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RESUMEN

Se han esgrimido diversas causas y explicaciones de la crisis financiera que
sufri6 Venezuela en 1994. La finalidad de este ensayo es demostrar, desde el
punto de vista del analisis de las politicas publicas, como la politica de auxi-
lios financieros, intervencion y/o liquidacion de instituciones bancarias entre
1994 y 1995, si bien respondia al deseo de proteger los ahorros del pablico y
las empresas, su manejo deficiente, en términos econémicos, no hizo sino
reflejar los conflictos entre los niveles de decision técnica y politica. La pree-
minencia de los elementos de caracter politico sobre los de caracter técnico
ahond6 mas atn la crisis y demostrd que la experiencia acumulada en crisis
anteriores de poco o nada sirvi6 para dominar la del sistema de pagos vene-
zolano. Se concluye que el sistema de vigilancia y control bancario venezola-
no, junto con su estructura, requieren de un severo reajuste institucional con
base en la existencia de un mercado de concurrencia contestable.
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THE COMPETITION IN THE VENEZUELAN BANKING
AFTER THE FINANCIAL CRISIS OF 1994
ABSTRACT

In the financial crisis that suffered Venezuela in 1994 had differents point of
view, causes and explanations. This essay we analyze and demonstrate, from
the publics politics analysis, how a defficient policy procedures for handling
bank crisis to prevent a big bank fail between 1994 and 1995 reflected more
politics considerations rather than tecnical aspects in that specific policy. We
conclude that the venezuelan banking regulation should improve or chang-
ing the nature of banking regulation to anticipate banking problems in finan-
cial and economics terms under the presence of contestable markets. This
institucional adjust have to begin with centralizasing banking authori-
ties in the Central Bank under the principle of Central Banking Indepen-
dence (CBI).

Key words: financial intermediaries, Central Bank of Venezuela, financial
crisis, public policy.

CONCURRENCE BANCAIRE AU VENEZUELA
APRES LA CRISE FINANCIERE DE 1994
RESUME

Plusieurs causes et explications ont été avancées en ce qui concerne la crise
financiére qui a frappé le Venezuela en 1994. Le présent article a pour but de
démontrer, du point de vue de 'analyse des politiques publiques, comment la
politique d’aide financiére, d’intervention et/ou de liquidation des institu-
tions bancaires entre 1994 et 1995, mise en oeuvre pour protéger I’épargne
des ménages et des entreprises, n’a été, du fait d'une gestion déficiente en
termes économiques, que le reflet des conflits entre les différents niveaux de
décision technique et politique. La prééminence des éléments de caractére
politique sur ceux de caractere technique n’a fait qu'aggraver la crise et a
montré que I'expérience tirée de crises antérieures n’a guére été utile, ou si
peu, pour contréler celle du systéme de paiements vénézuélien. En conclu-
sion, le systéme de surveillance et de contréle bancaire requiert un réajuste-
ment structurel rigoureux basé sur l'existence d’'un marché concurrentiel
dynamique.

Mots clés: systeme d’intermédiaires bancaires, Banque centrale du
Venezuela, crise financieére, politiques publiques.
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INTRODUCCION

1 crecimiento de una economia debe estar sustentado sobre bases sblidas.

En primer lugar, se debe garantizar el control en el comportamiento

del nivel de precios; garantizar tasas mayores de empleo; contar con
un sector externo equilibrado; garantizar que las cuentas publicas logren un
nivel de endeudamiento aceptable, y garantizar que el sistema financiero
(en especial el bancario) sea capaz de canalizar eficientemente fondos entre
los que ahorran y quienes pueden hacer inversiones productivas.

La actividad bancaria, a diferencia de otras actividades econémicas, es un
servicio publico (bien ptblico) cuyo deficiente comportamiento lo sufren gran
cantidad de personas (naturales y juridicas), ya sean éstas pudientes o de
escasos recursos. Es por esta razon que el Estado tiene la crucial responsabi-
lidad de garantizar, mediante 6rganos especializados, el sano funcionamiento
del sector. Entre los objetivos de la regulacion bancaria se encuentran los
siguientes: promover una efectiva intermediacién con niveles aceptables de
riesgo, vigilar que el sector tenga un nivel adecuado de capitalizacion, sancio-
nar aquellas instituciones que incurran en operaciones consideradas al margen
de la normativa legal vigente en materia bancaria y garantizar los haberes del
publico en las instituciones financieras.

Como consecuencia de lo anterior, la decision de intervenir, rehabilitar o
liquidar una institucién financiera es una decisiéon politica sumamente deli-
cada, que responde a una concepcién de politica pablica desarrollada desde la
autoridad. Una politica publica, siguiendo a Meny y Thoening, es “un progra-
ma de accion del gobierno, en un sector determinado de la sociedad o en un
espacio geografico determinado” (1996: 106). Este enfoque caracteriza las
politicas ptiblicas por la existencia de un contenido (se aplican recursos para
obtener determinados resultados); la existencia de programas que tratan de
coordinar diferentes actos de gobierno; la existencia de un marco normativo
positivo que ordena las acciones y decisiones al propio tiempo que garantiza
su legalidad; el disponer ademas de una legitimidad que deriva de una auto-
ridad formal, y de una cobertura social, es decir, tiende a la persona humana
y su bienestar.

En Venezuela, no obstante, el gobierno realiza politicas publicas tratando
de maximizar el apoyo politico, sustituyendo la funcién de utilidad social por
una en funcion de votos (Downs, 1957). El gobierno compite contra la oposicion
por la obtenciéon de un mayor namero de votos en época de elecciones o por
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mantener niveles de aceptacion popular medida en funcion de las encuestas.
Por lo tanto, segin Downs:

Cuando el gobierno inicia un programa, sélo cuenta con suposiciones acerca de como
reaccionara la oposicion. Esta, en cambio, conoce la politica (o més bien conoce que
el gobierno no cuenta con politicas) y puede seleccionar la estrategia 6ptima para
contrarrestarla. De ahi que la adopcién de decisiones por el gobierno se produzca en
un marco de mescolanza de 0ptimos econémicos y guerra politica (1957: 56).

Lo anterior nos lleva a realizar un analisis de las politicas pablicas en el
campo del control y supervision del sistema de intermediarios bancarios. Es
decir, siguiendo a Meny y Thoening (1997), examinar decisiones precisas en-
tre las multiples posibilidades disponibles por la autoridad publica, e identi-
ficar las consecuencias de las alternativas disponibles.

El valor de una politica ptblica radica en como la utilizaciéon de los recur-
sos (de orden financiero, humano o técnico) de que dispone la autoridad
publica produce acciones y decisiones en favor de los grupos sociales perjudi-
cados, respetando las limitaciones y restricciones que, desde el punto de vista
temporal o legal o de estilo de toma de decisiones, le impone a los objetivos
inicialmente planteados.

Una de las limitaciones de orden legal o de estilo de toma de decisiones
estriba en el papel del Banco Central de Venezuela (Bcv), lo que pone en la
mesa de discusion el problema de la independencia del Banco Central, no so-
lamente como disefiador y ejecutor de la politica monetaria, sino como actor
fundamental en la solucion de las crisis bancarias. En Venezuela se ha
puesto en duda que este instituto tenga plena autonomia, segtin los dos topi-
cos antes mencionados. Ademas, a diferencia de otros paises, la vigilancia y
fiscalizacion de los intermediarios financieros es responsabilidad de un orga-
nismo adscrito a un ministerio del gabinete. Es decir, la regulacion del sistema
de pagos requiere la concurrencia de diversos entes.

Si se fuera a medir el concepto de independencia del Banco Central, se
dispone segtin Cukierman (1994) de cuatro indicadores: indices legales, que
provienen de la legislacion; cuestionarios basados en indices de gestion; la
vulnerabilidad politica del Banco Central, y los movimientos actuales de di-
rectivos. El primero de los aspectos es de especial importancia, debido a que
en Venezuela la ley le otorga al Banco Central una serie de poderes, pero no
especifica claramente los limites entre la autoridad politica y el Banco Cen-
tral, lo que lleva a desviaciones entre lo que expresa la letra con las acciones
especificas. No obstante, la aparente independencia legal parece ser nece-
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saria, pero no es suficiente. La independencia legal perderia fuerza, como de
hecho sucedié en Venezuela, en ausencia de defensas legales con respecto a
cuestiones como la estabilidad de los trabajadores, empleados y funcionarios
del banco, la inexistencia de reglas claras para resolver conflictos entre el
banco y las fuerzas politicas existentes en el gobierno y el Congreso en asun-
tos tales como las limitaciones para el endeudamiento pablico (Cukierman,
1994: 1441). Es asi como el Bcv detect6 los problemas en el sistema bancario
comercial venezolano, pero la decisién final de intervenir o liquidar bancos
le correspondi6 a otro organismo denominado Consejo Superior de la Superin-
tendencia. Ademas, la Ley de Regulacion de la Emergencia Financiera, en su
articulo lo., establece que es el presidente de la Republica, en Consejo de
Ministros, el responsable de decretar la emergencia financiera, y dicho decre-
to sera sometido a la consideraciéon de las camaras del Parlamento en sesion
conjunta o comisién delegada. Dicha emergencia sera regulada por un é6rgano
denominado Junta de Emergencia Financiera (6rgano adscrito al Ministe-
rio de Hacienda, compuesto por tres miembros y presidido por el presidente
del Banco Central que sustituyo al Consejo Superior de la Superintendencia).

La crisis bancaria venezolana de 1994, segin Garcia, Rodriguez y Salvato
(1998), tuvo su antecendente en 1991. Los agregados monetarios experimen-
taron una expansién debido a dos razones: por un lado, Venezuela se beneficio
del boom petrolero producto de la Guerra del Golfo, el cual se tradujo en un
mayor gasto publico para reactivar la economia; y por otro, el Banco Central
de Venezuela removié los controles sobre las tasas de interés (que eran reales
negativas). Esto estimul6 el aumento de las tasas de interés para depositos,
lo cual impuls6é un aumento sustancial en el volumen de depodsitos con una
caida en la demanda de créditos. Por lo tanto, se produjo un incremento de la
desintermediacién financiera (relaciéon entre colocaciones y captaciones).
Ante esta situacion, el Banco Central aumento6 la emision de los bonos cupon
cero (que es un discount bond del Banco Central, es decir, un bono vendido
por debajo de su valor facial y que es pagado a ese valor a su vencimiento) para
esterilizar el incremento de los agregados monetarios y servir de alternativa
de colocacién de recursos captados por la banca con bajo riesgo y atractivas
tasas de interés. Sin embargo, en 1992 se producen los intentos de golpe de
Estado para derrocar al gobierno de Carlos Andrés Pérez y desde el punto
de vista de las finanzas publicas los efectos favorables de la crisis del Golfo
Pérsico se agotaron, lo que impact6 negativamente la gestion presupuestaria.
La contraccion econémica, la politica monetaria adoptada —reiteracion de la
politica de cupon cero y aumento de la tasa de encaje legal — y la incertidum-
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bre politica —que se agravo en 1993 — provocaron que la demanda de créditos
disminuyera ostensiblemente —no compensada con el incremento en la oferta
de bonos cupon cero— y que la salida de divisas experimentara un alza. Esta
situacién hizo que algunos de los mas importantes bancos comerciales del
pais se vieran en la necesidad de liquidar activos para hacer frente a los retiros
de depositos del publico, mientras que los mercados donde habian invertido
esos depositos del pablico —especialmente en la compra de empresas, cons-
truccion de conjuntos residenciales, centros comerciales, resorts, etcétera—
empezaron a manifestar una severa contraccion. Como resultado de lo ante-
rior, la banca comenzo6 a sufrir pérdidas considerables en sus negocios y a
experimentar al mismo tiempo dificultades de liquidez. El cuadro antes des-
crito determind el estallido de la crisis bancaria con la intervenciéon del Banco
Latino, pero también determiné la crisis institucional en la forma de su
administraciéon por parte de los 6rganos del Estado venezolano involucrados,
sobre todo durante 1994.

La finalidad de este ensayo se centra en demostrar como la politica de
auxilios financieros, intervencion y/o liquidacion de instituciones bancarias
entre 1994 y 1995, si bien respondia al deseo de proteger los ahorros del pa-
blico y las empresas, su manejo deficiente, en términos econémicos, no hizo
sino reflejar los conflictos entre los niveles de decision técnica y politica. Si
bien existian los mecanismos juridicos y técnicos, a nuestro parecer, para
atender apropiadamente la situacion del Banco Latino,'en el ambito politico,
el alto gobierno —en desconocimiento de la experiencia previa en intervencio-
nes de bancos— decidi6 afrontar el problema de tal forma que —a pesar de la
delicada situacién de la banca para 1994— desde el punto de vista psicologico
originé una crisis de desconfianza generalizada (panico bancario) y con ello el
cierre de un niimero de instituciones mayor al que se tenia previsto. Todo esto
motivo que el Estado adoptase medidas de auxilio financiero por montos ele-
vados y que por razén del panico los mismos fueron otorgados sin las debidas
provisiones en cuanto al verdadero valor de mercado de las garantias otor-
gadas por parte de los institutos beneficiarios.

EL ESTADO Y EL NEGOCIO BANCARIO:
SU REGULACION EN VENEZUELA
El negocio bancario consiste en una forma de financiamiento conocido como
financiamiento indirecto (Mishkin, 1997). Esencialmente, consiste en la

1 El Banco Latino era el segundo banco comercial del pais hasta que fue intervenido en enero
de 1994. Con este banco dio comienzo la crisis financiera.
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transferencia mercantil de fondos, a través del banco, de las personas con
superavit —familias, empresas, gobierno o sector externo— a los demandantes
de los mismos. El proceso mediante el cual ocurre tal transferencia se deno-
mina intermediacion financiera. En el proceso de intermediacion el oferente
y el demandante de fondos no se conocen, es decir, el oferente realmente no
sabe a ciencia cierta a quién le presta su dinero y el demandante dificilmente
tiene conocimiento de donde provienen los fondos que él necesita. Lo que si
saben ambos es que el oferente le entrega fondos al banco y que el demandan-
te sabe que los fondos que requiere provienen del banco donde acude a solicitar
financiamiento.

Ahora bien, la intermediacion financiera implica una actividad econémica
(comercial) a escala agregada, donde los intermediarios buscan obtener be-
neficios monetarios en términos reales. Los bancos acttian de tal manera que
concentran los deseos de muchas personas de prestar fondos que poseen en
exceso y que para colocarlos deberian habilitar toda una serie de servicios
(tales como buscar clientes, contratar abogados y registros, llevar la contabi-
lidad y realizar la gestion de cobranza o de ejecucién de las garantias), con la
finalidad de colocar y cobrar el principal (capital) mas intereses con un nivel
bajo de morosidad por parte de sus clientes. En otras palabras, el costo de
transaccion para un prestamista individual es elevado, debido a que no tra-
baja con economias de escala. Al trabajar con economias de escala, el inter-
mediario, que cuenta con departamentos Ginicos para procesar gran cantidad
de operaciones, esta en capacidad de reducir el costo unitario de transaccion
a medida que las operaciones se incrementan (demanda de créditos). Lo ante-
rior, por efectos del aprendizaje (aumento de la productividad laboral y la
eficiencia administrativa), permite bajar sistematicamente estos costos unita-
rios a lo largo del tiempo (Hill y Jones, 1996:136-137). Por otro lado, el ban-
co, debido a su estructura colegiada de toma de decisiones para la colocacion de
fondos (comités de crédito), esta en mayor capacidad que el prestamista indi-
vidual para seleccionar a sus clientes de crédito y de compensar, con ingresos
de clientes solventes, las pérdidas de clientes insolventes.

Aunque desde el punto de vista legal los conceptos de comerciante y acto
de comercio han sido sustituidos por el de empresario y empresa, en la legis-
lacion mercantil venezolana, caracterizada por una enumeracion de actos
objetivos de comercio de caracter enunciativo, la actividad de los intermedia-
rios financieros (bancos) tiene su fundamentacién en el ordinal 140. del
articulo 20. del Codigo de Comercio de Venezuela, donde se establece que:
“Son actos de comercio, ya de parte de todos los contratantes, ya de parte de
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alguno de ellos solamente: las operaciones de Banco y las de cambio”. En el
sentido expresado en el Codigo de Comercio, siguiendo a Morles (1998), los
actos de comercio realizados por los bancos cumplen con los siguientes crite-
rios: el lucro o cuando existe una utilidad para ambos contratantes, de manera
que cada uno se obliga en beneficio del otro, ya sean estos contratos unilate-
rales o bilaterales (Azuero, 1990:82); la circulacion y especulacion, es decir, la
adquisicion de fondos a una tasa pasiva de interés con el animo de colocarlos
a una tasa activa (superior a la pasiva), lo que Rocco (1955) denomina como
la interposicion en el cambio, es decir, todo aquel cambio en que se ejecuta un
cambio indirecto, y Bolaffio (1935) defini6 como aquellos sancionados por el
legislador, que en el caso de Venezuela fue incorporado en 1862, cuando fue
tomado del Codigo de Comercio francés y apareci6 sucesivamente en el Codi-
go de 1904 y en el vigente (1919).

El Codigo de Comercio es una ley que establece las condiciones de existen-
cia, los derechos, las obligaciones, el régimen y las instituciones que rigen
para comerciantes en sus actuaciones mercantiles y los actos de comercio;
remite también a la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras,
a los reglamentos que dicte el Ejecutivo nacional y a las resoluciones que
sobre la materia dicten el Banco Central de Venezuela o el Ejecutivo nacional
a través de la Superintendencia de Bancos, a las operaciones de concesion de
préstamos, otorgamiento de créditos o inversion con fondos obtenidos del pt-
blico mediante la recepcion de depositos a la vista, a plazo o de ahorro, o de
préstamo a través de la colocacion de obligaciones.

La Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras, promulgada
el 28 de octubre de 1993, establece como 6rgano regulador a la Superinten-
dencia de Bancos, que en su articulo 141 senala: “La inspeccién, supervision,
vigilancia, regulacion y control de los bancos y otras instituciones financieras y
demés empresas a que se refiere esta Ley, asi como la de los bancos regidos
por leyes especiales, estara a cargo de la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras”.

Entre las caracteristicas de esta institucion destacan la de ser un organis-
mo dotado de personalidad juridica y patrimonio propio e independiente del
fisco nacional; estar adscrita al Ministerio de Hacienda (hoy Ministerio de
Finanzas) a los solos efectos de la tutela administrativa y gozar de las fran-
quicias, privilegios y exenciones de orden fiscal, tributario y procesal que la
Ley Organica de Hacienda Publica Nacional otorga al fisco nacional; gozar de
autonomia funcional, administrativa y financiera en el ejercicio de sus atri-
buciones, y por altimo, estar sujeta, en lo que se refiere al control posterior, a
la Contraloria General de la Reptublica.
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De lo anterior se desprende, siguiendo a Morles (1999), que en términos
de la doctrina administrativa, a un organismo como la Superintendencia de
Bancos se le dota de tal independencia cuando se trata de ciertos servicios
de caracter publico de contenido especializado; de la imputacion directa al
ente de sus ingresos y gastos, lo cual implica una excepcion al principio de
universalidad tributaria para permitir la denominada autonomia financiera
(presupuesto de ingresos y gastos propios, unidad de tesoreria propia, cuen-
ta propia, etcétera); de la dotacion de un estatuto propio o reglamento interno
propio (articulo 143 de la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Fi-
nancieras) que permita una huida generalizada del derecho administrativo
comun.

Por otro lado, desde el punto de vista objetivo, esta institucion es un 6rga-
no de competencia especial (su actividad cubre s6lo algunos aspectos de la
actividad administrativa); es central debido a que su accion se extiende sobre
todo el territorio de la Reptblica, y es activo puesto que interpreta, manifiesta
y ejecuta la voluntad de la administracion publica.

Por altimo, desde el punto de vista de los mercados de intermediarios
financieros (instituciones regidas por la Ley General de Bancos y Otras Insti-
tuciones Financieras), la superintendencia ejerce la totalidad de las faculta-
des y poderes de administracion del Estado debido a que en el campo asignado
la gestion del 6rgano es total y discurre dentro de un marco de autodetermina-
cion amplio, cuyas lineas estan delimitadas en los articulos 141, 161, 162, 163,
165, 166, 167, 168 y 169 de la Ley General de Bancos y Otras Instituciones
Financieras. Adicionalmente, la ley, en su articulo 176 dice:

Se crea el Consejo Superior de la Superintendencia de Bancos y Otras Institu-
ciones Financieras, el cual estara integrado por el Ministro de Hacienda (hoy de
Finanzas), quien lo presidira, el Presidente del Banco Central de Venezuela y el
Presidente del Fondo de Garantia de Deposito y Proteccion Bancaria (Fogade).
El superintendente de bancos asistira de pleno derecho a las reuniones de Conse-
joy tendra derecho a voz. El presidente del Consejo Bancario Nacional (consejo que
retine a los empresarios del sector) podra ser invitado a dichas reuniones.

Mas adelante, en el articulo 177, se establece que el superintendente de
bancos debera contar con la autorizaciéon del Consejo Superior de la Superinten-
dencia de Bancos para la autorizacion de emision de acciones de diferentes
clases nominativas o no; para la promocion de bancos y otras instituciones fi-
nancieras; el establecimiento en el pais de filiales y sucursales de bancos
extranjeros; la disolucion anticipada de un banco, fusion con otra sociedad,
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venta del activo social, reintegro del capital social, aumento del capital so-
cial, reduccién del capital social, cambio del objeto social y reforma de los
estatutos sociales; la revocatoria o suspension de la autorizacion de funciona-
miento de bancos nacionales y extranjeros; la intervencion o liquidacion de
bancos regidos por la Ley General de Bancos.

El altimo elemento que considera la Ley General de Bancos para la super-
vision y resguardo del sistema de los intermediarios bancarios es el Fogade, que
segln el articulo 203 establece en forma concreta: 1) garantizar los depositos
del ptblico; 2) prestar auxilio financiero para restablecer la liquidez y solven-
cia de los bancos e instituciones financieras; 3) ejercer la funciéon de inter-
ventor, y 4) ejercer la funcion de liquidador.

El primero de los objetivos esta expresado en el articulo 227, en el que se
establece un monto maximo por depositante de cada banco o instituciéon
financiera, cualquiera que sea el tipo y niimero de depositos que el titular
mantenga por institucion. El segundo de los objetivos se cumple mediante el
otorgamiento de créditos hasta por dos afios, con garantia de cualquier acti-
vo del banco o institucion financiera. Los créditos se otorgarian a la tasa de
interés que fija mensualmente el Banco Central de Venezuela de conformidad
con el Codigo Organico Tributario; al efectuar aportes de capital mediante la
adquisicion o suscripcion de acciones, aumento, reposiciéon, adquisicion de toda
clase de bienes o activos de la institucion financiera; otorgamiento de crédi-
tos por un plazo maximo de cinco anos con garantia de cualquier activo del
banco y otorgar financiamiento a aquellos bancos que adquieran el control
accionario de bancos intervenidos o se fusionen con los mismos. Como inter-
ventor, el Fogade actia una vez que las medidas adoptadas por la Superin-
tendencia de Bancos no fueron suficientes para restablecer la solvencia y la
liquidez de la institucién para su rehabilitacion. Por Gltimo, la liquidacion de
la institucion se hara conforme a la opinion favorable del Banco Central de Ve-
nezuela, en el numeral 3 del articulo 177 (de la Ley General de Bancos), en
caso de disolucion de la compaiiia, como consecuencia de la revocatoria de la
autorizacion de funcionamiento (en caso de reiteradas o graves infracciones)
y cuando en el proceso de rehabilitacion se considere conveniente.

LA ASIMETRIA DE LA INFORMACION
La presencia de los costos de transaccion explica en parte la importancia que
tienen los intermediarios financieros tanto en el mundo desarrollado como
dentro del mercado financiero venezolano. Pero ademas, definen, en cierta
forma, su estructura de costos (costos operativos y financieros en el corto pla-
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zo0) y de ingresos (incluyendo la distribucién del riesgo de negocio). Estos cos-
tos, en términos generales, segtin Lewis (1992), estan constituidos por los
costos de investigacion, los de verificacion, los de seguimiento y los de recu-
peracion del crédito.

Ahora bien, la estructura de costos y de ingresos esta afectada por la forma
en que los intermediarios financieros realizan sus operaciones de interme-
diacioén con el pablico demandante de fondos. Estas operaciones se sustentan
en una percepcion que el banco tiene del demandante de fondos y que se
denomina con el nombre de asimetria de informacion (Mishkin, 1997:211).
La asimetria de la informacion se presenta en dos momentos: seleccion
adversa (adverse selection), es decir, antes de otorgar un crédito, por ejemplo;
y el moral hazard o riesgo moral, es decir, la asimetria de la informacion que
surge luego de otorgar un crédito.

La seleccién adversa consiste en como el banco construye una represen-
tacion de su cliente, sobre la base de dos tipos de datos: los que el propio de-
mandante aporta (estados financieros, datos generales de la empresa o datos
especificos) y los datos que puede obtener el banco con su investigaciéon de
crédito, ya sea éste un cliente tradicional (con una experiencia previa como
cliente de crédito o de deposito) o un cliente nuevo.

Varios problemas pueden estar asociados a la seleccion adversa. En pri-
mer lugar, el banco no podra disponer del conocimiento suficiente aunque la
empresa le suministre la informacion solicitada. Lo anterior se agrava cuando
el banco no cuenta con un sistema de informacién de riesgo actualizado, de-
nominado Sicri en Venezuela; cuando la competencia junto con una defi-
ciente supervision del sistema bancario por parte del Estado hace que los
bancos relajen sus condiciones para otorgar créditos, sustancien deficiente-
mente sus expedientes de crédito o incluso las garantias solicitadas sean mas
débiles. Ademas, los bancos, no realizan una actualizacion permanente de los
expedientes, en el caso de los clientes tradicionales. Nadie puede garantizar
que un buen cliente de depositos o de crédito en el pasado lo siga siendo en el
futuro inmediato. Por Gltimo, se encuentra el llamado problema del limon
(lemons problem) (Akerlof, 1970), el cual se presenta cuando el banco acepta
otorgar un crédito considerado de bajo riesgo cuando en realidad es un crédi-
to de alto riesgo, debido a que el banco tiene posibilidades muy limitadas
para acceder a toda la informacién acerca de la calidad del solicitante. En
esta relacion, el banco es el vendedor de fondos (y adquiere determinado ries-
go) y el cliente es el demandante de fondos (transfiere su riesgo al banco).
Entonces, si el cliente es en realidad un riesgo elevado en una situaciéon de
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elevadas expectativas inflacionarias (caso de Venezuela en ese periodo) y
donde el mercado de créditos es de demanda, el cliente estara méas que satis-
fecho en intercambiar su credibilidad por el monto del crédito (a una tasa de
interés determinada) que el banco estaria dispuesto a conceder. El valor real
del cliente (riesgo) se ubicara entre un riesgo 6ptimo y un nivel de pérdida se-
gura, pero mas cercana a esta tltima. Por lo tanto, la asimetria de informacion
puede darle entrada al mercado de créditos a riesgos indeseados.

Por lo menos dos consecuencias negativas se derivan de lo antes expuesto:
en primer lugar, a menos que no se haga una provision adecuada de la car-
tera morosa o en litigio, la exposicion de riesgo del banco podra ser elevada, al
no materializar sus beneficios y el efectivo producto que debiera producirse
con pago del principal mas intereses; en segundo, se dificulta la posibilidad
de acudir a mecanismos disponibles de auxilio financiero como el redescuen-
to que ofrece el Banco Central de Venezuela, debido a una deficiente gestion
del archivo de crédito del instituto.

El riesgo moral se presenta cuando el banco, una vez otorgado el crédito,
corre con el riesgo de que el cliente lo destine a un uso diferente al planteado
inicialmente en el negocio. Lo que se denomina uso diferente hace referencia
a un uso licito, un uso ilicito o combinado. Pero ademas, hay que tomar en
consideracion el tiempo asociado con el negocio, la tasa de interés y el riesgo
asociado a la probabilidad de los retornos esperados en el futuro descontados a
valor presente. Existen empresas que dan un uso diferente licito con la espe-
ranza de que obtendran altos retornos en un mediano plazo (aunque excedan
lo legalmente establecido para la banca comercial), o pueden destinar los fon-
dos a fines ilicitos, pero con alta probabilidad de obtener altos beneficios.

No obstante lo anterior, existen muchos condicionantes que a corto plazo
pueden dar al traste con esas esperanzas. Por un lado, el fracaso en obtener
de los retornos esperados, por variaciones inconvenientes en la tasa de
interés, la paralizacion del proyecto, o fallas en el mercadeo del proyecto; y
por otro, la entidad prestamista podria estar envuelta en serios problemas
legales con las autoridades y golpear el activo mas importante de una insti-
tucién bancaria como lo es su imagen frente al ptblico.

Es de hacer notar que cuando la competencia bancaria (sobre todo en tasas
de interés, como ocurri6 en Venezuela desde 1989) se incrementa, los ries-
gos asociados con la asimetria de la informacién por seleccion adversa y riesgo
moral también aumentan. El cliente, ante la posibilidad de que un banco le
ofrezca fondos con un menor ntmero de requisitos, recaudos y tiempo para
decidir, hace que las preferencias y hasta la fidelidad se dirijan hacia este
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tipo de instituciones financieras. No obstante, lo que podria ser benéfico para
clientes o bancos en particular, es perjudicial para el sistema en su conjunto.

LAS INNOVACIONES FINANCIERAS EN VENEZUELA
Desde hace aproximadamente unos 15 anos, el sistema bancario venezolano
ha experimentado un proceso amplio de diversificacion en la oferta de pro-
ductos (servicios) para atraer al pablico (demanda) a sus instituciones.

Algunos de los instrumentos innovadores en el mercado de intermediarios
bancarios en Venezuela, entre 1983 y 1994, fueron los siguientes: instrumen-
tos activos (arrendamiento financiero, renting, factoring, etcétera); instru-
mentos pasivos (cuentas corrientes que pagan intereses, cuentas de mesa de
dinero con plazos entre 48 horas y siete dias, etcétera); instrumentos que va-
rian en funcién de su forma de calculo de la tasa de interés (cuentas de ahorro
que ganan intereses sobre saldos diarios, depositados al final del mes o dia-
riamente, cuentas corrientes que ganan intereses sobre saldo minimo del
mes, etcétera), en funciéon de su moneda de cotizaciéon base y otros (depositos
en dolares realizados en las filiales off-shore en las Antillas Neerlandesas o en
Estados Unidos, facilidades financieras internacionales, cuentas de money
market, etcétera).

Al igual que en otras industrias, la de los intermediarios financieros es un
negocio para generar ganancias por medio de la venta de sus servicios. Los
bancos desarrollan servicios para satisfacer las necesidades de sus clientes y
al mismo tiempo hacer frente al mayor nimero de controles y reglamentacio-
nes que provienen de las autoridades. Todo lo anterior es una respuesta ante
los cambios en el entorno de negocios del pais, que estimulan a los bancos a
buscar nuevos usos a los servicios tradicionales o generar otros totalmente
nuevos.

Ahora bien, la innovacién financiera en el ambito de la banca puede ser
analizada tanto por el lado de la demanda como por el de la oferta de servi-
cios nuevos o innovadores. Desde el punto de vista de la demanda, con la
devaluacion del bolivar en 1983 y el crecimiento experimentado por el nivel
general de precios y su volatilidad, ha motivado que las personas y las empre-
sas busquen instrumentos de mayor rendimiento en términos de bolivares
reales o instrumentos desarrollados por los bancos foraneos. Esto ha genera-
do que en Venezuela se hayan adoptado una serie de instrumentos, tanto de
crédito como de depbsito, que ya tenian anos establecidos en otros mercados,
o que se hayan desarrollado servicios con patente nacional.

Desde el punto de vista de la oferta, segtin Mishkin (1997), la mayor fuen-
te de cambio lo constituyo el desarrollo de los sistemas de informatica (en el
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caso de Venezuela el desarrollo del System Architectural for Financial Elec-
tronic —SAFE— en 1967) y de la transmision de datos, en una primera etapa
por medio del uso de las denominadas lineas muertas y posteriormente con el
desarrollo de sistemas via satélite y cables de fibra optica, que permitian
procesar informaciéon en tiempo real. Esto es consistente con lo que Badoc
(1978: 160) denomind como tecnoestructura. La ventaja de este desarrollo se
concreta en acceso en tiempo real al fichero central del banco desde cualquier
punto; en el disefio de modelos de ciclo de vida y segmentacién de las cliente-
las bancarias; la elaboracion de paquetes de servicios (packages); la determi-
nacion de la rentabilidad de un servicio o de una clientela para generar una
cuenta de explotacion, ya sea sobre la base de los servicios o sobre la de la
clientela.

En resumen, segtin Badoc, el proceso de innovacion pasa por estas cinco
etapas: “la basqueda de nuevas ideas, el analisis y seleccion de las nuevas
ideas, el desarrollo de un proyecto, el test de innovacion y la comercializacion de
la idea” (1978: 161). Nosotros pensamos que en Venezuela, aunque con cier-
to retraso respecto a otros mercados de intermediarios financieros, se sigui6
este modelo para desarrollar una oferta amplia de servicios bancarios. Ade-
mas, es de hacer mencién que en el desarrollo de la oferta de innovaciones
financieras tiene un lugar importante el mercadeo que realizan las institu-
ciones tanto en el Ambito de la direccion general como en el A&mbito de la
agencia bancaria.

LA CRISIS FINANCIERA EN VENEZUELA:
CAUSAS Y ANATOMIA
La crisis financiera en Venezuela, cuyo punto explosivo se manifesté en 1994,
fue la consecuencia, a nuestro entender —desde el punto de vista econdomico-fi-
nanciero-gerencial—, de una combinacion de factores de orden microeconémico
de la empresa y macroeconémico de negocios, que fue madurando, como lo
expres6 Braudillard: “Por la distorsion entre la economia ficticia y la economia
real” (1997:32); pero a diferencia de su planteamiento, no nos protegioé de una
catastrofe real en las economias productivas. Es decir, la crisis financiera es
expresion de una crisis social, politica, de las politicas ptblicas y hasta de
los valores de la sociedad venezolana, en la cual, como Aglietta ha sefialado:

la naturaleza global de la crisis social se manifiesta en las corrientes monetarias,
ya que la circulacion capitalista engloba la produccion. Ademas, la forma en que el
capitalismo reacciona a las primeras manifestaciones de la crisis siempre consiste
en influir sobre esas corrientes a fin de intentar amortiguar las tensiones en la
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produccion, gracias al control exclusivo que tiene la clase capitalista del sistema de
créditos, y las posibilidades de desplazamiento de la restriccion monetaria. Por
esto, la explosion de la crisis aparece a los ojos de todos como una crisis financiera
(1979: 310).

Desde el punto de vista microeconémico, varias son las causas: deterioro
de la ética del banquero; tendencia a la desorganizacion en el ambito opera-
tivo y en el ambito funcional; y como resultado de lo anterior, la acumulacion
de errores funcionales, lo que llevb a practicas gerenciales no acordes con la
naturaleza del negocio bancario (intermediacién a corto plazo), ademas de
la puesta en practica de procedimientos administrativos y financieros con-
siderados como adecuados en apariencia, pero que a la larga resultarian ser
contraproducentes para los intereses del banco, sus accionistas y los deposi-
tantes. Ante esta situacion, la gerencia operativa y funcional no contaban con
formas expeditas para canalizar sus inquietudes ante las instancias superio-
res de la instituciéon financiera con la finalidad de lograr sus cambios y/o
mejoras.

La banca es un negocio ubicado en un punto intermedio, suspendido de un
hilo fino denominado confianza, entre la legalidad y la ilegalidad. Muchos de
los servicios bancarios, entre ellos el billete de banco, surgieron porque no
todos los tenedores de haberes en un banco acudiran a las taquillas (ventani-
llas de los bancos) a retirarlos. De hecho, los billetes de banco surgieron de los
depobsitos en moneda metalica a cambio de un certificado de valor que poste-
riormente el banco emitia. Los banqueros notaron que las personas no utili-
zarian todos sus haberes simultaneamente y que tampoco notarian la diferencia
entre el fisico (las monedas en las bovedas) y los certificados (papeles). Lo
anterior es respaldado por la doctrina de los contratos bancarios, en este caso
de depositos irregulares. Segin Azuero (1990), las operaciones bancarias se
basan en el recibo de una cosa fungible y donde el depositario adquiere la
propiedad de los bienes que recibe y puede disponer libremente de ellos; su
obligacion se reduce a devolver una cantidad equivalente, siempre y cuando
exista un crédito a favor del depositante exigible en forma inmediata o me-
diata, dependiendo del tipo de deposito. Lo anterior se reduce al principio
juridico de doble disponibilidad, que es la base —desde el punto de vista
econdémico-financiero— del multiplicador bancario, que también a su vez es
la base para el surgimiento de la denominada ingenieria financiera; pero una
vez generalizado el truco (Bruzual, 1995), muchos banqueros sucumbieron a
la tentacion de hacer emisiones al descubierto mas alla de lo que la pruden-
cia aconsejaba. En Venezuela se hizo uso imprudente y en forma continua de
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extraordinarias creaciones de ingenieria financiera. Un ejemplo de lo ante-
rior y que se emplea para evadir los controles de las autoridades bancarias
(Superintendencia de Bancos), es lo que De Juan (1990) denomina Las opera-
ciones de crédito siempre vivas. Estas operaciones consisten en la prorroga
consecutiva, posterior renovaciéon y por tltimo la venta a empresas filiales no
financieras del banco comercial de créditos vencidos. Aunque el banco comer-
cial contaba con un namero reducido de acciones en esas empresas, aparecian
en su balance general en el rubro otros activos, lo que permitia la creacion de
cadenas de empresas filiales no financieras (Auvert, 1996).

Lo anterior no podria ser catalogado como una virtud en algunos banque-
ros, fueron adquiridas, como decia Aristoteles, mas bien: “[...] ejercitandose
primero en ellas (los vicios o virtudes) como pasa también en las artes y ofi-
cios” (1994:33). Es decir, practicas que se convirtieron en habito.

La situacion planteada fue complementada con una tendencia a la desor-
ganizacion en el Ambito operativo. Era imperiosa la necesidad de crear
nuevos servicios y a mejores tasas de interés (activa y pasiva), con la adqui-
sicion de nueva tecnologia y mas recursos humanos. El resultado inicial de
crecimiento acelerado desbordé las capacidades operativas de instituciones
que adoptaron esos esquemas de crecimiento. Esto se manifesto en el ambito
funcional (en la agencia bancaria), donde la velocidad de respuesta a la clien-
tela era lenta y poco fiable. No obstante, las buenas tasas de interés eran el
mejor contrapeso a una deficiente calidad de servicio.

Por altimo, la necesidad de financiar operaciones no rigurosamente ban-
carias (Maza Zavala, 1996) motivo por parte de ciertos banqueros a abusar
de lo que De Juan (1990) denomind como la huida hacia delante. Esto es, el
financiamiento del vencimiento de nuevos depdsitos a mayores tasas de
interés pasiva, debido a que los mismos estan seriamente comprometidos
(inmovilizados) en operaciones activas vencidas, demoradas o en proceso de
cobro judicial, contratados, como es logico, a elevadas tasas de interés acti-
vas. Sin embargo, las perspectivas no podrian ser nada alentadoras: por un
lado, si continuaban con ellas el resultado seria la iliquidez a mediano plazo,
y, por otro, renunciar a ellas hubiera implicado perder posiciones en el mer-
cado y todo lo que eso conlleva, incluido el ser absorbido. A pesar de tal
disyuntiva, muchos bancos apostaron por la primera via, debido a que desde
el punto de vista institucional se daban una serie de condiciones que les per-
mitié ganar tiempo. Tal es el caso de un eficiente control bancario por parte
del Estado; la carencia de un seguimiento de principios implicitos o explici-
tos de directrices del 6rgano que agrupa al sector bancario, sobre todo en
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materia de capital propio, liquidez, inversiones, participaciones en empresas
financieras o no financieras, etcétera, o lo que Wittgen (1977) denomind, ci-
tando el ejemplo inglés-luxemburgués, un pacto de caballeros entre la banca
central, los 6rganos de control bancario y los bancos del sistema.

En consecuencia, muchas de las empresas bancarias mas importantes se
encontraban en una situacion débil desde el punto de vista profesional (no de
incapacidad o incompetencia, sino de lo que es la verdadera toma de decisiones)
ante cambios bruscos y adversos en el macroambiente de negocios.

Desde el punto de vista del macroambiente de negocios, existen varios en-
foques explicativos de la crisis financiera en Venezuela. Mishkin (1997) hace
referencia a cinco causas, a saber: 1) el incremento de las tasas de interés; 2) el
declive del mercado de capitales; 3) los panicos bancarios; 4) el incremento en
la incertidumbre, y 5) declinaciones no anticipadas en el nivel agregado de
precios. No obstante, en el caso de Venezuela, lejos de haberse presentado
declinaciones no anticipadas en el nivel general de precios, aunque en ciertos
momentos se presentdé una baja en su velocidad, tales fluctuaciones nunca
fueron menores a dos digitos. En este sentido, el comportamiento de los pre-
cios en Venezuela produjo, segin Dreizzen (1985), efectos perversos. Por una
parte, castiga la demanda de crédito a largo plazo, los precios dejan de ser un
mecanismo conciso, eficiente y barato para que los agentes econémicos adop-
ten sus decisiones (Hayek, 1945). En consecuencia, la demanda de crédito se
concentra en el corto plazo y con ello se promueven mas las actividades co-
merciales y de servicios en detrimento de la actividad productiva real.
Ademas, la inflacion acelera la amortizacion efectiva, a pesar de mantenerse
constante la tasa de interés real, lo que trae como consecuencia que se pro-
duzca una demanda de crédito, que legalmente es a corto plazo, pero en
esencia es a largo plazo.

Asi, entre 1989 y 1994, la autoridad monetaria central procedi6 a emitir
bonos cupon cero, que a su vez ocasionaron incrementos en las tasas de
interés, en un marco de desregulacion financiera (entendida como de libera-
cion de las tasas de interés), inestabilidad macroeconoémica y deficiencias en
la supervisiéon bancaria. Hasta 1992, gracias a la expansion econoémica a
través del aumento del gasto ptblico y el incremento de los precios del
petroleo por la Guerra del Golfo, las empresas pudieron hacer frente a sus
obligaciones contratadas con elevado costo. En los afios siguientes, con la caida
de los precios del petroleo, se elevo la morosidad de la banca ante la imposi-
bilidad de cumplir los compromisos adquiridos, hecho que incrementé los
problemas de seleccion adversa y riesgo moral (moral hazard). Esto, a su vez,
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afectd a gran parte del aparato productivo, por lo que los bancos acudieron a
las autocarteras para atender el mercado de depositos contratados a elevadas
tasas pasivas, lo cual empeoro los problemas de riesgo moral. La aprobacion
de la nueva Ley de Bancos y Otras Instituciones Financieras en octubre de
1993 y el triunfo electoral de Rafael Caldera comprometi6, por razones de
incertidumbre en la politica econdomica, a muchas instituciones financieras.
En consecuencia, el Banco Latino fue intervenido a puertas cerradas, lo que
cred la angustia entre los depositantes de ese grupo financiero. Lo anterior
ahondo los problemas de seleccion adversa, caida de la actividad econémica y
provoco el comienzo de ataques especulativos contra el bolivar. Cuando la se-
gunda y tercera ola de intervenciones se presentaron, los ataques especulati-
vos contra el bolivar desembocaron en el control de cambios de 1994, con lo
cual la distorsion del mercado de intermediarios financieros se trasladé al
mercado cambiario y el de capitales, es decir, la crisis afectd al sistema
financiero en su conjunto.

Por altimo, desde el punto de vista del analisis de las politicas ptablicas, la
crisis fue el resultado de una renuncia lenta, pero consistente, por parte del
Estado venezolano, a ejercer una regulacion, fiscalizacion y control sobre la
actividad bancaria (los banqueros, las innovaciones que se estaban introdu-
ciendo y sobre su situacion financiera y econémica).

LA ACCION COLECTIVA Y LA INTERVENCION

DE LA AUTORIDAD MONETARIA CENTRAL
Una de las razones que en Venezuela se esgrimen para justificar la inter-
vencion en el sistema de pagos por parte del Banco Central es considerarlo
como un bien publico esencial. Un bien ptblico es aquel que cuando se provee
a un individuo se hace disponible para otras personas sin costo adicional. En
este sentido, Rivero (1997), citando a Paul Samuelson, define los bienes pu-
blicos puros como aquellos que en su consumo no reducen la disponibilidad
de los mismos por parte de otra persona y que su oferente no puede evitar
que cualquier persona haga uso de ellos una vez puestos a disposiciéon de la
comunidad.

El suministro de bienes pablicos es un problema politico de toma de deci-
siones, que se justifica por la imposibilidad de exclusiéon y el consumo no-
rival. En consecuencia, el Estado los suministra, ya sea por el cobro de
impuestos, endeudandose o con la creacion de dinero. Sin embargo, el Estado
debe afrontar la existencia de coaliciones de personas (consumidores), que son
racionales y egoistas en el sentido de que ellos realizan acciones que evaltan
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en funcion de las consecuencias que tales acciones tienen para lograr la maxi-
mizacion de sus intereses en términos de costo-beneficio (Olson, 1999).

El Estado venezolano ha tenido que enfrentar pequetos grupos (organizados
por motivos econdmicos) cuyo éxito, en cuanto a obtener decisiones favorables
del Estado venezolano, descansé en el logro de incentivos selectivos en la pro-
vision de bienes publicos. Como consecuencia, una de las implicaciones de la
accion colectiva estriba en que cuando el Estado adopta el modelo pluralista
(aquel segtn el cual los individuos forman grupos con intereses compartidos) y
no asume la existencia de intereses individuales divergentes de los intereses
colectivos de la sociedad, en el balance de acciones y decisiones del sistema
politico a favor de los grandes y pequetios grupos se benefician los altimos, por
su capacidad de lograr consensos a favor de sus intereses.

De lo anterior se puede desprender que el sistema de pagos en una econo-
mia, motorizada por la existencia de un sistema bancario, como uno de los
elementos mas importantes de este sistema, es un bien publico. Esto debido
a que la utilizacion, por ejemplo, del sistema de compensacion de cheques por
parte de una persona no reduce la posibilidad de que otros hagan uso de él y
una vez en funcionamiento es practicamente imposible excluir a otros del
derecho de uso. Ahora bien, no se le considera un bien publico perfecto, ya
que su utilizacion implica una serie de gastos para admitir a mas demandan-
tes; pero, a diferencia de los bienes privados, los bienes publicos al admitir un
mayor nimero de demandantes hacen que su costo medio se reduzca y con ello
su precio de oferta. Por lo tanto, al ser claramente un bien ptblico, se reco-
mienda un especial cuidado por parte del Estado a través de sus 6rganos de
seguimiento, fiscalizaciéon y control.

Ahora bien, la intervencion de las autoridades tiene que enfrentar la acciéon
colectiva dentro del marco de la globalizacion de la economia y los mercados
financieros. Si bien se quiere evitar abordar la globalizaciéon como un fetiche
con poder y voluntad propia (Matos, 1998), se utilizara una definicién provi-
sional que estima la globalizaciéon como un conjunto de estructuras politicas
y econdmicas que estan cambiando el caracter de los bienes y activos que
componen la base de la politica econémica internacional (Cerny, 1995).

En tales circunstancias, la l6gica de la accion colectiva sera mas hetero-
génea, con una légica multilateral, derivada no solamente de una estructura
(como el Estado), sino de un complejo de estructuras localizadas en su gran
mayoria fuera de las fronteras venezolanas. Por lo tanto, la proliferacion de
nuevos conceptos surgidos en el ambito de los negocios como producto de la
inserciéon de Venezuela en un mercado internacional méas competitivo obligo
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al Estado venezolano a su regulacion, por medio de una serie de institucio-
nes, por ejemplo: el régimen de cambios diferenciales, a diferentes niveles y
escalas. Esto conllevo a la necesidad de mayor interaccion entre las nuevas
instituciones con las existentes, pero sin lograr alcanzar un 6ptimo por no
estar suficientemente integrados en una jerarquia de fines y propositos. La
carencia de coordinacion entre los fines del Estado y el nuevo escenario den-
tro del cual se estaba insertando Venezuela (Webb, 1991) ocasion6 el fracaso
de las politicas publicas para estabilizar el sistema de pagos venezolano.

LA GERENCIA DE LA CRISIS FINANCIERA:
LA SOLUCION TECNICA FRENTE A LA SOLUCION POLITICA
En Venezuela, el proceso de intervenciéon de un instituto de crédito es en
principio de caracter técnico. En el esquema 1 se muestra en forma resumi-
da como se produce la intervencion y posterior rehabilitacion o liquidacion de
un instituto bancario.

En primer lugar, todo comienza con el sistema de compensacion de che-
ques, el cual es un mecanismo supervisado por la autoridad monetaria cen-
tral, es decir, el Banco Central de Venezuela, que como garante del sistema
de pagos venezolano tiene conocimiento acerca de la liquidez y la solvencia del
sistema bancario, debido a que los institutos bancarios mantienen cuentas
especiales con la finalidad de hacer la respectiva compensacion (la primera,
en la mafiana y la segunda en horas de la tarde). En Venezuela, cuando un
banco esta fuera de la compensacioén, el Bcv le exige que deposite fondos en su
cuenta que tiene con el emisor para hacer frente a la camara de ese dia y de
los dias siguientes. En ese momento, el banco con problemas debe tomar una
serie de medidas como, por ejemplo, la liquidacion de activos. De persistir esa
situacion, el BCV notifica a la Superintendencia de Bancos acerca de la exclusion
del banco que ha presentado salidas persistentes de fondos (monto de
cheques en contra superiores a los cheques a favor) de la cAmara de compen-
sacion.

Ahora bien, las crisis financieras, que en una primera instancia se presen-
taron como de liquidez, no reflejan sino problemas en sus flujos de ingresos y
salidas de recursos y con ello de las decisiones de captacion y, sobre todo, de
colocacion del instituto afectado. E1 Banco Central —tal como senala en su
articulo 43, especificamente en el numeral primero— debe: “Elevar al Ejecutivo
Nacional informes periodicos acerca de la situacién monetaria y financiera,
interna y externa y hacer las recomendaciones pertinentes cuando lo juzgue
oportuno” (las cursivas son nuestras). Garcia (1998) menciona un informe pre-
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sentado por la presidencia del Bcv al Ejecutivo nacional, entre noviembre de
1992 y mayo de 1993, el cual contiene una serie de estudios para determinar
la situacion del sistema financiero. En ese estudio se detectaron indicios que
subrayaban el hecho de que el sistema bancario venezolano presentaba una
situacién preocupante, por lo que era necesario aplicar medidas correctivas,
debidamente coordinadas, dentro de un marco de acciéon en que el Ministe-
rio de Hacienda (hoy de Finanzas), la Superintendencia de Bancos, Fogade y
el instituto emisor tuvieron claramente definidos sus campos de accién y res-
ponsabilidad.

Es importante destacar que el BCV, como 6rgano técnico que rige el sistema
de medios de pago del pais, cumpli6é con su deber de alertar al resto de las
autoridades encargadas de la materia financiera bancaria para que adop-
taran las medidas necesarias. Sin embargo, el pais estaba enfrascado en la
campana electoral por la presidencia de la Reptublica, y los anuncios de poli-
tica economica del candidato con méas opcion impulsaron un ataque especu-
lativo contra el bolivar, que obligd al BCV a vender los bonos cupon cero a una
tasa superior respecto de la Gltima subasta. Esta situacién agravo tadavia
mas los problemas de liquidez de algunas entidades financieras que presenta-
ban salidas masivas de dinero, especialmente en el Banco Latino. Mientras
tanto, las autoridades encargadas de la supervision y fiscalizacion (excluido
el Bcv) se encontraban en la disyuntiva de intervenir o no los bancos con
mayores problemas, quiza en la vana creencia de que la situacion de falta de
liquidez era coyuntural (bajo el esquema de politica denominado too-big-to-
fail), o solamente esperar que el BCV procediera a informar sobre la necesidad
de intervencion de algtn instituto.

Efectivamente, el 12 de enero de 1994 se produce la salida del Banco Lati-
no de la camara de compensacion, pero no fue sino hasta el 16 del mismo mes,
después de reuniones entre los directivos del banco afectado, las autoridades
y el gremio que agrupa a los banqueros, que se acordé la intervencion del
banco pero a puertas cerradas. Es en este punto donde es necesario detener-
se, porque revela el desconocimiento de la conducta de las personas ante la
existencia de condiciones econémicas objetivas. En primer lugar —haciendo
uso, por ejemplo, del modelo de Katona (1963)—, se desconocia que los deposi-
tantes, ante la situacion de inestabilidad econémica, tenian actitudes previas
basadas en experiencias pasadas; el como percibian el ambiente econémico y
sus condiciones de intercambio para realizar transacciones econémicas, y las
actitudes modificadas como consecuencia del comportamiento de la propia
persona ante estimulos econdomicos. En sintesis, se puede decir que las auto-
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ridades que sancionaron el cierre del Banco Latino, desde este punto de
vista, se comportaron ignorando al protagonista principal: el pablico depo-
sitante.

Una vez cometido este error, el pablico reaccion6 tratando de proteger sus
ahorros por medio de corridas masivas en aquellos bancos no intervenidos, pero
candidatos a serlo gracias al rumor. Ante la carencia de politicas ptablicas con
contenido, programas, coordinacion interinstitucional y accion coercitiva, so-
lamente fue cuestion de tiempo. De hecho, el nombramiento del interventor
del Banco Latino vino seguido de su renuncia para dar paso a una junta
interventora. Ademas, se adoptaron una serie de medidas (reduccion del
encaje legal, apoyo del Bcv al mercado interbancario y créditos de tesoreria),
que en otras circunstancias hubiesen sido adecuadas, pero en vista de la
reaccion del pablico fueron claramente insuficientes. La anterior situacion
motivo al BCV, ante la toma de la presidencia de la Republica por parte del doc-
tor Caldera, a enviarle un informe en el cual se alertaba al nuevo presidente
sobre la delicada situacion. No obstante, una vez en funciones, el nuevo
gobierno comienza una serie de enfrentamientos ptablicos entre las diferentes
autoridades encargadas de la supervision del sistema.

El nuevo gobierno sustituyo la junta interventora por una nueva, con la
finalidad de determinar su verdadera pérdida patrimonial y lograr recupe-
rarla en un breve plazo. Sin embargo, no se produjo su intervenciéon a puertas
abiertas y no hubo respuestas para los depositantes. Ante la presion de estos
altimos, por via parlamentaria se aprobd la Ley de Regulacion de la Emer-
gencia Financiera, misma que contemplaba elevar el seguro de deposito de
un millon de bolivares a cuatro millones, hacer extensiva la cobertura a todo
tipo de depositos y permitir la emision de titulos valores de la Reptablica para
recapitalizar al Fogade y asi enfrentar los costos de rehabilitaciéon del Banco
Latino.

Aun con la politica de auxilios financieros, la crisis del Banco Latino se
hizo extensiva por diversas razones hacia otros bancos, los que conformaron
la denominada segunda ola de intervenciones,* por las siguientes razones: la
situacién macroeconémica del pais mostraba claramente signos de inestabili-
dad, o por lo menos las expectativas de crecimiento eran desfavorables; por
ser el Banco Latino el banco lider de un grupo financiero de enorme volumen
de negocios, era de esperarse que las deméas empresas del grupo —entre ellas

* Banco Maracaibo, Metropolitano, Barinas, Bancor, La Guaira, Construccion, Amazonas y
la Sociedad Financiera Fiveca, todos intervenidos a puerta cerrada el 13 de junio de 1995.
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el Grupo Banco Maracaibo— sufrieran las consecuencias; ademas, existian en el
pais otros bancos que presentaban una estructura financiera débil.

A pesar de esa segunda ola, la politica de auxilios fue extendida. Sin em-
bargo, no existia una exigencia a las juntas interventoras por parte de la
Superintendencia de Bancos y de Fogade; practicamente ellos detectaban las
insuficiencias, y el Estado venezolano, a través de Fogade, suministraba los fon-
dos necesarios, y recibia como garantia una cantidad de activos, muchos de
ellos adecuados, otros no tanto, pero que en vista de las distorsiones que pro-
ducirian en sus respectivos mercados de bienes estaban sujetos a ser vendidos
a descuento.

Un cambio cualitativo en los esquemas de intervencion se produjo en la
tercera ola. Los bancos Venezuela (9 de agosto de 1994), Consolidado (11 de
septiembre de 1994) y Andino (24 de septiembre de 1994) fueron intervenidos
y estatizados a puertas abiertas, mientras que en el caso del Banco Progreso
(13 de diciembre de 1994) se procedi6é a su liquidacion y a la migracion (es-
quema que se iba a seguir en los bancos para la cuarta ola) de sus depositos
hacia el resto de los bancos propiedad del Estado, en lo que se ha denomina-
do con el nombre de esquema de bridge bank (Mishkin, 1997:310). Con lo del
Banco Progreso se descubre una serie de irregularidades que dan al traste
con la carrera del superintendente de Bancos y la presidenta de Fogade por
presuntos vinculos con el Grupo Progreso. La situacion del Banco Progreso
desencadeno la reestructuraciéon de la Junta de Emergencia Financiera, la
cual se concentro en desvincular a la Superintendencia de Bancos y a Fogade
como miembros de la misma, por lo que pasa a formar parte de ella el minis-
tro de Hacienda, el presidente del Banco Central de Venezuela y tres miem-
bros designados por el Ejecutivo nacional.

En la cuarta ola, los bancos intervenidos/liquidados fueron el Principal, el
Profesional y el Italo-Venezolano. Estas intervenciones se dieron a pesar de
que los accionistas de Italo y Principal hicieron aportaciones de capital (por
parte de los accionistas y en el caso del Italo, la venta del Banco Profesio-
nal) para recuperar a esas instituciones, y de las declaraciones del ministro
de Hacienda en el sentido de que los depositos en esas instituciones estaban
protegidos y que la intervencion no era necesaria. Sin embargo, la percepcion
que el publico tenia de esas instituciones, como de las demas que fueron inter-
venidas con anterioridad, no cambid, y de hecho el 1o. de febrero de 1995 se
decidi6 su intervencion y liquidacién definitiva.

Por altimo, se acord6 la intervencion y el auxilio financiero del Banco
Andino, institucion que tenia su sede en la ciudad de Mérida. Es importante
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destacar que en el auxilio de este banco influy6 el hecho de que su propietario
era un prominente politico de la region andina y senador del partido en el
gobierno. Es decir, la persistencia en una falta de politicas pablicas en esta
area degenerd en un trato preferencial para con ese instituto, hasta que no
quedo otro remedio que intervenirlo y liquidarlo. Asimismo, se le otorgo un pla-
zo para la capitalizaciéon del Banco Federal y se acordé la creacion de un pool
de bancos y Fogade para capitalizacion del Banco Uni6n, cosa que en 1996
quedo sin efecto. El resultado final de las politicas (o la ausencia de politicas)
publicas en el sector financiero intermediado se puede resumir en el siguien-
te cuadro:

SECTOR FINANCIERO
Numero de instituciones Anticipos de Fogade
afectadas (monto en bolivares)
Cerradas 59 Por Ley General de Bancos 521 746*
Bajo control estatal 16 Ley de Emergencia
Financiera 317 783*
Oficinas afectadas Intereses ordinarios 496 593*
y de mora
En bancos cerrados 759 Total 1 336 122*
En bancos estatales 597
Depositos afectados Estructura de la banca Casi el 50% de la
banca pas6é a manos
foraneas

Bancos cerrados 465 552%*
Bancos estatales 386 988*

*Millones de bolivares.
FUENTE: Luis Riveiro (1997), “Interpretacion econémica de los auxilios financieros”, Cuadernos del Bcv,
serie técnica, p. 22; y Alfonso Cabrera (1999), Temas economicos en sintesis, segunda edicion, p. 82.

Como se pudo observar, los costos monetarios, pero, sobre todo, en términos
de confianza, fueron incalculables.

LA CONCURRENCIA BANCARIA EN VENEZUELA
DESPUES DE LA CRISIS FINANCIERA
La crisis financiera venezolana, pero sobre todo la politica asumida por el Eje-
cutivo nacional en el manejo de la crisis, han provocado una serie de cambios
en la composicion accionaria de la banca y en la forma en que estas empre-
sas —que conforman el sistema intermediarios financieros— hacen sus estra-
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ESQUEMA 1

VENEZUELA: MECANISMO DE INTERVENCION DE UN BANCO

Titular de una cuenta emite
un cheque a favor de otra persona

Y

El beneficiario recibe el cheque
y lo deposita en su banco

El banco deposita y lo remite
a la compensacion

Y

El cheque es recibido por
el BCV junto con la planilla
(original y copia) y dos disquetes

Y

Se realiza el intercambio fisico
de cheques y de los débitos
y créditos a las cuentas de los bancos
en el Bcv en forma provisional

Y

La compensacion envia
el cheque al banco emisor del
cheque y lo procesa

/

T~

El banco emisor, al devolver
el cheque, remite la segunda

Si el cheque no tiene
problema, se carga la
cuenta y se devuelve a la
compensacion para que
se haga el cargo
correspondiente a la cuenta
del banco emisor con abono
a la del beneficiario

tegias. En primer lugar, la banca venezolana, de ser predominantemente de
capital nacional, paso a tener una participacion mayoritaria del capital fora-
neo, especialmente espafiol (caso Banco Santander-Central Hispano y BBV-

Si tiene problema, el
banco emisor devuelve
el cheque al beneficiario
en la segunda compensacion

Problemas del Desarrollo, vol. 32, nim. 125,
México, IIEc-UNAM, abril-junio, 2001.

Y

planilla de compensacién
y un disquete

Y

En el Bcv, o en el banco
compensador, se realiza el
segundo y altimo intercambio
de cheques y se realiza el
débito y crédito de ajuste en
la cuenta de deposito de cada
banco en el Bcv

\

La segunda compensacion
remite el cheque al banco
beneficiario y éste a su vez al
beneficiario

v

Cuando hay bancos deficitarios
y que no proveen fondos a la
camara antes de su cierre

Y

El banco es excluido
de la Camara

Y

El Bev notifica a la
Superintendencia, al Ministerio de
Hacienda, a Fogade y al Consejo
Bancario Nacional

\

El Consejo Superior de la
Superintendencia decide acerca de la
intervencion y en ultima instancia
de la liquidacion del banco




EMMANUEL BORGUCCI

Argentaria). En segundo lugar, el mercado bancario venezolano evoluciono
hacia un esquema de mercados contestables. Segin este esquema, la compe-
tencia hace mas énfasis en la posibilidad cierta de entrar y salir del mercado
(Osterdiekhoff, 1998) que en su forma. Es decir, que incluso las empresas que
anteriormente ostentaban posiciones hegemonicas, casi de monopolios, deben
ahora comportarse asumiendo criterios de lucha para evitar perder porciones
mayores del mercado, cuando potenciales o actuales competidores cuentan
con el derecho de acceder al mercado. La hipotesis central de los mercados con-
testables es que la competencia esta sustentada por las condiciones de entra-
da y de salida de la industria y no por el nimero de empresas, como es el caso
del modelo estructura-comportamiento-perfomance (Dietsch, 1992: 246). El
modelo de mercados contestables (Baumol, Panzar & Willig, 1982) admite
que para que exista un mercado con esas caracteristicas es necesaria cierta
libertad de entrar y salir de él sin incurrir en costos, especialmente, no recu-
perables (sunk cost). En el caso de Venezuela y, sobre todo, después de la crisis
financiera, el esquema de mercados contestables se asemeja mas a un mode-
lo de competencia imperfecta. A continuacion, se presenta un esquema de los
mercados constestables.

Bancos de Inversion

Bancos Hipotecarios

Barreras de entrada Barreras de salida
Sector de
intermediarios
bancarios
Costos de entrada Costos de salida

Bancos universales

Bancos comerciales

En el caso del sector de intermediacion indirecta, la naturaleza de los costos
no-recuperables esta ligada especialmente al caracter especial de los servi-
cios (contratos bancarios) ofrecidos por los banqueros y la naturaleza peculiar
de las relaciones entre los bancos y sus clientes (Dietsch, 1992: 241). Ahora
bien, una definicién, desde el punto de vista financiero, es aquella en la cual
“el costo no-recuperable se determina por la diferencia que existe entre el
costo de oportunidad ex-ante de un proyecto de inversion y el valor al que
puede ser realizado ex-post antes que el proyecto concluya en el término pre-
fijado” (Dietsch, 1992: 242). En la banca, los costos no-recuperables tienen un
origen en sus activos fijos o en sus activos financieros. En el primer caso, se
encuentran, por ejemplo, los equipos informaticos para la recogida y tra-
tamiento de la informacién de la clientela, tanto para realizar operaciones
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cotidianas con el pablico, como para realizar labores propiamente de merca-
deo bancario. En el segundo caso, se encuentran aquellos costos asociados
con la construccion de carteras de inversion que, como se sabe, estan consti-
tuidas por diferentes tipos de instrumentos negociables y/o titulos-valores con
diferente rentabilidad esperada, diferentes riesgos y, sobre todo, diferente
grado de liquidez. No obstante, hay que dejar sentado que existen costos fijos
que no son necesariamente no-recuperables, como es el caso de los inmuebles,
para los cuales es mas frecuente la existencia de mercados de ocasién, que
con un minimo de descuento de realizaciéon pueden ser recuperados.

En un esquema de mercados contestables, las empresas, hasta las mas
poderosas del sector, son incapaces de explotar su poder en el mercado, en razon
de la ausencia de barreras de entrada o de salida de la industria. En conse-
cuencia, los competidores actuales no gozan de alguna ventaja de costos so-
bre los competidores potenciales. En ese caso, las empresas dentro del sector
trabajaran con costos sustentables, segtin Dietsch (1992), bajo los siguientes
supuestos: la totalidad de la demanda en el mercado de los intermediarios
financieros indirectos esta satisfecha con la oferta existente a los precios vigen-
tes (condicion de equilibrio del mercado); con barreras de entrada relativa-
mente fuertes para los inversionistas venezolanos, los precios y las cantidades
sustentables se basarian en precios de Ramsey (un precio igual al costo mar-
ginal ponderado por un factor de elasticidad de la demanda del servicio ban-
cario); las empresas no incurren en pérdidas (condicion de factibilidad), y
alguna empresa rival no busca conquistar una parte mayor del mercado que
le corresponde (condicion de sostenibilidad propiamente dicha). Es decir, la
banca estaria en capacidad de atender la demanda de crédito y de servicios
a precios (tarifas y tasas de interés) en algunos casos mayores y, en otros,
nuevos. Por otro lado, las empresas trataran de no incurrir en pérdidas ope-
rativas, cuidando de mantener sus respectivas porciones del mercado. En el
caso de Venezuela, el mantenimiento de precios sustentables esta enfrentan-
do, por un lado, la politica de tasas de interés del Estado (a través del Banco
Central de Venezuela y el Ejecutivo nacional) y, por otro, el efecto Fisher, es
decir, la existencia de un diferencial entre tasas reales y tasas nominales de-
bido a la presion al alza del nivel general de precios esperados y sus efectos
negativos sobre la demanda de créditos.

Como consecuencia de lo anterior, la aplicaciéon de una regla de tarificacion
minima —tipica de los sectores multiproductos— conduce al mercado a adop-
tar un esquema de concurrencia contestable que obliga a la industria a ser
mas eficiente (en un plazo mas perentorio o mas prolongado) que en caso del
oligopolio, aunque no tan lejana del modelo de concurrencia clasico. Los ban-
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cos ineficientes enfrentaran el destino de ser adquiridos, absorbidos o fusiona-
dos con otros mas grandes y eficientes, o de salir del mercado. Sin embargo, la
existencia de precios sustentables es una condicion basica, pero no suficiente,
debido a que los actores, mediante acuerdos privados entre las instituciones
o de acuerdos institucionales con el Estado, pueden mantener niveles de pre-
cios y tasas superiores al costo medio, lo cual es contrario a la eficiencia del
mercado. Se requiere méas bien la ausencia de costos no-recuperables y una
total libertad de entrada al sector, y la ausencia de costos de salida para
favorecer la salida de aquellos bancos no eficientes.

No obstante, se hace necesaria la presencia de dos condiciones adiciona-
les a las anteriores: en primer lugar, la demanda de créditos, por ejemplo, debe
ser perfectamente elastica, y, en segundo, los bancos no deben reaccionar
inmediatamente a la rebaja de los precios vigentes por la presencia del nue-
vo concurrente en el mercado. En el caso de la banca son unos supuestos algo
restrictivos debido a la existencia de costos fijos e importantes economias de
escala.

Ante esta realidad, las autoridades de supervision bancaria se enfrentan a
un viejo y delicado problema con nuevas herramientas, a la luz de la expe-
riencia de la crisis financiera de 1994: el de auspiciar la simplificacion del
sistema de intermediarios financieros venezolanos. Es asi como parte de la
vigilancia de las autoridades se enfocara en atender la asimetria (seleccion
adversa y riesgo moral), para detectar la presencia de costos no recuperables
en un ambiente sectorial que podria estar caracterizado por unos rendimien-
tos crecientes o decrecientes y con ello determinar, por una via diferente a la
de la camara de compensacion, la debilidad o fortaleza de una institucion
financiera y minimizar su pérdida al salir del sector.

A MODO DE CONCLUSION
De lo expresado anteriormente se pueden extraer las siguientes conclusiones:
en primer lugar, desde el punto de vista de la toma de decisiones de politicas
puablicas, el intervenir un banco a puerta cerrada fue un error debido a que este
hecho detoné la crisis que denominariamos como la del panico; en segundo
lugar, la separacion entre las instituciones que detectan problemas en el sis-
tema de pagos de un banco y los 6rganos de decision final sobre una interven-
cion, rehabilitacion o liquidacién transformé un problema que era inicialmente
de caracter técnico-politico a uno estrictamente politico; la experiencia previa
acumulada por Venezuela en materia de intervenciones bancarias en los
anos 1978 y 1981, principalmente, no fueron tomadas en consideracion por
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las autoridades, por cuyo motivo se demostro que las autoridades encargadas
de velar por el sano funcionamiento del sistema de intermediarios bancarios
no contaron con una politica que contrarrestara el efecto Banco Latino o efec-
to contagio (contagion effect), y mas bien las intervenciones se caracterizaron
por la improvisacién y el sentido de urgencia.

Uno de los elementos que se debe tomar en cuenta para que la supervision
y control de la industria bancaria sea efectiva, es que el 6rgano de fiscaliza-
cion y control esté en manos del Banco Central de Venezuela, bajo un marco
de independencia, entendida ésta como la existencia de un banco central
exento de las influencias del gobierno y de especiales presiones de intereses
bancarios y extrabancarios (Mac Laury, 1976). Por otro lado, es necesario
modernizar los sistemas de riesgo bancario (Sicri). De mas esta decir que al
organo de supervision, control y fiscalizaciéon se le deben dar los recursos
(humanos, materiales y gerenciales) necesarios para realizar auditorias mas
exhaustivas, con el fin de que las entidades sometidas bajo su inspeccion ela-
boren balances mas veraces en términos de valor. Otro elemento a considerar
es que el concepto de supervision no deberia consistir solamente en hacer
auditorias a los bancos, sino que los 6rganos de control deben estar al tanto
de las innovaciones financieras que surgen en otros mercados para conocer
su naturaleza juridica, su légica contable y operatividad.

Ademas de lo anterior, las autoridades deben vigilar la tarificacion com-
petitiva y el manejo estratégico de los costos no-recuperables (su elevacion).
Cuando una entidad bancaria puede manejar sus costos no-recuperables de
tal forma que se puedan convertir en elementos disuasivos de competidores
potenciales, se contribuye a levantar barreras de entrada en el sector. En
consecuencia, dos efectos negativos pueden surgir ante un debilitamiento de
la vigilancia por parte de las autoridades encargadas de velar por el buen
funcionamiento del sector de intermediarios bancarios y del sistema de
pagos: por un lado, las practicas colusivas (perjudicar a los competidores y
asi rentabilizar los costos no-recuperables), y por otro, el surgimiento de una
concurrencia destructiva (uso de los costos no-recuperables como arma de
disuasion con el establecimiento de precios de predacion).

Sin embargo, se debe tener claro que a pesar de todas las recomendaciones
que se puedan adoptar, no existe ningtn sistema de alarma temprana para
la concesion errénea de créditos. Por esta razon, se debe adoptar una coordi-
nacion entre las autoridades encargadas del control y vigilancia del sector
bancario, los bancos y el pablico organizado en asociaciones de depositantes
o usuarios del sistema de intermediarios bancarios. Entre los dos o tres, de-
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pendiendo del grado de desarrollo de las asociaciones de depositantes, se
debe establecer un contrato explicito o tacito entre las autoridades (principal)
y el sistema bancario (agente), sobre la base de un sistema de declaraciones
de intenciones que negociaran ambas partes, sujetos a la experiencia acumu-
lada en el negocio (por parte de los banqueros) y la de las autoridades. En
todo caso, los indicadores de gestion (financiera, econdomica, administrativa y
ética) deberan ser mejorables en el tiempo para el establecimiento del merca-
do tanto en términos de tasas de interés y tarifas como de la conducta de las
empresas financieras en el mercado.

Finalmente, si una lecciéon deben haber aprendido las autoridades encar-
gadas del control y supervision del sistema bancario es que el cierre de una
entidad bancaria es para los depositantes la peor de las soluciones, ya que
conduce a pérdidas por liquidacion que son mucho mayores que las pérdidas
incurridas en una intervencion a puertas abiertas (Witgen, 1977).
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