevaluacion del bolivar, desde el punto de vista de la paridad del

poder de compra, en relacién al délar americano oscild entre 1978
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y 1982 entre 0,4% y 21%. Es indudable que las expectativas en tor
no a la eventual variacién de'la paridad del bolfivar coadyuvaron
también al menor crecimiento financiero observado entre 1978 y 1982

especialmente en este Gltimo afo.

La Calidad de la Inversidn

Hasta ahora no se ha hecho referencia a Tos efectos de Ta represion
financiera sobre la calidad de 1a inversién. Estos efectos son mucho
mds dificiles de medir cuantitativamente que los efectos sobre el cre

cimiento ecandmico, discutidos anteriormente.

Sin embargo, puede obtenerse una idea considerando Ta evolucidn de
las tasas de interés real activas aplicadas por las instituciones
financieras sobre los préstamos que conceden. En el cuadro 5.9 se

han calculado estos valores para el periodo 1970-1982.

lLa tasa de interés real activa es un dato que tiene que ser compa-
rado con la tasa interna de retorno de un proyecto de inversion a
fin de determinar la viabilidad econémica de éste. De acuerdo con
Jos valores mostrados por el cuadro 5.9 Ja tasa interna de retorno
minima que un proyecto deberia generar ha ido disminuyendo progre-
sivamente entre 1970 y 1981, 1o que significa una mayor posibilidad
de que se hayan 1levado a cabo proyectos de inversidn de escaso ren
dimiento. Es decir, la asignacién del ahorro entre sus distintos u-

sos se habria desviado de su Gptimo social. Esta podria ser una de
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CUADRO 5.9

TASA DE INTERES REAL ACTIVA

Afio Tasa Activa Tasa Esperada a/ Tasas de Interés
Promedio % de Inflacion % Real Act1;a Promedio
1970 10,3 1,7 8,6
1971 10,1 2352 7,9
1972 10,1 2,8 7,3
1973 10,1 2,3 752
1974 10,1 3,5 6,6
1975 10,1 6,0 4,1
1976 10,1 8.4 1.6
1977 19,8 8.4 1.4
1978 10,1 8,2 1.9
1979 11,6 7.6 4,0
1980 12,9 : 9,9 3,0
1981 14,0 16,0 -2,0

FUENTE: Tasas de interés: Ministerio de Hacienda. Direccidén de In-
vestigaciones Econdmicas.

Tasa esperada de inflacign: Cuadro 3.6

NOTAS: a/ Variaciones esperadas en el Indice de Precios al Consumidor.
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las causas de gue la relacidn entre la tasa de inversién y el cre-
cimiento observado del producto, examinada en el capitulo anterior,

no haya sido muy intensa.
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CONCLUSIONES

Los indicadores expuestos en el capitulo anterior conducen E infe
rir la presencia de cierto grado de represidn financiera en Venezuela,
si bien no muy intenso, por lo menos perceptible. Si Tas tasas de inte
rés real se hubieran mantenido en niveles mds elevados, se podrfan ha-
ber inducido tasas de ahorro e inversién algo superiores y por ende,un
mayor crecimiento del producto, ademds de una mejor asignacién del aho

rro entre sus diferentes usos alternativos.

Las apreciaciones en materia de represi6én financiera y sus diver
sos efectos cobran importancia en el escenario econdémico actual y futu
ro de la nacién. Hasta el presente el sector petrolero ha sido el gran
generador de fondos del pais. Estos fondos pasaban a manos del gobier
no general que, a su vez, los distribuia por diversos conductos hacia

el resto de Ta economia.

Sin embargo, la capacidad de generacién de fondos del sector pe-
trolero Tuce limitada en el futuro previsible y, mds adn,las posibili
dades del gobierno general de canalizar grandes sumas hacia el resto
de Tlas actividades, debido a los compromisos que el pago de la deuda
externa supone y a los elevados gastos corrientes que representa la

pesada carga bucocrdtica del Estado.

Si el pais desea retomar un ritmo de crecimiento econémico simi-

lar al observado en la época de holgura financiera, conviene estimu-
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lar el ahorro voluntario y la inversidn privados, mediante medidas de
politica monetaria que conlleven a tasas de interés real positiva,
equivalentes al menos, a las observadas en los primeros afios de la dé
cada de Tos setenta. Las evidencias mostradas en el capftulo V indi-
can que existen posibilidades de lograr esto. Ademds, estas tasas de
interés real positivas deberian ejercer un definitivo impacto sobre

la calidad de la inversién, elevando asi su eficiencia promedio y evi-

tando el desperdicio de los recursos provenientes del ahorro.

No se puede aqui dilucidar si estas tasas deben ser logradas a
través de decision administrativa o mediante una politica de Tibre fi-
jacién de 1asjtasas de interés. La experiencia de tasas libres fue,en
Venezuela, muy corta como para juzgar sus efectos. Sin embargo, pare-
ce evidente que un mecanismos de libre fijacidn puede responder mas a-

gilmente ante cambios en las condiciones de mercado.

La elevacion de las tasas de interés real no busca tampoco, eri-
girse en panacea que resuelva Tos problemas que confronta la economia.
Es una medida que debe acompafarse a otras politicas, como el estimulo
a las inversiones extranjeras, el mejoramiento del aparato administra-
tivo y productivo del Estado, la reduccidn de la inestabilidad en las
legislaciones econdmicas y el estimulo a las exportaciones no tradicio

nales, entre otras.




APENDICE "A"

SECTORES INSTITUCIONES E INSTRUMENTOS - -
FINANCIEROS DE  VENEZUELA.
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pecuario (BANDAGRO) y una serie de instituciones creadas con
el propdsito de proporcionar financiamiento a ciertas activi-
dades, regiones y sectores de Ta poblacidn. Este GTtimo grupo
esta formado por los Institutos de Prevision Social (IPASME,
IPSFA, CAPREMCO), el Instituto Municipal de Crédito Popular
(IMCP), Fondo de Crédito Industrial (FONCREI), Fondo Nacional
de Desarrollo Urbano (FONDUR), CVF- Centrales Azucareros, Cor-
poracion Venezolana de Fomento (CVF), Corporacién Venezolana
de Guayana (CVG), Corpoindustria, Foncafé, Foncacao, Fondo de
Desarrollo Fruticola, Instituto Nacional de la Vivienda, BANAP

y Corporacion Venezolana de Industria Naval (CVIN).

SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO

Este sector engloba las empresas privadas no financieras (socie
dades y cuasisociedadesde capital), las instituciones privadas
sin fines de Tucro que prestan servicios a las familias, las
empresas unipersonales no financieras no constituidas en socie

dades de capital y los hogares.

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

Este sector abarca el gobierno general y las empresas no finan
cieras del Estado que son consideradas por separado por el Ban

co Central de Venezuela.

E1 gobierno general estd formado por el gobierno central (Pode-
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res Ejecutivo; Legislativo y Judicial), el gobierno estadal y
municipal asT como por aquellos entes descentralizados que de-
penden financieramente del Estado. Su objeto es prestar servi-
cios gratuitos y/o acometer acciones reguladoras vinculadas con
el proceso de redistribucién del ingreso,aln cuando sobre una
base marginal algunos de ellos pueden producir también bienes

y servicios destinados a la venta en el mercado.

Las empresas no financieras del Estado comprenden las empresas
petroleras, mineras, manufactureras, de obras sanitarias y su-
ministro de agua, de comercio, restaurantes y hoteles, transpor
te, a1macenamiento y comunicaciones y de otros servicios, cons-
tituidas o no constituidas en sociedad en las que el Estado tie

ne una participacién mayoritaria en el patrimonio.

SECTOR EXTERNO

Este sector abarca las transacciones entre los sectores antes

mencionados y el resto del mundo.

'SECTOR NO CLASIFICADQ

Su funcién es estrictamente contable, pues cuando no existe in
formacion suficiente en relacidon al origen o destino de alguna
transaccion financiera se registra en este "sector" a través

del instrumento "otros", la respectiva contrapartida.
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A.2  INSTITUCIONES FINANCIERAS

En la presente seccién se enumeran y se describen las diveras ins

tituciones financieras privadas y piblicas existentes en el pafs.

Al enumerarlas se sefialan con un asterisco aquellas instituciones
financieras que no existian antes del afio 1970. Al lado del aste-
risco se coloca, como informacién adicional, el afio de su creacidn.
Esto se hace con el fin de destacar la diversificacién experimenta

da por las instituciones financieras en el perfodo 1970-1982.

a) INSTITUCIONES FINANCIERAS DE VENEZUELA

INSTITUCIONES FINANCIERAS PRIVADAS

1. Banca Comercial.
2. Banca Hipotecaria.
3. Compaffas de Seguros y Reaseguros.

. Entidades de Ahorro y Préstamo .

[S2 I

. Sociedades Financieras.

6. Capitalizadoras.

7. Inversoras.

8. Fondos y Cajas de Ahorros.

9. Banco de los Trabajadores de Venezuela.
10. Otras Instituciones Financieras Privadas
Casas de Cambio

Casas de Empefio
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Sociedades An6nimas de Arrendamiento Financiero * (1970)
Nuevas Inversoras *  (1979)

Bolsa de Valores

INSTITUCIONES FINANCIERAS PUBLICAS

1.
&

10.
11
12.
13.
14,

18.

Banco Central de Venezuela.

Fondo de Inversiones de Venezuela.

. Petroleos de Venezuela, S.A.

. Banca Comercial Pdblica.

. Corporacién Venezolana de Fomento.

. Co?poracién Venezolana de Guayana.

. Fondo Nacional de Desarrollo Urbano * (1975)
. Instituto Nacional de la Vivienda (INAVI)

. Instituto de Crédito Agropecuario (ICAP)

Banco Nacional de Ahorro y Préstamo (BANAP)

Banco Nacional de Desarrollo Agropecuario (BANDAGRO)

Fondo de Crédito Agropecuario (F.C.A) * (1976)

Institutos de Previsién

Corporacién para el Desarrollo de la Pequefia y Mediana Indus
tria.

Otras Instituciones Financieras Pdblicas:

CVF - CENAZUCA

Fundacién para el Desarrollo de 1a Comunidad y Fomento Muni-
cipal.

Fondo Nacional del Café




UCAB 151

Fondo Nacional del Cacao
Fondo de Crédito Industrial * (1978)
Instituto Municipal de Crédito Popular.

Fondo de Financiamiento de las Exportaciones * (1973).

b) DESCRIPCION DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS PUBLICAS Y PRIVADAS

Banco Central de Venezuela

Es la autoridad monetaria del pais y tiene como finalidad esen-
cial crear y mantener condiciones monetarias, crediticias y cam-
biarias favorables a la estabilidad de 1a moneda, al equilibrio
econgmico del pafs y al desarrollo de la economfa. Es un organis

mo s%h fines de lucro y, desde 1974 es una institucidn piblica.

Bancos Comerciales

Son organismos privados o pliblicos cuya funcién primordial es
recibir dep6sitos a la vista, de ahorro y a plazo y, por otro
lado, otorgar préstamos (hasta por cinco afos) a particulares,

comerciantes y sociedades mercantiles.

Bancos Hipotecarios:

Son instituciones dedicadas enteramente al financiamiento de la
construccidén y adquisicién de viviendas, con un plazo miximo de
25 afios. A tal efecto pueden recibir depésitos de ahorro y pla

70, emitir cédulas hipotecarias, certificados de ahorro, bonos
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quirografarios y otros titulos de corto y mediano plazo no ga-

rantizados por hipotecas.

Sociedades Financieras

Son instituciones de caricter privado, especializadas en la in
termediacidn del crédito a mediano y largo plazo, cuyo objeto
principal es intervenir en la colocacién de capitales y finan-
ciar la construccién, produccién, adquisicién y venta de bienes
y la realizacién de servicios. A tal efecto podrian recibir de-
pGsitos de ahorro y a plazo, emitir bonos financieros, bonos

‘quirografarios y certificados de ahorro.
i

Entidades de Ahorro y Préstamo

Son asociaciones civiles de cardcter privado cuyo propdsito es
crear, proteger y mantener condiciones favorables para la for-
macién de ahorro y garantizar préstamos que se destinen a la
adquisicién, construccién, ampliacién y terminacidon de las vi-
viendas de sus socios (ahorristas). Para cumplir esta labor pue
den recibir aportaciones de ahorro y emitir certificados de aho

rro.

Banco Nacional de Ahorro y Préstamo (BANAP)

Es un organismo pdblico que ejerce las funciones de un banco

central para las Entidades de Ahorro y Préstamo, pues les pres
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ta asistencia financiera, garantiza a éstas la restitucion de
los préstamos que concedan a sus socios, y a 1os socios les

garantiza la devolucién de las aportaciones de ahorro.

Banco de 1os Trabajadores de Venezuela (BTV)

Fue fundado por iniciativa de la Confederacion de Trabajadores
de Venezuela (CTV), con la participacion y apoyo del Estado ve-
nezolano, con objeto de fomentar hdbitos de ahorro sistematico
entre los trabajadores venezolanos, garantizar el otorgamiento
de préstamos a trabajadores, artesanos, pequefas industrias y
para ]a cohstruccidn y adquisicidn de viviendas.

Se caracteriza por ser la Gnica institucién bancaria del pais fa
cultada para actuar como banco comercial e hipotecario,a la vez.
A tal efecto puede recibir dep6sitos de cualquier clase y emitir
cédulas hipotecarias, bonos quirografarios y certificados de aho
rro. Con estos recursos puede financiar a corto, mediano y largo

plazo.

Banco de Desarrollo Agropecuario (BANDAGRO)

Es una institucién financiera mixta, con la participacion del
sector agricola plablico y privado. Sus objetivos son promover
la constitucidn y productividad de las empresas dedicadas al
agro y mejorar las condiciones de vida de sus trabajadores. Pue
de conceder créditos a corto, mediano y largo plazo, y recibir

depdsitos a la vista, de ahorro y plazo.




e — i ———

UCAB 154

Compafiias de Seguros

Todas Tlas asegquradoras tienen cardcter privado y ofrecenla co-
bertura de riesgos sobre personas y bienes localizados y regis
trados en el territorio nacional, a cambio del pago de una pri
ma por parte del asegurado. A través del ingreso proveniente de
sus politicas, las aseguradoras, aparte de mantener las reser-
vas que Ta ley les exige, conceden préstamos a largo plazo pa-
ra financiar la construccién y la compra de acciones y obliga-

ciones.

Fondos y Cajas de Ahorrd

Estdn constituidos por fondos de miembros ae las empresas indus
triales y financieras. Los ahorros son acumulados a través de
deducciones en sueldos y salarios, mds un porcentaje que colo
can las propias empresas. Estos recursos son administrados por
un comité elegido en?re'sus miembros, el cual utiliza esos fon
dos para participar en el mercado de capitales y para conceder

préstamos a sus miembros.

Sociedades de Capitalizacidn

Son sociedades privadas que tienen como objeto obtener fondos
mediante contratos de capitalizacién y hacer inversiones con

los fondos obtenidos mediante dichos contratos.
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petroleos de Venezuela (PDVSA)

Es una empresa estatal cuyoobjetivo es planificar, éoordinar y
supervisar la accidn de las sociedades de su propiedad, asi co
mo controlar que estas sociedades ejecuten sus operaciones de

exploracién, transporte, manufactura, refinacién, almacenamien
to, comercializaci6n o cualquiera otra de su competencia en ma

teria de hidrocarburos de manera regular y eficiente.

Corporacion Venezolana de Fomento (C.V.F.)

Trabaja con fondos del gobierno y persigue unos objetivos muy
amplios, entre Tos que podemos citar la promocién dél financia-

1 ' .
miento.y fomento de la industria manufacturera y agro-industrial

3.

Es una institucion pidblica cuya finalidad es promover la forma-
cion de Tas empresas estatales que fueren necesarias para fomen

tar el desarrollo de 1a regidn de Guayana.

Corporacidn de Desarrollo de la Pequefia y Mediana Industria

(CORPOINDUSTRIA')'(ante?iormente'CONAFIN)

Sus funciones son las de promover y ejecutar programas orienta-

3/ Este organismo se encuentra en proceso de liquidacidn.
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dos hacia el aumento del empleo y de Ta produccién de Ta arte-
sanfa, de la pequefia y mediana industria, prestdndole a tal fin

la asistencia técnica y financiera necesaria.

Corporaciones Regionales de Desarrollo f/

Tienen por objeto promover el desarrollo econdémico arménico e
integral de su correspondiente region, as7 como también finan-
ciar e incentivar, mediante su patrimonio y de los demds recur
sos que pueda movilizar, la formacién de nuevas empresas y mejo-
ra de las existentes, para lograr la mds productiva utilizacidn
de los recursos de la regi6n, en concordancia con las metas del

i
Plan ‘de la Nacién .

Instituto de Crédito Agricola y Pecuario (ICAP) (Anteriormente

Banco Agricola y Pecuario)

Su finalidad es satisfacer las necesidades de crédito del peque
fio productor rural y sus organizaciones econdémicas. Posterior-
mente a su transformacién en Instituto (1975) este ente no pue

de recibir depdsitos del piblico, ni colocar obligaciones.

Instituto Nacional de la Vivienda INAVI (Anteriormente Banco

Obrero )
Es una institucién pidblica que tiene como objetivo 1la ejecucion

4/ Incluyen: Corpoandes, Corpooccidente, Corpooriente, Corpozulia.
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y administracién de la politica de vivienda de interés social,
mediante el otorgamiento de créditos tanto para la construccidn
como para la adquiéicidn de Tas mismas. No se prevé para el
INAVI la captacidon de recursos del piblico, ni la emisién de
obligaciones. Sus fondos los obtiene mediante crédito pdblico,

contratacidn de préstamos en el pais o en el exterior.

Instituto Municipal de Crédito Popular

Este instituto utiliza los fondos aportados por el gobierno mu-
nicipal de Caracas y por el gobierno del Distrito Federal para

la concesion de préstamos personales y comerciales.
1

[

Institutos de Previsidn Social

Son similares a los Fondos y Cajas de Ahorros con la diferencia
de que estas reciben recursos del gobierno y proveen cierto ti-
pode proteccidn a sus miembros, tales como beneficios por jubi-

Tacidn y seguros médico y de vida.

Fundacidn de la Vivienda Pdﬁuiar

Es una institucidén privada sin fines de Tucro, cuya finalidad
es colaborar con el financiamiento de la construccién de vivien

das para familias de bajos ingresos.
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Fundacidn para el Desarrollo de la Comunidad y Fomento Munici-

" pal (FUNDACOMUN)

Institucién pldblica que coordina programas destinados al mejo
ramiento de Tos barrios pobres, en los que se requiera la ac-
ci6n e inversién de distintos organismos estatales. Asimismo,
maneja fondos para financiar proyectos concretos a nivel mUni

cipal.

Fondo de Inversiones de Venezuela (FIV)

Fue creado para complementar el financiamiento de la expansidn
y.Fiversificaciﬁn de la estructura econémica del pais, realizar
colocaciones e inversiones rentables en el exterior a objeto de
preservar sus actividades y desarrollar programas de coopera -

cidn financiera internacional.

Fondo de Crédito Agropecuario (FCA)

A través del uso de sus recursos, tiene por objeto la ejecucidn

de programas tendientes al aumento de la produccién agricola.

Fondo de Crédito Industrial (FONCREI)

Tiene como finalidad promover la ejecucidn de programas orienta
dos hacia el aumento, diversificacién, integracién y aprovecha
miento 6ptimo de los recursos naturales del pais, 1la racional
ubicacidn espacial de la actividad manufacturera y la democrati
zaci6n de la propiedad industrial. Sus recursos provienen de apoy

tes del Estado y de las utilidades y otros ingresos obtenidos de
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las operaciones que realiza.

Fondo de Financiamiento de las Exportaciones (FINEXPO)

Esta encargado de disefiar y poner en prdctica una politica cohe
rente para la expansion y diversificacidn de las exportaciones

no tradicionales.

Fondo de Desarrollo Urbano (FONDUR)

Este ente utiliza sus recursos financieros para promover el de
sarrollo habitacional e inmobiliario, el fortalecimiento de 1la

estructura turfstica educacional y asistencial.

Fondo Nacional del Cafe (FONCAFE) y Fondo Macional del Cacao

(FONCACAQ) (Anteriormente FONDO NACIONAL DEL CAFE Y CACAQ)

Estos fondos funcionan separadamente a partir de 1975 y tienen
como objeto el fomento y asistencia técnica de Tos cultivos men
cionados paré promover su producci6n e industrializacién. Para

tal fin son dotados de recursos por el Estado venezolano.

A.3 INSTRUMENTOS FINANCIEROS

A continuacidn se enumeran y se describen brevemente 10s principales
instrumentos financieros en Venezuela. Al hacer'la descripcidn de
estos instrumentos se excluyen aquellos que ya han sido explicados

en el capitulo dos.




a) PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE VENEZUELA.
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10.

11s

. Efectivo (Monedas y billetes)
. Dep6sitos a la Vista
. Depdsitos de Ahorro.

3.1 Dep6sitos de Ahorro
3.2 Aportaciones de Ahorro.
3.3 Libreta Dorada

3.4 Ahorro Programado

3.5 Cheque Ahorro.

: Dﬁpdsitos a Plazo

. Certificados de Ahorro

. Participaciones de Ahorro
. Reservas Técnicas

. Préstamos a Corto plazo

. Valores de Renta Fija

9.1 Bonos Pidblicos

9.1 Cédulas Hipotecarias

9.3 Bonos Financieros

9.4 Bonos Quirografarios

9.5 Bonos Otras Empresas.
Valores de Renta Variable
10.1 Acciones

10.2 Cuotas S.R.L.

Participaciones de Capital.
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14.
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19.
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Préstamos Hipotecarios

Préstamos a Largo Plazo no Hipotecarios

Reservas Internacionales y otros Depésitos Externos
Depdsitos Especiales

Prestaciones Sociales

Cuentas a Cobrar

Asignaciones Deg.

Otros.
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b) DESCRIPCION DE LOS PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE
VENEZUELA

1) MONEDAS Y BILLETES: Constituyen medios de pago de aceptacidn

general.

2) DEPOSITOS A LA VISTA: De acuerdo a la Ley, éstos son depé-

sitos exigibles a un término igual o menor de treinta dias

E/. En la préactica son disponibles en el momento de deman-

darlos. Constituyen, como las monedas y billetes, medios
de pago, y se transfieren mediante cheques. Su denominacidn

minima es de 5.000 Bs, y su rendimiento nominal es cero.
i
o

3) DEPOSITOS DE AHORRO: Estos dep6sitos no tienen un plazo pre

establecido. Su denominaci6n minima es de Bs. 10.000.

Los saldos mantenidos en estos dep6sitos no pueden ser tras

.
|
¥
-
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|
o
e "
I
[l .,_'
U
&

pasados sistemdticamente a otras cuentas (p. ejemplo: depé

- L
IS TR

sitos a la vista), ni ser transferidos mediante cheque. Su

liquidez es inmediata.

T

4) APORTACIONES DE AHORRO: Son, en cierta forma, similares a

los depdsitos de ahorro. Las instituciones que las reciben

podrian reservarse un plazo maximo de 30 dfas para los reti
ros parciales o totales de los fondos aportatos. En Ta prac
tica, su liquidez es inmediata. La denominacién minima es de

Bs. 10.00.

5/ Ley General de Bancos y otros Institutos de Crédito, Art. 18.
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5) CERTIFICADOS DE AHORRO: Son instrumentos a plazo fijo, no

menor de treinta dfas, con una denominacién .minima de Bs.

- 5.000,00. E1 instituto Tos emitird a cambio de una suma de
dinero, igual a su valor nominal, garantizando la devolu
cion, al vencimiento de Tos fondos invertidos.

Sin embargo, pueden ser negociados en el mercado secundario

antes de su fecha de vencimiento.

6) DEPOSITOS A PLAZO FIJO: Como su nombre lo indica, estos de

pésitos,se establecen a un plazo determinado, no menor de
90 dias y se documentan por un "certificado de depfsto".
Efisten dos modalidades bdsicas de depdsitos a plazo fijo,
negociables y no negociables. Los primeros, pueden ser, a

- su vez al portador o nominativos. Su caracteristica esen-
cial es que pueden ser negociados antes de la fecha de veﬁ
cimiento, mediante el simple traspaso de la posesién fisica
en el caso de que sean al portador, o mediante firma del ce
dente, cesionario y del instituto emisor, en caso de ser no

minativos. Los no negociables no podran hacerse Tiquidos

hasta que haya vencido el plazo estipulado.

7) PARTICIPACIONES DE AHORRO: Corresponden a las participacio-

nes financieras del sector privado no financiero en socieda-

des distintas a las constituidas como sociedades anénimas,ta

les como las Cajas de Ahorro y Fondos de Previsidn. Ef

7/ BCV: Anuario de Cuentas Nacionales. Caracas 1984. p. 73 del Apéndi-
ce Metodolégico.
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8) RESERVAS TECNICA: Comprenden las reservas para riesgog y

contingencias que deben mantener las empresas aseguradoras
y reaseguradoras, segln la Ley. No incluyen las Reservas Ma

tematicas de las sociedades de capitalizacion.

9) PRESTAMOS A CORTO PLAZO: Son los préstamos exigibles a la

vista, otorgados a plazos menores de dos afios, garantizadaos

por bienes o fianzas o sin garantia especifica.

10) VALORES DE RENTA FIJA: Bajo esta denominacif6n general se

designan a todos los documentos, sometidos a registro pibli
co, que ?epresentan una acreencia contra el sector que los
émite, en la que se establece la fecha de vencimiento, asf
como la tasa de interés que deﬁénga, asegurando de esta for
ma a su poseedor el derecho incondicional de recibir una re-

muneracion fija por el capital invertido.

11) VALORES DE RENTA VARIABLE: Designan a a quellos instrumentos

financieros cuyo rendimiento depende de la rentabilidad de

la empresa que los emite. Comprenden:

a) Las acciones, que es el nombre que recibe cada una de
las partes en que se encuentra dividido el capital so-

cial de una sociedad anénima.

b) Cuotas de participacién, que se utiliza para designar ca-
da una de las fracciones en que se divide el capital de

las sociedades de responsabilidad limitada.




12)

13)

14)

18}
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En este grupo se incluyen los aportes de capital que,e] Es-

tado hace a .las empresas plblicas constituidas en sociedades

anénimas.

PARTICIPACIONES DE CAPITAL: Representan los aportes de ca-

pital que el Ejecutivo Nacional efectda a Tos Institutos Au
ténomos del Estado no constituidos en sociedades de capital

por acciones pero que se consideran empresas del Estado.

PRESTAMOS HIPOTECARIOS: Son préstamos documentados con 1as

garantias sobre bienes inmuebles, generalmente a largo pla-

zo {mds de dos afios).

PRESTAMOS A LARGO PLAZO NO HIPOTECARIOS: Son préstamos con-

cedidos por plazos mayores de dos anos, con o sin garantias
especificas en bienes muebles o fianzas. Se incluyen aqui,
las cuentas y efectos por pagar a un plazo superior a dos

anos .

RESERVAS INTERNACIONALES: Abarcan el oro, los Derechos Espe

ciales de Giro del Fondo Monetario Internacional, la posicion

crediticia frente al FMI, deplsitos a Ta vista y a plazo en

el exterior menos las obligaciones con Bancos del exterior

del Banco Central de Venezuela. También se incluyen la tenen-
cia de oro y divisas en poder de la banca comercial menos sus

obligaciones en monedas extranjeras y una serie de activos in



16)

ey

18)

19)
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ternacionales 1iquidos administrados por el Fondo de Inver

siones de Venezuela.

DEPOSITOS EXTERNOS: Abarcan los depGsitos a la vista y a

plazo efectuados por residentes en bancos del exterior y

viceversa.

DEPOSITOS ESPECIALES: Se refieren a los depfsitos creados en

virtud de 1a Ley Sobre Bienes Afectos a Reversidn en las
Concesiones de Hidrocarburos, con objeto de crear el Fondo
de Garantia de Bienes Afectos a Reversion. Ademds, se cali-

fican como depdsitos especiales los realizados por el Fondo

de Inversiones de Venezuela, el Fondo de Financiamiento de

las Exportaciones y Petrdleos de Venezuela, S.A. en el Ban-
co Central de Venezuela y por el Fondo de Crédito, Agropecuario
y .de Crédito Industrial en las instituciones financieras

pﬁb11cas y privadas.

PRESTACIONES SOCIALES: Indemnizaciones que por concepto de

antigliedad y cesantia estdn obligadas a pagar tanto las em-

presas como el Gobierno, a sus trabajadores en el momento en

‘que se de término a la relacidén de trabajo. Las empresas crean

‘cuentas de pasivo a las que se abonan periddicamente las canti

dades correspondientes a cada empleado por estos derechos.Mien
tras no sean canceladas dichas prestaciones constituyen una

fuente de financiamiento para la empresa.

CUENTAS POR COBRAR:Sumas a cobrar a deudores por venta de

bienes y servicios o por operaciones ordinarias propias al en
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te institucional de que se trate. Su plazo es variable y pue-

den estar documentadas o no con titulos de crédito.

OTROS: Se incluyen aqui aquellos instrumentos financieros que
no pueden ser englobados dentro de las categorias antes descri
tas, tales como las cuentas diferidas, contingentes, transito-

rias. etc.

En la exposicién realizada en el capftulo III, se han omitido Tas
reservas técnicas participaciones de ahorro y depdsitos especiales debi
i
do a su escasa cuantfa. Las prestaciones sociales tampoco se consideran
pues su origen se deriva de las Leyes del Trabajo y de Carrera Adminis-
trativa. Las cuentas por cobrar, que guardan relacién con las condicio-
nes establecidas en las operaciones comerciales, las reservas interna-
cionales, las asignaciones de derechos especiales de giro y la partida

"otros" también se excluyen a efectos del analisis.




APENDICE "B"

DATOS Y RESULTADOS NUMERICOS (Hojas de Computacién)




PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO Y
PRODUCTO NACIONAL BRUTO
(1970-1982)

MILLONES DE BOLIVARES
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1982

291268

ARO P.T.B. P.N.B
1970 52025 49495
1971 57141 53803
1972 61502 59364
1973 73253 70297
1974 .- 112234 109491
1975 118098 118442
1976 135104 135287
1977 155706 155342
1978 169060 168427
1979 207737 206978
1980 254201 255404
1981 285208 297455

284715

FUENTE: B.C.V.; Anuario de Cuentas Nacionales.
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AHORRO INTERNO. BRUTO
(1970-1982)

ARO SNB SIB/P.T.B. STB/P.N.B.
(mil1.Bs.) S o o
1970 15285 0,2938 0,3088
1971 17054 0,2985 0,3170
1972 18678 0,3037 0,3146
1973 25137 0,3432 0,3576
1974 51098 0,4553 0,4667
1975 . 1 45562 0,3858 0,3847
1976 " 47582 0,3522 0,3517
1977 51062 0,3279 0,3287
1978 47867 0,2831 0,2842
1979 67149 0,3232 0,3244
1980 83027 0,3266 0,3251
1981 82529 0,2894 0,2871
1982 57144 0,1962 0,2007

FUENTE: BCV; Anuario Cuentas Nacionales 1982.
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AHORRD INTERNO . NETO
(1970-1982)

SNN SIN/P.T.B. SIN/P.N.B.
(Mi11.Bs)
1970 10461 0,2011 0,2114
1971 11774 0,2061 0,2188
1972 13333 0,2168 0,2246
1973 19230 0,2625 0,2736
1974 44582 0,3972 0,4072
1975 38039 0,3221 0,3212
1976 ‘. 39065 0,2891 0,2888
1977 40542 0,2604 0,2610
1978 35382 0,2093 0,2102
1979 52237 0,2515 0,2524
1980 65923 0,2593 0,2581
1981 62660 0,2197 0,2180
1982 35478 0,1218 0,1246
!

'FUENTE: BCV; Anuario Cuentas Naciona1es, 1982
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TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO TERRITORIAL
BRUTO Y DEL PRODUCTO NACIONAL BRUTO (%)
- (1970-1982)

PORCENTAJE

ARO ’ 35 - P.N.B.
1970° 0,07645 0,0904
1971 0,03071 0,0201
1972 0,03257 0,0585
1973 0,06255 0,0564
1974 0,06064 0,0782
1975 . 0,06068 0,0904
1976 0,08771 0,086
1977 0,06722 ~ 0,0633
1978 0,02138 0,02
1979 0,01335 0,0134
1980 -0,01988 -0,0116
1981 -0,00302 0,00011
1982 0,00682 -0,0235

(*) ‘A precios Constantes de 1968.

FUENTE: Elaborado en base a datos de BCV.; Anuario Cuentas
Nacionales 1982.
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PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO Y PRODUCTO
NACIONAL BRUTO PER CAPITA
- (1970-1982)

BOL IVARES
ARO | P.T.B.PC  P.N.B. PC
1970 4869 4632
1971 4868 4583
1972 4926 4755
1973, 5076 4872
1974+ 5221 5094
1975 5371 5387
1976 5624 5632
1977 5826 5812
1978 5780 5759
1979 5684 5663
1980 5414 5440
1981 5249 5290
1982 ' 5139 5023

FUENTE: P.T.B. BCV. Ahuario'Cuentas Nacionales 1982
Poblacion 0.C.E.I.
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AHORRO RESTO DEL MUNDO
(1970-1982)

ARO SRM  (a SRM/P.T.B. SRM/P.N.B.
T ot v e e ped S
1970 458 0,0088 0,00925
1971 48 0,00084 0,00089
1972 434 0,00706 0,00731
1973 -3683 -0,05028 -0,05239
1974 -24192 -0,2155 -0,22095
1975 - 9118 -0,0774 -0,07698
1976 - 1077 -0,00797 -0,00796
1977 13606 0,08738 0,08759
1978 24546 0,14519 0,14574
1979 - 1498 -0,00721 -0,00724,
1980 -20236 -0,07961 -0,07923
1981 -17120 -0,06003 '-0,05956
1982 18186 0,06244 0,06387

FUENTE: BCV; Anuario Cuentas Nacionales, 1982.

(a) Ahorro Resto del Mundo = Saldo Cuenta Corriente con el
signo contrario = Préstamos Netos del Resto del Mundo.
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AHORRQO PRIVADO BRUTQ *
(1973-1982)

ARO SPB SPB/P.T.B. SPB/P.N.B
(Mi11.Bs) S i
1973 17902 0,2444 0,2547
1974 18019 0,1605 0,1646
1975 17703 0,1499 0,1495
1976 21173 0,1567 0,1565
1977 26446 0,1698 0,1702
1978 23500 0,1449 0,1455
1979 29695 0,1429 0,1435
1980 32008 0,1259 0,1253
1981 28995 0,1017 0,1009
1982 21269 0,073 0,0747

* Ahorro Bruto del Sector Privado no Financiero.

'FUENTE: Tablas de Flujo de Fondos del BCV.
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AHORRO BRUTO OTROS SECTORES

(1973-1982)

ARO S0S S0S/P.T.B. S0S/P.N.B
(mi11.Bs)
1973 -3131 -0,0427 -0,0445
1974 - 323 -0,0029 -0,003
1975 2275 0,0193 0,0192
1976 277 0,0021 0,002
1977 11980 0,0769 0,0771
‘1978 . 18275 0,1081 0,1085
1979 5879 0,0283 ©0,0284
1980 -4992 -0,0196 -0,0195
1981 -8080 -0,0283 -0,0281
1982 -3032 -0,0104 -0,0106

FUENTE: BCV; Tablas de Flujo de Fondos. Constituye los Préstamos
de otros sectores al sector privado no financiero.
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TASA DE INTERES REAL
(1970-1982)

PORCENTAJE
ARNO d P*(a) P* (b) d-P*(c) d-P*(d)
1970 0,07 0,01588  0,0168  0,0541  0,0532
1971 0,07 0,015465 0,02165 0,0545  0,04835
1972 0,07 0,025655 0,02775 0,0443  0,04225
1973 0,08 0,03109  0,02905 0,0489  0,05095
1974 0,08 0,04955  0,03525 0,0304  0,04475
1975 0,08 0,11041  0,05975 -0,0304  0,02025
1976 0,08 0,13015  0,0835 -0,0502 -0,0035
1977 0,08, 0,10524  0,0836 -0,0252 -0,0036
1978 0,08 0,10232  0,08155 -0,0223 -0,00155
1979 0,125 0,08555  0,07605 0,0395  0,04895
1980 0,1408 0,08735  0,09865 0,0535  0,04215
1981 0,1472 0,14419  0,1596 0,003  -0,0124
1982 0,1455  0,14684  0,16735 -0,0013 -0,02185

Tasa de inflacidn esperada en base a fndices de precios al por mayor.
Tasa de inflacién esperada en base a Tndices de precios al consumidor.

Tasa para los depésitos a plazo Menos tasa de inflacidn esperada en
base a indices de precios al por mayor.

Tasa para Tos depdsitos a plazo Menos tasa de inflaciGn esperada en
base a indices de precios al consumidor.




VENEZUELA: POBLACION

(1970-1982
ARO POBLACION
1970 10.398.907
1971 10.721.522
1972 10.939.241
1973 11.279.608
1974 11.631.650
1975 11.993.062
L. 1976 12.458.107
1977 12.835.302
1978 13.213.664
1979 13.616.195
1980 14.010.609
1981 14.408.709
1982 14.818.215
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