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¢ Como reanimar la industria venezolana?

[ANGEL GARCIAY SHAKYRA PLAZA (%)

La industria nacional no podrd reanimar-
se mieniras tenga que enfrentar un ambien-
te macroecondmico caracterizado por ele-

vadas y voldtiles tasas de interés y un tipo

de cambio en aumenio, resultantes de fa ab-
surda palitica cambiaria de bandas seguida
por el BCV, causas inmediatas de la persis-

tencia del fenémeno inflacionario asociada
al problema de la inclasticidad de la ofera.

1. La caida de la inversién. Hasta 198,
la inversion en la actividad manufacturera
en Venczuela siguid una trayecloria crecien-
te. Is a partir de los brotes inflacionarios, y
en paticular, cuando la inflacién se con
virtid en un fendmeno persisiente, que la
I!'I\ TR0 &N eS¢ 5eCior comenzd a presen-
tar la tendencia decreciente actual.

L. persistencia del fendmeno inflaciona-
rio s¢ relaciona con la permanente existen-
cta de 1ipos de interés elevados v voldtiles,
observables para ¢l caso venezolano desde
comienzos de los afios 80. Estaclevacion v
variabilidad de las tasas de interés, he con-
ducido a una progresiva disminucién de la
demanda de créditos por pane del sector,
obligando cada vez més a las empresas a
recurnir a sus fondos propios y al mercado
de capitales para financiar sus operacioncs.

Una consecuencia de lo anterior es que.a
partir de 1982, la inversién del sector ape-
nas compensa la aceleracién de la amorti-
zacign del capital. Prueba de csio es que
para ¢l aho 1994, ¢l valor correspondiente
al consumo de capital fijo llegé a represen-
tar ¢i equivalente & 72% de la otalidad de
la inversion bruta fija del scctor, lo que
implica que sélo 28% constituye para aquel
entonces. lo correspondiente a la acumula-
wm de capial,

El porqué del deteriora. Ll pensamien-
10 ledrico contemporanes percibe a la in-
flacién como el rechazo de la moneda na-
cional como depésito de valor, razén por la
cual ahorradores netos buscan colocar su
capital en moneda extranjera, es decir, s¢
inclinan por la llamada seleccién adversa
de cartera, |a cual para ser reorientada con
¢l proposito de evitar las fugas de capita-
lcs, requierc |a presencia de elevadas tasas
de interés que a su vez cercenan la deman-
da de crédito.

Asi, visto lo anterior, ¥ a fines de la poli-
tica econdmica, lo primordial es abatir la
persisiencia inflacionaria asociada en todo
caso a la elevacién y variabilidad del tipo
de cambio y de la tasa de interés. Cabe en-
tonces resaltar que es la politica seguida por
las autoridades la causa inmediata del am-
biente especulativo que se wraduce en la dis-
minucién de la demanda de créditos para
financiar la inversidn reproductiva, lo cual
provoca, o en Gltima instancia condiciona,
la inelasticidad de la oferta industrial, ape-
nas mitigable por | la capandad ocmsa ins-
talada si se exy ala

Tal circunstancia no sélo aumenta el ries-
g0 de quicbra de las empresas, sino gue tam-

Lo yue on uiing INsLancia para que se lleve
a cabo la inversidn, es necesario que el va-

bién aumenta ¢l grado de incertid o
riesgo para la banca: pues toda renovacion
de crédito puede significar la imposibilidad
de hacer frente a los compromises contrai-
dos por las empresas, a la vez que dificulia
a la banca (acreedor) el cilculo o estima-
cidn de los riesgos de incumplimiento por
parte del deudor. La conclusién relevanie
para los hacedores de politica es que la ac-
titud adversa al riesgo por parte, tanto del
deudor como del acreedor, conlleva final-
mentc a la reduccién de los plazos en que
se otorgan los créditos, lo cual en Glima

lica un en ¢l grado
de fragilidad “del sistema financiera.

i Puede ayudar la Bolsa de Valores? La
literatura reciente (Mata, 1999) acoge laidea
de que ¢l proceso de acumulacién que lle-
van a cabo las cmpresas se financia a través
de: créditos, autofinanciamiento, y fondos

En sintesis, la industria nacional no po-
drd reanimarse mientras lenga que enfren-
tar un ambiente macroeconémico caracte-
rizado por elevadas y voldtiles tasas de in-
terés y un tipo de cambio en aumento, re-
sullantes de la absurda politica cambiaria
de bandas scguida por ¢l BCV, causas in-
mediatas de la persisiencia del fenémeno
inflacionario asociada al problema de la
inelasticidad de Ia oferla,

o delas

. estr

del mercado primario de capi-
la]es En este sentido, el crédito bancario
compite con ¢l autofinanciamiento y la cap-
tacién de fondos a ravés de la emisidn pri-
maria de titulos (acciones u obligaciones),
siendo los niveles de las tasas de interés o
los rendimientos los que guiardn las deci-
siones de las empresas para recurrir a cual-
quiera de estas fuentes de financiamiento.
Cuando se habla de empresas medianas
y pequeﬁas el caso més frecuente de finan-
ocurre a ravés de la contratacion

empresas, Tambicn senala la literatura con-
tempordnea (Minsky, 1967 y Dreizzen,
1985) que un contexto de inflacidn persis-
tente contribuye al acoriamicnto del plazo
de fas deudas v erea la necesidad de un con-
linuo refinanciamiento, que en dlima ins-
tancia, no implica dinero fresco para ser
destinado a la inversion reproductiva, sino
para cancelar compromisos previos,

de crédito, requinéndose para realizar la
inversion que la tasa de descuento que lle-
va a valor presente la utilidad bruta de Jas
empresas sea posiliva y mayor a la tasa de
descuento que lleva a valor p los

lorp de |a utilidad neta o cuasirren-
ta de las empresas sea positiva: lo cual im-
plica la consecucidn de una tasa interna de
retorno o eficiencia marginal del capital
positiva; la cual ademas deberé exceder a
la mayor tasa de colocacién financiera li-
bre sin riesgo. ;Cémo se manifiesta lo an-
terior en el caso venezolano? A panir de
las estimaciones econométricas para los
afios 1968-1997 obtuvimos los siguientes
hallazgos:

1° Los aumentos en la tasa activa nomi-

licenn. . ¢l acortamiento de los plazos
cfectivos en que sc contratan los nucvos

&di 1o cual final se en
un aumento en ¢l grado de fragilidad y val-
nerabilidad financiera de las empresas, y
esto a su vez, en dltima instancia, en la dis-
minucién progresiva de la demanda de cré-
dito, fragilizando a su vez al sistema ban
cario.

En sintesis, la negociacién de mayores
tasas de interés para cubrir la continua pér-
dida de valor de los activos cn moneda na-
cional, genera las condiciones para la per-
sistencia de lainflacion, la cual se automan-
tiene, do de esta forma, los incen-

nal de interés provocan una di iénen
la demanda de crédito, a la vez que produ-
cen un incremento en el autofinanciamien-
10 y en la emision primaria de tiwlos. De
esto se deriva que la tasa de interés activa

inal guia las p ias acerca de la
seleccion de las fuentes de financiamiento
de las empresas, ya que en la medida en
que el costo del crédito sube, las demds
fi de fi iami im-

portantes alternativas a considerar.

2° Para cl lapso 1968-1982, los rendi-
mientos obtenidos de la actividad reproduc-
liva superan a la tasa pasiva nominal de in-
terés. De esta forma, se puede afirmar, en
concordancia con lo expresado anterior-
mente por la teoria, que las condiciones fi-
nancieras ¢x ante (previas), conducen las
decisiones acerca de los procesos de
duccion y empleo ex post (o preajuste fi-
nanciero).

3° La Bolsa de Valores de Caracas, por
razoncs obvias, s6lo admite a las grandes
empresas, por lo cual el financiamicnto de
las se reduce al autofinancia-

servicios financieros. En oiras palabras, el
beneficio marginal esperado debe ser a lo
menos supertor a la tasa activa de interés.

En la prictica. de lo antes dicho, sc dedu-
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mienio,

4° El incremento ¢n ¢l grado de variabi-
lidad del tipo de interés condiciona, por ra-
zones de riesgo (tanto del deudor como del

tivos para la especulacién y agravando adn
mis ¢l problema de la estrangulacién finan-
ciera gque opera en detrimento de la inver-
sibén productiva,

:Qué deberia hacer el gobierno? Una
vision modema de la politica econdmica
deberd unificar los objetivos de crecimien-
1o econdmico y control de la inflacidén como
objetivos afines y no contradiclorios. En
esle sentido, el con-
dicionado por los niveles de inversion y
empleo, requiere tasas de interés bajas y
estables, ligeramente superiores a los limi-
tes méximos intemacionales.

El prerrequisito de lo anerior es procu-
rar mantener un tipo de cambio fijo, y ha-
cer innecesaria la elevacion de la tasa de
interés con el propésito de desestimular la
especulacion financicra, Pareciera entonces, |
que a semejanza de lo experimentado en |
Perd y Bolivia, la dolarizacién pudiera pro- |
porcionar la via dc escape a la rampa rece- i
siva.
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