ENSAYOS DE

MACROECONOMIA

VENEZOLANA

OSWALDO RODRIGUEZ L. (ED.)

Banco CENTRAL DE VENEZUELA



© BANCO CENTRAL DE VENEZUELA, 2001

Produccion Editorial

Gerencia de Comunicaciones Institucionales
Departamento de Publicaciones

Comité de Publicaciones

Manuel Lago Rodriguez (Presidente)
Mary Batista Lorenzo

Rafael J. Crazut

Carlos Hernandez Delfino

Armando Leon Rojas

Angelo Lucenti

Domingo F. Maza Zavala

Luisa F. Coronil D. (Secretaria Técnica)

Concepci6n grafica de caratula: Luis Giraldo
Diagramacién de caratula Julio César Rodriguez
Diagramacién y montaje: Tomas Sorondo

Hecho el Depésito de Ley
Deposito Legal: 113 522001900715
ISBN: 980-6479-20-3

Las ideas y opiniones contenidas en la presente publicacion son
de la exclusiva responsabilidad de sus autores. Se prohibe la re-

produccidn total o parcial sin autorizacion previa del BCV.



Reconocimiento a la Escuela de Economia y a la Facultad de Ciencias
Econémicas y Sociales (FACES) de la Universidad Central de Venezuela

La mayoria de los autores de estos ensayos ha mantenido o man-
tiene, estrechos vinculos académicos con la Escuela de Economia de
la Universidad Central de Venezuela.

Uno de los trabajos que integra esta edicion se inscribio dentro del
convenio BCV-UCV. Los otros dos son el resultado de investigacio-
nes realizadas en esa Casa de Estudios. Por estas razones, los autores
se complacen en manifestar su reconocimiento a la Universidad Cen-
tral de Venezuela.






Prélogo / OswaLpo RoDRIGUEZ LARRALDE

II.

I1I.

INDICE

RENTAS PETROLERAS, TIPO DE CAMBIO Y DESARROLLO EN VENEZUELA

HuMBERTO GARCiA LARRALDE

Introduccion
I.1 Lo urgente suele desplazar lo importante. .~ = = = = = . = . .
[.2  Elanclaje del tipo de cambio. =~~~
I3 Desalineacion cambiaria e inestabilidad economica .

1.4 Los desafios de la renta petrolera =~
I.5 Las alternativas a examinar. . . . . . . . . . . .
[.6  Plan de trabajo

Aspectos tedricos

I1.1
1.2
I1.3

1.4

I.5
I1.6

I1.7

III.1
III.2  Los shocks externos y la tasa de cambio real

II1.3  La apertura comercial

El conceptoderenta. . .~ . . . . .
La tasa de cambioreal =~~~
Tipo de cambio real y absorciéon doméstica. . . =~ . = . . .

Diferencia entre sobrevaluacion y apreciacion de

la tasa de cambio real de equilibrio

La paradoja cambiaria de la renta petrolera. . . . . . . . . .

Rezagos cambiarios y expectativas

Competitividad y desarrollo tecnologico

El caso de Venezuela

21
21

23

24

28
30
32
34
34
37
42

46
50

55



1.4 Lacrisis de 1993-1995 y los costos del cambio fijo. = =~ = = 80
1.5 Insuficiencias del ajuste ortodoxo. . . . . . . . . . . . . .. 81

IV.  Estimaciones y proyecciones sobre el tipo de cambio real y la

productividad .~~~ 84
IV.1  (Esta sobrevaluado el bolivar?. =~ . . . . . . . | 84

IV.2  ;Superdvit en cuenta corriente con sobrevaluaciéon? =~ =~ 89

IV.3 La subabsorcion externa de la economia venezolana. . = = . | 93

IV4  Elreto de incrementar la productividad. = = . = . . = . | 100

IV.5  ;Por qué no es viable revaluar la tasa de cambio? = == = 105

V. Conclusiones y recomendaciones. =~~~ 109
V.1  La“enfermedad venezolana” = = = . . = = 109

V.2 Lineamientos cambiarios para el desarrollo

competitivo. . . 112
V.3  Lanecesidad ineludible de reformar el Estado. . . = = . . 114

V.4 El ajuste fiscal como base de un cambio real

estable. =~ 118

V.5  Politica petrolera y desarrollo productivo. =~~~ 122
Anexol. . . . . . 125
Anexo 2. . . . 129

Bibliografia .~~~ 144



DETERMINANTES Y ASIGNACION DEL AHORRO EN VENEZUELA

OswaLDO RODRIGUEZ L., MARIA FERNANDA HERNANDEZ,
Josk IGNACIO SiLvA

L Introduccion .~~~ 153
II. Algunos aspectos contables y de medicion del ahorro . = = = = . . 157
II.  Los hechos estilizados del ahorvo 163
IV.  El ahorro en América Latina . . . . . = . 171
V. Caracterizacion del ahorro en Venezuela (1950-95). .~ . . . . . . 175
VI.  El ahorro, la inversion y el crecimiento economico

en Venezuela (1974-95) 189
VII.  El ahorro y la intermediacion financiera. .= . = = . = = = = 200
VIIL. Determinantes del ahorro nacional (series temporales). . = = . . 222
IX.  Determinantes del ahorro familiar (corte transversal). =~ = = = = 234
Conclusiones .~~~ 252
Anexo I: El ahorro familiar en Venezuela = 255
Anexo II: La encuesta de presupuestos familiares (EPF). .~ = = = = = = 261
Anexo estadistico. . . . . 263

Bibliografia. . . . . . . . . 279



LA EVOLUCION MACROECONOMICA, LA SALUD DE LOS BANCOS Y LAS

L

IL.

I1I.

CRISIS FINANCIERAS: EL cASO VENEZUELA, 1960-1995

LEONARDO VERA, RAUL GONZALEZ

Introduccion 285

Algunos aspectos analiticos sobre las quiebras
bancarias y las crisis financieras. . .~ = . 289

II.1  Aspectos microeconémicos en el desempefio
delosbancos. . . .~ .~ 289

I1.2  Enfoques macroeconomicos para explicar
las crisis financieras . . . . . . . .. .. 291

II.3  Dindmica de la fragilidad financiera en un

modelo minskyano. .~ . . . . . . . 295
I1.4  Las crisis por liquidacién de pasivos. . . . . . . . = . . | 300
I1.5 Las crisis por desvalorizacion de activos. . . . . . = = = . 301
El desemperio del sistema financiero en Venezuela
vy la evolucion de la economia: 1958-1994 .~ =~ . . 303
III.1 La crisis financiera de los afios sesenta. . . . . . . . . . 307
III.2  El auge en condiciones de estabilidad. . =~ = =~ = =~ = = | 314
III1.3  Turbulencias y vientos de cambio:

Los episodios de quiebras. =~ =~~~ 327
II1.4 Las reformas economicas y la

liberalizacion financiera. . . . . . . . . . . . 338

II11.5 El desarrollo de la crisis financiera:
1994-1995. . . . 348



IV.  El ciclo economico y los episodios de tension financiera

IV.1 Modelacion del ciclo e implicaciones

econométricas. . . . . . . .. .. 355

IV.2  Ciclos y quiebras bancarias. = = .~ = . = . = . . = 371

V. ;Qué explica la crisis financiera del ario 1994? = = = . 375
V.1  Elentorno macroeconémico = .~ . .~ 376

V.2  Elarreglo institucional. .~ . .~ . .~ . . . . . . | 381

V.3 Laorientacion de politica econémica. . . .~ . . = . = = | 385

VI.  Conclusiones. . . . . . . . . . 392

Bibliografia . .~ . . . . . . .. 395



LA EVOLUCION

MACROECONOMICA

LA SALUD DE LOS BANCOS

Y LAS CRISIS FINANCIERAS!

EL cAsO VENEZUELA

1960-1995%*

** [ _EONARDO VERA

RAUL GONZALEZ

*  Este trabajo es una version modificada y ampliada de un trabajo anterior titulado Quiebras banca-

rias y crisis financieras en Venezuela, publicado por el BCV en su Coleccion Premio Ernesto Peltzer.

** Leonardo Vera es Ph.D. de la University of East London, Inglaterra; Profesor de Teoria Economica
Avanzada en la UCV y Economista Senior de la Unidad de Investigacién Econdmica del Banco
Mercantil.

Raiil Gonzélez es M. Sc. de la University of Western Ontario, Canada; Candidato a Ph.D., Universitat
Pompeu Fabre, Barcelona, Espaiia.






I. INTRODUCCION

A lo largo de la era democratica en Venezuela, el desempeiio del
sector financiero ha pasado por diferentes etapas que van desde la
tranquila expansidn entre los afios sesenta y finales de los afios se-
tenta, hasta periodos de gran inestabilidad como los registrados en
los afios ochenta. Estos eventos han estado acotados por dos grandes
crisis; una después de la caida de la dictadura (entre 1960 y 1965), y
otra en 1994-1995, en medio de un ambiente de enorme inestabili-
dad politica y econdémica. Durante la crisis de los afios sesenta, por
ejemplo, dos instituciones terminaron siendo intervenidas, tres requi-
rieron ser auxiliadas y otras dieciséis recibieron algun tipo de auxilio
indirecto. En el periodo que va entre las dos crisis financieras (desde
1965 hasta 1994), episodios de quiebras puntuales, obligaron even-
tualmente a la intervencion de ciertas instituciones bancarias, algu-
nas de significativo alcance. La reciente crisis financiera experimen-
tada en los afios 1994 y 1995, termino registrando la quiebra de 17
instituciones, cuyos activos representaban el 48,4 por ciento del sis-
tema y cerca de un 50 por ciento de los depositos. De tal manera que
a lo largo de estos ultimos 40 afios, un historial si se quiere interesan-
te sobre el desempefio del sistema financiero y de los bancos en par-
ticular se ha ido acumulando como para ser evaluado. El reciente epi-
sodio de crisis financiera 1994-1995, mostré en una forma descarna-
da las consecuencias ingratas que una debacle del sistema financiero
puede tener en el valor de la riqueza del publico, en los estados fi-
nancieros de las unidades reales, en las cuentas fiscales y en el des-
empefio macroecondomico.

En este trabajo desarrollamos una amplia exposicidn de estos epi-
sodios de crisis y quiebras bancarias ocurridos en Venezuela, a partir
de la primera mitad de los afios sesenta, con el animo de destacar cier-
tas regularidades, asi como de establecer ciertas asociaciones impor-
tantes entre el desempefio de los bancos y la evolucion del entorno
macroecondmico. Aunque a menudo las causales del colapso de un
banco, y del sistema en general, deben atribuirse al mal manejo ad-
ministrativo y a la falta de control y supervision externa, la presencia
de un entorno macroeconomico adverso constituye una fuente de di-
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ficultades para la banca, muy especialmente, para aquellos bancos ex-
puestos a manejos riesgosos o fraudulentos. Esta asociacion ha sido
puesta una vez mas en perspectiva por Hausmann y Gavin (1996),
quienes en un analisis muy reciente de ciertos episodios de crisis, afir-
man: "las perturbaciones macroecondmicas de practicamente cual-
quier tipo pueden afectar negativamente los balances de los bancos;
de ser lo suficientemente fuertes, amenazan la solvencia de gran par-
te del sistema financiero" (p. 54). Es preciso notar que una nutrida
pero poco frecuentada literatura surgida en las primeras décadas de
este siglo habia en ese entonces establecido un interesante analisis
sobre el comportamiento del sistema bancario en el curso del ciclo
de negocios'. Sin embargo, a nuestro entender, los canales a partir
de los cuales el desempefio macroecondmico afecta la salud del sis-
tema financiero no han sido suficientemente explorados y en este sen-
tido un analisis de lo acontecido en el caso venezolano puede arrojar
buenas y nuevas luces. Por lo demas, remitiéndonos a las particulari-
dades de la economia venezolana, es preciso demostrar, que las quie-
bras puntuales que ha experimentado la banca a lo largo del periodo en
estudio, estan muy asociadas con la presencia de choques macroeco-
ndmicos externos y en consecuencia al ritmo ciclico de la economia, y
que a diferencia de los episodios de quiebra precedentes, la crisis fi-
nanciera del afio 1994-1995, demuestra ser el resultado de un arreglo
complejo de factores, muchos de los cuales estaban fuera del control
de la banca. Aunque en forma aislada estos factores no son suficientes
para desencadenar un colapso generalizado, cuando se presentan en for-
ma conjunta conducen fatalmente a la debacle del sistema.

El trabajo comienza presentando una caracterizacion de los mar-
cos analiticos usados para discernir el proceso que lleva a una debacle
financiera. Las opciones aunque pueden ser muy amplias y lucir como
mutuamente excluyentes a primera vista, terminan siendo muy com-
plementarias al ser analizadas en detalle. En general, los estudios de
las crisis bancarias suelen distinguir las causas microecondmicas de la
incidencia de los eventos macroeconomicos, como también de las cri-
sis por liquidacion de pasivos (reclamos de recursos liquidos de los de-
positantes generados por desconfianza), de las crisis de desvalorizacion
de activos (pérdida del valor real de la cartera de los bancos).

1 Entre otros destacan los trabajos de Aftalion (1913), Robertson (1926) y Hayek (1933).
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En la parte III del trabajo abordamos la evolucion reciente del sis-
tema financiero en Venezuela, comenzando por un analisis de la cri-
sis financiera de los afios sesenta. En lo posible aqui sélo hacemos
¢nfasis en los sintomas y en la manera en que se desarrollaron estos
eventos; sin embargo, en lo que toca a la crisis financiera de los afios
sesenta la precedencia de la crisis de balanza de pagos, la incertidum-
bre alrededor del desempefio de la economia, y la sensible caida en
los saldos reales, dan buena cuenta de la manera en que se fragud.
Seguidamente, identificamos a partir de la primera mitad de los afios
sesenta, tres fases importantes en el desarrollo de la banca, todas a
proposito, profundamente marcadas por la evolucién macroecondmica
del pais. Asi veremos como despucs de superada la crisis de los se-
senta, una fase de notable dinamismo y crecimiento de la actividad
financiera, acompafi6 al relativamente exitoso desempefio macroeco-
nomico hasta finales de los afios setenta. En una segunda fase, los
marcados sintomas de agotamiento del modelo petrolero y los recu-
rrentes desarreglos macroecondmicos que vinieron subsiguientemen-
te, fueron sorprendentemente sobrellevados por la banca, fundamen-
talmente por la gran capacidad de adaptacion que ésta venia desarro-
llando desde finales de la década de los setenta. No obstante, esto no
evito la quiebra de algunas importantes instituciones. En lo que toca
a estas quiebras bancarias, aunque el levantamiento de los hechos no
deja dudas sobre la incidencia que tuvo la mala administracion en la
caida de los bancos intervenidos, también resultan Ilamativas las cir-
cunstancias macroeconomicas que existian al momento de estallar
estos episodios. Una tercera fase comienza a desarrollarse vertigino-
samente con el profundo cambio de orientacion que dio la politica
econdmica a partir de 1989. Es asi como el sector financiero comen-
70 a operar en un ambiente de liberalizacion y de singular volatilidad
econdmica y politica, que marco cambios importantes en ciertas ten-
dencias que traia la banca. Finalmente, los eventos y la forma en que
se fraguo la crisis financiera de los noventa, es expuesta en amplio
detalle, dejando a un lado el analisis de las causas de esta crisis para
la Gltima parte del trabajo.

La marcada regularidad entre el desempefio macroecondémico
y los colapsos bancarios, constituye la preocupacion del andlisis de
la cuarta parte del trabajo. La metodologia que empleamos para ob-
servar con mayor precision esta regularidad es estimando empirica-
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mente los movimientos ciclicos de la economia a lo largo del perio-
do que va desde el tercer trimestre del afio 1960 hasta el cuarto tri-
mestre del afio 1994, aplicando ciertos métodos modernos de descom-
posicion de series econdmicas, para luego comparar esta medicion
"pura" del ciclo con las bancarrotas bancarias y ciertos indicadores
financieros. Una breve discusion sobre el tema de la medicion del ciclo
y sus implicaciones econométricas, introduce la metodologia que en
este trabajo empleamos y que sigue muy estrechamente a la usada por
Evans y Reichlin (1994). Este método hace una adaptacion de la des-
composicion de Beveridge y Nelson (1981), a un modelo multivaria-
do y que es presentado en toda su amplitud en el texto.

Los factores que contribuyeron a desencadenar el colapso ban-
cario de 1994 y 1995, son discutidos en la quinta parte. Algunos de
estos factores tienen que ver con el entorno macroecondémico, otros
con el arreglo institucional en el que se desenvuelve el sistema finan-
ciero, pero otros tantos estan ligados a la orientacion de politica eco-
nomica. Esta clasificacidn es arbitraria e imprecisa, mas todavia si
tomamos en consideracidon que unos factores agrupados en una cate-
goria pueden tener influencia sobre factores agrupados en otra. En
referencia a la incidencia del entorno macroecondémico, la discusion
nos permite identificar algunos canales por medio de los cuales la
inestabilidad macroeconomica y el ritmo de actividad econémica
pudiera haber afectado el desempefio de la banca. Identificamos asi
mismo muy brevemente como la forma en que estaba estructurada la
banca, los mecanismos de supervision y los incentivos a que estaba
expuesta, coadyuvaron a elevar la fragilidad de los bancos. Finalmen-
te, sefialamos las hondas repercusiones que tuvieron sobre el desen-
volvimiento de las unidades deudoras y de la banca, las medidas de
politicas de estabilizacion y el conjunto de reformas econdémicas em-
prendidas a partir del afio 1989.
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II. ALGUNOS ASPECTOS ANALITICOS SOBRE LAS QUIEBRAS
BANCARIAS Y LAS CRISIS FINANCIERAS

Cuando se analizan las causas de las crisis financieras, los estu-
dios suelen emplear aisladamente marcos analiticos microecondmi-
cos o bien marcos analiticos macroecondmicos. Los primeros suelen
destacar la administracion, la estructura de incentivos y la asimetria
de informacidén como elementos que llevan a "buenas" o "malas" de-
cisiones, en tanto que los segundos suelen invocar la incidenacia de
ciertas condiciones de entorno y de ciertos agregados en el desempe-
fio de la banca. De Juan (1997), por ejemplo, ha argumentado que los
factores macroecondmicos tienen mayor peso en las crisis sistémicas,
mientras que los microecondmicos adquieren mas relevancia en las
quiebras bancarias aisladas. Sin embargo, las crisis sistémicas afec-
tan mas severamente a unos bancos que a otros, lo que deja entrever
que las decisiones individuales y los aspectos microecondmicos son
relevantes para explicar la diferencia entre la solidez de unos bancos
contra otros. En realidad, la postura mas prudente pareciera indicar
que las crisis bancarias pueden explicarse por elementos macroeco-
noémicos como por aspectos microecondmicos.

Otra estrategia para discernir las causas que desencadenan una
crisis financiera, es distinguir entre crisis de "liquidacion de pasivos"
de crisis de "desvalorizacion de activos". En la primera, una pérdida de
confianza en el sistema financiero se traduce en una corrida de depd-
sitos, en la segunda, una desvalorizacion de cartera o de las inversio-
nes en valores resquebraja la solvencia de los bancos. Una vez mas,
estas rutas explicativas no son mutuamente excluyentes, pues muy
facilmente la una puede conducir a la otra.

I1.1 Aspectos microeconémicos en el desempeifio de los bancos

Los mercados financieros poseen caracteristicas especiales que
diferencian la actividad bancaria de cualquier otra actividad econd-
mica, haciéndola mucho mas vulnerable a las fluctuaciones de la eco-
nomia y permitiendo que las crisis que pueda afrontar un banco de
forma individual, lleguen a desestabilizar a todo el sistema financie-
ro. La exposicion a posibles pérdidas es un problema que enfrenta toda
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actividad financiera, en razon de la incertidumbre que involucran las
operaciones de este tipo, debido principalmente a la informacion asi-
métrica y la conducta de los gerentes de las firmas bancarias a la hora
de establecer las relaciones entre rentabilidad y riesgo. Estas imper-
fecciones del mercado, han constituido el fundamento sobre el cual
la literatura reciente ha abordado (desde una perspectiva microeco-
némica) el tema de la intermediacidn y las quiebras bancarias. Con
anterioridad, el tema de la prediccion de quiebras se habia focalizado
en intentos poco exitosos de construccion de indicadores o relaciones
que permitieran predecir el advenimiento de una bancarrota. A los tra-
bajos pioneros en esta linea de Beaver (1966; 1968) y Altman (1968),
surgen enfoque mas analiticos sobre las quiebras corporativas (véase;
Stiglitz, 1972 y Scott, 1976). Sin embargo, esta senda de investigacion
exhibe su mayor desarrollo a partir de la década de los ochenta

Los inconvenientes generados por la informacion asimétrica en
mercados financieros se relacionan principalmente con la seleccidén
adversay el riesgo moral, temas ampliamente estudiados en la litera-
tura sobre la teoria de la intermediacion moderna, destacando los
aportes realizados por Diamond (1984), Boyd y Prescott (1986),
Williamson (1986) y Allen (1990) entre otros. En esencia, este enfo-
que resalta los efectos de las economias de escala en la intermedia-
cién. Las economias de escala, entendidas en este caso como la ven-
taja en el tamafio de las instituciones con relacion al numero de agentes
involucrados, permiten la diversificacion, gracias a la cual se reduce
el costo de establecer contratos entre agentes asimétricamente infor-
mados. Por ejemplo, en Diamond (1984), las transacciones con mu-
chos agentes reducen el costo de verificacion gubernamental. En Boyd
y Prescott (1986), los agentes producen informacion acerca de la ren-
tabilidad de sus proyectos de inversidn antes de financiarlos; en re-
sumen, este enfoque destaca la relacion inversa entre el tamafio y la
probabilidad de bancarrota (véase Boyd y Runkle, 1993).

La evolucién de los mercados financieros y las innovaciones re-
gistradas a nivel de servicios y productos en las ultimas dos décadas,
han determinado cambios en la gerencia de las firmas bancarias, im-
poniendo nuevos objetivos y restricciones que modifican de forma
circunstancial la concepcion tradicional de la banca dedicada sélo a
la intermediacion crediticia. La exposicidn a posibles pérdidas es un
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problema que enfrenta toda actividad financiera, en razén de la in-
certidumbre que involucran las operaciones de este tipo, debido prin-
cipalmente a la informacion asimétrica y la conducta de los gerentes
de las firmas bancarias a la hora de establecer las relaciones entre ren-
tabilidad y riesgo. La gerencia adecuada de riesgos en los mercados
financieros es uno de los elementos cruciales para la entereza de todo
sistema; sin embargo, son muchos los factores que pueden influir en
la exposicion de las instituciones financieras a niveles de riesgo ma-
yores de lo que resultaria prudencial. Por ejemplo, la estructura
gerencial y los objetivos de las empresas financieras son determinantes
a la hora de decidir la ponderacion correcta entre riesgo y rentabili-
dad. La teoria empresarial, ha identificado ampliamente las diferen-
cias en el grado de exposicion al riesgo entre firmas que son maneja-
das por sus propietarios o por un grupo de gerentes. Esto expone de
buenas a primera un problema de agencia (agente-principal) donde
el monitoreo se convierte en una variable clave. Si la empresa es
manejada por sus propietarios, aumenta la posibilidad de que la meta
sea maximizar una funcién objetivo de beneficio a costo de asumir
mayores riesgos. Si en su defecto consideramos corporaciones finan-
cieras manejadas por un tren gerencial, éstos podrian apegarse a la
maximizacion del tamafio de la corporacidon o ganar mas participa-
cion de mercado?, con lo cual la distribucidn de cartera no necesaria-
mente estaria mas ligada a la toma de riesgos (véase Saunders, et al.,
1990)°. Algunas de las explicaciones que cominmente se sefialan para
explicar las quiebras bancarias, como la concentracion de préstamos,
los préstamos vinculados, la falta de correspondencia en los plazos,
el riesgo monetario y de tasas de interés y la recuperacion deficiente
terminan siendo problemas de agencia o de informacidn asimétrica.

I1.2 Enfoques macroeconoémicos para explicar las crisis financieras

El caso mas ilustrativo de lo que es una crisis financiera lo pode-
mos encontrar en Estados Unidos a mediados de los afios treinta, cuan-

2 Parauna discusion mas amplia sobre la teoria de la economia corporativa, véase Eichner A. (1985).
3 Los inconvenientes generados por el riesgo y la informacion asimétrica, también afectan de ma-
nera importante a una de las variables mas sensibles de la economia como lo es el crédito. Segun
Stiglitz y Weiss (1981), existe una relacidn significativa entre la tasa a la cual se efectiian los présta-
mos y su riesgo, debido a que la tasa de interés, filtra deudores potenciales (problema de seleccion
adversa) o afecta el comportamiento de los deudores (efecto incentivo).
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do la Gran Depresién fue antecedida por oleadas de quiebras banca-
rias que culminaron con el total colapso del sistema financiero norte-
americano (en marzo de 1933). Las consecuencias de una crisis fi-
nanciera no se prestan a mayores discusiones, dado que la evidencia
en casi la totalidad de los casos apunta a que luego de una crisis fi-
nanciera, el impacto adverso en el sector macroecondomico es real-
mente importante. Sin embargo, el principal punto que se mantiene
latente en la discusion radica en si las crisis financieras se producen
por la inestabilidad macroecondmica que previamente afecta a la eco-
nomia; o por el contrario, si es la crisis financiera (motivada por otros
factores ajenos a las condiciones macroecondmicas), la fuente del de-
terioro en el patron de desempefio macroecondmico. Esta tltima pers-
pectiva ha sido recientemente explorada por Bernanke (1983), para
explicar los efectos no-monetarios de las crisis financieras, tomando
como ejemplo la Gran Depresion. Dicha vision, ha sido ampliada por
los trabajos de Gertler (1988) y Gertler y Hubbard (1988).

Los trabajos de Bernanke y Gertler, et al., aunque admiten que las
quiebras empresariales masivas afectan el desempefio bancario, se
concentran en demostrar que en circunstancias de crisis bancarias, la
calidad de los servicios bancarios disminuye y los bancos restringen
el crédito, profundizando asi la recesion.

La incidencia que tiene el desempefio macroecondomico sobre la
salud financiera de las firmas y de la banca es muy importante y asi
parecen confirmarlo los episodios de crisis bancarias en América
Latina. Entre los trabajos mas resaltantes para explicar el fendmeno
de las crisis financieras, tenemos los atribuidos a Minsky (1977; 1982)
y Kindelberg (1978), quienes se apoyan en el argumento de la inesta-
bilidad inherente del sistema financiero, referida a una predisposicion
intrinseca por parte de las instituciones de crédito a presentar olas
periddicas de crisis y bancarrotas, cuyos efectos se transmitiran al resto
de la economia produciendo un deterioro generalizado. Esta corrien-
te de estudio sobre crisis financieras ha tenido numerosos seguido-
res, como Wojnilower (1980), Guttentag y Herring (1985) y Wolfson
(1986), entre otros. En otro orden de ideas, tenemos las propuestas
de Friedman y Schwartz (1963), donde se le da un enfoque moneta-
rio al problema de las crisis financieras y por ultimo, podriamos re-
sefar los trabajos de Michael Kane (1984), referidos al "free banking"
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donde se establece que la excesiva regulacién de un sistema finan-
ciero puede causar la inestabilidad del mismo.

Los estudios de Minsky (1982), presentan al sistema financiero
como un componente de la actividad econdomica de suma volatilidad
y fragilidad intrinseca. Segin Minsky, un aspecto esencial de la Teo-
ria General de Keynes es el andlisis profundo de como las fuerzas
financieras interactuan con la produccion y el consumo para deter-
minar el producto agregado, el empleo y los precios. En toda econo-
mia capitalista, las empresas deben mantener niveles de inversion
constantes que garantizaran la perpetuacion del proceso productivo;
esta inversion realizada por la empresa es financiada, a través del uso
de recursos propios o empleando recursos externos. Los niveles de
inversion de toda empresa estan basados en un plan a largo plazo que
considera las expectativas sobre las condiciones futuras de la econo-
mia. El comportamiento de las variables financieras determinard el
estado general de la economia, y éstas al estar considerablemente in-
fluenciadas por la incertidumbre, daran paso a la posibilidad de que
el sistema sea de por si inestable. No obstante, ademas de los cam-
bios en las expectativas de los agentes sobre el futuro, se establece
que las variaciones ciclicas de la economia son un factor determinante
a la hora de entender el proceso de inestabilidad. Bajo estos plantea-
mientos surgen los fundamentos de la "hipdtesis de la fragilidad fi-
nanciera", donde se establece una predisposicion intrinseca por parte
de las instituciones creadoras de créditos a entrar en ondas periddi-
cas de crisis e inestabilidad. Segln este enfoque, existen tres deter-
minantes principales de la fragilidad de los sistemas financieros; el
primero se refiere a los tipos de comportamiento de las unidades eco-
nomicas con relacion al pago de sus compromisos financieros, el se-
gundo al grado de liquidez del sistema y el ultimo a la seguridad de
que las inversiones sean capaces de obtener un retorno que permita
cumplir con los pagos. Las empresas que acuden a los bancos a pedir
créditos para financiar sus proyectos de inversion, adquiriran uno de
los tres tipos de actitudes financieras, que de acuerdo a Minsky pue-
den ser: cubiertas (hedge), especulativas (speculative) y Ponzi (Ponzi).
Las empresas del tipo cubierto, son aquellas cuyos flujos de caja es-
perados seran mas que suficientes para cumplir con sus compromi-
sos de pago ahora y en el futuro; este tipo de firmas por supuesto re-
sulta la mas segura desde el punto de vista financiero. Las firmas de
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tipo especulativo son aquellas que a corto plazo no pueden cumplir
con sus compromisos de pago, refinanciandolos continuamente, pero
a largo plazo cancelan la totalidad de los compromisos contraidos.
Una firma del tipo cubierto puede convertirse en especulativa si se
experimenta una caida en el ingreso esperado. Las empresas del tipo
Ponzi tienen un comportamiento muy similar a las de tipo especula-
tivo, con la diferencia que adquieren nuevas deudas de forma perpe-
tua, con la finalidad de pagar compromisos vencidos, a la espera de
un periodo de bonanza en el futuro que le permita cancelar todas las
deudas contraidas*; este es el tipo del sistema. Si partimos de una con-
dicion economica favorable, donde el crecimiento esperado es posi-
tivo, una proporcion cada vez mas grande de empresas asumira una
posicion del tipo especulativo y Ponzi. Como las expectativas de bo-
nanza econdémica son optimistas y se considera por las empresas que
sera duradera, se hacen proyectos de inversion cada vez mas ambicio-
sos con un alto grado de apalancamiento, actitud que sera adoptada de
igual forma por las familias, bancos y demds agentes, con lo cual la
economia se vera en poco tiempo envuelta en una burbuja que hara al
sistema sumamente vulnerable. En esta situacidon cualquier evento in-
esperado que interrumpa el orden del sistema, disparard la moratoria
en los pagos y la bancarrota de las empresas, dando paso a quiebras
en el sector bancario al no poder recuperar sus préstamos.

El enfoque monetario se fundamenta en la posibilidad de que las
crisis financieras sean producidas por factores relacionados a un de-
terminado comportamiento de los agregados monetarios (véase por
ejemplo, Friedman y Schwartz (1963), Brunner y Meltzer (1988). En
una economia donde el Banco Central controla la oferta monetaria,
de adoptarse politicas que restrinjan de una manera determinante la
liquidez monetaria, los bancos se veran obligados a vender sus acti-
vos con la finalidad de obtener reservas. Esta venta forzada de acti-
vos tendra tres consecuencias basicas®: en primer lugar, el precio de
venta de los activos se reducird por debajo de su valor de mercado;
en segundo término, las tasas de interés aumentaran; por ultimo, la

4 La empresa no necesariamente asume esta actitud de manera voluntaria, dado que existen pro-
yectos de inversion a muy largo plazo, donde el retorno de la inversion no se tiene de inmediato
(mediano plazo).

5 El orden con que se enumeran las consecuencias, no indica de ninguna forma una secuencia de
acontecimientos. Los eventos se dan aisladamente.
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solvencia se ve afectada, derivando en una pérdida de confianza en
el sistema. La composicion débil de la cartera de créditos debido a
decisiones gerenciales erradas, puede desencadenar igualmente una
crisis si llegara a producirse una restriccion en la oferta de dinero.

El "free banking"” se fundamenta en la necesidad de establecer un
esquema desregulado, bajo el cual los mecanismos de mercado se en-
cargaran de eliminar los eventuales riesgos y debilidades que puedan
suscitarse en el sistema financiero (véase Kane, 1984, 1988). Segun sus
seguidores, luego del colapso bancario de los afios treinta (caso
EE.UU.), se ha generado una excesiva regulacion en la banca que ha
reducido la posibilidad de aplicar adelantos tecnoldgicos y creacion de
nuevos productos que permitirian un mejor desempefio del sistema fi-
nanciero, resaltando por otra parte la creciente competencia que repre-
sentan para el sector bancario empresas financieras que no se encuen-
tran reguladas y por lo tanto se crea una competencia desleal en el mer-
cado financiero con consecuencias perjudiciales para el sector bancario.

I1.3 Dinamica de la fragilidad financiera en un modelo minskyano

La interaccidon dinamica que se desarrolla entre el sector real y el
sector financiero asi como el caracter enddgeno de inestabililidad del
sistema financiero, son quizas las caracteristicas mas notables de la
vision plasmada por Minsky en sus trabajos. En el campo formal es-
tas 1deas han intentado ser desarrolladas por varios autores reciente-
mente. Delli Gati, et al., (1994), sin embargo, capturan en forma muy
simple la esencia del problema. El modelo que presentamos esta ins-
pirado en Minsky, siguiendo muy cercanamente las sugerencias de
Delli Gati. EI modelo que postulamos exhibe tres mercados: el mer-
cado de bienes, el mercado de créditos y el mercado de trabajo. No
diremos nada explicito sobre este ultimo, pues s6lo asumiremos que
el empleo es una funcion creciente de la demanda efectiva al salario
dado. No existe mercado de titulos y la inversion se financia por be-
neficios retenidos. El crédito y la tasa de interés se determinan en el
mercado de crédito. El nivel de precios es constante y normalizado a
la unidad de manera que ninguna distincion existe entre variables
nominales y reales. Las ecuaciones del modelo son las siguientes:
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Il =1 +DEF, (1) Beneficios Brutos

I =av +b IF, (2) Inversiéon
IF =11 -i D, (3) Financiamiento Interno
V.=V, TE (4) Precio de los Activos de Capital

b,=b,+ b arctg (11 )  (5) Apalancamiento de Fondos Internos
F =\ (6) Oferta de Crédito Bancario
L=D_ +1I-IF (7) Demanda de Crédito Bancario
L=F, (8) Equilibrio en el Mercado de Crédito

con a= sensibilidad de la inversion a cambios en ''v"
1= tasa de interés
A= parametro bajo control de las autoridades
monetarias

La expresion (1) es conocida como la ecuacidon Kalecki-Levy y nos
indica que en una economia cerrada, la masa de beneficios I es igual
a la inversion privada I mas el gasto del gobierno, DEF. En forma
heroica si se quiere hemos ignorado impuestos, deuda publica y pa-
gos de interés. La expresion (2) representa una funcidon de inversion
inspirada en Minsky (1975, 1982), donde la inversion, I, depende
positivamente del precio de los activos de capital, v, y de los fondos
de financiamiento al interior de las firmas, /F°°. La expresion (3) ex-
plica los fondos de financiamiento interno como la diferencia entre
los beneficios y el servicio de la deuda corporativa del periodo ante-
rior iD_. El precio de los activos de capital v, es descrito por un pro-
ceso autoregresivo con una variable aleatoria € de media igual a cero
y varianza finita’. La propension para apalancar fondos internos, b,
en la ecuacidn (5) es una variable enddgena representada por una fun-

6  Ya que el indice de precios del producto es constante y normalizado a la unidad, y puede ser
concebido como la razén del precio de los activos de capital entre el precio de oferta de los bienes.

7 En principio el precio de los activos de capital deberia reflejar el flujo de beneficios esperados
a futuro.
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cion no-lineal y creciente de los beneficios. Se asume aqui que ma-
yores beneficios inducen la entrada de empresas mas pequefias cuyo
apalancamiento de fondos internos es mayor. La expresion (6) esta-
blece que la oferta de fondos prestables de la banca, F, es funcion
creciente de la tasa de interés, con A representando un factor de poli-
tica monetaria. En (7) la demanda de préstamos L, iguala a la suma
de la deuda corporativa heredada, D_, y la brecha de financiamien-
to, I - IF (la diferencia entre la inversion total y el monto financiado
por fondos internos). Finalmente, el equilibrio en el mercado de cré-
dito requiere de la expresion (8)

Sustituyendo (2) y (4)
It= av,, +ae + b IF + DEF, 9)

Lo que nos dice que un incremento en la propension a apalancar
fondos internos aumenta la inversion y conduce a mayores beneficios.

Sustituyendo (1) en (7)
L= D _ +av  +ag + (b -1IF, (10)
Usando (6) y (8)
1= L/A (11)

t

La expresion (11) deja claro que el comportamiento dindmico de
la tasa de interés esta ligado al comportamiento de la deuda dado por
la ecuacion (10)

Sustituyendo (11) en (3) y luego en (9) y (10) obtenemos:
IT. = c+b Il -b/AD_*+DEF (12)

L= D_ +c+(b-DIT _-(b-1yAD_ 2 (13)

con 6 = a(v,_, + €) considerada una variable exogena y el término b,
representado por la ecuacion (5). Este sistema de ecuaciones (12) y
(13) esta caracterizado por dos no-linealidades: es no lineal en la va-
riable L (endeudamiento) y no-lineal en la variable IT (beneficios).

297



Delli Gati, et al., (1994) proveen argumentos para mostrar que siste-
mas de este tipo reproducen un ciclo de orbita cerrada en el plano
beneficios-deuda corporativa®. Mas interesante es observar que la di-
namica descrita por el sistema recoge en forma muy precisa la con-
cepcion minskyana de como pasan las unidades financieras de una
expansion tranquila a una estructura financieramente fragil. La figu-
ra N° 1 divide la drbita en cuatro zonas y podemos comenzar nuestro
analisis en la primera de ellas, donde el flujo de deuda de las empre-
sas cae aun cuando los beneficios estan aumentando. En este periodo
de expansidn tranquila, las empresas aceptan placenteramente como
los beneficios efectivos son mayores a los anticipados. En la fase (I1)
las deudas se elevan hasta que llega una transicion en que las deudas
se elevan mas que los beneficios. Ya en la fase I1I los beneficios co-
mienzan a caer y la deuda a mostrar un patrén explosivo y a partir
de ese momento la fragilidad de la estructura financiera se hace evi-
dente. En la transicion de la fase III a la fase IV la deuda comienza
a caer aun cuando los beneficios contintan declinando. En la tran-
sicion entre la fase [V y la fase I la caida de los beneficios se para'y
la deuda comienza a disminuir sentando las bases para una nueva
expansion tranquila.

Una pregunta altamente relevante que podemos hacer al modelo
es: [ Qué puede pasar en las variables enddgenas al sucederse una po-
litica monetaria o un cambio institucional que provoque un alza de la
tasa de interés? Como veremos mas adelante, las altas tasas de inte-
rés pueden ser el reflejo de una serie de eventos: de una politica mo-
netaria restrictiva, por ejemplo, de un cambio de régimen de repre-
sion financiera hacia la liberalizacion financiera, de una actitud de
los bancos frente a situaciones de iliquidez o de una politica que bus-
que frenar un ataque a las reservas en esquemas de tipo de cambio
semiflexible. A efectos de hacer simple el andlisis haremos b >1 y
exogena. Supongamos entonces que el banco central toma una ac-
cidn de politica monetaria que hace disminuir A. Por la ecuacion (11)
M- v, =D /A= it_lT, pero por la ecuacion (3) los fondos de fi-
nanciamiento interno disminuyen por el peso del mayor servicio de

8 El procedimiento consiste en computar el estado continuo del sistema en las variables [Ty Dy
determinar sus propiedades de estabilidad tratando a b como un parametro dado. Entonces se simula
el modelo permitiendo la no-linealidad inducida por la expresion de b en el modelo.
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Ficura N° 1
SISTEMA DE ECUACIONES EN DIFERENCIA NO-LINEALES DESPLEGANDO
TRAYECTORIA DE ORBITA CERRADA EN PLANO [1-D

D Fragilidad Financiera

Expansion Tranquila I1
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la deuda corporativa, it_lT —IF =11 ,-i D —IF 1. Las caidas de
los fondos de financiamiento interno hacen por la expresion que la
inversion caiga y al caer la inversion por la ecuacion (1) caen los be-
neficios. Dado que b es mayor que la unidad (b>1), la caida en la in-
version y en los beneficios hace que las empresas tengan que aumen-
tar su stock de deuda en el periodo t con respecto al periodo t-1. En
otras palabras, si las empresas son muy sensibles a apalancamiento
de fondos internos, las caidas en la inversion es menor a la caida en
los fondos de autofinanciamiento y el endeudamiento debe cubrir la
diferencia. Es decir:

1= av +bIF -1l (2)
IF L — | Il Tl =1+DEF -l (1)
sib>1,entonces [F,\>1l —L =D_+I1-IF—LT (7)

La situacion es explosiva, pues al aumentar el endeudamiento, por
la expresion (11), la tasa de interés aumenta ain mas, alimentando
las fuerzas del proceso, DtT —i=D/A— itT. En resumen, la econo-
mia experimenta una fase en donde la inversion cae, la rentabilidad
cae, el stock de endeudamiento sube y la tasa de interés sube. Los sin-
tomas inminentes de una crisis financiera.

I1.4 Las crisis por liquidacion de pasivos

A menudo las economias en desarrollo tienden a ser extremada-
mente sensibles a elementos exodgenos o politicos que se traducen en
desconfianza del publico. Se produce entonces una corrida de depd-
sitos que normalmente afectan a aquellas instituciones que presentan
problemas de capitalizacion o cuya cartera de activos es de mala ca-
lidad. El fendmeno puede propagarse hacia otras instituciones del sis-
tema, incluso con gran rapidez si las instituciones afectadas inicial-
mente son las mas grandes, pues el mercado interbancario y la liqui-
dez de éste depende en gran medida de estos grandes agentes.

Cuando el publico comienza a liquidar pasivos, los problemas de
liquidez y la sobreestimacion en las disponibilidades de caja hacen
que las instituciones en problemas busquen endeudarse con otras ins-
tituciones del sistema. Si éstas enfrentan los mismos problemas, se
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plantea una crisis generalizada por falta de liquidez, presionanado el
alza de las tasas de interés interbancarias y las tasas de interés ofreci-
das y pagadas a deudores y depositantes. Los bancos entran en una
busqueda inmediata de recursos liquidos para sobreponer los proble-
mas de caja.

Una vez generalizado el proceso de desconfianza del publico, se
produce una caida del nivel de crédito como consecuencia de los es-
fuerzos de los bancos por mantenerse liquidos. Esto puede conducir
a una caida en la demanda agregada y en la actividad econdmica si
las empresas al confrontar dificultades para obtener crédito bancario
disminuyen sus planes de produccion. Pero en esta situacion, el alza
de las tasas de interés y la mayor contraccion econdmica a la cual ella
conduce, produce una pérdida de calidad en la cartera de crédito al
deteriorarse la posicion de los deudores. Igualmente, si el publico huye
del dinero local hacia posiciones en titulos o moneda extranjera, las
presiones sobre el mercado cambiario no se dejaran esperar. Si la pre-
sion obliga a un ajuste cambiario, la inflacion afectara las inversio-
nes de los bancos en acciones y bonos no indexados, provocando una
desvalorizacion en la cartera de activos. Se produce un deterioro de
los activos que puede conducir a problemas de solvencia de las insti-
tuciones financieras, agravando el problema de liquidez inicial.

I1.5 Las crisis por desvalorizacion de activos

La desvalorizacion de activos suele ser la consecuencia no solo de
una mala practica bancaria, sino ademas, de la posicidn financiera de
las unidades deudoras de los bancos y de las inversiones en general
del sector financiero. Asi, al ignorar un hecho tan trivial como el que
la salud de los bancos depende en alto grado de la salud de sus inver-
siones, muchos analistas cometen el grave error de subestimar las
condiciones del sector real y su inherencia en el desempefio de los
bancos. La mas elemental hoja de balance de los bancos y las empre-
sas, deja ver claramente que lo que por un lado son los activos de los
bancos, representa por el otro las obligaciones de las empresas. El
entorno macroecondomico juega aqui un papel muy importante, pues
la capacidad de pago, el valor real de las inversiones y la demanda de
crédito suelen ser muy sensibles a factores ligados con la estabilidad
y el ciclo. La posicion de las unidades deudoras de los bancos tiende a
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deteriorarse si una mayor tasa de inflacidn eleva excesivamente las
tasas de interés (las tasas altas también pueden ser un reflejo de las
necesidades de financiamiento del sector publico). De igual forma,
una mayor tasa de inflacion deteriora el valor de las inversiones en
titulos no indexados. Por su parte, la fase recesiva del ciclo econdmi-
co afecta el flujo de caja de las empresas y su capacidad de pago, pero
también afecta la demanda de crédito si la inversidn es sensible al rit-
mo de actividad de la economia. La estructura del sistema financiero
se ve seriamente afectada por estos acontecimientos y las institucio-
nes financieras dejan de ser solventes.

302



II1. EL DESEMPENO DEL SISTEMA FINANCIERO EN VENEZUELA
Y LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA 1958-1994

La primera bancarrota de una institucion financiera en Venezuela
de la cual se tenga algun registro fue la del Banco Colonial Britanico
en el afio 1849. Este fue el primer banco creado en Venezuela, filial
del Banco Colonial de Londres, y cuyo capital inicial constaba de 330
mil pesos’. A nuestro juicio la primera ilacion que salta a la vista para
explicar este episodio, sucedid un afio antes de la quiebra, en 1848,
cuando el pais presento una severa crisis economica como consecuen-
cia de una caida en sus exportaciones, lo que provoco que la gran
mayoria de los clientes del banco, conformados principalmente por
hacendados, quedaran incapacitados para cancelar los préstamos ad-
quiridos. La cartera de créditos morosos alcanzé mas del 100% del
capital inicial, lo que condujo al cierre de sus puertas a mediados de
1849. De inmediato el gobierno britanico obligo al gobierno venezo-
lano a cancelar 400 mil pesos adeudados, amenazando con bloquear
las costas nacionales de darse una negativa. La situacidn de crisis del
aflo 1848, afectd de igual forma al Banco Nacional de Venezuela,
haciendo que suspendiera sus servicios por decreto oficial, el 23 de
marzo de 1850. Este banco habia sido la primera entidad formada por
capital nacional, con la capacidad de emitir billetes hasta por el do-
ble del capital inicial en caja, ademds de manejar fondos del gobier-
no en dinero, libranzas o pagarés'®. A riesgo de simplificar, este epi-
sodio fue una buena muestra de como un evento macroeconomico,
en este caso un choque externo adverso, pudo intervenir para expli-
car una debacle bancaria.

Al inicio del siglo XX, la estructura de la produccién de la econo-
mia venezolana era considerablemente rudimentaria, los principales
productos de exportacidon eran de origen vegetal y practicamente el
75% de la poblacion se hallaba concentrada en aldeas campesinas y
centros rurales; en igual estado de retraso se encontraba la industria,

9  El primer director de esta institucion fue Don Leonardo Miranda, hijo del procer de la indepen-
dencia, Francisco de Miranda.

10 Camejo, A. “Historia de Venezuela”, (1972).
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registrandose actividades en su mayoria puramente artesanales. Con
el descubrimiento y explotacion del petroleo comenzo un proceso de
metamorfosis, que tuvo un impacto definitivo en el desplazamiento
de recursos y mano de obra hacia la actividad naciente, asi como en
la gestion de las finanzas publicas y en el modelo de desarrollo que
habria de orientar al pais por décadas. La vinculacién del desempeiio
macroecondmico interno con los acontecimientos en el mercado pe-
trolero se haria también mas estrecha. En la Figura N° 2, se puede
apreciar la estrecha asociacion entre las fluctuaciones en el precio del
petroleo y el PIB petrolero.

No cabe duda que el efecto multiplicador creado por la industria
petrolera a principios de los afios cincuenta (y hasta hoy dia) ha sido
de crucial importancia para el desarrollo econdmico del pais, sin em-
bargo, también se abri6 el paso a una serie de desequilibrios propios
de una economia basada en la explotacion de un sector del tipo en-
clave. El caso tradicional manejado por la literatura econdomica sobre
este tema, es el de la llamada “enfermedad holandesa” (véase por
ejemplo, Corden, 1984 y Van Wijnbergen, 1984)'!.

En lo que toca al sector bancario venezolano, a comienzos de si-
glo éste presentaba un escaso desarrollo, en consonancia con el rela-
tivo atraso de una economia cuya actividad productiva central recaia
en el sector primario exportador de bienes agricolas. Atn en los afios
treinta, el sector agricola manejaba sus fondos principalmente a tra-
vés de casas comerciales, algunas de las cuales se dedicaban no sé6lo
a la captacidon de depositos sino ademas al financiamiento de cose-
chas y transferencia de fondos. Los depdsitos de la banca comercial

11 Elfenémeno de la transferencia que opera entre los bienes transables (B,) y no transables (B, ) de
una economia que ha experimentado un aumento considerable de gasto interno, bien sea por un
desplazamiento positivo en el ingreso nacional, como consecuencia de un shock externo favorable o
por alguna otra causa, finalmente se reflejard en un aumento de la oferta de divisas apreciando el tipo
de cambio real. Los agentes ante este shock positivo en su ingreso disponible reaccionaran queriendo
adquirir mas bienes tanto B, como B,. El aumento en la demanda de los bienes transables puede ser
satisfecho por medio de los ingresos adicionales de divisas que experimenta la economia, debido al
boom. No obstante, la manera de suplir la demanda adicional de bienes no transables resulta posible
solo aumentando la produccién interna de este tipo de bienes. Si la economia se supone en pleno
empleo, no pueden producirse bienes no transables adicionales con el precio relativo vigente, con lo
cual ante la presion de la demanda el precio relativo de B tiende a aumentar (el tipo de cambio se
aprecia). De esta forma se desestimula la produccion de bienes transables no-petroleros liberandose
recursos que son empleados por el sector no transable de la economia.
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en el ano 1940, se encontraban cercanos a los 63,8 millones de US$,
mientras que el numero de bancos operativos asi como la red de ofi-
cinas mantuvo una tendencia estable durante el periodo que va desde
la caida de la dictadura gomecista hasta el afio 1945, cuando comen-
z0 a gestarse un lento crecimiento de la red bancaria. El gran salto
econdmico que experimenta Venezuela a principios de la década de
los afios 50, impulsado principalmente por el auge de la industria pe-
trolera, tuvo efectos multiplicadores que permitieron el despegue de
diversos sectores de la industria manufacturera, asi como de otras
actividades que habian permanecido en estado incipiente por la falta
de capital e infraestructura. El destacado impacto fiscal de la bonan-
za petrolera de esos afios, irradiado hacia el resto de la economia a
través de grandes inversiones en obras publicas y servicios basicos,
jugd un papel de primer orden en el acelerado crecimiento de la cons-
truccion privada y del sector inmobiliario. La considerable masa de
recursos que comienza a canalizar el sistema financiero, crea las con-
diciones ambientales necesarias para una participacion mucho mas
activa de la iniciativa privada en la banca, fomentando la prolifera-
cion de nuevas instituciones financieras, asi como la expansion y
consolidacion de las existentes. En el transcurrir de la década tanto la
banca extranjera como los bancos administrados por el Estado, per-
manecieron sin modificacion alguna en el numero de instituciones que
las constituian, mientras que la banca privada local experimentd un
fuerte crecimiento pasando de 62 oficinas en 1949 a 384 en 1958, lo
que fue equivalente a poner en funcionamiento 32 oficinas anual-
mente y en términos porcentuales, un crecimiento cercano al 520%.
El otro elemento importante a considerar durante este periodo viene
dado por la creacion de los Bancos de Fomento Regional, auspicia-
dos por la Corporacion Venezolana de Fomento con la finalidad de
promover el desarrollo econdémico en zonas agricolas o pecuarias.
Estos institutos formaron parte de un proyecto de descentralizacion
crediticia auspiciado por el Estado, ademas de servir como agentes
financieros de la Corporacion Venezolana de Fomento en sus respec-
tivas jurisdicciones.
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II1.1 La crisis financiera de los afios sesenta

A la caida de la dictadura en 1958, la gran desconfianza en el nue-
vo gobierno y la incertidumbre ante la nueva situacion economica,
provocaron una significativa salida de capitales que afectd gravemente
los niveles de liquidez del sistema financiero. El sistema se vio en la
necesidad de recurrir a fuentes de financiamiento externo, pero ante
el advenimiento ulterior de la crisis de balanza de pagos, muchos ban-
cos quedaron en una posicion de iliquidez absoluta. La consideraciéon
de estos acontecimientos deja entrever de entrada que esta primera
gran crisis financiera que sufriria la banca nacional a principios de
los afios sesenta, estuvo muy ligada a lo que consideramos en la se-
gunda parte de este trabajo como una crisis de liquidacion de pasi-
vos. No es curioso que en un ambiente de gran inestabilidad politica
y de una sensible disminucion de la demanda de dinero se haya gestado
igualmente la crisis financiera de 1994.

La crisis del sector bancario durante los afios sesenta ha sido la
mas larga que ha experimentado la economia venezolana, prolongan-
dose por mas de cinco afios. La utilizacion de las operaciones de re-
descuento por parte de la banca como fuente de financiamiento, siem-
pre se habia mantenido en un monto muy reducido, debido a que los
bancos acudian con muy poca frecuencia en su demanda. Esta tradi-
cion hizo que el redescuento, més alla de emplearse como un instru-
mento de politica monetaria, fuese utilizado como un medio de sal-
vamento y auxilio directo a los bancos en situaciones criticas. Ade-
mas, el Banco Central estableciod politicas muy restrictivas en cuanto a
los documento y tasas a redescontar, favoreciendo que la banca, espe-
cialmente entre 1950 y 1960, acudiera a la negociacion de dichos
documentos en el exterior, donde no se establecian trabas en cuanto
a los papeles o tasas de interés cobradas al cliente.

En 1958, con la caida de la dictadura, Venezuela sufrid, una mer-
ma substantiva en sus ingresos externos por concepto de exportacio-
nes (ver Cuadro N° 1), mientras que el déficit fiscal, en conjunto con
una expansién monetaria y cierta caida en la demanda de dinero, al-
teraron las salidas de capital. En la segunda mitad del afio 1959, la
pérdida de confianza en la economia se hace manifiesta y el produc-
to comienza a mostrar signos recesivos, resultado parcial de la politi-
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ca monetaria restrictiva puesta en practica por las autoridades mone-
tarias (Carrillo Batalla, 1981). Los depdsitos bancarios del publico
disminuyeron en un 33% en relacidn al semestre anterior, mientras
que la venta de divisas aument6 en 707,7 millones de Bs., lo que re-
presentaba cerca de un 56% de los depositos totales de la banca co-
mercial y un 65% de las reservas internacionales operativas. La evi-
dente crisis de liquidez indujo a la banca a tratar de elevar las tenen-
cias en efectivo. La banca intent6 recuperar créditos, liquidar inver-
siones y utilizar el redescuento del Banco Central. Sin embargo, como
hemos comentado el redescuento era para entonces una opcidn res-
tringida. Esta situacion contribuy6 a que la banca aumentara sus obli-
gaciones con el resto del mundo. Las reservas internacionales que
habian alcanzado los 3.737 millones de Bs., hacia mediados del ano
1957, bajaron a 2.150 millones (en un 42%) al cierre del afio 1959.
Las salidas de divisas obligaron a las autoridades a implementar un
control de cambio en noviembre de 1960, pero a pesar de la medida,
las reservas mantuvieron una tendencia a la baja hasta el cierre del
afio 1962 (ver Figura N° 3)!2, La crisis de la balanza de pagos y el
subsiguiente control de cambios, decidio acelerar las exigencias de
cancelacion de obligaciones por parte de los bancos acreedores ex-
tranjeros sobre sus prestatarios nacionales, y puso en posicion de in-
cumplimiento a la banca local.

Con el advenimiento de la crisis de balanza de pagos y la posicion
de riesgo de incumplimiento de muchos bancos, €stos se vieron en la
necesidad de acudir a la asistencia financiera del Banco Central. La
situacion de iliquidez de la banca se profundizé, provocando que unos
16 bancos requirieran continuamente del apoyo financiero del Banco
Central por medio de redescuentos y anticipos, asi como de su auxi-
lio directo. De los 16 bancos que recurrieron al redescuento de pape-
les, siete de ellos registraron obligaciones con el Banco Central du-
rante los afios 1960 y 1964, por un monto cercano a los 6.231 millo-
nes de bolivares, los nueve restantes sélo hicieron uso del redescuen-
to durante 1961 y 1962, mientras que el resto de la banca (un 57%)

12 Guerra, Sdez 'y Sardi (1996), sefialan que solo las compaiiias petroleras, el gobierno y las remesas
estudiantiles, tuvieron acceso a un tipo de cambio preferencial de Bs/$ 3,35. Los bancos no obtuvie-
ron este privilegio, situacion que contrasta notablemente con el control de cambio que ocurria en
Venezuela veintitrés afios mas tarde en el contexto de la crisis de la deuda, cuando los bancos se
vieron beneficiados del tipo de cambio preferencial.
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Cuabpro N° 1
VENEZUELA: INDICADORES MACROECONOMICOS, 1957-1964

1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964
CUENTA
CORRIENTE -583 -157 -187 315 476 508 037
VARIACION
DE LA OFERTA 14,11%  9,71% -0,77% 1,17%  1,55% 13,19% 21,17%
MONETARIA
INFLACION 2% 4,6% 51%  3,5% 2,6%  -0,4% 1,1% 2,1%
VARIACION
peL PIB 11,6% 1,3% 7,8% 3,9% 5,0% 9,0% 0,9%

Fuente: Pazos (1995) e Informe Economico del BCV.
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Millones de Bs.

Ficura N° 3
EVOLUCION SEMESTRAL DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES; 1957-1964
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hizo poco o ningun uso del apoyo financiero del Banco Central. El
monto total de redescuentos y anticipos otorgados a lo largo de la
primera mitad de los sesenta (véase Cuadro N° 2), alcanzd los 10.608
millones de bolivares (US$ 3.068 millones), sin contar el auxilio di-
recto a los bancos Tachira, Nacional de Descuento y Construccion,
con los cuales se celebraron convenios especiales de auxilio, recibien-
do de éstos en dacion de pago, inmuebles, créditos y valores, que
aparecian inmovilizados en sus correspondientes activos, garantizan-
dose los compromisos financieros contraidos por estos institutos en
momentos en que aquéllos presentaban problemas de liquidez. En el
caso del Banco Nacional de Descuento, se pudo comprobar como la
causa principal de la crisis afrontada por este banco, la elevada con-
centracion de créditos inmobiliarios que mantenia, haciendo imposi-
ble la disponibilidad inmediata de recursos para atender sus obliga-
ciones. En tal sentido, el BCV en sus funciones de prestamista de tl-
tima instancia, le dotd de la asistencia financiera necesaria para im-
pedir su colapso, imponiéndole un estricto plan de recuperacidn, sus-
cribiéndose un convenio donde el BND otorgd como garantia accio-
nes de otros bancos que tenia en su poder (Republica, Italo-Venezo-
lano, La Guaira, Internacional, BHO y Occidental de Descuento).

Ademas de los tres bancos antes sefialados, también se realizé una
operacién de apoyo financiero en 1964 con el Banco Comercial de
Maracaibo, la cual revistio caracteristicas muy especiales, ya que el
soporte no fue otorgado por el Banco Central, sino por la Corpora-
cion Venezolana de Fomento, la cual pasd a servir como prestamista
de ultima instancia en este caso. Como consecuencia de la visita de
inspeccion practicada a principios del afio 1964 al Banco Comercial
de Maracaibo, se concluyo que sin modificacion en su estructura pa-
trimonial y administrativa, era imposible que dicho instituto conti-
nuara operando de manera normal y que pudiera hacer frente a sus
compromisos perentorios. En efecto, los siniestros registrados en la
cartera crediticia y de inversidon del banco, alcanzaban cifras que es-
timadas conservadoramente, agotaban una porcidn apreciable de sus
recursos en capital y reservas. Ante tal situacion y en resguardo de
los intereses del publico depositante se considerd necesario la adop-
cion de medidas que hicieran factible su saneamiento y recuperacion,
para lo cual se acordd: 1) Proporcionar al banco recursos suficien-
tes para el cumplimiento de sus obligaciones y que le permitieran a
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Cuabpro N° 2
REDESCUENTOS Y ANTICIPOS OTORGADOS POR EL BCV ENTRE 1958 Y 1965

1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965  Tom

TOTAL REDESCUENTOS
v anticieos (Mill. Bs.) 115 419 1.919 2.816 2.423 1.741 667 623 10.608

TOTAL REDESC.
y antictpos (Mill. US$) 34 125 573 841 723 520 148 138 3.068

Como %

peL PIB 04 14 6,1 8,0 6,7 44 15 13 3006

Com0 % DEL

ACTIVO BANCARIO 1.8 63 329 447 386 254 88 75
Como % DE
LOS DEPGSITOS 24 87 482 66,4 559 355 11,8 10,0
Fuente: BCV.
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la vez un proceso de recuperacion efectiva. i1) Lograr una reforma en
el orden administrativo que hiciera posible asegurar la realizacion de
las medidas de saneamiento necesarias y la utilizacidon de los fondos
disponibles. En base a tales recomendaciones, la Asamblea de Accio-
nistas acordo el reintegro del capital social con el apoyo financiero de
la Corporacién Venezolana de Fomento, la cual, por instrucciones del
gobierno y luego de sostener conversaciones con los directivos y ac-
cionistas del banco, convino en adquirir las acciones de aquellos ac-
cionistas que asi lo deseasen y que no estuvieren en capacidad de efec-
tuar el reintegro, una vez castigado el capital .

A pesar del gran apoyo prestado por el Banco Central y otros entes
gubernamentales a la banca, se produjo la intervencion de los bancos
Téchira y de Fomento Comercial de Venezuela en los afios 1961 y 1965,
respectivamente. La intervencidn del Banco Téchira, C.A., obedecio a
las dificultades financieras que venia presentando desde inicios de 1958.
Dos hechos pusieron de manifiesto su iliquidez: a) La persistente y
cuantiosa deficiencia de su encaje legal, y b) La imposibilidad de aten-
der a los saldos adversos en la Cdmara de Compensacién y, ain mas, a
retiros de importancia en sus propias taquillas por parte de los deposi-
tantes, asi como los rumores que se gestaron luego de la caida de la dic-
tadura. El Ejecutivo Nacional, en vista de la situacion irrecuperable del
banco, ordend su intervencion, el 12 de junio de 1961. Para dar una idea
del apoyo gubernamental que recibid el Banco Tachira, basta decir que
en sus ultimos tres afios de actividad, el monto de los fondos manteni-
dos por organismos oficiales en dicho instituto nunca fue menor del
64% del total de los depositos; de igual forma, el auxilio prestado por
el BCV de forma directa y a través de redescuentos y anticipos, alcan-
z0 para la fecha de la intervencion unos 43,6 millones de bolivares.

Cuatro afios después de la intervencion del Banco T4chira, se pro-
dujo la quiebra del Banco de Fomento Comercial de Venezuela (en
noviembre de 1965), institucidn que fue saneada y se mantuvo ope-
rativa hasta 1983, cuando vuelve a ser intervenida y cerrada definiti-
vamente. Su primera intervencion, fue el desenlace de una serie de
irregularidades en las cuales venia incurriendo la institucion desde
hacia varios afios atras, a partir de la inspeccidn realizada en el afio

13 Véase, Informe Anual de la Superintendencia de Bancos, 1964.
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1960, cuando la Superintendencia de Bancos registro la concesion de
préstamos al presidente y vicepresidente por un monto cercano a los
260 mil délares, asi como el hecho de que gran parte de la cartera de
crédito del banco era mantenida con empresas relacionadas. Dos afios
mas tarde, se encontrd que una gran proporcion de los créditos otor-
gados por el banco, fueron clasificados como dudosos o irrecupera-
bles y no se contaba con el capital suficiente como para respaldar las
posibles pérdidas. El estado de deterioro de la situacion patrimonial
del banco, asi como el manejo inescrupuloso de su administracion,
quedo evidenciado nuevamente en la inspeccion realizada el 13 de
noviembre de 1963, cuando se pudo comprobar que el banco habia
perdido por completo su capital y reservas asi como recursos ajenos
por el orden de los 4,5 millones de bolivares. Finalmente, en el afio
1965, se acordo la intervencidon del Banco de Fomento Regional de
Venezuela, designando como interventor a Francisco Acosta Estrada.
Los Cuadros N° 3 y 4 presentan un resumen de lo acontecido y de la
situacidn de los bancos auxiliados e intervenidos.

II1.2. El auge en condiciones de estabilidad

Superada la crisis bancaria de los afios sesenta, la caracteristica mas
notable de la economia venezolana entre mediados de los afios sesenta
y finales de la década de los afios 70, fue el sostenido dinamismo que
experimento la tasa de crecimiento del producto en conjuncion con bajos
niveles relativos de inflacion. En un periodo de 20 afios, entre 1960 y
1980, la tasa de crecimiento del producto promedi6 4.4 por ciento y la
tasa de inflacion promedio registro 5.9 por ciento. En gran medida este
singular y exitoso desempeilo macroeconémico debe ser atribuido al
contexto de estabilidad econdmica y politica que goberno el entorno
macroecondmico de las economias en desarrollo durante esas dos dé-
cadas. Ciertamente el régimen de pagos internacional dio un cambio
substancial con el colapso del sistema de Bretton Woods en 1971, pero
los efectos de la negativa de los Estados Unidos de seguir actuando
como economia residual del sistema de pagos internacional se vieron
s6lo afios mas tarde'. En este contexto, Venezuela pudo sostener du-

14 Las razones merecen ser comentadas al menos brevemente: en primer lugar, la decision de asignar
a los tipos de cambio la funcién de amortiguadores de choques, no fue seguida por las pequeiias
economias abiertas en desarrollo, las cuales mas bien dejaron sus tipos de cambio atado a sus mayo-
res socios comerciales. En segundo término, el volumen de los flujos financieros en la figura de
préstamos sindicados postergé el advenimiento de cualquier crisis externa.
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Cuabpro N° 3
PRINCIPALES INDICADORES DE LA CRISIS BANCARIA DE LOS ANOS SESENTA

Depositos AuxiLio % DEL
MERcADO

No. INSTITUCIONES INTERVENIDAS 2 85 - 1,8%
No. INSTITUCIONES AUXILIADAS 3 398 130 8,6%
No. INSTITUCIONES AUXILIO INDIRECTO(*) 16 1.578 10.608 25,8%
ToraL Bs. 21 2.061 10.738 36,2%
Torar US$ 615 3.254
% pEL PIB 5,9% 30,9%

Fuente: BCV y Sudeban,

(*) Corresponde a 16 bancos que acudieron masivamente a realizar operaciones de redescuento entre

los afios 1960 y 1964.
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Cuabpro N° 4
BANCOS INTERVENIDOS Y AUXILIADOS DIRECTAMENTE, 1961-1965

BaNcos INTERVENIDOS: Bancos Auxitiapos EN Forma DirecTa

TAcHIrRA DE FOMENTO NacioNAL ~ CoNSTRUCCION ~ COMERCIAL

COM. DE DE DESCUENTO DE
Venezuera MARACAIBO ¥/
FECHA DE INTERVENCION 12/6/61 3/11/65 13/8/62 20/12/62 1964
DrposiToS 36 50 236 43 83
Acrivo 146 158 543 74 125
PATRIMONIO 10 19 113 19 44
COLOCACIONES E INVERSIONES 112 122 417 57 96
PARTICIP. DE MERC." 0,90% 0,93% 5,9% 1,1% 1,6%
GASTOS TOTALES /ACTIVO 3,1% 1,8% 2,7% 5,9% 4.4%
UTILIDAD 11Q./ ACTIVO 2,30% 0,87% 1,0% -0,5% -1,5%
PASIVO/ PATRIMONIO 13,6 7,1 3,8 2,8 1,9
MONTO AUXILIO 6,1 117,5 0,8 -ND-
AuxiLio % PIB 0,02% 0,33% 0,02% -

FUENTE: BCV y Sudeban.

1/ El Banco de Fomento Comercial de Venezuela fue intervenido y recuperado, razon por la cual
nunca llego a cesar sus operaciones.

2/ El Banco Comercial de Maracaibo no recibid un auxilio directo como los demas bancos, ya que
en su caso la Corporacion Venezolana de Fomento aporto el capital bajo la modalidad de compra de
acciones.
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rante este periodo un conjunto de reglas fijas alrededor del tipo de cam-
bio, la tasa de interés y el balance fiscal que marco de manera clave el
panorama productivo y financiero de la economia (Hausmann, 1990).
Adicionalmente, la tendencia favorable de los precios del crudo, el
volumen estable de colocacion de petroleo, y especialmente el “boom ™
petrolero de 1973-1974, abrieron las posibilidades de que la economia
venezolana cerrara un proceso de desarrollo masivo que puso su ma-
yor ¢nfasis en la promocion industrial de bienes de consumo, en la
industria de la construccion y en las industrias basicas en propiedad
del Estado.

El primer shock petrolero favorable que experimenta la economia
venezolana en octubre de 1973"° determinara de una u otra forma la
manera de administrar los recursos publicos que se mantendra por
cerca de dos décadas'®, con expansiones considerables del gasto en
periodos de bonanza petrolera e insostenibles en periodos de un com-
portamiento adverso de los precios del petroleo, con lo cual el patron
de los impactos externos contribuiria de forma determinante en po-
tenciar el comportamiento ciclico de la economia (ver Figura N° 4).

La agresiva politica de inversiones y gasto desencadenada luego del
impacto petrolero de 1973, como consecuencia de la abundancia de
recursos, debido al hoom petrolero, no tardaria en convertirse en un
gran problema para la economia venezolana. A principios del afio 1977,
el panorama petrolero comenzo a deteriorarse (las exportaciones pe-
troleras sufrieron un descenso de 9.225 en 1977 a 8.705 millones de
USS en 1978), haciendo insostenible los niveles de gasto e inversion
que se mantenian en aquel momento, con lo cual se evidencid el so-
brecalentamiento de la economia y fue necesario adoptar medidas de
austeridad fiscal. En este momento comenzo la tendencia progresiva
del deterioro de la economia venezolana que se agravaria ain mas lue-
go de 1983. Los niveles de producto per capita comenzaron a descen-

15 El alza en los precios del petréleo en este momento se debio a la llamada “Guerra del Yom
Kippur” entre el Estado de Israel y sus vecinos arabes.

16 La capacidad de un gobierno para controlar sus gastos fiscales ante un aumento inesperado de
ingresos por transitorio que estos sean, resulta sumamente dificil de controlar. Estudios empiricos
demuestran (por ejemplo, véase Alesina, A. y Tabellini, G. 1987), que el cambio politico entre parti-
dos rivales de manera relativamente constante, provoca que el gobierno de turno aumente sus gastos
de forma exagerada en vista de que en el proximo periodo la deuda la tendrd que manejar el grupo
opositor.
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Ficura N° 4
EXPORTACIONES PETROLERAS REALES E INGRESO FISCAL PETROLERO
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Ficura N° 5
DEFICIT FISCAL GLOBAL Y PIB PER cAPrITA
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der significativamente a partir de este momento al igual que se in-
tensificaron los severos problemas de déficit fiscal (ver Figura N° 5).

En la medida que la bonanza petrolera alimentaba masivamente
la gestidn fiscal gubernamental, la economia sinti6 el impacto de una
rapida expansion del gasto del sector publico entre los afios 1974 y
1982. La prosperidad petrolera dio un impulso significativo al siste-
ma financiero y a la profusion de nuevas actividades bancarias. Des-
de finales de los afios sesenta, el grado de profundizacion financiera
medido por la relacién M2/PIB asi como el numero de oficinas y
agencias per cdpita se incremento significativamente hasta media-
dos de los afios ochenta (ver Figura N° 6). La Figura 7 muestra adi-
cionalmente como la relacion depdsitos /PIB y créditos /PIB crecid
marcadamente desde las postrimerias de los afios sesenta hasta fina-
les de los aflos ochenta, cuando la tendencia se revierte. En forma si-
milar, el nivel de activos en términos reales mostro signos de expan-
sidn hasta el afio 1988, cuando el piso inflacionario de la economia
comenzd a elevarse en forma preocupante (ver Figura N° 8). Lo que
es verdaderamente notable, es que el sistema financiero nacional fue
capaz de sostener su desarrollo relativamente bien a pesar de mane-
jarse en un ambiente de represion financiera, de escasa competencia
internacional y de fuerte intervencion del sector publico en las acti-
vidades financieras'’.

El choque petrolero de 1974 y el flujo masivo de recursos transfe-
ridos al sector publico arrastrd fuertemente las operaciones del siste-
ma bancario privado, el cual estaba hasta entonces fundamentalmen-
te constituido de bancos comerciales y bancos hipotecarios. La ex-
pansion fiscal intensificd las operaciones bancarias de tres formas:
en primer lugar ayudo a incrementar los depdsitos en la banca comer-

17 Hasta finales de la década de los afios ochenta, Venezuela, fue un clasico ejemplo de represion
financiera. El gobierno no sélo mantenia techos sobre las tasas de interés de las obligaciones y acti-
vos de los bancos, sino ademas establecia cuotas y tratamientos preferenciales a sectores considera-
dos prioritarios. Asi mismo, diversas instituciones y un sistema de banca de desarrollo fueron creados
en forma ad hoc a fin de atender las necesidades de ciertos sectores. Por otra parte, la legislacion
bancaria desde 1970 prohibia la expansion de los bancos extranjeros, limitando su tamaifio al 20 por
ciento del capital global del sistema financiero, limitando el nimero de oficinas y agencias en el
territorio y prohibiendo la recepcidn de fondos gubernamentales. La reforma parcial de la legislacion
bancaria en 1975, elimind virtualmente la presencia de los bancos extranjeros en el pais. Una carac-
terizacion un poco mas amplia del régimen de represion financiera en Venezuela puede encontrarse
en Arocha y Rojas (1996).
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Ficura N° 6
PROFUNDIDAD FINANCIERA Y HABITANTES POR OFICINA
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Ficura N° 7
BaNcA coMERCIAL: EVOLUCION DE LA RELACION DEPOSITOS/PIB
Y PRESTAMOS/PIB
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Ficura N° 8
BaNcA coMERCIAL: EVOLUCION DE LOS ACTIVOS REALES
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cial. El incremento del gasto publico coadyuvo a la sostenida crea-
cion de dinero primario que se tradujo en nuevos depdsitos, y asi como
a principios de los afios ochenta la relacién que marca los depositos a
la vista en proporcidn a otros depositos a plazo registraba un 90%.
Una cifra asociada a los ‘standards’ de los paises desarrollados. En
segundo lugar, la expansion fiscal incrementd las operaciones de prés-
tamos a través de varios fondos sectoriales de fomento a la inversion
productiva del sector privado, mediante los cuales se ponia a dispo-
sicion de las instituciones financieras un caudal de recursos, condi-
cionada su aplicacion a inversiones productivas prioritarias. El sec-
tor agricola surgi6 como uno de los mas favorecidos como deja ver
el Cuadro N° 5. En esa forma se desarrollaba un nuevo canal de co-
municacion entre la gestion del gasto y la estructura financiera, en la
que ambas partes cooperaban en el proceso de inversion (Bello, 1986).
El volumen de fondos del sector publico al sector privado via institu-
ciones financieras publicas y programas especiales de financiamien-
to fue significativo (Mata, 1996). Destacaron en particular fondos de
segundo piso como el Fondo de Crédito Industrial y el Fondo de Cré-
dito Agropecuario. Finalmente, al expandir la escala de los proyec-
tos de inversion del sector publico, el caudal de recursos publicos
requirid del financiamiento de bancos locales.

Indicios de crecimiento del universo de intermediarios financie-
ros y de diversificacion de los servicios fueron sintomaticos de la
expansion. El nimero de bancos comerciales que participaban en el
mercado presentd un crecimiento relativamente moderado en 35%
entre 1973 y 1983; no sucedid asi con la red de oficinas, la cual pasé
de 688 sucursales y agencias en 1973 a 1.318 en 1983. La distribu-
cion geografica de las oficinas de la banca comercial para 1983 se
encontraba dispuesta en 37% para la region capital, 12% en la region
central, 33% en la zona occidental y 7% en el oriente del pais. El
namero de habitantes atendidos por oficina bancaria pas6 de 17 mil
en 1973 a 11 mil en 1983, a consecuencia del aumento en la red de
sucursales y agencias. En lo que respecta a los gastos y depdsitos por
oficina, éstos presentaron una variacion nominal del 300% y 171%,
respectivamente, entre 1973 y 1983.

El sistema no s6lo mantuvo un ritmo de crecimiento en el nimero
de oficinas, sino ademas comenzo a diversificarse gradualmente.
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Cuabpro N° §
DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LOS CREDITOS POR ACTIVIDAD ECONOMICA

AGRIicOLA Minas Manuractura -~ CONSTRUCCION — GOMERCIO Ortros
1975 9,7% 0,2% 23,8% 11,6% 31,1% 23,6%
1980 17,5% 0,7% 17,9% 11,1% 25,0% 27,9%
1983 18,3% 0,6% 15,3% 10,8% 23,3% 29,6%
PROMEDIO 15,6% 0,6% 18,9% 10,8% 27,4% 27,9%

Fuente: SBIF.
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Cuabpro N° 6

BANCOS COMERCIALES OPERATIVOS Y RED BANCARIA; 1973-1983

(CAsAS SUCURSALES ~ AGENCIAS TorAL No. narrantes — DEposiTos GasTos

MATRICES SUC. Y POR POR OPER.

AGENC. OFICINA OFICINA POR
OFICINA
1973 31 222 435 688 17.076 24.774 973
1975 31 265 502 798 15.693 40.882 1.413
1977 33 325 628 986 13.531 55.441 1.958
1979 34 368 751 1153 12.348 58.019 2.618
1980 35 379 798 1212 12.131 64.520 3.195
1981 40 396 836 1272 11.938 70.461 3.608
1982 41 414 870 1325 11.839 67.848 4.045
1983 42 421 897 1360 11.896 81.801 4.540

Fuente: BCV, Informe Anual de SBIF, varios afios.

1/ En N° de habitantes.

2/ En miles de Bs.
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Aunque el centro de la expansion financiera la constituyé la banca
comercial, las arrendadoras, las sociedades financieras y entidades de
ahorro y préstamo comenzaron a adquirir mayor presencia'®. Del
mismo modo ocurrid con la banca hipotecaria, estimulada por la acen-
tuada expansion de la construccion de viviendas.

I11.3 Turbulencias y vientos de cambio: los episodios de quiebras

Como sefialamos con anterioridad, el debilitamiento experimen-
tado por el mercado petrolero en 1977-1978, contribuy6 a estancar
los ingresos fiscales justo en un momento en el cual los proyectos de
inversion de las empresas del sector publico se expandian. Simulta-
neamente, las politicas de mantener tasas de interé€s internas relativa-
mente bajas y un tipo de cambio fijo, en los momentos en que los
ingresos petroleros comenzaron a caer, genero expectativas devalua-
cionistas, propiciandio cierta salida de capitales de corto plazo que
sumados al deficit en cuenta corriente, dio origen a un resultado defi-
citario en la balanza de pagos que debio ser financiado con endeuda-
miento externo. Paz y Sardi (1986), determinan que el deterioro sos-
tenido de los términos de intercambio habia hecho descender este
indice para 1978 en mas de un 70% del valor alcanzado en 1974. En
diciembre de 1978, es intervenido el Banco Nacional de Descuento,
primera sefial desde la crisis de los afios sesenta de la vulnerabilidad
de un banco.

El Banco Nacional de Descuento inicid sus operaciones, el 16 de
noviembre de 1954, con un capital social de 40 millones. Esta insti-
tucion habia ya experimentado un primer episodio de inestabilidad
financiera entre los afios 1959 y 1962, afectado por la crisis de liqui-
dez que atravesaba el sistema financiero en aquel momento. La si-
tuacion financiera del banco parecid normalizarse con el paso del tiem-
po, hasta el punto que promovido por una agresiva politica expansio-
nista logro posicionarse entre las primeras instituciones financieras
del pais a mediados de los setenta. A raiz del fuerte shock externo
adverso que afecto la economia venezolana durante el bienio 1977-

18 En 1965 se habia promulgado la Ley del Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo, con lo cual se
dio cabida en la legislacion local a instituciones que habian adquirido un gran desarrollo en otros
paises. Con anterioridad, a comienzos del decenio de los sesenta, se promulgd la Ley General de
Bancos y otros Institutos de Crédito, la cual consagraba la especializacion bancaria.
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78, se vio afectada considerablemente la capacidad de pago de las
empresas deudoras, afectando considerablemente la calidad de las co-
locaciones y reduciendo los niveles de liquidez de la economia, lo que
aunado a una inadecuada administracion financiera y crediticia, co-
locé al BND nuevamente en una grave situacion de iliquidez, la cual
fue solucionada nuevamente con el apoyo financiero prestado por el
Banco Central. Los problemas de iliquidez del banco continuaron em-
peorando, hasta que llegd a un punto en el cual no pudo seguir con-
tando con el auxilio del Banco Central, por cuanto fue excluido del
mecanismo de compensacion de Caracas a partir del dia 07/12/78, mo-

tivando la intervencion del banco por el Ejecutivo Nacional a partir
del dia 7 de diciembre de 1978.

Importantes irregularidades observadas por la Superintendencia de
Bancos condujeron a la intervencion del Banco Nacional de Descuen-
to, tales como la acentuada falta de liquidez y consecuentemente una
continua deficiencia en su encaje legal. Por esta razén se le remitie-
ron a la directiva del instituto innumerables comunicaciones y un to-
tal de 43 multas por un monto cercano a los 639.000 bolivares. (El
promedio semanal de la deficiencia de encaje legal en 1978, fue de
Bs. 124 millones aproximadamente, alcanzando para el 12/12/78, unos
531 millones de Bs.). Por otra parte, en inspeccidn realizada en sep-
tiembre de 1978, se corroboro que los créditos otorgados a empresas
filiales o asociadas arrojaron una pérdida estimada en Bs. 632,9 mi-
llones, en tanto que para los ordinarios se estim6 una pérdida de 35,7
millones, con lo cual se llega a una pérdida bruta de 668,6 millones
de bolivares. Si a esta ultima cantidad se le deducen las provisiones,
resulta una pérdida neta estimada de Bs. 656,6 millones, lo que re-
presenta el 10,8% de la cartera de crédito y el 106,3% del patrimo-
nio. Entre otras caracteristicas resaltantes de la politica crediticia del
BND se encuentran, la renovacion de créditos con una alta frecuen-
cia; aprobacion de créditos sin autorizacion de la Junta Directiva; a
pesar de que los créditos otorgados a ciertos clientes se encontraran
demorados, no se hacia la respectiva contabilizacion, permanecien-
do cierto tiempo como créditos vigentes hasta producirse su renova-
cion; la alta dependencia de los prestatarios con el banco evidencia-
da por una notable desproporcion entre el monto de los créditos y el
patrimonio de los clientes.
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El incremento en las exportaciones petroleras entre 1979 y 1980,
dio un giro a la situacién econdmica del pais pero solo de forma tem-
poral, ya que los ingresos de exportacion de crudo declinaron una vez
mas y con velocidad en 1981 y 1982. Las salidas de capitales se ace-
leraron cuando el precio del petréleo comenzo a declinar y los resi-
dentes domésticos comenzaron a anticipar un ajuste cambiario. Has-
ta entonces, Venezuela, habia transitado por cerca de 20 afios en un
clima de extraordinaria estabilidad cambiaria. Las dificultades se
magnificaron cuando el flujo de préstamos externos se interrumpid
repentinamente a finales de 1982 y las tasas de interés internaciona-
les comenzaron a subir.

El deterioro en el patron de crecimiento mantenido hasta la pri-
mera mitad de la década de los setenta y la persistencia de desequili-
brios estructurales, comenzaron a ser una tendencia tipica de la eco-
nomia venezolana. La década de los ochenta se caracterizo por ser el
periodo donde los desequilibrios se profundizaron de manera drama-
tica. El problema de la deuda externa de los paises en desarrollo a
principios de los ochenta junto con la caida de los precios del petro-
leo en la primera mitad de 1982, desmejoro las expectativas y provo-
co6 una fuga masiva de capitales, lo que erosiond el nivel de las reser-
vas internacionales colapsando el régimen cambiario en febrero de
1983, (la variacién en las reservas internacionales entre junio del 82
y febrero del 83 fue de 16%) y obligando a tomar medidas en ese
ambito. A partir de 1983, la volatilidad del producto se hizo mucho
mas severa al igual que los niveles inflacionarios se catapultaron de
forma alarmante (ver Figura N° 9).

Entre 1979 y 1983, la economia experimentd un marcado desarre-
glo con el producto decreciendo en ese periodo en -1%, con una in-
flacion promedio de 13,4% (Rodriguez, 1986). La bajisima tasa de
crecimiento econdmico real acusada entre 1979 y 1983, ha sido se-
flalada en algunos estudios como fuente de dificultades en el sistema
financiero en ese periodo. En relacion a lo acontecido en este perio-
do, Bello (1986, p. 114), observa por ejemplo, como el “sistema fi-
nanciero resintié de los efectos causados por el estancamiento en el
nivel de actividad econdmica real interna”. Palma (1985, p. 46), es
un poco mas amplio al sefialar que “el sistema financiero tropezd con
dificultades derivadas de la desaceleracion de la actividad econdmi-
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ca, de las persistentes y continuas salidas de capital al exterior y del
deterioro que presentaron ciertas instituciones financieras”. Eviden-
temente, a la luz de los acontecimientos que ocurririan una década
después, esta situacion que atravesé la banca apenas si puede ser ca-
lificada como una turbulencia menor. Sin embargo, los bancos en
manos del sector publico se vieron seriamente afectados. En 1981, el
Banco de Desarrollo Agropecuario fue intervenido y a finales de 1982,
el mayor banco del pais, el Banco de los Trabajadores, cuya propie-
dad mayoritaria estaba en manos de la Confederacion de Trabajado-
res de Venezuela, corrid con la misma suerte. Este episodio genero
cierto clima de desconfianza alrededor de la solvencia del sistema fi-
nanciero, que sumado a las expectativas cambiarias existentes, acen-
tuo la salida de capitales. En el afio 1983, tres bancos de fomento del
Estado fueron intervenidos: los bancos de Fomento Regional del Zulia
y Comercial de Venezuela y el Banco Comercial de Maracaibo. En
todos estos casos el denominador comun de los créditos sin garantia
a empresas y grupos relacionados asi como el manejo de carteras con
fines politicos, puso a las instituciones en una posicion fragil. Sin
embargo, como sera punto de nuestra atencion ulterior, el colapso
estuvo muy ligado a la reversion del ciclo y al deterioro de la capaci-
dad de pago del gobierno. El entorno macroeconémico que roded a
estos episodios de quiebra, mostraba un debilitamiento de la posicioén
de liquidez y solvencia del pais, como consecuencia de una nueva
caida en el precio del petroleo y del elevado nivel de endeudamiento
externo. La enorme salida de capitales de los afios 1981 y 1982 y las
expectativas devaluacionistas, obligaron a las autoridades a tomar
medidas extremas para fortalecer la posicion de las reservas interna-
cionales'.

El Banco de Desarrollo Agropecuario (Bandagro) habia sido creado
bajo la figura de Sociedad Anonima el 20/07/67, conformado por un
capital inicial de 100 millones de bolivares. Entre las principales fun-
ciones del banco, figuraron: 1) Promocién y financiamiento de em-
presas agropecuarias. 2) Financiamiento de empresas de servicios para
el sector agropecuario y pesquero. 3) Promocion de la cooperativas
rurales. El 12 de enero de 1981, el Gobierno Nacional decidi6 inter-

19 Las autoridades procedieron a revalorizar las reservas en oro, a centralizar en el BCV los activos
externos de Pdvsa y a concertar nuevos préstamos en el exterior.
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venir la institucion luego de repetidas infracciones a la Ley de Ban-
cos y por mantenerse en estado de iliquidez por prolongados pe-
riodos. El Banco se mantuvo intervenido hasta el 22 de enero de
1991, siendo administrado durante diez afios por diferentes inter-
ventores, para luego entrar en proceso de liquidacién que aiin no
ha sido culminado.

Por su parte, la intervencion del Banco de los Trabajadores de Ve-
nezuela (BTV), en 1982, obedecid a un constante déficit en camara
de compensacion y a una gran concentracion de créditos otorgados a
empresas relacionadas. Los principales grupos vinculados al banco
eran el grupo Ibsa, que consistia en un ente coordinador de 53 em-
presas en las cuales se habian realizado inversiones en acciones, diri-
gidas por los directores del BTV y un grupo conformado por una
veintena de empresas encabezadas por la Corporacion de Ahorro y
Crédito para la Vivienda (Coracrevi)®. Segun el Superintendente de
Bancos del momento, Juan Francisco Ramirez Giraud, la mayor difi-
cultad luego de la intervencion del banco radicé en desentrafiar la ma-
deja de créditos otorgados a las empresas afiliadas y relacionadas al
banco. Segun el informe de los auditores Pérez Mena y Everts, los
créditos a las compaiiias afiliadas y relacionadas constituyeron 41%
de la cartera de colocaciones del banco, ascendiendo a casi 8.000
millones de bolivares, mientras que los créditos al sector publico co-
rrespondian a 17% de la cartera total.

En el caso de la Banca de Fomento Regional, la influencia de la
situacion macroecondémica del pais no dejo de ser importante. En
1983, la grave situacion econdmica, agudizada por una masiva fuga
de capitales, coloco al gobierno en una situacion de insolvencia tal
que imposibilitd el soporte financiero de algunas instituciones finan-
cieras que pertenecian al Estado, produciéndose la intervencidn por
falta de liquidez de los bancos de Fomento Regional del Zulia, Co-
mercial de Maracaibo y de Fomento Comercial de Venezuela. La in-
tervencion del Banco de Fomento Comercial de Venezuela en 1983,
obedecid principalmente a falta de liquidez, lo que genero su salida
de camara de compensacidn, con un sobregiro que se estima en 70
millones de bolivares sobre el encaje del Banco Central, ocasionado

20 Revista NUMERO, 13 de febrero de 1983.
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en gran parte por atrasos en compromisos adeudados por empresas
publicas y privadas. El accionista absoluto de este banco, la Corpo-
racion Venezolana de Fomento, habia recuperado la institucion des-
pués de haber sido intervenida en 1964, por primera vez. El Banco
de Fomento Regional del Zulia, fue intervenido luego de una ins-
peccion realizada en febrero del afio 1983, donde al serle practica-
da una revisidn de algunas partidas, se encontré que la institucion
mantenia negocios fraudulentos, con bancos en Panam4a, ademas de
operaciones cruzadas con el banco Comercial de Maracaibo y con
Sofizulia, situacion que se vio agravada debido a una continua pérdi-
da de depositos que lo coloco fuera de la camara de compensacion?.
La mayoria accionaria de este banco se encontré en manos del Ban-
co Industrial de Venezuela (52%) y el resto en manos del sector pri-
vado. Finalmente, el Banco Comercial de Maracaibo fue intervenido
luego de una inspeccidn realizada en el afio 1982, donde se concluyd
que entre 40 y 50 por ciento de la cartera de préstamos era de dudosa
recuperacion.

No deja de ser intrigante, si se quiere, que el creciente desarreglo
de la economia apenas haya afectado a la industria bancaria privada.
La pregunta logicamente es: ;por qué ante esta turbulencia macroeco-
nomica, el sector financiero en su conjunto salié virtualmente ileso?
Aunque la respuesta definitiva a esta interrogante tiene mucho que
ver con el analisis de la crisis financiera que haremos mas adelante,
es preciso adelantar algunos elementos de juicio.

Las instituciones financieras privadas nacionales venian desarro-
llando desde finales de los afios setenta mecanismos de adaptacion y
de competencia a fin de incrementar la participacion de mercado y
de aminorar los riesgos. Una manera de atraer fondos y de generar
mayores beneficios era formando grupos o conglomerados financie-
ros, en los que a un banco matriz se agregaban un banco hipotecario,
una sociedad financiera, una compafiia de seguros, una arrendadora,
un fondo de activos liquidos, etc. Cada una de estas instituciones se
desenvolvia dentro del contexto de la legislacion vigente, en la que
no se consagraban normas para regular la intermediacion consorciada.
En el corto plazo la inherencia del sistema financiero en la asigna-

21 El Nacional, 06/10/83, Cuerpo D.
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c10on de saldos financieros se incrementaba, aun cuando la salud del
sistema en su conjunto pudiera verse comprometida en un plazo ma-
yor bien por los cambios que la funcidn intermediaria de la banca
podia sufrir o por la ausencia de un adecuado marco regulatorio. Por
otra parte, ante la salida masiva de capitales, a finales de agosto de
1981, se decidio modificar el esquema de tasas de interés activas y
pasivas vigente y se decidio liberalizarlas, lo que caus6 de inmediato
su ascenso. Esta medida de politica, por lo demas, permiti6 a los ban-
cos transitar la turbulencia incrementando el spread entre la tasa de
interés de los préstamos y el costo de los fondos**. Finalmente, con la
instrumentacion en 1983 del régimen de cambios multiples, los ban-
cos encontraron una fuente de rentabilidad inédita hasta entonces en
las operaciones de cambio comerciales y en las oportunidades de ar-
bitraje. De acuerdo con Faraco y Suprani (1995), el sesgo especulati-
vo que tomo la banca a partir de 1983, esta marcado por los ingresos
por concepto de manejo de divisas (ingresos extraordinarios), los cua-
les llegaron a representar mas de la tercera parte de los beneficios.
Mas atn, la banca apenas se vio afectada por el régimen de cambios
multiples, ya que su posicidon de deudora neta en moneda extranjera
constituyé uno de los mayores condicionantes para el establecimien-
to de la politica de cambios diferenciales®.

Varios afios de ajuste cadtico siguieron al nuevo régimen cambia-
rio de febrero de 1983. Un severo ajuste fiscal y una tremenda com-
presion de las importaciones provocaron una caida del producto du-
rante el bienio 1984-1985 (los dos primeros afios de la administra-
cion del presidente Jaime Lusinchi)*. Es precisamente en 1985, cuan-
do tres instituciones financieras son intervenidas y un banco comer-
cial, el Banco de Comercio, es intervenido y cerrado. Serias deficien-
cias en la supervision bancaria salieron a flote cuando los auditores
externos del banco dan cuenta de la extrema inmovilidad de cartera,

22 En 1984, se establecen nuevamente limites maximos a las tasas de interés activa y pasiva, una
proporcion obligatoria de la cartera se destina a las actividades agricolas en 22,5% y se establecen
tasas de interés para las actividades agricola y de construccion.

23 Bello (1986) sefiala que en el subperiodo 1978-1983, era mas facil la apertura de lineas de crédi-
to con bancos extranjeros que la emision de activos financieros indirectos que arraigaran en el ahorrista
local. La banca, se vio favorecida por los convenios cambiarios que sucesivamente fueron instrumen-
tandose a partir de febrero del afio 1983, y en donde el sector privado (incluyendo el sector financie-
ro) acudia para la amortizacion de su deuda externa a un tipo de cambio preferencial.

24 El producto cayo en -1.4% en 1984 y sdlo registrd un crecimiento de 0.2% en 1985.
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y de la existencia de un cuantioso nimero de créditos otorgados sin
garantias y a empresas relacionadas. La sefial que dieron las autori-
dades gubernamentales, ante el escandalo bancario, fue si se quiere
la mas inconveniente. Las autoridades gubernamentales lejos de mo-
dificar las serias deficiencias regulatorias, habian creado por decreto
de fecha 20 de marzo de 1985, un fondo de seguro de depdsitos
(Fogade)™.

La historia reciente del Banco de Comercio estaba llena de altiba-
jos. En el mes de mayo del afio 1982, el Banco de Comercio habia
sido adquirido por la Sociedad Financiera Credival, apoderandose de
un 80% de las acciones la empresa J.V. Peasan, cuyo presidente era
Juan Vicente Pérez Sandoval. Los comienzos de la Sociedad Finan-
ciera Credival, se remontan a principios de los afios setenta, con la
compra de la Sociedad Financiera Fénix, la cual en el afio 1976 cam-
bia de razon social y aumenta su capital a 5 millones de bolivares.
Dentro de los accionistas de la Sociedad Financiera Credival se en-
contraban el First National Bank of Louisville con una participacién
cercana al 20% y General Electric (GE) de Venezuela 11,3%. Al co-
menzar el proceso de aumentos de capital, el First National Bank of
Louisville no acepta continuar en la Sociedad y GE compra un 20%.
El capital de la compaiiia continu6 aumentando, pasando de 11 mi-
llones de bolivares en junio de 1976 a 80 millones en 1978. A princi-
pios de 1983, surgid un episodio de enfrentamiento entre los accio-
nistas del banco, Pérez Sandoval y Oswaldo Cisneros, de esta pugna
salié vencedor Pérez Sandoval, quien logrd controlar el banco con
un 69% del capital accionario. Igualmente, Pérez Sandoval logro6 apo-
derarse de empresas relacionadas al Grupo Cisneros como Ufaca, Ser-
vicios de Pozos Anzoategui y empresas de aviacion comercial.

La tremenda caida en el producto en el afio 1984, que se sumaba a
un raquitico crecimiento promedio de la economia entre 1979 y 1983,
del orden de 0,3%, precedieron la caida del Banco de Comercio. La
intervencion del BC fue hecha por Ramoén Carrasco Pintor, quien tras
un analisis de la situacion del banco, reveld que el 60 o 70 por ciento

25 Un problema de riesgo moral subyace en forma latente cuando el gobierno reacciona como lo
hicieron las autoridades venezolanas en ocasion de la quiebra del Banco de Comercio. La disciplina
bancaria es dificil de establecer si tanto los bancos como los depositantes asumen implicitamente
que el gobierno garantizara las obligaciones a como dé lugar.
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de los créditos aprobados beneficiaban exclusivamente a unas 300
empresas ligadas al banco y a sus filiales, controladas por los grupos
financieros Pérez Sandoval, Morrison y Siso. El monto de los crédi-
tos demorados y en litigio se calculo en Bs. 1.300 millones, de un total
de 2.000 millones de Bs. de créditos inmovilizados. Segun informe
de los auditores externos de la institucion® la cartera de crédito se
encontraba en un grave deterioro al punto que los créditos habian sido
otorgados sin los documentos y recaudos necesarios, ademas de que
ningun crédito poseia garantias reales. Se abrio igualmente una ave-
riguacion sobre las cuantiosas sumas de dinero depositadas por em-
presas del Estado y entes descentralizados (cerca de 36) en el perio-
do en que el banco se encontraba en inminente estado de quiebra, ave-
riguandose que los funcionarios que depositaban los fondos en cuen-
tas corrientes recibian comisiones entre 2 y 5 por ciento del monto
colocado?’. El Fondo de Garantia de Depdsitos y Proteccion Banca-
ria asumio la responsabilidad sobre los depositos de los clientes del
banco por medio de recursos propios, manteniendo la institucion en
condicidn operativa.

La revision de las caracteristicas de las quiebras bancarias experi-
mentadas por el sistema financiero venezolano (de 1961 a 1985),
permiten efectivamente establecer que los cambios en el entorno
macroecondmico provocaron el deterioro de las colocaciones, gene-
rando luego problemas de liquidez en las instituciones, haciéndose
mas evidente esta asociacidon en aquellos bancos que tenian una ma-
yor parte de sus colocaciones vinculadas a empresas contratistas del
estado y al Gobierno mismo, con lo cual, al revertirse el ciclo y dete-
riorarse la capacidad de pago del sector publico, se afecto la cartera
de créditos. Asimismo, la falta de supervision permiti6 el otorgamiento
de créditos sin garantias reales a empresas y directivos de los bancos,
y en el caso de la banca manejada por el Estado, las facilidades cre-
diticias para financiar diferentes empresas o corporaciones estatales,
en sumayoria con fines politicos constituyeron un lugar comun. Igual-
mente, la concentracion de créditos en un determinado sector econd-
mico hizo muy dificil la rapida recuperacion de la inversion (como

26 Espifieira, Sheldon y Asociados, Contadores Publicos. Informe de los estados financieros del
Banco de Comercio, 31/05/85.

27 DOSSIER, News Analysis and Report International. (1987), “Los Grandes Fraudes Bancarios”,
Afio III, No. 10.
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Cuabpro N° 7
EVOLUCION DE LOS EPISODIOS DE QUIEBRAS BANCARIAS EN VENEZUELA,

1961-1993
Ao Banco FrcHA DE Tiro DE ACCIONISTA
INTERVENCION INSTITUCION MAYORITARIO
1961 Banco TACHIRA 09/09/61 PusLico -ND-
1965 Banco pE Fomento
COMERCIAL DE VENEZUELA 1965 PuBLICO -ND-
1978 Banco NacionaL J.J. Gonzirez
DE DESCUENTO 07/12/78 PRIVADA GORRONDONA
1981 Banco DE DESARROLLO
AGROPECUARIO 12/01/81 PUBLIcO -ND-
1982 BaNco DE 10S TRABAJADORES
DE VENEZUELA 29/11/82 PuBLICO CIV (57%)
1983 Banco pE FoMenTO
REGIONAL DEL ZULIA 04/10/83 PuBLICO Bco. INDUSTRIAL
(52%)
Banco e Fomento
COMERCIAL DE VENEZUELA 05/10/83 PaBLICO CVF (100%)
Banco CoMERCIAL
DE MARACAIBO 11/10/83 PuBLICO CVF (100%)
1985 Banco pE COMERCIO 03/06/85 PRIVADA J.V. Pirez
SANDOVAL

Nota: el término publico se refiere a que el banco fue manejado por el Estado.
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en el caso del sector inmobiliario). EI Cuadro N° 7 permite apreciar
los bancos que han quebrado desde 1961, con su fecha de interven-
cion, el tipo de institucion, accionista mayoritario y la causa de la in-
tervencion de acuerdo a las sefialadas anteriormente.

En 1986, la administracion del presidente Jaime Lusinchi emprende
una fuerte expansion fiscal con el fin de arremeter el entorno fuerte-
mente recesivo que habia prevalecido en la primera parte de la déca-
da de los afios ochenta y que se habia acentuado con el severo ajuste
fiscal emprendido en 1984. Pero esta reedicidn del viejo esquema de
desarrollo se emprende en un contexto donde las finanzas publicas
estaban siendo gravemente afectadas por el pesado servicio de la deu-
da externa y por la aguda caida de los precios petroleros. El desfavo-
rable panorama petrolero y la decision de expansion fiscal llevaron a
un ajuste cambiario y a un incremento significativo en el piso infla-
cionario que alimentaron un peligroso circulo vicioso de déficit fis-
cal-devaluacion-inflacion. Para finales de 1988, los desbalances ma-
croeconomicos eran insostenibles. El déficit fiscal del Gobierno Cen-
tral se incrementd a 6,1% del PIB, el déficit en la cuenta corriente
alcanzo los 5.809 millones de ddlares, la inflacidon subi6 a 29% vy el
tipo de cambio lucia una vez mas sobrevaluado. En estas circunstan-
cias la economia comenzd a desmonetizarse rapidamente, afectando
logicamente la liquidez del sistema financiero®®. La nueva adminis-
tracion que toma la direccion del pais en 1989, decide entonces ins-
trumentar un ambicioso programa de reformas bajo el apoyo y el
tutelaje del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial.

I11.4 Las reformas econémicas y la liberalizacion financiera

El programa economico emprendido a comienzos del afio 1989 por
la administracion del presidente Carlos Andrés Pérez se baso en el
menu estandar de estabilizacion macroecondmica recomendado por
el FMI combinado con profundas reformas estructurales (propio de
los acuerdos de facilidad ampliada). El ajuste se hizo con rapidez y
el gobierno justificd de algin modo este ‘tratamiento de choque’ to-
mando en consideracion el momentum politico creado por las recien-

28 De acuerdo al Banco Central de Venezuela, la relacion M2/PIB cay6 de 41,8% a 38,3% entre
1987 y 1988 (ver Arocha y Rojas, 1996). La figura 6 muestra como M2/PIB presenta un quiebre para
el cierre del afio 1988, que solo se recuperara muy levemente en los afios 1990 y 1991.
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tes elecciones y por las dificultades que traeria monitorear un enfo-
que gradual. El programa buscaba varios objetivos, a saber: la res-
tauracion del equilibrio en las cuentas externas en conjuncion con un
cronograma de pagos del servicio de la deuda externa, el control de
la inflacidn, y la creacidn de una estructura de precios relativos que
condujera a una mas eficiente asignacion de los recursos. La fase
macroecondmica contempld la puesta en practica de una politica fis-
cal restrictiva y la adecuacién de los agregados monetarios a los re-
querimientos reales de la economia usando instrumentos indirectos
de politica monetaria®®. Asi mismo, un abrupto ajuste del tipo de cam-
bio, la liberalizacidon de los precios de los bienes basicos y el ajuste
de tarifas de los servicios publicos fueron emprendidos desde el mis-
mo inicio del programa. Marcaron la pauta con ligero desfase la re-
forma comercial basada en la apertura total, la privatizacion de cier-
tas empresas del Estado y la liberalizacion del sistema financiero.

En lo que toca al sector financiero, Venezuela, se incorporaba tar-
diamente a las experiencias de liberalizacion que en América Latina
tenian sus principales antecedentes en los paises del Cono Sur (Chile
1974; Uruguay 1976 y Argentina 1977). En estos casos los procesos
de reforma se habian centrado en una politica de liberalizacion inter-
na (tasas de interés de mercado) y en la apertura financiera al exte-
rior, procurando modificaciones del marco legal para reducir la in-
tervencion estatal, permitir una mayor competencia, fomentar el es-
tablecimiento de una mayor variedad de mercados e instituciones in-
termediadoras, ajustar el marco regulatorio y de supervision, y ade-
cuar los mecanismos para tratar bancos en problemas. Arocha y Ro-
jas (1996, p.162), al analizar las razones que justificaban el proceso
de liberalizacion financiera en Venezuela, comentan: “era ineludible
modernizar el sistema financiero para que ¢ste pudiera respaldar y po-
tenciar el crecimiento esperado”. En ese objetivo las reformas se cen-
traron en la liberalizacidn de las tasas de interés (que venian regula-
das desde el afio 1984), la eliminacién de la cartera de crédito desti-
nada a sectores prioritarios, la privatizacion de aquellos bancos co-
merciales en manos del Banco Central y la flexibilizacion de la parti-

29 El Banco Central intent6 esterilizar buena parte de la liquidez por via de la emision a plazo de su
mesa de dinero, pero ya desde finales de 1989, comenzo a hacerlo con sus propios bonos en la Bolsa
de Valores.
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cipacion de los bancos extranjeros en el mercado financiero domés-
tico. Con el apoyo financiero del Banco Mundial y el Banco Interame-
ricano de Desarrollo, se contemplo ademas (con escaso compromiso y
¢xito) un programa para el fortalecimiento de la capacidad de supervi-
sion de los drganos regulatorios, la reestructuracion de los fondos y ban-
cos del Estado y la reforma del marco legal que regulaba al sector.

Este conjunto de medidas sobre el sector financiero, rutinariamente
recomendadas por las agencias multilaterales a los paises en desarro-
llo, habian encontrado un primer eco analitico en los trabajos de
McKinnon y Shaw en los primeros afios de la década de los afios se-
tenta’®. Esta vision, si se quiere ingenua, asignaba a los mercados fi-
nancieros liberalizados bondades potenciales para el crecimiento. En
mayor detalle la liberalizacion financiera incrementaria el flujo de aho-
rro, elevaria el sfock de riqueza mantenido en forma de activos finan-
cieros y los haria disponibles para la inversion, permitiendo ademas
con la mejor asignacion de los recursos disponibles un incremento
en la eficiencia. La tesis de McKinnon y Shaw desatoé una inmensa
literatura, gran parte de ella cuestionando sus supuestas bondades?'.
El éxito discreto que la liberalizacion financiera ha tenido en algunos
paises en desarrollo y las catastroficas consecuencias que ésta ha traido
en muchos otros, ha hecho cambiar el giro de muchos de sus propo-
nentes hacia una estrategia de segundo 6ptimo. Para algunos revisio-
nistas, reformas exitosas en los mercados reales deben preceder a las
reformas financieras. El propio McKinnon (1989, 1991), ha revisado

30 Ver McKinnon, R. Money and capital in economic development, Washington, D.C., The Brookings
Institution, 1973; y Shaw, E. Financial deepening in economic development, New York, Oxford
University Press, 1973.

31 Los trabajos de Van Wijnbergen (1983), Buffie (1984), y Taylor (1983), lanzaron una primera
oleada de criticas basadas en la existencia de “curb markets” en los paises en desarrollo. Mayores
tasas de interés inducen una reasignacion de portafolios que deteriora los mas ‘eficientes’ canales de
intermediacion de los mercados financieros informales (que no estian sujetos a requerimientos de
reservas) en favor de los depositos en la banca. Adicionalmente, el incremento en las tasas de interés
en combinacion con una menor oferta de fondos prestables es equivalente a una contraccidn moneta-
ria. Dutt (1984) y Burkett y Dutt (1990), han sefialado, que en caso en que la tasa de ahorros se
incremente como consecuencia de la liberalizacidn, esto puede reducir la demanda agregada y con-
ducir a una estanflacion. Diaz Alejandro (1986), analiza lo acontecido en los episodios seguidos en
los paises del Cono Sur para concluir en que un proceso de sobreendeudamiento e inestabilidad
macroecondmica termina convirtiendo la liberalizacion en panico y colapso financiero. A esta litera-
tura han seguido una serie de escrutinios empiricos de los cuales una gran parte ha puesto en cuestio-
namiento los supuestos beneficios de la liberalizacion. Buena parte de estos son recogidos en Dornbusch
y Reynoso (1989) y Gonzélez Arrieta (1988).
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criticamente sus primeras posiciones y ha reconocido que un escena-
rio de altas tasas de interés termina exacerbando problemas de ‘ries-
go moral’ y ‘seleccion adversa’ lo que conduce eventualmente a un
ambiente de inestabilidad macroeconomica y financiera. A decir ver-
dad, ninguno de estos elementos fueron considerados y mucho me-
nos discutidos al momento de emprender la reforma del sector finan-
ciero en 1989. Tampoco lo fueron las ensefianzas muy cercanas que
habian dejado las reformas en el Cono Sur y en otros paises latinoa-
mericanos. Venezuela, siguio6 el camino ortodoxo reproduciendo gra-
dualmente una serie de tendencias que a la larga influirian en el co-
lapso financiero ulterior.

A juzgar por los efectos sobre la inflacidn, el programa de ajuste
instrumentado entre 1989 y 1993, fue un rotundo fracaso. La infla-
cion escald en el primer afio del ajuste a niveles sin precedentes (81%),
y entre los afios 1990 y 1993, promedio 36,3%. La falta de una orga-
nizacion profunda de las finanzas publicas, la presencia de una poli-
tica cambiaria reactiva basada en un objetivo de tipo de cambio real
y la politica monetaria restrictiva resultaron altamente incongruen-
tes. La dinamizacion de la demanda interna a través del gasto publi-
co fue apoyada por los ingresos petroleros externos inesperados (con-
secuencia de la crisis del Golfo Pérsico) en los afios 1990 y 1991
(Niculescu y Puente, 1994). El retorno a los mecanismos tradiciona-
les de crecimiento era evidente, pero esta vez se producia en un con-
texto macroecondmico diferente al pasado. Para contrarrestar la ge-
neracion de exceso de liquidez procedente del gasto publico, las au-
toridades monetarias recurrieron fundamentalmente a operaciones de
mercado abierto. Ante estos acontecimientos, y en un contexto de li-
beralizacion financiera, la conducta del sector financiero experimen-
to cambios abruptos que comentaremos posteriormente con mayor ex-
tension, a lo que se sumaron las elevadas tasas de interés. Un nuevo
deterioro del mercado petrolero se presenta en 1992 para poner las
exportaciones petroleras en $14.008 millones después de haber alcan-
zado un pico historico de 17.272 millones de dolares en el afio no-
venta. Los ingresos fiscales del gobierno caen en 5 puntos del PIB, agu-
dizando la posicion deficitaria del Gobierno Central (Moreno, 1997).

El sistema financiero que apenas habia sufrido parcialmente los
rigores de la crisis econdmica de los afios ochenta, experiment¢ difi-
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cultades mucho maés severas justo antes y después del programa de
reformas del afio 1989. Si bien es cierto que el dificil afio 1988, habia
ya marcado el final de una tendencia estrictamente creciente en el
grado de profundizacion financiera (medido por la razén M2/PIB),
el cuadro 8, no obstante, presenta informacion relevante a fin de de-
tectar algunas tendencias del sistema financiero en el periodo que va
desde mediados de los afios ochenta hasta el afio 1993, justo antes de
desencadenarse la crisis financiera. Las primeras dos columnas re-
gistran el porcentaje de los ingresos financieros y ingresos no-finan-
cieros sobre el total de ingresos de la banca. Como ingresos financie-
ros se registran aquellos flujos vinculados directamente con la acti-
vidad propia de intermediacion y la inversion en valores. A partir del
afio 1988, los ingresos no-financieros comienzan a aumentar sensi-
blemente hasta ubicarse en un 26% de los ingresos totales de la ban-
ca. Al parecer, la generacidén de beneficios globales estaba descan-
sando cada vez mas en operaciones no directamente vinculadas con
la intermediacion. La columna tres confirma la tendencia al mostrar
la dramatica caida que registra el indice de intermediacidn financiera
entre 1988 (cuando marca una razén de 0,96) y 1993 (cuando se ubi-
ca en su nivel historicamente mas bajo, con apenas el 57% de los
depdsitos se estaba canalizando hacia la cartera de préstamos). La
columna cuatro da cuenta de la alternativa mas importante seleccio-
nada por el sistema financiero para colocar sus recursos excedentes.
Los titulos del gobierno que representaban cerca de un 7% de los prés-
tamos de la banca para el cierre del afio 1988, aumentan ligeramente
en 1989 y muy sensiblemente desde el afio 1990 en adelante. El grueso
de estos titulos estaban representados por los bonos cero cupdn del
Banco Central, que comenzaron a constituir a partir del programa de
reformas del afio 1989, el instrumento esencial de control de la liqui-
dez. Por lo demas, tanto los indicadores agregados clasicos de sol-
vencia financiera como la razon de apalancamiento, indicaban ya cier-
ta tendencia hacia la fragilidad.

El cambio importante en la composicion de los agregados finan-
cieros revela que la economia venezolana poseia un sistema finan-
ciero cuyo normal funcionamiento dependia en alto grado de instru-
mentos del mercado monetario potencialmente disponibles para sa-
cer posicion. En el concepto financiero moderno los titulos del go-
bierno y del Banco Central constituian buenos ejemplos de instrumen-
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Cuabpro N° 8
VENEZUELA-INDICADORES DE LA BANCA COMERCIAL, 1985-1993

ARo (1) PORCENTAJE (2)PorceNtye (3)INpIcE DE  (4)% DE Titutos  (5)NpicE pE
DE INGRESOS DE INGRESOS ~ INTERMEDIACION ~ DEL GOBIERNO ~ APALANCAMIENTO
FINANCIEROS NO-FINANCIEROS A PRESTAMOS
1985 88.51% 11.49% 0.75 12.98% 5.2%
1986 91.53% 8.37% 0.81 12.48% 5.2%
1987 90.11% 9.89% 0.89 10.07% 5.2%
1988 84.81% 15.19% 0.96 6.77% 5.5%
1989 87.26% 12.74% 0.77 10.23% 5.8%
1990 85.14% 14.86% 0.57 27.64% 5.4%
1991 78.34% 21.66% 0.60 21.58% 5.4%
1992 75.54% 24.46% 0.63 17.91% 6.4%
1993 73.83% 26.17% 0.57 26.84% 7.2%

Fuentes: Columnas (1) y (2) Caélculos propios de hojas de balance de los bancos; columnas (3) y
(4) a partir de los informes econémicos del BCV, 1986-1994; Columna (5) Datos de la Asociacioén
Bancaria.
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tos para “hacer posicion” en el sentido de que permitian a los bancos
(sus tenedores) arreglar su estructura de activos de modo de hacer
posible cualquier necesidad de efectivo. El problema, no obstante, es
que los instrumentos para hacer posicion pueden terminar sustituyendo
un activo (préstamos) por otro (titulos gubernamentales) y con ello
la actividad a la que la banca ha sido tradicionalmente consagrada
puede verse severamente desestimulada. Aunque esta esuna tenden-
cia que esta mostrando la banca a nivel mundial, su impacto no deja de
ser importante en el contexto de una economia en desarrollo sin
sofisticados mercados de capital. En realidad, la caida en la interme-
diacion y muy especificamente en la concesion de créditos al sector
productivo es atribuible, como veremos con mayor rigor, a la caida en
la demanda de crédito, la cual esta estrechamente vinculada a la escasa
dindmica de la economia y al ambiente de inestabilidad macreocono-
mico. De esta manera, la caida en la demanda de crédito se conjugd
con la aparicion de nuevas opciones de inversion para la banca.

El elevado “spread’ entre la tasa de interés de los préstamos y la
tasa de interés pasiva que prevalecio durante los afios previos a la crisis
(ver Cuadro N° 9) puede ser visto como un sintoma de la necesidad
de los bancos de mantener recursos liquidos. Esto puede explicarse
por una marcada asimetria entre la estructura de plazos de los depo-
sitos y de los préstamos (lo cual afecta normalmente la posicion li-
quida de los bancos). Pero otros factores pueden explicar el extrava-
gante “spread” y la intensa alza experimentada por las tasas de inte-
rés especialmente después del afio 1989. Cabe mencionar que mas
elevados costos de intermediacion resultantes de cambios en el régi-
men regulatorio y en la estructura del mercado bancario pueden ser
elementos a considerar. En este sentido, la constitucion de institucio-
nes financieras especializadas y la entrada de nuevos bancos una vez
iniciado el proceso de liberalizacion financiera provocaron algunos
cambios importantes en la estructura y conducta bancaria que se hi-
cieron ver entre 1988 y 19942, Durante este lapso las autoridades
regulatorias autorizaron la entrada de 15 nuevos bancos comerciales,
que sumaban para el afio de la crisis cerca de 30% sobre el nimero
total de bancos en el pais. A decir verdad, en esta circunstancia el

32 Este argumento no deja de ser controversial, pues la presencia de nuevos entrantes debe mas bien
inducir disciplina en el uso del poder de mercado por parte de los bancos.
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Cuabpro N° 9
VENEZUELA-TASAS DE INTERES DE LOS BANCOS COMERCIALES, 1985-1994

Ao TASAS DE INTERES NOMINAL SPREAD TAsA DE INTERES
REAL
Tasa pasIvA Tasa activa
PROMEDIO PROMEDIO
1985 10.56 13.82 3.26 2.99
1986 8.92 12.63 3.77 0.17
1987 8.95 12.93 3.98 -18.94
1988 8.95 12.93 3.98 -16.07
1989 33.14 35.28 2.14 -21.78
1990 29.12 35.12 6.00 3.58
1991 31.27 38.30 7.03 11.29
1992 35.57 41.81 6.20 14.35
1993 53.89 61.78 7.89 25.19
1994 38.98 56.51 17.53 1.7

Fuente: Banco Central de Venezuela, Informe Econémico, 1985-1994.
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portafolio de los bancos puede hacerse mas riesgoso como consecuen-
cia de la competencia y de la incapacidad de evaluar el riesgo del cré-
dito en nuevos mercados. Numerosos autores coinciden en calificar
este periodo como de alta concentracion, de elevada especulacion fi-
nanciera y fraude (Mujica, 1995 y Mata, 1996). Galbis (1986), ha
sefialado adicionalmente que una caracteristica de bancos afiliados a
un holding de empresas (como efectivamente ocurre en Venezuela),
es la competencia irrestricta por participacion de mercado para asi
atraer fondos hacia el holding y sus subsidiarias.

Gruben y McComb (1997) sefialan adicionalmente, que el paso de
un sistema financiero de un régimen de represion a uno de liberaliza-
cion usualmente lleva consigo una notable incapacidad por parte de
los bancos de suministrar servicios financieros eficientemente, bien
sea por carencia de experticia, de calificados recursos humanos o de
adecuada tecnologia. El resultado es mayores costos de intermedia-
cion, representado por un spread financiero mas elevado. En perspec-
tiva esta interpretacion se ajusta muy bien al caso venezolano. Un
vistazo a la evolucidn que toma el margen financiero dedicado a la
cancelacion de gastos de transformacion (gastos operativos, de per-
sonal y otros aportes) confirma la presencia de una ruptura a partir
del afio 1989 para hacerse en adelante creciente (ver Figura N° 4).

Curiosamente, no ha sido el incremento en el “spread’ financiero
sino mas bien el incremento en la tasa de interés pasiva y las tasas de
interés reales lo que mas ha llamado la atencidn en las experiencias
de liberalizacidn financiera en América Latina. Sin embargo, un nexo
similar puede tejerse en este caso para sostener que todos estos feno-
menos obedecen a un trasfondo muy similar. Fernandez (1982) en su
analisis de la crisis financiera de Argentina se inclina por sefialar que
la disminucion en el rendimiento de la cartera de activos modifica la
relacidn de ingresos y egresos y en consecuencia las instituciones fi-
nancieras afectadas suben la tasa pasiva para asi nivelar el flujo de caja.
En el caso argentino, los bancos se resistieron a echar a pérdidas los
malos activos y en su lugar se inclinaron a elevar las tasas de interés de
los depositos.
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Ficura N° 4
BANCA COMERCIAL. GASTOS DE TRANSFORMACION COMO PROPORCION

DEL MARGEN FINANCIERO
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Fuente: Calculos propios.
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I11.5 El desarrollo de la crisis financiera: 1994-1995

La intervencién del Banco Latino marca el estallido de la crisis
financiera. La crisis se manifiesta en si misma en enero de 1994, cuan-
do la Junta de la Superintendencia de Bancos decidio intervenir el
banco que para entonces se contaba como la segunda institucion en
captaciones de depositos del pais®. El retiro masivo de depdsitos del
banco comenzd a ocurrir en el mes de octubre del afio 93, y en sélo
unas semanas, para la segunda quincena de noviembre, el Banco La-
tino en compaiiia de otros siete bancos enfrentaba serios problemas
de liquidez y una elevada demanda de divisas (Guzman, 1995). Era
evidente que las necesidades estacionales de liquidez por si solas no
explicaban el comportamiento del publico. En realidad, durante todo
el afio 1993, el pais observaba un clima politico y econdémico de gran
inestabilidad. En mayo de 1993, el presidente Carlos Andrés Pérez
habia sido eximido de sus funciones en la primera magistratura y re-
emplazado interinamente por Ramon J. Velasquez. El nuevo presi-
dente maximizé esfuerzos por restaurar el clima de estabilidad poli-
tica en medio de una crisis econdmica recrudecida por la caida de los
ingresos petroleros, la amplitud del déficit fiscal y la enorme inesta-
bilidad del tipo de cambio. Al colapso del programa de ajuste inicia-
do en 1989, se sumaron la agudizacion de las tensiones inflaciona-
rias (la inflacidn registrd 14 puntos por encima del afio 1992) y de la
recesion (el producto crecid en sélo 0,3%), aunado a un ambiente
plagado de incertidumbre en relacion a la orientacion futura que se-
guiria el nuevo gobierno después de las elecciones presidenciales de
diciembre del afio 1993. Para el cierre del afio las tasas de interés re-
gistraban niveles tan elevados que no s6lo ponian en alto riesgo la
disponibilidad de los depositantes sino ademas afectaban el riesgo de
morosidad de los prestatarios.

La competencia por elevar los depdsitos fue liderizada entre otros
bancos por el Latino. Para finales del afio 1993, el banco estaba ya

33 En 1984, el Banco Latino se ubicaba en la sexta posicion entre los bancos de mayor captacion de
depositos. A raiz de la designacion de Pedro Tinoco, para entonces presidente del banco, como presi-
dente del Banco Central de Venezuela (a comienzos del afio 1989), el banco experimentd un creci-
miento inusitado. El banco comenz6 a elevar su perfil como un negociador dominante de los esque-
mas de reconversion de deuda que fueron establecidos después del acuerdo con el FMI y el Banco
Mundial. En pocos afios, el banco escald la segunda posicion, con sucursales de escala amplia en Mia-
mi, Curacao y Bogotd. Al momento de la intervencion, el banco planeaba abrir una sucursal en Paris.
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inmerso en un esquema Ponzi pagando tasas de interés entre 80 y
100% sobre sus depdsitos, en contraste con tasas de 50% ofrecidas
por otras instituciones. El banco se encontraba a todas luces en una
necesidad imperiosa por elevar su flujo de caja, confrontando para
peores males la fuga de un tercio de sus depositos. Ante recurrentes
resultados adversos en la Camara de Compensacion, el 13 de enero
del aflo 1994, el banco es excluido de ésta. Al verificarse la delicada
situacion patrimonial (mucho mas grave que la detectada por la Su-
perintendencia de Bancos) el Consejo Superior aprueba la interven-
cion el 16 de enero en concordancia con lo establecido por la enton-
ces muy reciente Ley General de Bancos*. El colapso y subsecuente
cierre del Latino, extendio el panico entre los depositantes y una se-
rie de corridas se sucedieron sobre aquellos bancos cuya reputacion
era altamente dudosa para el momento. La mayoria de estos bancos
habia experimentado con una variedad de esquemas e inversiones poco
ortodoxas que incluian deuda venezolana en el extranjero, bonos cero
cupon, bienes raices, el mercado de valores, asi como préstamos di-
rectos a compafiias relacionadas en muchos casos sin garantia.

En febrero de 1994, el nuevo gobierno electo topd con la poca en-
vidiable tarea de recoger las piezas del desarmado cuadro del siste-
ma financiero venezolano. Uno de los problemas de mayor enverga-
dura que el gobierno debid confrontar fue la delicada situacion del
Fondo de Garantia de Depdsitos y Proteccion Bancaria, que contaba
con 40 mil millones de Bs. en activos de los cuales s6lo 14 mil millo-
nes de Bs. eran liquidos (Krivoy, 1997). En comparacién con los 629
mil millones de Bs. que implicarian las operaciones de rescate de
los bancos en los primeros seis meses de la crisis, Fogade, lucia sin
ninguna capacidad financiera para manejar la envergadura de la cri-
sis. Por otra parte, Fogade, mantenia cerca de un tercio de sus depo-
sitos en el Banco Latino. De igual manera, los fondos de fideicomiso
de los militares y de la industria petrolera estaban bajo la custodia
del Latino.

Los fondos de estas instituciones fueron rescatados (después de
haber sido intervenido y cerrado el banco); sin embargo, la estrategia

34 Lanueva Ley General de Bancos habia entrado en vigencia justo 15 dias antes de decidirse la
intervencion del Latino.
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de mantener el banco cerrado por cerca de cuatro meses probo ser
poco practica y costosa para el sistema en general®’. La pérdida de
confianza se hizo creciente y esto aunado a la carencia de un plan
coherente para afrontar la crisis, condujo a un severo desorden mo-
netario. Una caida notable en la demanda de dinero y un incremento
importante en las salidas de capital caracterizaron los primeros me-
ses del afio 1994. Entre diciembre de 1993 y marzo de 1994 (en s6lo
tres meses) las reservas internacionales cayeron en 2.060 millones de
ddlares. El gobierno y el Banco Central no tomaron accion alguna
hasta finales de abril cuando el sistema de “crawling peg” habia vir-
tualmente colapsado e inmediatamente reemplazado por un régimen
de flotacidon. Al anuncio de la medida siguid una fuerte devaluacion.
En mayo de 1994, un sistema de subasta bajo el control del Banco
Central reemplaz6 al sistema de flotacion; sin embargo, la decision
de intervenir ocho importantes instituciones financieras introdujo
presiones adicionales en el mercado cambiario. Finalmente, ante la
pérdida importante de reservas (cerca de 3.600 millones de dolares
en el curso de siete meses) el gobierno decidid poner en practica un
control de cambio a finales del mes de julio™.

Con la intervencion y control de ocho grandes instituciones ban-
carias a mediados de junio, las autoridades regulatorias se vieron for-
zadas a admitir publicamente que varios bancos presentaban situa-
ciones de gran riesgo y que la crisis del sistema era de naturaleza
sistémica’®’. Desde el mes de enero los bancos con problemas habian
requerido sumas masivas de dinero para mantenerse a flote. La apro-
bacion de la Ley de Emergencia Financiera a mediados del mes de
marzo y la facultad que ahora tenia el Estado para aportar recursos a
Fogade, eran indicativos de que las cosas no andaban bien. En seis
meses el Banco Central (a través de sus anticipos) y Fogade (con
recursos propios y recursos aprobados por Ley de Crédito Publico)

35 Se ha argumentado con insistencia que en realidad la nueva Ley General de Bancos permitia sélo dos
estrategias a seguir en casos de insolvencia: la intervencidn a puertas cerradas de los bancos o la estrategia
de los auxilios que dejaba opcionalmente la posibilidad de remover y rehabilitar la direccion del banco.
36 En retrospectiva, la accion del gobierno sobre el mercado cambiario fue bastante erratica, dando
la impresidn de estar buscando una estrategia 6ptima de intervencion en el mercado cambiario por un
mecanismo de ensayo y error.

37 Entre las instituciones afectadas por esta segunda ola de bancarrotas e intervencion, estaban siete
bancos comerciales: Banco Barinas, Banco Amazonas, Bancor, Banco La Guaira, Banco de Maracai-
bo, Banco Construccion, Banco Metropolitano; asi como una sociedad financiera: Fiveca.
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habian canalizado enormes recursos a estos bancos. Un esfuerzo enor-
me que en la practica no representd cambio alguno en la posicidon de
solvencia de los bancos. En realidad, las autoridades gubernamenta-
les se vieron forzadas a validar el papel de prestamista de ultima ins-
tancia en una forma por demas legitima, pero esta accion lucia insu-
ficiente ante la incapacidad institucional de Fogade de monitorear y
mantener la situacion bajo su control. La posicion de Fogade y de la
Superintendencia de Bancos era a decir verdad, extremadamente d¢-
bil. A esto se sumaba el hecho de que los bancos no estaban obliga-
dos a mostrar en sus balances contables transacciones referidas a mesa
de dinero y banca off-shore (Guzman, 1995). El Cuadro N° 10 mues-
tra la relacion entre las operaciones de rescate y necesidades de li-
quidez de los bancos de la segunda ola, tal y como han sido presenta-
dos por Guzman (1995).

El fragil marco institucional para lidiar con la crisis condujo al
ejecutivo a la creacion de la Junta de Emergencia Financiera (en De-
creto N° 248 de fecha 29 de junio). La Junta de Emergencia Finan-
ciera (JEF) comenzo a trabajar en una situacion donde no existia un
diagnostico integral de la crisis como tampoco algun estudio de la
posicidn de liquidez y solvencia y de los estados de balance consoli-
dado de los bancos. Los problemas en otros bancos se hicieron visi-
bles muy rapidamente, de manera que en el mes de julio la JEF des-
cubrid la posicion de extrema fragilidad de otros tres bancos (Banco
de Venezuela, Banco Consolidado y Banco Andino). La JEF decidio
no rescatar a estos bancos sino remover las juntas directivas e inter-
venir directamente. En agosto, el Banco de Venezuela paso al control
total del Estado y siguieron meses mas tarde el Banco Consolidado
(en septiembre) y el Banco Republica y Progreso (en diciembre). Otros
tres bancos, el Banco Principal, el Banco Italo y el Banco Profesio-
nal, fueron cerrados en febrero de 1995. Més tarde en agosto de 1995,
el Banco Empresarial fue intervenido. Los depositos mantenidos por
los bancos cerrados fueron transferidos hacia los bancos estatizados.
Sin embargo, dada la incapacidad de suministrar a los bancos recep-
tores de estos depositos la contraparte en activos, Fogade, asumi6 la
responsabilidad de proveer bonos que alcanzaron hasta el 80% de los
depodsitos migrados para diciembre de 1995.
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Cuabpro N° 10
NECESIDADES DE LIQUIDEZ Y AUXILIOS; BANCOS DE LA SEGUNDA OLA
(MILLONES DE Bs.)

GRruPOS Depésitos OVERNIGHT, NECESIDADES Auxiio %
(1) ANTICIPOS DEL ESTIMADAS DE OT10RGADO (4)/(3)
BCV v PERDIDAS 1QuEz(3) (4)
Operativas (2)
AMAZONAS 5.850 2.752 8.602 7.735 89,92
Bancor 33.693 20.108 53.801 36.626 68,08
BARINAS 26.426 5.812 32.238 31.304 97,10
CONSTRUCCION 118.015 10.372 128.387 108.772 84,72
Fiveca 7.876 5.452 13.380 12.835 96,30
La GUAIRA 30.171 29.687 59.858 48.198 80,52
MARACAIBO 2006.738 7.273 214.011 132.221 61,78
METROPOLITANO 99.374 35.154 134.528 126.723 94,20
ToTAL 528.143 116.610 644.753 504.414 78,23

Fuente: Guzman (1995).
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IV.- El ciclo economico y los episodios de tension financiera en Venezue-
la: ;Podemos acaso decir algo?

La relacion entre desempefio macroecondmico y crisis financie-
ras parece ser muy estrecha, sobre todo en economias en vias de de-
sarrollo, donde la mayor parte de los ingresos provienen de la expor-
tacion de materias primas y la posibilidad de un choque externo po-
sitivo o negativo, debido al cambio en los precios del principal bien
exportable es muy grande®®, con lo cual el grado de volatilidad en las
inversiones, el crédito, las tasas de interés y otras variables macroeco-
nomicas es considerable. El grado de fragilidad financiera de las uni-
dades econdmicas, bien sean firmas o bancos, y la presencia de ex-
ternalidades dan cuenta del alcance que pueden tener los choques y
de cuan contagiosa puede ser la debacle de una institucidn financiera
sobre el sistema en general.

La importancia del estudio de los “shocks” en las economias y sus
implicaciones en el comportamiento ciclico es fundamental para de-
terminar la evolucion de los agregados que podrian tener efectos co-
laterales en el desempefio del sector financiero. Un buen ejemplo de
esta situacion se presento en Venezuela, a mediados de los setenta, cuan-
do el shock positivo en la economia, como resultado del incremento en
los precios del petrdleo y el fuerte impacto en el ingreso, generd ex-
pectativas muy optimistas en relacion al curso que tomaria la econo-
mia, impulsando agresivamente el gasto publico y provocando un fuerte
endeudamiento. Si este comportamiento fue seguido por los demas
sectores de la economia, la demanda de crédito debid aumentar de
manera importante y los oferentes de crédito en el momento debieron
otorgarlo sin tener mucho cuidado con la capacidad de pago de sus
deudores, (una decision hasta cierto punto racional si el boom fue per-
cibido como permanente). Un afio o dos después, el proceso se revirtio
por completo, los precios del petroleo bajaron y el impacto tuvo un
sentido diferente. De inmediato, el gobierno se dio cuenta de que la
economia se hallaba sobrecalentada y redujo drasticamente los pla-
nes de inversidn y el gasto fiscal. Con la caida de la demanda, nume-
rosas empresas también se encontraron al borde de la quiebra y todas
aquellas empresas del sector transable no petrolero que habian soli-

38 En este sentido también se puede considerar el impacto causado en los paises latinoamericanos
por la crisis de deuda externa en los ochenta.

353



citado créditos se vieron en serias dificultades®. Finalmente, todos
estos desequilibrios impactaron negativamente al sector financiero,
quedando la posicion del Banco Nacional de Descuento al descubierto,
precipitando su quiebra.

El caso del desempefio de la banca en Venezuela, es si se quiere
curioso, pues registrando el pais una de las volatilidades mas impor-
tantes de América, el nimero de episodios de quiebras es pequefio.
En un lapso de casi 30 afios (1966-1993), entre las crisis de 1960 y
1994, quebraron sélo 7 bancos, sin consecuencias de contagio hacia
el resto del sistema financiero como tampoco desestabilizaron consi-
derablemente la economia. Sin embargo, los shocks adversos se repi-
tieron constantemente a lo largo de este periodo, lo que hace pensar
que de ser cierta la tesis de una mayor volatilidad econdmica y la poca
fiscalizacion del sistema financiero, al menos en Venezuela pudo ha-
ber causado mas quiebras de las que realmente sucedieron.

En su mayoria, los estudios que relacionan los ciclos econdmicos
y las crisis financieras de manera empirica (por ejemplo, véase
Wolfson, 1986) han empleado para evaluar las fluctuaciones ciclicas
de la economia, las estimaciones realizadas por Burns y Mitchell
(1946) del National Bureau of Economic Research (NBER), que en
la actualidad se consideran hasta cierto punto metodologicamente de-
ficientes (ver Beveridge y Nelson, 1981; y Koopmans, 1947). Ade-
mas, los basamentos tedricos de estos enfoques no consideran los
shocks externos como posibles causantes de las fluctuaciones en los
agregados macroeconomicos (ver Minsky, 1986), con lo cual resulta
dificil establecer comparaciones con trabajos que presenten caracte-
risticas similares. Sin embargo, las diferencias en el origen y meto-
dologia en el calculo de las fluctuaciones ciclicas no antagoniza di-
rectamente con el mecanismo que puede operar en los mercados
crediticios bajo la presencia de recesiones o auges. Es por eso que
una verificacion de la relacion que puede haber entre las fluctuacio-
nes macroeconomicas y el desempefio de los bancos pudiera ser un
primer buen intento para confirmar ciertas especulaciones tedricas.

39 Esto ocurre en el caso que opere el fendmeno de la «Enfermedad holandesay.
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La volatilidad en los principales agregados macroeconémicos ha
sido un problema que se ha agravado a partir de los afios setenta, como
consecuencia de los diferentes shocks producidos por las variaciones
en el precio del petroleo y las incongruentes politicas empleadas para
afrontarlas; esta situacion ha sido un elemento crucial en la determi-
nacion de los movimientos ciclicos en la economia venezolana. Los
“shocks” de origen externo absorbidos por la economia, operan fi-
nalmente sobre las variables reales. Sin embargo, el proposito de esta
seccidn se encamina mas hacia la estimacion empirica de los movi-
mientos ciclicos de la economia que hacia la modelacion de ciclos
reales de negocios®. Las fluctuaciones pueden eventualmente ser
comparadas con diferentes variables del sistema financiero, con la
finalidad de encontrar la existencia o no de relacion entre los ciclos
econdmicos y los episodios de quiebra acontecidos en nuestro pais.

IV.1 Modelacion del ciclo e implicaciones econométricas

La medicidn del ciclo ha sido una de las discusiones mas impor-
tantes y antiguas en la macroeconomia, centrandose en torno a la dis-
tincidn entre los movimientos tendenciales o de crecimiento estable
y los ciclicos, presentes en las series de variables macroeconomicas.
El componente tendencial no experimenta fluctuaciones importantes
en periodos cortos de tiempo, como afios o trimestres, reflejando un
comportamiento muy suave visto como un patrén de crecimiento con
respecto al cual se mueve el componente ciclico o residual, en el cual
se focaliza la teoria de ciclos econdomicos. Importantes trabajos se han
desarrollado con la finalidad de estudiar los movimientos del com-
ponente ciclico con respecto a la tendencia, levantdndose evidencias
que alimentan la teoria de ciclos econdmicos; tales son el caso de
Lucas (1977), Sargent (1978), Taylor (1979), Kydland y Prescott
(1980), Beveridge y Nelson (1981), Nelson y Plosser (1982) y
Cochrane (1988), entre otros.

Cuando la tendencia de una serie es puramente deterministica, este
cambio puede ser sustraido del cambio total de la serie para obtener

40 El estudio del comportamiento ciclico de la economia venezolana, ha sido un tema de poco o
ningun estudio, salvo ciertas excepciones como lo es el estudio de Rosas Bravo, Pedro (1983), donde
se analizan los indicadores ciclicos de la economia venezolana, pero bajo la metodologia de Burns y
Mitchell.
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el cambio resultante del componente irregular. Con este componente
puramente estocastico, el proceso siguiendo la terminologia de Nelson
y Plosser (1982), puede ser llamado proceso de tendencia determi-
nistica (TD). Pero puede encontrarse series (en algunos casos luego
de la obtencién del componente puramente estocastico), en que la
muestra oscila alrededor de su valor central. En este caso se dice que
el proceso autorregresivo cuenta con una raiz unitaria, los cuales re-
conoceremos como procesos de tendencia estocastica (TE).

Para la estimacion del ciclo econdmico en Venezuela se siguid, sin
embargo, la metodologia empleada por Evans-Reichlin (1994), don-
de se hace una adaptacion de la descomposicidon de Beveridge-Nelson
(1981) a un modelo multivariado. Se busca estimar, para el caso ve-
nezolano, el componente ciclico de la variable producto, con la fina-
lidad de poder observar su comportamiento en los ultimos 40 afios.
Una de las primeras aplicaciones de esta descomposicion fue mane-
jada por Friedman (1957), quien separ6 los componentes permanen-
tes y transitorios de la data. La metodologia de Beveridge-Nelson
(BN), fundamentada en la descomposicidn de series no estacionarias
del tipo ARMA, cuyas primeras diferencias forman un proceso esta-
cionario*', permite obtener los componentes permanentes y transito-
rios puramente estocasticos de la serie, donde la parte permanente o
tendencial semeja un paseo aleatorio con “drift”, y el componente
ciclico es un proceso estacionario con media cero. Si denotamos las
observaciones de las series no estacionarias como y, y sus primeras
diferencias como z, entonces:

Zt:yt -yt-l (1)

Silos z ‘s siguen un proceso de estacionario de tendencia esto-
castica (TE) con una estructura de autocovarianzas estable, entonces
podemos expresar z , siguiendo el teorema de descomposicion de
Wold*, como;

41 Los procesos ARMA cuyas primeras diferencias forman series estacionarias son llamados ARIMA.
42 El teorema de descomposicion de Wold (1938), se fundamenta en que toda serie débilmente
estacionaria, que sigue un proceso estocéstico puro no deterministico (x, - L) puede ser escrita como
una combinacidn lineal (o un filtro lineal) de una secuencia de variables aleatorias no correlacionadas.
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Zi= Wt DN e @)
i=]
0
z =u+r(D)e, ML)y =2 ML @D
i=0
donde A, =1, 1 es lamedia alargo plazo de la serie z, los pardmetros

A son constantes y los términos € siguen un ruido blanco tal que
€ ~(0,0%)*. Si denotamos la esperanza de y,,, condicional ay alo

largo del tiempo ¢, como 7, (k), entonces

¥ (k ):E(yt+k |yt’yt_1’° : )
:yt+E(Zt+1+---+Zt+k|Zt’Zt_I:---) €)

=V +Z,(1)+.. +Z,(k)
dado que y, puede ser expresada como acumulaciones de las z’s pasa-

das, segun la ec. (2) las esperanzas condicionales de Z, estan dadas por,

21 (i):u+7‘i8t+7”i+18t—1+ (4)

=W+ ijet+]_j

j=1

Dado que las innovaciones futuras € ., j = 1, ..., 1, son desconoci-
das pero tienen esperanza cero, sustituyendo (4) en (3) y uniendo los
términos en cada €, tenemos

¥ (k)=ku +y+(iﬂ,j ]gt +(l§ A ]8” + e (5)

j=1

43 Los términos € son también llamados innovaciones, dado que son el componente de z que no
puede ser predicho histéricamente.
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si z, es estacionario, las sumatoriasZk ; son convergentes*, entonces
para un k£ muy grande tenemos aproximadamente,

J=1 J=2

k oo
(k) =kp1+y +(Z/L- 8,+{2/L- e+ (6)

Por lo tanto, la funcidn estimada es asintética a una funcion lineal
del horizonte de estimacion ., con pendiente igual a L y un "nivel"
que es en si mismo un proceso estocastico. Beveridge y Nelson, in-
terpretan este nivel como el componente secular, por ejemplo:

(82 b5 e
J=1 j=2

Tomando primeras diferencias de (5) tenemos,

J=1

V)Z:Zt+(z7njj8t—(7u18t]+7uj812+,,,) (8)

la cual, dada la ecuacidn (2), se reduce a

V7, =u +{ijJet, Ay =1 9)
J=1

como €, es un ruido blanco, el componente secular es por lo tanto un
ruido blanco con drift 1gua1 a L'y donde las innovaciones son 1guales
a (Zo’”) . La varianza de las innovaciones sera igual a (207‘) o’ la que
serd mayor o menor que 0; dependiendo de los valores y signos que
tengan los parametros A.

La ecuacion (7) puede ser igualmente escrita como

7=, +Lkim{[“7z (1449, (0] = ku}] (10)

44 Ver Box y Jenkins (1976), pags. 49-50.
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donde el componente secular puede ser interpretado como el valor
observado de y mas todos los cambios futuros pronosticables en las
series mas alla de la tasa media del drift. Beveridge y Nelson (1981),
contemplan el componente ciclico de y, como:

G=¥,-y, = l%im{[v@z (D) +. 4% (k)] ~ku } | (11)

donde claramente ¢, seguird un proceso estacionario. De cualquier
forma la descomposicidon usada por (BN) hace que los componentes
seculares y ciclicos estén perfectamente correlacionados, lo que no
corresponde con las formas convencionales de ver el comportamien-
to de estos elementos™®.

La descomposicion de BN se fundamenta en la definicion de la
tendencia como proyeccion a largo plazo de una variable determina-
da; sin embargo, existen métodos alternativos que dependen de las
especificaciones dindmicas del componente no estacionario y otros
supuestos adicionales que se hagan a las variables del modelo. En este
sentido, ciertos autores han realizado planteamientos mucho mas es-
tructurales, como Blanchard y Quah (1989) y King, et al., (1992),
quienes empleando restricciones en la matriz de los multiplicadores
de largo plazo buscan identificar el efecto de “shocks” transitorios y
permanentes. El componente secular es entonces definido como el
efecto de shocks permanentes.

La adaptacién realizada por Evans y Reichlin (ER) a la metodolo-
gia de Beveridge-Nelson, le proporciona mayor flexibilidad a la des-
composicion de series entre su tendencia y componente ciclico, dado
que permite incluir no solo variables integradas de orden uno / (1)
sino también estacionarias / (0), ademas de que amplia el conjunto
de informacion disponible para modelar el componente ciclico de una
variable como el producto al incluirse multiples variables. Los anali-

45 Véase Mills (1990).
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sis multivariados aplicados a la descomposicion de variables econo-
micas son relativamente recientes. Estas técnicas han sido emplea-
das anteriormente por Evans (1989a, b), Cochrane (1990) y King
(1991), entre otros.

Consideremos un vector estacionario Z nx/, cuyos primeros n,
elementos estan conformados por z, =y -y que representan las
primeras diferencias de variables /(7), y los restantes n-n, elementos
son variables / (0), que formaran el subconjunto z, de variables esta-
cionarias. El vector Z admite la representacion en medias moviles
tal como en la ecuacion (2.1) de forma que*,

Z =D+A(L), (12)

donde € es un ruido blanco n-dimensional con media cero y matriz
de varianzas definidas como positiva, y D representa el vector que
contiene el drift para el conjunto de variables /(7). Por la ecuacioén
(2.1) sabemos que,

]
A(L) EOAJ L
donde siguiendo a ER, A(L) se mantendra bajo los supuestos: (i)
A, = I, lo que garantiza una representacion Unica, también llamada
representacion de Wold. (i1) Los polos de A(L) se encuentran fuera
del circulo unitario, implicando la estacionaridad de Z . (iii) Las rai-
ces del determinante de A(L) se encuentran dentro o fuera del circulo
unitario, implicando que:

& :Zt —-P [Ztl Zt—] ’Zt—Z ]

y (iv) A (1) # 0, donde A (L) es la matriz formada por las primeras n_
filas de A(L), garantizando la presencia de al menos una tendencia
estocastica.

46 Para un andalisis mas amplio, véase Sargent, Thomas, Macroeconomic Theory, pags. 300-302.
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La distribucion entre los componentes estacionarios y ciclicos sera
entonces:

CHOLLOR R o

Componente Tendencial Componente Ciclico

donde

i) ) g S

La expresion (13) es la representacion multivariada de la descom-
posicion de Beveridge y Nelson para el vector Z . La estimacion del
componente 4(L) se logra empleando una representacion autorregre-
siva, pudiéndose presentar dos alternativas:

Caso 1: Si las variables en z no estan cointegradas, entonces A(L)
puede ser invertible y el vector Z estimado como un VAR estéan-
dar. En este caso, las raices del determinante A(L) se encuentran
todas fuera del circulo unitario, es decir, Det [I-AL] =0y Z pue-
de entonces ser invertible lo que nos permite escribirlo como un
modelo VAR puro,

ZB(L)=g,, Donde B(L)=A(L)"' yA(L)=I-AL-A,L*..

Caso 2: Silos componentes en z_se encuentran cointegrados, se
requerira emplear un modelo VAR ajustado de correccién de erro-
res. En este caso, el determinante de A(L) presentara una raiz en
L =1, lo que implica al menos una relacion de cointegracion. Luego
del fuerte impacto que produjo en el pensamiento econdomico la
Critica de Lucas, la construccion de modelos macroeconémicos
se ha visto considerablemente influenciada por la metodologia de
vectores autorregresivos (VAR), la cual surge como respuesta a la
poca certeza en la especificacion y estimaciones demostrada por
los modelos econométricos convencionales. Los modelos de
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vectores autorregresivos (VAR), ideados por Sims (1980), son una
version reducida de un modelo de series de tiempo de la econo-
mia, que se estima mediante el uso de minimos cuadrados ordina-
rios. Una de las principales ventajas de los modelos VAR, radica
en que permiten hacer estimaciones sin necesidad de imponer res-
tricciones estructurales que correspondan a un determinado mo-
delo tedrico. Apoyado en el instrumental econométrico desarro-
llado a partir de los afios ochenta, se abrid un nuevo campo en el
analisis de los ciclos econdmicos, dando paso al enfoque de los
ciclos reales de negocios®.

La construccion del modelo de vectores autorregresivos para cual-
quiera de los dos casos deberd ajustarse a la necesidad de aislar el com-
ponente ciclico del tendencial, para lo cual debemos construir la re-
presentacion ciclica para la variante multivariada del modelo de
Beveridge y Nelson. Supongamos que la primera diferencia del lo-
garitmo natural del producto satisface

Vy,=d+r(L)e, (14)
donde r (L) representa la primera fila de A(L) tal que

r(L):(a11 (L)a,(L) -+ a,, (L))

la Ec. (13) puede ser escrita como:

Ye =Y = d + l’(L)St , s1 generalizamos para k periodos en-
tonces obtenemos,

Vor =Yy =(k+1)d+r(L)e,+.. +r(D) g,

de esta forma gy, foe, =r(D e =(1+r+ +r,) yporlo tanto

47 Los modelos de ciclos reales de negocios operan bajo el supuesto de shocks en la productividad,
cuyo origen puede ser bien tecnoldgico, de cambio en las preferencias u otro tipo de factores exdgenos
como politicas gubernamentales o variaciones en los términos de intercambio. Estos impactos que afec-
tan el producto hacen que aumente el consumo asi como el ahorro, lo que termina aumentando la
acumulacion de capital. Como un aumento en la acumulacion de capital hace crecer el producto nueva-
mente, los shocks de productividad conducen a una respuesta de correlacion serial en el producto.
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%inf Nk /Qgt =r(1)e, (15)

Si definimos el componente tendencial T, de y, como,

T, = %im(Eth.g.k_dk) , luego

VT, =d+ Lim(EtYHk - Et—lYt+k) =d+r(Deg (16)
k —oo

podemos afirmar por la ecuacion (16) que la tendencia T, sigue un
paseo aleatorio con “drift” d, lo que corresponde en la expresion (13)
a la primera fila de los dos sumandos iniciales del lado derecho. Lue-
go podemos definir el componente ciclico como C =Y -T,.

En vista de que Vy,= VT + VC podemos descomponer Vy, como,

VYt :d-l—r (I_J)E,t

Vy, =d+r(]) gt+[r(L)—r(l)] g (17)

Vy =d+r(1) e+(1-DT D) e, (18)
donde

VT, =d+r(1)e, y VC,=(1-L) T(L)e, (19)

Comparando con la ecuacion (18) podemos decir que el compo-
nente ciclico viene dado por VC, = (1-L)e. Lo que corresponde a la
primera fila del tercer sumando de la ecuacion (13). De manera simi-
lar podemos interpretar el componente ciclico de forma tal, que:

k
Ci=y. - Il_(,im(Et Ver « —dk)z Ifim(dk - ZlEtVym)
—x —>00 i=

C, =-2(E.Vy. -d) (20)

La expresion (20) representa la sumatoria negativa del crecimien-
to esperado del producto, con un conjunto de informacion dada para
el periodo t.
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Para la estimacion empirica del componente ciclico de la econo-
mia venezolana siguiendo la metodologia expuesta, se requiere en
primer lugar, emplear variables que sean efectivas para pronosticar
el comportamiento del producto, siendo uno de los principales obs-
taculos presentes en la estimacidn de las variaciones ciclicas para el
caso venezolano los datos a ser empleados en el estudio. La calidad
de las estadisticas econdomico-sociales de Venezuela exponen innu-
merables fallas que dificultan considerablemente el analisis,
careciéndose ademas de recopilaciones metodologicamente homogé-
neas. Las variables seleccionadas para el estudio fueron, PIB real (YY),
consumo real (CO), inversion real (INV) y las exportaciones petrole-
ras (XP), todas expresadas en logaritmos naturales.

Para comprobar si las variables seleccionadas pueden explicar de
una forma adecuada el crecimiento del producto (Vy,) se empled el
test de causalidad de Granger. Los resultados obtenidos se resumen en
el Cuadro N° 11:

Segun los resultados anteriores se puede afirmar que en la totali-
dad de los casos se rechazo6 la hipotesis nula de no causalidad en vis-
ta de que los coeficientes en su mayoria son muy cercanos a cero, con
lo cual las variables seleccionadas pudieran ser buenos estimadores
del crecimiento del producto. La tnica variable que resulté un poco
disimil a las demas fueron las exportaciones petroleras, XP.

Para la estimacion del componente ciclico de'Y basada en la ecua-
cion 20 se procedio a construir un modelo de Vectores Autorregresi-
vos (VAR), empleado para formular estimaciones condicionales del
crecimiento del producto, aplicdndose en primer lugar algunos test a
la data con la finalidad de determinar la existencia de estacionaridad
en las series y su grado de cointegracion. La primera prueba aplicada
consistio en el test de raices unitarias de Dickey Fuller Ampliado DFA,
cuyos resultados se pueden apreciar en el Cuadro N° 12:

Para ninguna de las variables de estudio los estadisticos t obteni-
dos permiten rechazar la hipotesis nula de no estacionaridad al 99%
y 95% de confiabilidad (una cola), con lo cual se presume que las se-
ries presentan una raiz unitaria. Al tomarse primeras diferencias de
las mismas se rechaz6 en todos los casos la presencia de no estacio-
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Cuabro N° 11
TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER, VARIABLE DEPENDIENTE
VY, 1960:1-1994:4

Nivel de Significacion

Variable Causal 4 Rezagos 6 Rezagos
VCo 0,0750 0,0817
VINV 0,0096 0,0100
VXP 0,0559 0,0196
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Cuapbro N°12
TEST DE DICKEY FULLER AMPLIADO

VALORES CRiTICOS (*)

VALORES CRiTICOS (*)

LY 7-STAT, 1% 5% LCO 7-SIAT. 1% 5%
I -2.814717 -3.4796  -2.8828 I -2.002164 -3.4796  -2.8828
Il -1.867505 -4.0283  -3.4435 I -0.693275 -4.0283  -3.4435
LIN T-STAT, 1% 5% LXP T-STAT, 1% 5%
I -1.979075 -3.4796  -2.8828 I -1.401103 -3.4796 -2.8828
II -1.215697 -4.0283  -3.4435 II -1.490298 -4,0283  -3.4435

Se emplearon 4 rezagos para todas las estimaciones. Muestra para 1960:1-1994:4
I: indica ecuacién con intercepto II: indica intercepto y tendencia estocastica.
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naridad para los niveles de significacidén antes mencionados, por lo
que tanto las series diferenciadas se consideran I(1).

En vista de que las variables de anélisis son /(7) entonces se re-
quiere comprobar las caracteristicas de cointegracion de las series,
aplicandose para este proposito el proceso multivariado de maxima
verosimilitud propuesto por Johansen (1988) y Johansen y Juselius
(1990)*. Cuando un proceso estocastico determinado resulta no-es-
tacionario, podemos convertirlo en estacionario si diferenciamos tan-
tas veces como sea necesario hasta alcanzar la estacionaridad. En ge-
neral si tomamos una combinacion lineal de dos series, cada una de
ellas integrada en un orden diferente, entonces la serie resultante sera
integrada del orden de la mayor de las dos; por ejemplo:

xtNI(d)) yt Nl(e) y Zt:a‘xt- Byt

Si1 suponemos que e > d, entonces diferenciando la combinacién
lineal d veces, tenemos:

Viz, =aV %%, +BVy, (20.1)

En la ecuacion (20.1) tenemos que el término x, es estacionario dado
que, x, ~ I(d), sin embargo, el segundo término y, atin no lo es en
vista de que e > d, por lo cual para que la combinacion sea estaciona-
ria es necesario diferenciar e veces, entonces tendremos:

Vz,=aVex, +BV°y, (20.2)

En la ecuacion (20.2) tenemos una situacion muy similar que en
(20.1) pero con la diferencia que hemos diferenciado (e-d) veces.
Como el sobre-diferenciar una serie que es estacionaria mantiene la
estacionaridad de la misma entonces no se modifica en nada el resul-
tado y por el contrario tenemos que la variable y, resulta ser estacio-
naria también. Por lo tanto, podemos deducir que cualquier combi-
nacion lineal tiene un orden de integracidn igual al orden mayor de
cualquiera de sus componentes, z, ~ I[max(d, e)]. Sin embargo, la
excepcion a este postulado ocurre cuando las series se encuentran

48 Las pruebas bivariadas del tipo Engle y Granger (1987), presentan algunas limitaciones al punto
que requieren que alguna de las variables designadas sea exdgena. Por lo demas, los valores criticos
son sensibles al tamafio de la muestra.
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cointegradas. En el cuadro 13, se pueden apreciar los resultados del
test de Johansen y Juselius (1990), basados en el Test de Razon de
Verosimilitud en el cual se busca verificar la existencia de relaciones
de cointegracion entre las variables bajo la hipdtesis H : ® = A3* donde
se afirma la existencia de r < n vectores de cointegracion en contra-
posicion a la hipotesis alternativa H :r = n donde r es el rango de la
matriz ® y n es el nimero de variables. El estadistico del cociente de
verosimilitud no posee una distribucion y* ain en muestra muy gran-
de, sin embargo, se encontrd una distribucidn asintdtica bajo la apli-
cacion de algunos resultados de la teoria del Movimiento Brownia-
no, (los valores criticos que se expresan en la tabla han sido tomados
de Osterwald-Lenum (1990).

Segun los resultados arrojados por el test de Cointegracion de
Johansen podemos afirmar con un 95% de confiabilidad que existen
al menos dos vectores de cointegracion a ser estimados en el modelo
VAR ajustado. Una vez desarrollado el modelo de Correccion de Erro-
res incluyendo el vector de cointegracion estimado anteriormente, los
vectores de cointegracidn presentaron el resultado que se expresa en
el cuadro 14.

Finalmente, con el propdsito de obtener el componente ciclico del
producto, y recordando que nos encontramos con variables en Z,
cointegradas para lo cual se requiere un modelo VAR ajustado de
correccion de errores, resulta entonces necesario construir un mode-
lo de correccion de errores para determinar A(L), y luego bajo los
principios de la ecuacion (18) podemos separar, para un modelo mul-
tivariado, el componente tendencial y ciclico, tal que:

Yt :Tt+Ct
Donde porla Ec. (18) podemos concluir,

VY, =D A(Dg, +A(L)g, —A(De, (21)
v, ve,
entonces tomando unicamente el componente ciclico de la expre-
sion (21)

VC =A(L)e, —A(De,
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Cuabro N° 13
TEST DE COINTEGRACION

Hiporesis Nuia AUTOVALORES COCIENTE Varor Critico
DE VEROSIMILITUD AL 5%
r=0 0.255214 70.82675 47.21
R<1 0.124731 36.45861 29.68
RS 2 0.068233 12.20697 15.41
RS 3 0.018260 2.524788 3.76

Cuabro N° 14
VECTORES DE COINTEGRACION

VEecror 1 VEecror 2
Y -1 -1
Cco 0.42698 0.336954
0
INV 0.16346 -0.185004
0
XP 1.62049 -1.606221
8
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Como dijimos anteriormente, el término A(L) es obtenido por
medio del modelo de Correccion de Errores; sin embargo, persiste el
término A(1) €. No obstante, sabemos, que:

A(L)e, = ag tag .. tag.
y
A(l)e = ag

t

por tanto,

A(L)e —A(l)e, = ag tag  +..+ A€ —ag,

con lo cual,

A(L)e, =| D AL |e,
1

En consecuencia, podemos entender el componente obtenido como
la variacion de componente ciclico del producto. La Figura N° 12,
permite observar estos resultados a lo largo de mas de tres décadas
hasta el altimo trimestre de 1994:

IV.2 Ciclos y quiebras bancarias

El numero de episodios de quiebras bancarias ocurridas en Vene-
zuela durante los altimos 21 afios (1970-91) ha sido relativamente
reducido, involucrando sélo 7 instituciones bancarias, lo que repre-
senta un 15.5%% del total, con un impacto social y econémico muy
manejable. Si comparamos estas relaciones con economias similares
o aun mas desarrolladas como Estados Unidos, el nimero de institu-
ciones afectadas al igual que la frecuencia de episodios de quiebras 'y
crisis sistémicas ha sido mucho mayor. Para el mismo lapso (1970-
91) en Norteamérica quebraron 1.405 instituciones bancarias asegu-
radas por el FDIC*’; sin embargo, la relacion entre el numero de ban-
cos afectados con respecto al total, representa so6lo un 10.8% (véase

49 Estarazdn se calculd como el nimero de bancos quebrados (7) entre el nimero de bancos prome-
dio del sistema desde 1970 a 1991 (45).
50 Federal Deposit Insurance Corporation.
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Smale, 1993). Lo que demuestra que para el tamafio de nuestro sec-
tor bancario, si bien la frecuencia de quiebras ha sido mucho menor,
el nimero de bancos afectados en relacion al tamafo del sistema es
bastante alto.

Para la evaluacion de la relacidn existente entre los ciclos economi-
cos y las crisis financieras, se tomé el comportamiento ciclico®' esti-
mado anteriormente para la economia venezolana y se establecieron
comparaciones entre éstas y un conjunto de indicadores financieros a
fin de examinar su evolucion ante las fluctuaciones ciclicas y descu-
brir cierto patréon de comportamiento que explique en el caso vene-
zolano los episodios de quiebras bancarias. La evidencia empirica
arrojada en este estudio permite concluir que los episodios de quie-
bras bancarias ocurrieron justo al comienzo de una recesidn o inicio
de un “shock” adverso para la economia; solo en los casos del Ban-
co de los Trabajadores (BTV) y el Banco Latino, las quiebras ocu-
rrieron casi al finalizar el periodo de recesidon. De los nueve bancos
quebrados entre 1960 y 1993, siete eran administrados por el gobier-
no y solo 2 eran privados, el BND quebrado en 1978 y el Banco de
Comercio (ver Cuadro N° 15). Luego del analisis de las causas de las
quiebras de estos bancos, obtenidas de las autoridades interventoras,
podemos establecer como patrén comun que su vinculacion con ne-
gocios relacionados al gobierno era bastante fuerte, a excepcion del
Banco de Comercio.

El mecanismo que operd produciendo la quiebra de estos bancos
estuvo relacionado directamente con los choques adversos sufridos
por la economia y con la dependencia de sus créditos a la posibilidad
de pago del gobierno. En todos los casos se puede observar que un
“shock” positivo impacto la economia y uno o dos afios después se
presentd una recesion, aconteciendo la quiebra de los bancos justo
cuando se dio el “shock” negativo (ver Figura N° 13). La cantidad
de compromisos adquiridos por el gobierno y entes relacionados con
estas instituciones en el periodo de boom, se hicieron imposibles de
pagar una vez ocurrido el impacto negativo, deteriorando las carteras
de crédito al punto de hacer virtualmente imposible la recuperacioén

51 Las estimaciones del componente ciclico por la metodologia empleada en este trabajo, no enfatizan
en la seleccion de los puntos de peak o trough (puntos de cambio) que determinan los periodos recesi-
vos o de auge, sin embargo, para fines comparativos se hizo una estimacioén de estos.
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Cuabro N° 15
QUIEBRAS BANCARIAS EN VENEZUELA Y TIPO DE ADMINISTRACION,

1961-1993
Afo Banco Tiro DE INSTITUCION

1961 Banco TACHIRA PUBLICO
1965 Banco pE Fomento COMERCIAL DE VENEZUELA (*) PUBLICO
1978 Banco NacioNAL DE DESCUENTO PrivapA
1981 BaNco DE DESARROLLO AGROPECUARIO PuBLICO
1982 BaNco DE 108 TRABAJADORES DE VENEZUELA PuBLICO
1983 Banco pE FOMENTO REGIONAL DEL ZULIA PUBLICO

Banco DE FoMENTO COMERCIAL DE VENEZUELA PUBLICO

Banco COMERCIAL DE MARACAIBO PuBLICO
1985 Banco pe CoMERCIO PrivaDA

Nota: El término publico se refiere a que el banco fue manejado por el Estado.
(*) El Banco de Fomento Comercial de Venezuela fue intervenido en 1965 y recuperado, siendo inter-
venido nuevamente en 1983, cuando cerrd definitivamente.
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de la mayoria de los créditos y por lo tanto produciendo un estado de
iliquidez en la institucidén. Sin embargo, el nimero de “shocks” ad-
versos ha sido mucho mayor que los episodios de quiebra o crisis fi-
nanciera, lo que permite aseverar la existencia de otras causas en las
quiebras bancarias ademas del entorno macroeconomico.

De lo expuesto anteriormente se puede concluir que: a) Existe una
estrecha asociacion entre impactos macroecondmicos y quiebras ban-
carias en Venezuela, b) Los impactos macroecondmicos solo afecta-
ron para el periodo 1960-1983 a aquellos bancos manejados por el
Estado o aquellos privados cuya vinculacidn con el gobierno era im-
portante (caso BND y BC), ¢) Si bien el nimero de bancos maneja-
dos por el Estado no ha sido muy grande’? el impacto macroecono-
mico solo afectd aquellas instituciones que debieron estar en situacion
de mayor vulnerabilidad, por lo tanto, al coincidir el “shock’ adverso
y la debilidad estructural del banco, se dio la quiebra.

Limitandonos al estudio del comportamiento ciclico de la econo-
mia, de acuerdo a los resultados obtenidos en la seccion anterior, se
observa que el shock negativo mas fuerte que ha sufrido la economia
venezolana en los tltimos tiempos se produjo a comienzos de los afios
1990 y derivo en una recesion de casi tres afios, hasta 1994, cuando
la economia presentd un leve impulso positivo (ver Figura N° 13).
Al registrarse una cierta recuperacion econdmica a principios de 1994,
de inmediato sobrevino la crisis de uno de los bancos mas importan-
tes del pais (Latino) al cual siguieron los deméas bancos en proble-
mas. El episodio de crisis de 1994, que se prolong6 hasta el afio 1995,
ha sido el segundo episodio de crisis financiera que ha sacudido la
economia venezolana. Durante el afio de 1994, quebraron once (11)
entidades bancarias en tres fases diferentes, las restantes seis (6) que-
braron en 1995, haciendo en total diecisiete (17) bancos y una (1)
sociedad financiera.

V. (Qué explica la crisis financiera del afio 1994?

El escrutinio de las crisis bancarias en Venezuela, provee quizas
una confirmacién muy clara del complejo conjunto de factores que

52 Desde la aparicion del Banco de Maracaibo en 1882 hasta 1993, la proporcion de bancos mane-
jados por el Estado no llega al 20%.

375



interactiian para desencadenar un colapso financiero. Si bien es cier-
to que los episodios ocasionales de quiebra parecen ser el resultado
de comportamientos ciclicos de la economia asociados a choques
macroeconomicos que ponen al descubierto la mala administraciéon
o el comportamiento fraudulento de ciertas instituciones, las crisis
bancarias son el resultado de un arreglo mas complejo de factores
que sumados terminan conjugando un contexto generalizado de fra-
gilidad en las unidades economicas financieras y no-financieras. En
lo que sigue, resumimos estos factores en tres grandes categorias:
el entorno macroecondmico, el contexto institucional y la orienta-
cidn de politica. Esta distincion ademas de ser analiticamente con-
veniente, nos permite detectar tendencias similares en otros paises
en desarrollo.

V.1 El entorno macroeconomico

Existen dos aspectos relativos al ambiente macroecondmico que
generan impactos mayores en el desempeiio financiero en las eco-
nomias en desarrollo. El primero tiene que ver con la estabilidad ma-
croecondmica que se manifiesta a si misma en estos paises en el com-
portamiento de los precios internos y en el desempeiio del sector ex-
terno de la economia. Un segundo aspecto, no desvinculado del todo
del primero, es el que concierne a la falla global de la actividad eco-
nomicay de la demanda efectiva que imprime a la economia un ca-
racter ciclico. La consideracidon de estos aspectos ha cobrado hoy
dia cierta relevancia, muy en especial, en la evaluacidén que se hace
de las consecuencias de los procesos de liberalizacion financiera
por los cuales han transitado y transitan numerorosas economias
en desarrollo.

En la actualidad es bastante compartida la idea de que un requisi-
to necesario (aunque no suficiente) para lograr los buenos oficios de
la liberalizacion de los mercados financieros es la presencia de un
ambiente macroecondmico estable. En general un mayor grado de
profundizacion financiera, una mayor intermediacion y crecimiento
de la economia seran efectivamente visibles si las reformas se toman
en un ambiente macroecondmico estable. Esta posicién es hoy dia
incluso sostenida por los revisionistas de las tesis originales de
McKinnon y Shaw que ven en la liberalizacion la solucidn al proble-
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ma del estancamiento de las economias en desarrollo. McKinnon
(1989), por ejemplo, sugiere ver el proceso de reformas en una for-
ma secuencial, de modo que la estabilidad macroeconomica preceda
la liberalizacidn financiera, y esta preceda la liberalizacion comercial.
Desde esta perspectiva, la estabilidad macroecondmica pasa por la
necesidad de consolidar un ajuste fiscal creible, de tal modo que los
mercados financieros trabajen sin las restricciones que imponen ta-
sas de interés reales inestables. La estabilidad macroecondmica tien-

de a apoyar la liberalizacion de los mercados financieros a través del
canal de la credibilidad.

Aungque la credibilidad es un aspecto importante en lo que atien-
de a los mecanismos de transmision de la politica macroeconomica
sobre el comportamiento de los mercados, €sta no deja de ser si se
quiere un elemento esencialmente discrecional de la politica eco-
nomica. Un gobierno puede inspirar un grado de credibilidad abso-
luta, y sin embargo, el publico pudiera respirar algin grado de des-
confianza por el ritmo que toma la economia. Las empresas, por
ejemplo, se ven impedidas de formular y ejecutar planes de inver-
sion si la rentabilidad esperada se ve afectada por eventos exoge-
nos a la politica econdmica.

Hausmann y Gavin (1996), por ejemplo, son de la idea de que un
deterioro en los términos de intercambio o un choque externo adver-
so pudieran afectar el desempefio de la banca. La razén se encuentra
en que la rentabilidad de los prestamistas es afectada adversamente,
incrementando la probabilidad y el numero de préstamos morosos y
de incumplimiento, y haciendo de esta forma que se deteriore la cali-
dad de los activos de los bancos. Como deja (ver la Figura N° 13), la
economia venezolana ha experimentado en forma recurrente choques
adversos en sus términos de intercambio, basicamente a consecuen-
cia de las fluctuaciones de los precios del petrdleo. Al ser tomadas
entre cada pico, las fluctuaciones son cortas pero no periodicas, ele-
vando el riesgo de las decisiones y afectando la dinamica del ahorro
y la inversion.

Otro elemento clave para entender como las decisiones de las uni-
dades reales afectan el desempefio del sector financiero, radica en el
papel que la incertidumbre juega en las decisiones de inversion. Cierta

377



1969-1993

Ficura N° 13
-TERMINOS DE INTERCAMBIO,

.

VENEZUELA

120
100 1
80 1
00 1
40 1
20 1

€061
26061
1661
0661
6861
8861
L861
9861
G861
¥801
€801
801
1861
0861
6L61
8L61
LLOT
9,61
GLOT
yLO1
¢Lol
TLOT
IL61
0,61
09061

Fuente: Zambrano, et al., 1996.

378



Ficura N° 14
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literatura econdmica emergente explica el vinculo entre incertidumbre
y decisiones de inversion como la consecuencia directa del carécter irre-
versible de la gran mayoria de los proyectos de inversion (ver por ejem-
plo, Bernanke,1983, y Pindyck, 1991). En presencia de irreversibili-
dad, la incertidumbre puede afectar y posponer seriamente las decisio-
nes de inversion y esto en consecuencia genera un impacto en la de-
manda de crédito. Ahora bien, si la incertidumbre surge como conse-
cuencia de las dificultades humanas para la percepcion y el procesa-
miento de la informacion, entonces la incertidumbre esté ligada a la
complejidad del medio. En los paises en desarrollo este tipo de com-
plejidad esta tipicamente afectada por la variabilidad de la estabilidad
macroeconOmica, tanto como por la de inflacion y la posicidon externa
de la economia. En la economia venezolana las fluctuaciones en los
términos de intercambio caracterizan todo el periodo que se inicia a
mediados de los afios setenta (como deja ver la Figura N° 13), pero
la variabilidad de la tasa de inflacion se incrementa notoriamente a
partir del afio 1989 (como se desprende de la Figura N° 14).

Adicionalmente al problema de la estabilidad macroeconémica, el
nivel de actividad econdmica afecta los flujos de créditos y depositos
y pone al descubierto o encubre la posicion financiera de las unida-
des econdmicas. Una recesion, por ejemplo, reduce los fondos inter-
nos para financiamiento de las empresas o para el cumplimiento de
las obligaciones financieras. Las empresas pueden efectivamente
posponer sus planes de inversion ante la recesion o pueden proseguir
con los mismos, aumentando su endeudamiento externo, sin embar-
go, ante el compromiso de servir la deuda con la banca, cualquiera
de estas dos opciones elevan el peso de la deuda de los prestatarios y
aumenta la probabilidad de incumplimiento. Aunque la economia
venezolana registrd una tasa de crecimiento promedio de 2,8% entre
1989 y 1993, el crecimiento del producto en el afio precedente a la
crisis fue negativo. Si a esto se afiade el clima de inestabilidad que
surgid como consecuencia inmediata de los dos intentos fallidos de
golpes de estado ocurridos en 1992, y la decision un afio mas tarde
de la Corte Suprema de Justicia de suspender los poderes politicos
del Presidente para transferirlos al Congreso, el sentimiento que que-
da es que demasiadas reformas en tan corto periodo de tiempo pudie-
ran no ser sostenibles dada la naturaleza del entramado sociopolitico
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del pais, y que el proceso de reformas econdmicas emprendidas en el
afio 1989, estuvo rodeado de un desmedido optimismo. En cualquier
caso, la combinacién de estos eventos pusieron en evidencia el vinculo
irrestricto entre los mercados financieros domésticos e internaciona-
les al suscitarse un fuerte ajuste de portafolio que afect6 la demanda
de dinero y la posicion de liquidez de los bancos en el afio 1993 (BCV,
1993).

Lo importante de destacar de los elementos antes mencionados,
es que todos ellos ejercen cierta influencia en el clima de inversion,
muy especialmente de la inversidn privada, y de ahi, si nuestra con-
jetura es correcta, en la demanda de crédito y el nivel de intermedia-
cion. Pero adicionalmente la posicion financiera de las unidades eco-
nomicas, y en Ultima instancia de los bancos, también se ve afectada
por los cambios en el ciclo, muy especialmente, por las fluctuaciones
de los términos de intercambio y el ciclo de actividad econdmica. Una
mirada a la evolucion de la inversion privada (como porcentaje del
PIB), muestra el impresionante declive que va desde el valor pico que
alcanza en 1976 (cerca del 30% del PIB), hasta valores extremada-
mente bajos como el registrado un afio antes de la crisis en 1993, cuan-
do la inversion privada alcanz6 sélo un 6% del PIB (ver la Figura N°
15). Esta caida estricta y sostenida en la inversion privada tuvo sus
efectos en la demanda de crédito y en las posibilidades de interme-
diacion del sector financiero. No obstante, la relacion entre la razon
inversion privada/PIB y el indice de intermediacion se hace verdade-
ramente estrecha a partir de 1988, lo cual deja entrever que no solo la
demanda de crédito para proyectos de inversién productiva explica
la sensible baja en la intermediacidn (en caso de que éste fuera el nexo
causal), por lo que es preciso reconocer la omision de otros factores.

V. 2 El arreglo institucional

El desempeiio de las instituciones financieras depende crucialmente
del arreglo institucional en el cual éstas se desenvuelven. Como bre-
vemente sefialaremos aqui, el sistema bancario venezolano estuvo
expuesto no sélo a un inadecuado marco supervisiorio y regulatorio
sino ademas a inadecuados incentivos.
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Ficura N° 15
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En Venezuela, el organismo que por mandato legal esta encarga-
do de supervisar el comportamiento y desempefio de la banca es la
Superintendencia de Bancos. Hasta bien entrada la crisis del sistema
financiero, la Superintendencia no poseia la experticia necesaria, ni
poseia el recurso humano y la tecnologia adecuada para monitorear
el sistema y exigir el cumplimiento de ciertas regulaciones. En gene-
ral, las practicas contables, el analisis de riesgo y la clasificacion del
desempefio de la banca no se hacia tampoco en una forma efectiva.
Por lo demas, eclipsada por el tutelaje del Ministerio de Hacienda, la
Superintendencia de Bancos carecia del poder disuasivo indispensa-
ble de toda agencia regulatoria. Una consecuencia inmediata de esta
situacion de debilidad institucional fue la escasa y poco valiosa in-
formacion que el publico poseia en relacidon al desempetio de los ban-
cos. En realidad si los depositantes hubieren precisado monitorear el
destino de sus fondos y hacer una minima evaluacién de riesgo, difi-
cilmente hubieran estado en posicion de hacerlo. A decir verdad, en
presencia de un sistema de garantias de depdsito tampoco era muy
probable que los depositantes estuvieran en una actitud de ejercer al-
gun tipo de disciplina sobre el sistema. Un banco era tan bueno como
cualquier otro y esto afiadia varios grados de libertad a las practicas
de manejo de cartera de los bancos.

El marco legal y las regulaciones a las que se vio sometida la ban-
ca por muchos afios, presentaba, asi mismo, notables debilidades. La
legislacion permitia requerimientos de capital inadecuados para la
magnitud del riesgo en el negocio; asimismo, las restricciones relati-
vas a como las instituciones financieras podian invertir sus fondos eran
laxas®®. En el periodo que va entre los afios ochenta y los primeros
afios de la década de los noventa, los bancos no consolidaban sus
operaciones a la hora de reportar a las autoridades, pues simplemen-
te esto no era requerido por la ley**. Esto hacia extremadamente difi-
cil establecer niveles de riesgo y limites en las operaciones de crédi-
tos de los grupos financieros. Por otro lado, los estados financieros
de los bancos no reflejaban las transacciones “off-shore” como tam-

53 Mata (1996), observa que con el correr de los afios los cambios ocurridos en la legislacion bancaria
disminuyeron los requerimientos de solvencia. De esta forma, el limite a la relacion pasivo/capital paséd
de 8 establecido en la legislacion del afio 1970 a 20, establecido en la reforma ocurrida en 1975.

54 Hay que destacar el progreso en esta materia que vino con la aprobacion de la nueva Ley de
Bancos en enero de 1994.
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poco las operaciones en mesa de dinero y otras transacciones finan-
cieras que se hicieron comunes a finales de la década de los ochenta.
Usando sus mesas de dinero, por ejemplo, los bancos estaban en la
capacidad de atraer depositos y hacer préstamos sin necesidad de
observar la fragil regulacion que existia en el sector financiero.

Ya en el afio 1987 el mismo Banco Central usaba su mesa de dine-
ro como un mecanismo mas de apoyo en el control de la liquidez. A
partir de 1989, la accidn agresiva del Banco Central en la emision de
bonos de cero riesgo y alto rendimiento propicié un giro en las deci-
siones de colocaciones y en la composicidn de la cartera de créditos
de los bancos. Los requerimientos de elevadas tasas esperadas de ren-
dimiento de los proyectos de inversidn que se presentan en una eco-
nomia inflacionaria, lleva consigo mayores niveles de riesgo, aunque
en teoria los bancos se verian presionados por llevar a cabo un caute-
loso analisis de riesgo, en la practica, sin embargo, los incentivos que
provocaban la emision de estos papeles oficiales de cero riesgo no
propiciaban esta conducta por parte de los bancos.

La carencia de una regulacion prudencial y de supervision hizo que
surgieran practicas singulares en el cuadro de relaciones entre los
bancos y en la manera en que algunas de estas instituciones manipu-
laban sus activos para apoderarse de otros bancos o simplemente para
“maquillar” sus estados financieros. Entre los ejemplos mas notables
(por la magnitud de la operacion) destaco la batalla por controlar al
Banco de Venezuela. Saliendo airoso de esta pugna, el Banco Conso-
lidado logré manipular los activos y depositos del Banco de Vene-
zuela a fin de mejorar su débil posicion. Las transferencias de fondos
se hicieron a través de un banco en Curazao, a fin de evitar cualquier
deteccidn, una forma de transferencias encubiertas de caracter frau-
dulento que aparentemente era comun en el sistema.

Por otro lado resulta casi ineludible el pensar en el posible “frade-
off” que se puede generar al regular de manera drastica el sistema'y
buscar un crecimiento que permita reducir la volatilidad, dado que
los costos en eficiencia de medidas prudenciales muy severas pue-
den imponer trabas al crecimiento y libertad econdmica (anulando-
se mutuamente). El establecimiento de parametros y regulaciones
en el sistema financiero es una necesidad para asegurar el correcto
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desempefio de las actividades relacionadas con la intermediacion fi-
nanciera, dadas las caracteristicas propias del negocio bancario; sin
embargo, el grado de supervisidon y la transparencia con que esta se
maneje, son condicionantes cruciales de un sistema regulatorio exi-
toso. La excesiva regulacion y control sobre un sistema financiero
puede causar distorsiones que empeoren la situacion en lugar de me-
jorarla (por ejemplo, véase Kane, 1984). Por otro lado, los organis-
mos reguladores deben establecer reglas claras en su proceder y de
igual aplicacidn para todas las instituciones, evitando en lo posible
la discrecionalidad””.

Por ultimo, es preciso sefialar, que la creciente importancia de los
grupos financieros y de la concentracidn del crédito en un ambiente
de débil regulacidn prudencial estimuld operaciones de crédito hacia
empresas vinculadas o hacia empresas sin adecuados colaterales. Bello
(1986), afirma que la tendencia a la formacion de grupos financieros,
sin normas que regularan la intermediacidn consorciada, estimulaba
el desplazamiento de la funcion intermediaria de la banca por la fun-
cion de inversionista, con la adquisicidon directa e indirecta de em-
presas que terminaban afiliadas a la matriz bancaria. Arocha y Rojas
(1996), han sefalado que la especializacion al interior de los grupos
financieros generd una sobreexpansion del sistema bancario y un in-
cremento de los costos de intermediacion. Parecia bastante claro en
todo caso, que contra la estructura de banca universal, la conforma-
cion de instituciones especializadas tenia pocos beneficios que ofre-
cer y algunos costosos incentivos.

V.3 La orientacion de politica econémica

Aunque los factores macroecondmicos y el tipo de arreglo institu-
cional en que se desenvolvia el sistema financiero explican en muy
buena medida el origen de la crisis, la orientacidon de politica econo-
mica fue un factor precipitante. Dos aspectos criticos deben ser cali-

55 En este sentido, desde hace unos aflos se ha gestado una revolucion en cuanto a la gerencia de
riesgos, que ha sido motivada por los cambios en el mercado bancario y financiero, mas que por la
imposicion de las autoridades reguladoras, lo que aunado a la innovacién financiera y el avance
tecnoldgico, han generado una progresiva desregulacion de las actividades bancarias, en el mundo
entero. Los efectos de una regulacion adecuada debe ser igualmente acompaifiada de un sistema de
seguro de depdsitos, donde se discrimine la prima pagada por cada banco dependiendo del nivel de
riesgo que éste asuma.
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ficados en lo que respecta a este punto. Por un lado, ya hemos sefia-
lado que la presuncién sobre la independencia de los resultados de la
liberalizacion de los mercados financieros del ambiente macroeco-
noémico e institucional es cuando menos ingenua. Tan importante como
esto es el hecho que nuevas presiones e incentivos son introducidos
con la liberalizacidon de los mercados financieros que pueden final-
mente conducir a un incremento en transacciones de alto riesgo y a
un aumento de la fragilidad de las unidades financieras. En segundo
lugar, es bastante debatible la supuesta coherencia entre los objeti-
vos de la liberalizacion financiera (resumidos en las ganancias de efi-
ciencia impulsoras de crecimiento) y los efectos de otras politicas que
usualmente acompafian a las reformas financieras, en especial, la
politica monetaria y las politicas comerciales.

Un punto que reclama inicial atencion al evaluar los efectos de la
liberalizacion financiera es que Venezuela no se aleja de lo aconteci-
do en otros paises latinoamericanos en lo que tiene que ver con la
precedencia que tuvieron los episodios de liberalizacidn financiera en
relacidn al colapso financiero ulterior. El cuadro 16 da cuenta muy
clara de como los episodios de liberalizacion financiera precedieron
a las mayores crisis financieras ocurridas en paises latinoamericanos
a partir de los afios ochenta. Grabel (1996), sefiala la competencia y
las presiones hacia mercados mas riesgosos como un elemento co-
mun en los episodios de liberalizacion financiera en paises en desa-
rrollo. En principio, segin Grabel, la creacion de mercados en los cua-
les los precios de los activos financieros cambian rapidamente ante
la nueva informacion hace que las recompensas en transacciones fi-
nancieras exitosas sean grandes y rapidas. El especulador exitoso es
aquel que anticipa movimientos futuros en los mercados. Pero las
mismas fuerzas que premian al jugador que anticipa, penalizan seve-
ramente al inversionista que responde con rezago o que actua con una
visidn de largo plazo. De esta manera, en mercados eficientes pero
volatiles, un horizonte de corto plazo puede ser el comportamiento
mas prudente. Este movimiento inducido por expectativas, tiene ma-
nifestaciones tanto en la demanda como en la oferta de los mercados
financieros. Por el lado de la demanda, las corporaciones financieras
y no financieras se ven compelidas a participar de los altos retornos
disponibles de mercados mas riesgosos y pueden ciertamente trans-
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ferir recursos desde sus actividades primarias hacia actividades espe-
culativas. Como una manifestacion critica, las unidades econémicas
pudieran acudir al mercado financiero de los bancos para financiar
operaciones especulativas de corto plazo. Por el lado de la oferta, las
instituciones financieras pudieran verse afectadas por las nuevas pre-
siones competitivas, de forma tal que aquéllas que no validan el boom
especulativo se ven sometidas a un crecimiento menor de su capital
base y a una pérdida de participacion de mercado. La sefial que me-
jor sintetiza estos cambios en los mercados financieros son las alzas
de las tasas de interés y de los indices en los mercados de valores (am-
bos presentes en el caso venezolano).

Como resultado inmediato de la desregulacion del mercado finan-
ciero que se inicia en 1989, las tasas de interés sobre los préstamos
se incrementaron de 14,63% en febrero de 1989 a 27,60% en el mes
de marzo. Para finales de afio, éstas terminaron promediando 35,28%,
lo que hacia la tasa de interés real fuertemente negativa, dado el im-
pacto inflacionario de las medidas de ajuste cambiario y de liberali-
zacidn de otros precios internos. No obstante, tasas de interés reales
positivas se registraron en los primeros cuatro afios de la década de
los noventa, mostrando tendencias alarmantes en los afios 91, 92 y
93. El escenario de altas tasas de interés afectaba severamente la po-
sicidn financiera de las unidades deudoras empresariales que de al-
gin modo venian ya resintiendo el sesgo recesivo del programa de
estabilizacion. En Vera y Gonzélez (1998), mostramos en el marco de
un modelo de equilibrio en el mercado de crédito y de bienes, como
un escenario inicial de altas tasas de interés y recesion conducen a la
economia hacia una senda inestable. Por otra parte, como ha sido se-
flalado por Mankiw (1986), tasas de interés muy altas alteran el nivel
de riesgo del “pool” de deudores de los bancos, haciendo que éstos
reaccionen racionando el crédito. Un circulo vicioso acumulativo pue-
de ser el resultado agregado de esto si las tasas aumentan aun mas a
consecuencia del aumento de la demanda de crédito por parte de las
unidades morosas (para honrar sus compromisos) y del racionamien-
to puesto en practica por las instituciones financieras. No obstante, el
caso venezolano no parece reflejar esta tltima dindmica, sino mas bien
la dindmica que como hemos comentado anteriormente opero en el
caso de la crisis financiera argentina. El alza de las tasas parece re-
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Cuabro N° 16
MAYORES EXPERIENCIAS DE LIBERALIZACION
Y CRISIS FINANCIERAS EN AMERICA LATINA

PaisEs LIBERALIZACION Crisis
FINANCIERA FINANCIERAS

ARGENTINA 1976-1980 1980-1982
CHILE 1974-1978 1981-1982
UruGuay 1974-1980 1982
Borivia 1985-1987 1987
CoromBIA 1978-1981 1982
VENEZUELA 1989-1993 1994-1995
Mixico 1991-1992 1995
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flejar mejor un comportamiento defensivo de los bancos ante la cai-
da del rendimiento de sus activos y ante la necesidad creciente de li-
quidez que suscitd el inestable ambiente econdmico y politico muy
especialmente en los afios 1992 y 1993.

En adicién a los problemas mismos o inherentes a la liberaliza-
cion de los mercados financieros, algunos importantes conflictos pue-
den surgir entre los objetivos perseguidos por la liberalizacion y los
objetivos de otras medidas que usualmente acompafian a las refor-
mas. Como hemos observado con anterioridad, la liberalizacién fi-
nanciera se inscribié en un marco de reformas que incluyeron medi-
das de estabilizacion y otras de vocacidn mas estructural. En el mar-
co estricto de la estabilizacion, la politica monetaria y fiscal mostra-
ron un tenor altamente contractivo. El déficit del gobierno central se
redujo de 6,1% en 1988 a 1% en 1989, como resultado de drasticos
recortes en el gasto gubernamental. Adicionalmente, y tal como lo
sefiala el Banco Central en su Informe Anual, la autoridad monetaria
“orientd su politica a absorber el exceso de liquidez bancaria” (BCV,
1989, p. 43). La contraccion econdmica del afio 1989 fue abismal. El
producto se redujo en casi 10%, en parte como consecuencia de los
efectos contractivos de estas politicas como también por los eventos
de rebelion popular acontecidos en el mes de febrero. El impacto al
interior del sector privado se reflejé en una caida en los flujos de caja
y en mayor inhabilidad para servir deuda financiera. Esto en buena
medida explica el deterioro de la cartera de créditos de los bancos y
la duplicacién en la cartera demorada reportada por el BCV (1989)
para el periodo.

Un razonamiento muy similar se ajusta al impacto de las medidas
de liberalizacion comercial y ajuste de precios relativos ocurridas
durante el proceso de reformas. Hausmann y Gavin (1995), haciendo
referencia al caso venezolano, han apuntado como estas medidas ele-
varon el grado de insolvencia del sector productivo afectando los es-
tados financieros de la banca. En realidad el argumento recibié mu-
cha atencidn en la literatura que analiza las debacles financieras en el
Cono Sur. Fernandez (1983) y Schneider (1985), por ejemplo, subra-
yan los efectos de la liberalizacion comercial y la sobrevaluacion del
tipo de cambio en la ola de bancarrotas ocurridas en Argentina y Chi-
le antes del colapso financiero. Un punto fundamental en estos anali-
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sis es que la penetracion de las importaciones y la sobrevaluacién
causada por la adopcidn de sistemas de deslizamientos periodicos
elevaron la fragilidad del sector productivo haciendo incobrables gran
parte de la cartera de los bancos.

Acompafando el deseo de mantener la liquidez monetaria bajo
control, el Banco Central comenz6 a usar muy activamente bonos de
su propia emision (bonos “cero cupon’) a partir de 1990. Las opera-
ciones de mercado abierto, tradicionalmente concebidas en Venezuela
como un mecanismo de muy bajo perfil en el uso de la politica mo-
netaria, comenzaron a jugar un papel estelar desde ese momento, re-
legando los requerimientos de encaje como un mecanismo comple-
mentario®®. Desde los inicios del programa de ajuste, el incremento
en las reservas internacionales venia constituyendo motivo de pre-
ocupacion por el aumento considerable en la entrada de capitales; pero
en agosto de 1990, la crisis del Golfo provoco alteraciones en el mer-
cado petrolero que se tradujeron en un choque externo inesperado.
La bonanza de recursos petroleros sirvié como combustible para la
expansion fiscal, pero al mismo tiempo obligaba a las autoridades
monetarias a intensificar la accidn restrictiva de los bonos cero cu-
pon. En adelante, el stock de bonos mantenidos por el ptblico asi como
los pagos en intereses se multiplicaron llegando €stos tltimos a cons-
tituir para el afio 1993 cerca del 50% de la base monetaria (ver el
Cuadro N° 17). Para los bancos la accion no pudo ser mas oportuna,
convirtiéndose inmediatamente en los beneficiarios directos de la
politica monetaria. A la alternativa de destinar fondos a un mercado
de crédito deprimido y riesgoso, los bancos fueron cambiando la com-
posicion de sus carteras con marcada preferencia hacia los titulos
gubernamentales®’.

56 La tasa de descuento por su parte pasé a desempefiar un papel estrictamente pasivo para mante-
nerse en linea con las tasas activas.

57 Sorprende que atun dos afios después de la crisis financiera, el equipo técnico del FMI entendia
que “el desplazamiento continuo en la composicién del crédito hacia los titulos del sector publico
reducia el riesgo de incumplimiento”.
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Cuabro N° 17
VENEZUELA-BONOS CERO CUPON, RENDIMIENTO PROMEDIO Y BASE MONETARIA,

1989-1994 (MILLONES DE Bs.)

Afo BoNos cEro RENDIMIENTO Pacos EN BASE Pacos EN
cupoN (BCC); PROMEDIO INTERESES POR INTERESES/BASE
EMISION (%) BCC MONETARIA MONETARIA
1989 4,390 43.82 1,924 98,560 0.01
1990 242,363 33.55 81,312 179,697 0.45
1991 571,962 34.79 198,985 330,444 0.60
1992 335,069 38.82 130,073 382,310 0.34
1993 407,992 52.11 212,604 422,695 0.50
1994 2,263,806 47.98 1,086,174 698.839 1.55

Fuente: Informes Econémicos Anuales, 1989-1993, y célculos propios.
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VI. Conclusiones

La importancia y la incidencia que tienen los eventos macroeco-
nomicos en el desempefio del sector financiero ha sido la esencia de
nuestro argumento. La experiencia venezolana parece constatar es-
tos hechos. La crisis financiera de los afios sesenta, aunque poco do-
cumentada, es testimonio de esto. La crisis, en ese entonces, fue efec-
tivamente precedida de una intensa fuga de capitales y una crisis de
balanza de pagos, en gran parte consecuencia de la pérdida de con-
fianza del publico en los fundamentos macroeconémicos. Desde ese
punto de vista parece semejar mas una crisis de liquidacion de pasi-
vos que una por desvalorizacion de activos. Las quiebras bancarias
que se manifestarian afios mas tarde en las postrimerias de los afios
setenta, se presentaron justo cuando la economia entro en fases rece-
sivas. Por otra parte, ha sido nuestro empefio en este trabajo mostrar
los posibles canales a través de los cuales un desarreglo macroeco-
nomico donde se combinan choques externos adversos, volatilidad
inflacionaria y recesidon, genera problemas en la calidad de los acti-
vos de los bancos y en su comportamiento. Manifestaciones simila-
res pueden ocurrir como consecuencia de reformas financieras y po-
liticas macroeconomicas reactivas al cuadro de inestabilidad, como
en realidad lo muestra el caso venezolano.

Mas especificamente nuestro estudio nos ha permitido estable-
cer los siguientes elementos:

* La crisis financiera que sobrevino en Venezuela muy temprana-
mente después de la caida de la dictadura, estuvo muy ligada a una
crisis de confianza, resultado de un agudo cuadro macroecondémi-
co y de la pérdida de reservas. La precedencia del control de cam-
bio al desarrollo de la crisis pone en evidencia la precedencia de
una crisis de balanza de pagos y la importancia que el proceso de
liquidacion de pasivos tuvo para explicar la posicion de iliquidez
del sistema en general.

* Desde mediados de los afios sesenta (después de la primera crisis),
el sector real de la economia y el sector financiero han coevolu-
cionado a lo largo de tres grandes fases o etapas. En lineas muy
generales podriamos afirmar: a la estabilidad y el crecimiento sos-
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tenido, el sector financiero respondid expansivamente; a las tur-
bulencias y los choques externos con adaptabilidad; y a la libera-
lizacién y volatilidad prolongada caoticamente.

La mayor parte de las quiebras experimentadas por el sector finan-
ciero en la era democratica estuvieron ciertamente rodeadas de
manejos riesgosos e irregulares en la cartera de créditos. Sin em-
bargo, llama la atencion que muchos de los bancos vulnerables
estaban en manos del Estado y conservaban gran parte de sus co-
locaciones vinculadas al gobierno o empresas contratistas del Es-
tado. En los casos excepcionales, los bancos privados quebrados
estuvieron fuertemente ligados al Estado. Al revertirse el ciclo y
deteriorarse la capacidad de pago del sector publico, se afecto sen-
siblemente la cartera de créditos de estas instituciones.

Al estimar la variacidon del componente ciclico del producto en Ve-
nezuela a lo largo de mas de tres décadas hasta el ultimo trimestre
de 1994, se observa que los episodios de quiebra se presentaron
justo entrada la recesidon. Por lo demas, el analisis multivariado
aplicado a la descomposicion del producto interno permitié iden-
tificar dos vectores de cointegracidn entre las variables producto
interno bruto real, inversion real, consumo real y exportaciones
petroleras. El primero de estos vectores exhibid signos no espera-
dos por la teoria

Numerosos factores ligados al entorno macroecondémico ayudan
a explicar el desarrollo de la crisis de 1994-1995. Como hemos se-
fialado, los choques externos adversos y/o caidas en el nivel de ac-
tividad econdmica, aumentan el riesgo de incumplimiento de las
unidades deudoras; la inestabilidad de los términos de intercam-
bio y la volatilidad inflacionaria afectan negativamente la deman-
da de crédito, y tasas de inflacion mas altas hacen posible créditos
mas riesgosos. Todos estos eventos macroecondmicos estuvieron
presentes en Venezuela, en el periodo previo e inmediato a la crisis.

La carencia de una adecuada supervision y regulacion prudencial
contribuy6 a agudizar los problemas del sistema en los afios no-
venta. Los problemas e ineficiencias generados por la escasez de
informacidén fueron amplificados por el deficiente desempefio de
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los organismos regulatorios. El marco legal y las regulaciones eran
laxas y sus exigencias inadecuadas para las transformaciones y
practicas de la banca.

* La politica de liberalizacion financiera llevada a cabo a partir de
1989, condujo a un incremento de las transacciones de alto riesgo
y a un aumento en la fragilidad de los bancos. Las altas tasas de
interés constituyen una sefial de alerta sobre la dindmica perversa
que puede desarrollar la liberalizacidn financiera. Si las altas ta-
sas deterioran la posicion financiera de las unidades deudoras, los
bancos pueden reaccionar ante la necesidad creciente de liquidez
que suscita un ambiente econdmico y politico inestable con ma-
yores tasas a fin de incrementar los depodsitos. Otras politicas que
suelen formar parte integral de las reformas ortodoxas pueden te-
ner efectos negativos sobre la salud del sistema. En la medida en
que el sector real de la economia se vea afectado por la liberaliza-
cion comercial y por las politicas de demanda contractivas, buena
parte de la cartera de los bancos puede hacerse incobrable.
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