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Presentacion | Foreword

Es un placer presentar en este niimero cinco trabajos que van a hacer con-
tribuciones muy importantes en la investigacién econémica. De acuerdo
con el indice de contenidos podrdn encontrar, en primer lugar, el trabajo
de Zerpa de Hurtado, Giacalone y Hurtado (Universidad de Los Andes,
Venezuela) hace uso de la metodologia de Lazarsfeld para construir un
indicador que permita capturar la multidemensionalidad del grado de
internalizacién de las empresas y lo aplican al caso de las empresas de la
industria nacional de bebidas alcohélicas en Venezuela. Sus resultados
muestran la empresa Licorerias Unidas/Diageo de Venezuela con el ma-
yor grado de internacionalizacién en licores destilados, mientras que para
el renglén de cerveza Cervecerias Polar es la empresa con el mayor grado
de internacionalizacién. Seguidamente, se encuentra el trabajo sobre una
nueva interpretacién de las ondas de Kondratieff, las crisis financieras y el
sistema financiero de Fuders, Mondaca y Azungah Haruna (Universidad
Austral de Chile). Ellos argumentan que el sistema fraccional de reservas
hace que la cantidad de dinero crezca indefinidamente por el efecto de la
tasa de interés y no solo por el multiplicador monetario y, en consecuen-
cia, se alimenta el crecimiento del endeudamiento. Esto conduce en el
largo plazo a las recesiones econémicas importantes y que se repiten cada
cierta década y arrojan de esta manera una nueva interpretacién de esas
depresiones desde la perspectiva de las ondas de Kondratieff.

El articulo de Vargas-Herndndez, Bernal Dominguez y Miranda
Lépez (Universidad de Guadalajara y Universidad Auténoma de Sinaloa)
senala que las empresas multinacionales utilizan estrategias organizacio-
nales para aprovechar las ventajas comparativas de los diferentes paises en
los que operan y que produce un elevado comercio intercompafia como
respuesta sobre cémo estas empresas se distribuyen el ingreso generado
por sus filiales en el extranjero y como se distribuyen los impuestos paga-
dos sobre estos ingresos entre las jurisdicciones fiscales.

En el articulo de Contreras y Guarata (Banco Central de Venezuela)
se hace una evaluacién econométrica sobre los determinantes del fenémeno
inflacionario en Venezuela desde distintas teorias y sefialan que la inflacién
parece estar mds influenciada por factores estructurales que coyunturales.
Para ello utilizan tres indices con respecto a la distribucién de los precios
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relativos: varianza, asimetria y un combinado de ambas para proceder a
determinar su relacién con la inflacién. Ademds se utiliza una curva de
Phillips modificada donde se incluye el tipo de cambio como variable
explicativa, ademds de las variables construidas. Los resultados empiricos
revelan que existe una relacién contempordnea entre la tasa de inflacién
y la variacién de los precios relativos, que la falta de poder predictivo de
las caracteristicas de la distribucién sobre la inflacién ponen en duda que
choques en la oferta o ajustes de precios pasados tengan impacto sobre la
inflacién distinto al que tienen en periodos contempordneos y, finalmente,
que cuando la distribucién de precios relativos tiene una media mayor
que su mediana se espera un aumento de la tasa de inflacién.

Morillo y Morillo (Universidad de Los Andes, Venezuela) estudian
las generalidades del desarrollo y funcionamiento de las mucuposadas del
estado Mérida, Venezuela, como tendencia de equipamiento receptivo
dentro del sistema de alojamiento turistico a nivel nacional e interna-
cional. A partir de un disefio de investigacién documental se encontrd
que gracias a las normas y regulaciones prioritarias, en cuanto al uso de
energfa, manejo de desechos sélidos y aguas servidas, las mucuposadas
en la actividad turistica favorecen el crecimiento econémico y mejoras en
la calidad de vida de los pobladores de las diferentes zonas de la regién.
Igualmente, resaltan la sostenibilidad de su patrimonio cultural e hist6-
rico con la participacién activa de las comunidades organizadas. Senalan
que se observa una coherencia entre la actividad turistica y la preservacién
del medio ambiente.

Por ultimo, este nimero, al igual que ndmeros anteriores, muestra
amplitud en cuanto a la variedad de los temas y una calidad indiscutible.
No obstante, reconocemos que nuestra labor no termina alli. Es necesario
continuar creciendo y ello requiere un esfuerzo atin mayor del que se ha
venido realizando, aun ante las adversidades a que se enfrentan las pu-
blicaciones cientificas en la universidad venezolana. Solo ese crecimiento
sostenido permitird alcanzar otros indices internacionales que nos den
mayor visibilidad.

Profesores José U. Mora Mora 'y Fabio Maldonado-Veloza
EDITORES
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Resumen

Este trabajo especifica una unidad de medida multidimensional del grado de
internacionalizacién de las empresas de la industria nacional de bebidas alcohdlicas
utilizando la metodologia de Lazarsfeld para calcular indices empiricos. La construccién
del indice se propone en dos fases. La primera consiste en examinar y construir
individualmente indicadores tradicionales simples que, al ser contrastados con la definicién
de internacionalizacién, muestran la necesidad de una segunda fase. Y en segundo lugar se
procede a la construccién y obtencién de un indice de internacionalizacién (IIEI) de las
empresas industriales, producto de la agregacién de los indicadores simples tradicionales.
Los resultados muestran la empresa Licorerfas Unidas/Diageo de Venezuela como la
empresa con el mayor grado de internacionalizacién, mientras que para el renglén de
cerveza el mayor grado de internacionalizacion lo posece la empresa Cervecerfas Polar.

Palabras clave: Industria, Indicador Multidimensional de Internacionalizacién, Empresas
de bebidas alcohdlicas.

Abstract

This paper specifies a multidimensional unit of measure in order to determine the degree of
internationalization of companies in the national spirits industry using the methodology
of Lazarsfeld of empirical indices. The construction of such index is carried out in
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two phases. The first examines and calculates traditional simple indicators that, when
contrasted with the definition of internationalization, shows the need for a second phase.
The second phase deals with the construction of an index of internationalization (IIEI) of
industrial enterprises that results from the aggregation of the traditional simple indicators
computed in the previous phase. The empirical evidence shows Licorerias Unidas/Diageo
of Venezuela as the company with the greatest internationalization’s index. In the beer
industry, the greatest index belongs to Cerveceria Polar.

Key words: Industry, Multidimensional Indicator of Internationalization, Liquor
Companies.

1. Introduccion

Existen multiples enfoques tedricos para estudiar la insercién inter-
nacional de las empresas industriales. Destacan entre ellos los de tipo
corporativo o econémico y los que enfatizan el proceso de insercion.
Estos parten del examen de aspectos como las ventajas monopolisticas e
imperfecciones del mercado, el control y gobierno comin de actividades
diversificadas y dispersas geograficamente, la experiencia y aprendizaje
en la coordinacién de actividades de produccién local y extranjera por
parte de los directivos, la adopcién de innovaciones en productos para el
mercado externo, las economias de escala y las relaciones tipo “y”.

No obstante, la falta de un instrumento multidimensional de ca-
rdcter confirmativo, que especifique la relacién entre variables cuantita-
tivas acerca de la internacionalizacién, hace necesaria la integraciéon o
agregacion de las ideas bésicas de referidos enfoques teéricos. Con ello
se puede resolver el problema que tedricos como Solana y Abbott (1997),
Rialp (1999a), Galvdn (2003), Villarreal (2005) y Villarreal (2006 ci-
tando a Root, 1994) expusieron, al sefialar que los preceptos teéricos de
la internacionalizacién solo son nociones bdsicas sobre las que se podria
erigir procesos unidimensionales de medicién de la internacionalizacién
de empresas industriales.

En este sentido, a pesar de existir algunos indicadores de interna-
cionalizacién empresarial, entre los que destaca el Indice de Compro-
miso Internacional de L' Heureux (1994), el Indice de Grado de Inter-
nacionalizacién de Sullivan, el Indice de Grado de Internacionalizacién
de Stewart y el Indice de Transnacionalizacién de la UNCTAD, todos
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coinciden en determinar de forma parcial el compromiso internacional
de las empresas y en establecer relaciones sustentadas en premisas y con-
ceptos ya superados como la segmentacién del mercado por cultura y
lenguaje (Villareal, 2006). Por esta razén, en el presente trabajo se lleva
a cabo la construccién y obtencién de un indice de internacionalizacién
de las empresas industriales (IIEI), desde la agregacién de indicadores
simples o tradicionales.

2. Indicadores simples o tradicionales

Los enfoques tedricos de la internacionalizacién poseen ventajas y
desventajas para el andlisis de la insercién internacional de las empresas.
Destaca como su desventaja general la explicacién parcial de los
distintos modos de insercién internacional (exportaciones, inversién
extranjera directa y alianzas o acuerdos estratégicos), puesto que la
ilustracién de cada modo de entrada se realiza por separado, segtn el
enfoque utilizado. Esto deriva de la complejidad del proceso mismo de
medicién del concepto de internacionalizacién empresarial debido a su
heterogeneidad.

En el cuadro 1, a continuacién, se muestran los indicadores simples
o tradicionales usados en la determinacién de la internacionalizacién. De
acuerdo con la informacidn, el proceso de insercion internacional puede
realizarse segtin un solo tipo o la combinacién de al menos dos distintos
modos de entrada y permite medir algunas dimensiones tedricas de la
internacionalizacién empresarial. Segun Villarreal (2006, p. 359), en la
literatura se pueden identificar diferentes criterios con el propésito de
determinar el grado de insercién, pero cada criterio debe corresponderse
con un elemento o indicador simple porque su eleccién individual
determinard la medicién de una dimensién (modo de entrada) de la
internacionalizacién y la dindmica sobre la que se realiza el negocio
internacional.

En este sentido, el andlisis de la internacionalizacién de las empre-
sas de la industria nacional de bebidas alcohdélicas se realiz6 tomando en
cuenta cuatro indicadores simples, de acuerdo con el modo de entrada

11
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Cuadro 1. Indicadores simples o tradicionales

Variable cuantitativa Enfoque tedrico Modo de entrada | Grado de utilidad
Intensidad Exportadora o Propension Modelo Uppsala; Modelo Exportaciones Parcial (s6lo para
Exportadora (Exportaciones/ Ventas del Ciclo de Vida de Vernon exportaciones)
Totales) Enfoque de Innovacion
Facturacion Internacional Relativa Paradigma Ecléctico de IED y acuerdos Total, pero considera

(Ventas exteriores/ Ventas Totales)

Dunning o Enfoque de redes

estratégicos

ventas exteriores

en lugar de
exportaciones
Volumen Exportador Absoluto Modelo Uppsala Exportaciones Parcial (excluye
(Volumen total de las exportaciones) la IED)
Cantidad o Proporcion de Implantaciones | Paradigma Ecléctico de IED Parcial: sélo
Econdmicas Exteriores Dunning multinacionales
Numero de paises con actividades Paradigma Ecléctico de IED Total con
generadoras de valor agregado Dunning adaptaciones
Proporcion de Activos Exteriores Paradigma Ecléctico de IED Parcial: Sélo
(Activos exteriores/ Activos totales) Dunning multinacionales
Proporcion de Actividades Exteriores Teoria de la Internalizacion | IED Parcial: Sélo
Generadoras Paradigma Ecléctico de multinacionales
de Valor Aiadido Produccion Dunning
internacional
(Produccion exterior/ Produccion total)
Proporcion de empleados localizados Paradigma Ecléctico de Acuerdos Parcial: Sélo
en el exterior (Empleo exterior/ Empleo | Dunning y Enfoque de redes | estratégicos e IED | multinacionales
Total)
Beneficios asociados con la actividad Paradigma Ecléctico de IED y Total con
exterior Dunning; Enfoque de adaptaciones
Innovacion
Exportaciones
Experiencia internacional de la Enfoque de Innovacion IED y Total con
propiedad y la direccion adaptaciones
Exportaciones
Escalas de conducta hacia la Enfoque de Innovacion Exportaciones, Total con
internacionalizacion IED adaptaciones
Namero de clientes extranjeros Modelo Uppsala Exportaciones Total con orientacion
a la exportacion
Amplitud de gama internacional Enfoque de Innovacion y Exportacion Total con orientacion

(NGimero de productos diferentes
vendidos en el extranjero)

Modelo del Ciclo de Vida del
Producto de Vernon

a la exportacion

Fuente: Villareal 2006, 360. Adaptada por los autores a los enfoques tedricos.
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que miden (exportaciones, inversién extranjera directa o acuerdos es-

tratégicos) y con la disponibilidad de datos estadisticos para su cilculo.

[a] Intensidad exportadora (IEx): es el indicador simple m4s utilizado en
los estudios empiricos de internacionalizacién y mide el grado de
compromiso y de nivel de internacionalizacién de una empresa ex-
portadora. Es un indicador parcial de medicién indirecta del tamafio
de la empresa como variable que determina el perfil de una empresa
exportadora; comprende una relacién de cociente entre el volumen
total de exportaciones con respecto al volumen de ventas totales rea-
lizadas por la empresa.

IEX — Xtatales [1]
Vtas

totales

En donde:

IEx: intensidad exportadora.

X, .:exportaciones totales.

Vias,, . : ventas totales.

El /Ex se encuentra dentro del enfoque teérico del Modelo Uppsala
por medio del cual se describe la insercién internacional como un
proceso secuencial producto del aprendizaje en mercados externos.
En este caso, el presente indicador se incluye en las dos primeras
etapas de la cadena de establecimiento para la internacionalizacién
(Villarreal, 2006, pp. 359-361).

[b] Amplitud de gama internacional de productos (AGIp): es un indicador
simple que muestra el nimero de productos diferentes vendidos en
el exterior. Este indicador es de aplicabilidad parcial para determinar
el grado de internacionalizacién porque se adapta solo para explicar
el perfil de las empresas exportadoras. Estd incluido dentro del Mo-
delo de Innovacién y del Modelo del Ciclo de Vida del Producto de
Vernon. En este tltimo, el indicador mide las dos primeras etapas
del ciclo del producto en las cuales el producto inicia su cadena de
implantacién por medio de la innovacién y variacién del stock de
productos ofrecido por la empresa. Su forma de cdlculo es la siguien-
te:

PDVendidos,, 2]

AGI, =
" PVendidos,,

13
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[c]

En donde:

AGI ;: amplitud de gama internacional de productos y/o amplitud de
marcas vendidas en el extranjero.

PDV._: niimero de productos o marcas diferentes vendidos en el exterior.
PV :ntimero de productos o marcas vendidos en el mercado nacional.
Proporcion de empleados localizados en el exterior (PEe): Es un indica-
dor parcial que permite identificar el perfil de la empresa con inver-
sién extranjera directa (IED) y/o con acuerdos estratégicos por pares
o empresas de actividades relacionadas. Se calcula como una razén
entre el empleo generado en el exterior y el empleo total generado en
el pais de origen. Este indicador deriva del Paradigma Ecléctico de
Dunning y del enfoque de redes. Su forma de célculo es la siguiente:

E
PE€ — exterior [3]
E total
En donde:
PE : proporcién de empleados localizados en el exterior.
_: empleo exterior.
exterior

: empleo total en la matriz.
total

[d] Cantidad o proporcion de implantaciones econdmicas en el exterior

14

(CIEx): es un indicador simple que muestra el nimero de implanta-
ciones en el exterior con respecto al nimero de implantaciones to-
tales. Es un indicador sencillo de uso parcial para medir la interna-
cionalizacién de empresas multinacionales o empresas con IED. Este
indicador deriva del Paradigma Ecléctico de Dunning pues permite
evaluar intrinsecamente los factores que influyen en el acto inicial de
la produccién o comercializacién desde el extranjero. Su forma de
célculo comprende el siguiente ratio:

CIE, = E . [4]
E

nac

En donde:

CIE,;: cantidad o proporcién de implantaciones econémicas en el ex-
tranjero.

IE _: nimero de implantaciones econémicas en el extranjero.

IE : nimero de implantaciones econémicas total nacionales.

Economia, XXXVIII, 36 (julio-diciembre, 2013)
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3. Resultado de indicadores simples y construccion del indice
de internacionalizacion de las empresas (lIEl)

En el estudio de la internacionalizacién de las empresas de la industria
nacional de bebidas alcohdlicas, su nocién conceptual se fundamenta
en los aportes hechos en los distintos enfoques tedricos de la interna-
cionalizacién donde Ballve (1992), Rialp (1999a, p. 47), Galvdn (2003,
p. 93 citando a Welch y Loustarinen, 1988 y Root, 1994), Villarreal
(2005, 2006), y Ortega (2010, p. 89). Destacan aspectos fundamenta-
les como las diferencias entre costos y ventajas econémicas asi como el
enfoque econdémico o corporativo. Este concepto de tipo econémico y
de proceso conduce a la identificacién de dimensiones o componentes
de la internacionalizacién empresarial que derivan de sus modos de en-
trada (exportaciones, inversion extranjera directa y alianzas o acuerdos
estratégicos), susceptibles a la medicién mediante indicadores simples o
parciales. Segtin Villarreal (2006), aunque cada indicador simple no re-
coge toda la dindmica del negocio internacional debido a su complejidad
intrinseca y a su multidimensionalidad, cada uno establece una perspec-
tiva de evaluacién que matiza el grado de internacionalizacién a partir
de las distintas dimensiones correspondiente a cada modo de entrada.
El desarrollo de un indice multidimensional a partir de la agre-
gacién individual de estos indicadores simples contribuye al proceso de
medicién del negocio internacional de las empresas ya que ayuda a expli-
car el perfil de la empresa a partir de la medicién de distintos modos de
entrada. El grupo de indicadores seleccionados —intensidad exportadora,
amplitud de gama internacional de productos, proporcién de empleados
en el exterior y cantidad de implantaciones extranjeras— para analizar la
dindmica del negocio internacional de las empresas venezolanas se ade-
cua a los fundamentos tedricos de la internacionalizacién. Ademds, po-
see coherencia légica y metodoldgica con respecto a los enfoques teéricos
de la internacionalizacién, asi como a la representatividad con respecto a
la medicién de los modos de entrada de las empresas de la industria na-
cional de bebidas alcohélicas en Venezuela. Todo ello permite construir
un Indice de Internacionalizacién de las Empresas Industriales (ITET).

15
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Cuadro 2. Indicadores del grado de Internaciolizacion de las empresas de la industria nacional de
bebidas alcoholicas por medios de entrada

Modos de entrada Indicadores

Exportacion Intensidad exportadora o propension a exportar

Amplitud de gama internacional de productos

Acuerdos estratégicos Proporcion de empleados localizados en el exterior

Amplitud de gama internacional de productos

Inversion Extranjera Directa (IED) | Cantidad o proporciones de implantaciones econdmicas en el extranjero

Proporcion de empleados localizados en el exterior

Fuente: Elaboracion propia.

3.1. Estimacion de indicadores simples del grado de internacionalizacion

a)

Intensidad Exportadora (IEx). Luego de utilizar la ecuacién (1) en el
célculo del indicador /Ex, los resultados para el renglén de licores
destilados muestran que la empresa Licorerias Unidas tiene con un
mayor valor relativo del indicador, de lo que se deduce que es la fir-
ma con mayor proporcién de exportaciones en sus ventas totales. En
orden descendente le siguen Santa Teresa C.A. y Complejo Licorero
del Centro (CILCA).

Con respecto al resultado del mismo indicador en el renglén de cer-
veza, la empresa con mayor valor relativo entre el 7atio de exportacio-
nes totales y ventas totales es Cerveceria Brahma/Ambev Venezuela,
seguida por Cerveceria Polar y luego Cerveceria Regional. Esto sena-
la que Brahma/Ambev de Venezuela posee una mayor proporcién de
exportaciones con respecto a ventas totales.

Noétese que el resultado parcial obtenido lleva a confusién porque se
podria concluir que las empresas Licorerias Unidas (renglén de lico-
res destilados) y Cerveceria Brahma/Ambev de Venezuela (renglén
de cerveza) son las empresas de mayor grado de internacionalizacién.
Esta conclusién es errénea porque el indicador comprende una me-
dida parcial del grado de internacionalizacién y llega solo a explicar
el perfil de una empresa exportadora.

b) Amplitud de gama internacional de productos (AGIp): al calcular este

16

indicador simple con la ecuacién (2), los resultados para las empre-
sas del renglén de licores destilados muestran que la empresa Santa
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Figura 1. Indicador de Intensidad Exportadora de las empresas del renglén de licores destilados,
durante 2004-2009. Fuente: Elaboracién propia con datos de la Asociacion Venezolana de
Distribuidores de Licores, CIVEA, Sulvaran (2001a, 2001b), Hoja de Balance de Alimentos (2004-
2009) y Producto (varios afios).
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Figura 2. Indicador de Intensidad Exportadora de las empresas del renglon de cerveza, durante
2004-2009. Fuente: Elaboracion propia con datos de la Asociacion Venezolana de Distribuidores
de Licores, CIVEA, Sulvaran (2001a, 2001b), Hoja de Balance de Alimentos (2004-2009) y Producto
(varios afos).
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de Distribuidores de Licores, CIVEA, Sulvaran (2001a, 2001b), Hoja de Balance de Alimentos (2004-
2009) y Producto (varios afios).
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Teresa c.a. tiene un mayor valor en el indicador AGIp, justificado en
la mayor proporcién del nimero de productos diferentes vendidos
en el extranjero con respecto al nimero de productos vendidos en el
mercado nacional. Le siguen Licorerfas Unidas y CILCA.

En cuanto a las empresas del renglén de cerveza, los resultados mues-
tran que Cerveceria Brahma/Amveb de Venezuela es la empresa con
mayor valor relativo del indicador, concluyéndose que dicha empresa
posee un mayor nimero de productos diferentes vendidos en el extran-
jero. Le siguen en orden descendente Cerveceria Polar y Regional.

De los resultados del indicador AGIp destacan conclusiones parciales
con respecto al grado de internacionalizacién. Asi, las empresas iden-
tificadas con un mayor valor relativo son definidas como las empresas
de mayor grado de internacionalizacién y ello significa que el concepto
de internacionalizacién estd siendo medido solo a partir de la propor-
cién del ndmero de productos diferentes vendidos en el extranjero con
respecto al ndmero de productos vendidos en el mercado nacional,
arrojando una medida parcial de un concepto complejo y heterogéneo.
Proporcion de empleados localizados en el exterior (PEe): calculando el
indicador con la ecuacién (3), los resultados muestran que el Com-
plejo Licorero del Centro (CILCA) es la empresa del renglén de lico-
res destilados con mayor ratio de empleados en el exterior. Le siguen
en orden descendente Santa Teresa C.A. y Licorerfas Unidas.

En cuanto a los resultados del indicador en las empresas del renglén
de cervezas, la empresa con mds empleados en el exterior es la Cerve-
cerfa Brahma/Ambev de Venezuela. A esta empresa le sigue en segun-
do lugar Cerveceria Polar y, en tercer lugar, Cerveceria Regional.

Al obtener los resultados generales por sector del indicador PEe, se
evidencia nuevamente la deficiencia de realizar una medicién parcial
del concepto de internacionalizacién mediante una sola variable; en
este caso, se corresponde con el nimero de empleados localizados en
el extranjero.

d) Cantidad o proporcion de implantaciones econdmicas en el exterior

(CIEx): de los resultados obtenidos utilizando la ecuacién (4), la em-
presa con mds implantaciones del renglén de licores destilados es el
Complejo Licorero del Centro. A ella le siguen, en segundo lugar,
tanto Licorerfas Unidas como Santa Teresa C.A.
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Figura 5. Indicador Proporcion de Empleados Localizados en el Exterior de las empresas del
renglon de licores destilados, durante 2004-2009. Fuente: Elaboracion propia con datos de la
Asociacion Venezolana de Distribuidores de Licores, CIVEA, Sulvaran (2001a, 2001b), Hoja de
Balance de Alimentos (2004-2009) y Producto (varios afios).
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Figura 6. Indicador Proporcion de Empleados Localizados en el Exterior de las empresas del
renglon de cerveza, durante 2004-2009. Fuente: Elaboracion propia con datos de la Asociacion
Venezolana de Distribuidores de Licores, CIVEA, Sulvaran (2001a, 2001b), Hoja de Balance de
Alimentos (2004-2009) y Producto (varios afios).
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Figura 7. Indicador Proporcion de Implantaciones en el Exterior de las empresas del renglon de
licores destilados, durante 2004-2009. Fuente: Elaboracion propia con datos de la Asociacion
Venezolana de Distribuidores de Licores, CIVEA, Sulvaran (2001a, 2001b), Hoja de Balance de
Alimentos (2004-2009) y Producto (varios afios).
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Los resultados del indicador CIEX para el renglén de cervezas mues-
tra igualdad en el primer lugar, en el que se encuentran Cerveceria
Polar y Cerveceria Regional, ambas con la mayor proporcién de im-
plantaciones en el exterior, y, en segundo lugar, a Cerveceria Brahma/
Ambev de Venezuela.

Este indicador, al igual que los cdlculos de los indicadores anteriores,
representa un resultado parcial para medir el concepto de internacio-
nalizacién empresarial. El cuadro 3 resume los resultados prelimina-
res de la estimacién de los indicadores simples. Este resumen muestra
que existe una deficiencia al aplicar andlisis cuantitativos parciales
para cada indicador; y al comparar los resultados de estos indicadores
surgen conclusiones contradictorias con respecto a qué empresa del
renglén de licores destilados y de cerveza de la industria nacional de
bebidas alcohélicas estd mds o menos internacionalizada. Resalta de
la informacién asi presentada la imposibilidad de identificar todas
las dimensiones que explican el grado de internacionalizacién de las
empresas de la industria nacional de bebidas alcohdlicas, puesto que
una misma empresa bajo el andlisis de indicadores simples, aparece
mds internacionalizada en unos modos de entrada que en otros.

3.2. Construccion y resultados del indice de internacionalizacion
de las empresas industriales (IIEI)

Al momento de construir un modelo de medicién, su representacién
engloba un proceso con los siguientes elementos: /) elaboracién con-
ceptual de una imagen abstracta de la realidad; 2) especificacién del
concepto por medio de la identificacién de componentes o aspectos del
término de estudio; 3) elaboracién de indicadores para la cuantificacién
de los componentes conceptuales previamente descritos; y 4) formacién
de medidas que sinteticen los datos obtenidos en las etapas previas a la
medicién del concepto (Lazarsfeld, 1985).

En este sentido, el concepto y sus dimensiones corresponden a
variables tedricas que para poder ser medidas se hacen operativas a par-
tir de herramientas matemdticas y estadisticas. Estas variables te6ricas
susceptibles a la medicién son consideradas indicadores, definidos segtin

Lazarsfeld (1985, p. 155) y Quispe (2000, p. 1) como “la medida ope-
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nacional de bebidas

Irslzi:::;ggr Empresa Modo de Entrada interng::?g:a?iiacién
lex
Renglon Licorerias Unidas Exportacion Mas internacionalizada
de Licores
Destilados CILCA Exportacion Menos internacionalizada
Santa Teresa C.A Exportacion Menos internacionalizada
genglén de Cerveceria Brahma/ Ambev de Venezuela | Exportacion Més internacionalizada
e Cerveceria Polar Exportacion Menos internacionalizada
Cerveceria Regional Exportacion Menos internacionalizada
AGlp
g:rll_gilclg:es Santa Teresa C.A E)s(g':?:gcig] sy acuerdos Mas internacionalizada
Destlados Licorerias Unidas E’s‘tpr‘;'ttea;g’;‘sy acuerdos Menos internacionalizada
CILCA thrg?ézci?onsy acuerdos Menos internacionalizada
2:?\%22 de Cerveceria Brahma/ Ambev de Venezuela §§§g%ﬁ?§sy acuerdos Més internacionalizada
Cerveceria Polar g)s(g'(;?éagciicéc? sy acuerdos Menos internacionalizada
Cerveceria Regional E)s(tﬁ'g?éag:iicéé]sy acuerdos Menos internacionalizada
PEe
g:'ﬁé%':es CILCA Acuerdos estratégicos e IED Mas internacionalizada
Destilados Santa Teresa C.A. Acuerdos estratégicos e [ED Menos internacionalizada
Licorerias Unidas Acuerdos estratégicos e IED Menos internacionalizada
genglén de Cerveceria Brahma/ Ambev de Venezuela | Acuerdos estratégicos e IED Mas internacionalizada
e Cerveceria Polar Acuerdos estratégicos e IED Menos internacionalizada
Cerveceria Regional Acuerdos estratégicos e IED Menos internacionalizada
CIEx
(F;zr;_?lc%r:es CILCA IED Mas internacionalizada
Destilados Licorerias Unidas y Santa Teresa C.A IED Menos internacionalizada
Eenglén de Cerveceria Polar y Cerveceria Regional IED Mas internacionalizada
e Cerveceria Brahma/ Ambev de Venezuela | IED Menos internacionalizada

Fuente: Elaboracion propia.
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rativa de las dimensiones de un concepto dado”. Son elementos carac-
teristicos que describen, analizan o indican una situacién para conocer
el estado de un hecho o fenémeno mostrando su variacién, comporta-
miento e intensidad.

Por su parte, la cadena de medicién del fenémeno u objeto de
estudio arroja la definicién de variable dnica, prictica u operativa aso-
ciada directamente en términos cuantitativos con el concepto de indice
o medida, multidimensional que

redne varios indicadores y reduce sus correspondientes aspectos

o variables tedricas a una sola [...], [comprendiendo un] elemento

reductor de algunas dimensiones de un concepto, con lo que se

logra una mds perfecta operacionalizacién (Lazarsfeld, 1985, p. 157

citando a Sevilla y Guzmadn, 1973, p. 140).

En este sentido, y de acuerdo con lo senalado sobre la seleccién de indi-
cadores y modos de entrada para la internacionalizacién de las empresas
industriales, la figura 9 resume la nocién conceptual, dimensiones te6-
ricas e indicadores de medida de un indice sintético que permite medir
el grado de internacionalizacién de las empresas de la industria nacional
de bebidas alcohdlicas. El IIEI comprende una medida multidimensio-

MODOS DE ENTRADA INDICADORES
—_—— = = Intensidad
——' EXPORTACION |! exportadora o
i I\ propensién a exportar
/,--—' _________ """--\ Amplitud de gama
g Y internacional de
{ INTERNACIONALIZACION } I = productos
o ,/ - ACUERDOS .
R J— ESTRATEGICOS Proporcién de
e ! empleados
localizados en el
—rm e . / exterior
1 . .
: INVERSION ! Cantidad o
.| EXTRANJERA ! proporciones de
! DIRECTA i implantaciones en el
—_— J. exterior

Figura 9. indice de internacionalizacion (IIEl) de las empresas industriales de la industria nacional
de bebidas alcoholicas. Fuente: Elaboracion propia.
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nal que de forma general no discrimina entre los distintos modos de
entrada, pues tedricamente ellos comprenden la evidencia empirica de la
internacionalizacién, aun sin representar la dindmica general del proce-
so de internacionalizacién.

3.2.1. Agregacion de los indicadores
El indice del grado de internacionalizacién de las empresas industriales
se construye a partir de un enfoque multidimensional. Para el indice
se seleccionaron los tres modos de entrada internacional posibles sobre
los que puede decidir una empresa. Con ello se busca medir el grado
de adelanto en el proceso de insercién internacional de las empresas de
la industria nacional de bebidas alcohélicas en Venezuela y determinar
cudl ha sido el resultado de su participacién en el mercado nacional y en
los mercados extranjeros.

Bajo una unidad de medida comiin, todos los indicadores podrdn
ser agrupados suponiendo que ellos tienen la misma importancia, por lo
que el indice de internacionalizacién viene dado por la siguiente ecua-
cién: ' Ind,

=1 N

1IET = 5]
En donde:

ITET: Indice de Internacionalizacién de Empresas Industriales.

Ind, : Indicador i-ésimo del término de internacionalizacién de empresas
industriales.

n: Numero de indicadores.

Del método de agregacion asi identificado se pretende obtener un indice
de internacionalizacién que esté basado en procedimientos empiricos,
que no sea afectado por la inflacién al permitir su uso en forma longitu-
dinal, que sea sustentado por la facilidad y bajo costo de aplicacién y que
represente una visiéon objetiva integral del término internacionalizacién.
Partiendo de la idea de que la internacionalizacién de las empresas in-
dustriales de la industria nacional de bebidas alcohdlicas se explica por
la integracién de tres modos de entrada en sus distintos indicadores de
medida, y mediante la agregacién de variables cuantitativas de andlisis,
se calcul6 el IIEI de la industria nacional de bebidas alcohdlicas para el
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periodo 2004-2009, para las empresas del renglén de licores destilados y
del de cerveza. En este sentido, se revisé el comportamiento individual
de cada indicador de acuerdo con cada modo de entrada para, posterior-
mente, de manera agregada obtener la medida de internacionalizacién
objetiva.

3.2.2. Resultados

Superada en el ano 2003 la coyuntura politica y econémica en
Venezuela, las empresas de la industria nacional de bebidas alcohdlicas
en el renglén de licores destilados continuaron avanzando en el proceso
de insercién iniciado en 1989. El consumo de rones blancos, preferidos
en el mercado estadounidense y europeo, sufrié un cambio hacia el con-
sumo de rones oscuros que otorgd ventajas a las empresas de este renglén
en Venezuela. Para el momento Ron Cacique fue el de mayor demanda
en el mercado exterior y gané grandes espacios frente a otras empresas
exportadoras de estas bebidas (Bacardi de Cuba, Captain Morgan de
Diageo, Gran Bretafia y Havana Club de Cuba, distribuido por Pernod
Ricard). En 2004, Venezuela exporté 2,75 millones de cajas de bote-
llas de nueve litros de ron a mercados como Espana, Chile y Ecuador.
Ademids de Ron Cacique, la segunda marca preferida era Ron Pampero,
seguidas por Ron Santa Teresa. La calidad y suavidad de los rones ve-
nezolanos Premium permitian continuar creciendo en su participacién
internacional.

De la figura 10 se desprende que entre 2004 y 2006 Licorerias
Unidas fue la empresa mds internacionalizada, puesto que habia desa-
rrollado estrategias dentro de los tres modos de entrada para insertarse
externamente. Esta empresa en 2004 impulsé su participacién con el
holding formado con Diageo, empresa lider britdnica en el mercado de
produccién y comercializacién de bebidas alcohdlicas. Mds tarde, debi-
do a los buenos resultados en la exportacién de Ron Cacique, se con-
form¢ Diageo de Venezuela. Asimismo, durante este periodo, Licorerfas
Unidas desarroll6 e impuls6 la exportacién de otras marcas de ron y
aprovechd el reconocimiento del ron venezolano con la Denominacién
de Origen Controlado (D.O.C.). Entre los mercados a los que exporta
su producto destacan Italia, Alemania, Grecia, Gran Bretana, Chile,
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Figura 10. indice de internacionalizacion (ie)) de las empresas industriales del renglén de licores
destilados, durante 2004-2009. Fuente: Elaboracion propia con datos de la Asociacion Venezolana
de Distribuidores de Licores, CIVEA, Sulvaran (2001a, 2001b), Hoja de Balance de Alimentos (2004-
2009) y Producto (varios afios).

Argentina, Colombia, Estados Unidos, Singapur, Tailandia, Japén y
Malasia.

El segundo lugar de internacionalizacién le correspondi6 a CIL-
CA, cuya evolucién fue constante, a pesar del holding formado entre
Licorerias Unidas y Diageo de Venezuela (desde 2006) y el importante
nimero de implantaciones econdémicas en Aruba y Estados Unidos, pro-
ducto del interés de la empresa por la comercializacién de Ponche Cre-
ma. Finalmente Santa Teresa C.A., a pesar de ser la empresa de mayor
tradicién en el negocio de produccién y exportacién de rones venezola-
nos, se encuentra en tercer lugar. Esto debido a su escasa participacién
en holdings y empresas conjuntas, como lo han hecho Licorerias Unidas
y CILCA. Aunque Santa Teresa c.A. posee una amplia gama de produc-
tos exportables solo tiene acuerdos estratégicos con el Grupo Osborne
de Espana y Concha y Toro de Chile para la distribucién y comercia-
lizacién de productos. Sus implantaciones en el extranjero se reducen a
comercializadoras, propiedad de las empresas del pais receptor al que
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entran sus rones. Sin embargo, la participacién de Santa Teresa C.A., en
los mercados externos desde 2007 ha hecho que sus productos sean reco-
nocidos y preferidos en los mercados de Ecuador, Pert, Estados Unidos,
Inglaterra, Japén, Francia, Portugal y Rusia.

Con respecto a los resultados del indice para el renglén de cer-
veza (Figura 11) se observa que para 2004 la Cerveceria Polar era ya
la empresa lider del mercado nacional. En ese afo, alcanzé el 42% del
mercado en sus versiones /ight y el 38% en la versién suave de cerveza.
A pesar de que el mapa latinoamericano de fabricantes de cerveza estaba
dominado por Bavaria de Colombia, Backus Johnston de Perti y Ambev
de Brasil, Polar se enfocé a la conquista de este mercado ya repartido
entre los grandes fabricantes de cerveza. Polar incursioné en el negocio
de las adquisiciones de empresas latinas fabricantes de cerveza, en Pert
en 1999, con Backus, al tiempo que Cerveceria Regional afirmaba un
interés similar.
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= Cerveceria Brahma / Ambev 0,091 0,093 0,092 0,094 0,074 0,072

Figura 11. indice de internacionalizacién (IEl) de las empresas industriales del renglén de
cerveza, durante 2004-2009. Fuente: Elaboracion propia con datos de la Asociacion Venezolana de
Distribuidores de Licores, CIVEA, Sulvaran (2001a, 2001hb), Hoja de Balance de Alimentos (2004-
2009) y Producto (varios afios).
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Entre 2002 y 2005, Polar y Regional continuaron con el proceso de
exportacién y llevaron sus productos a Colombia, Aruba, Curazao y
Estados Unidos. Los envios se hacian a través de solicitudes de distribui-
dores independientes de cada pais y enfrentaron problemas por algunos
de los mecanismos utilizados para colocar el producto en esos mercados
—debido, por ejemplo, a que el uso de botellas retornables encarece los
costos en flete y el precio final del producto de ambas cervecerias. Desde
entonces abastecen el mercado andino desde la planta en Pert y desde
sus plantas en Venezuela. Al final del 2005 las cifras de la Asociacién
Cerveceros Latinoamericanos, cimara de industria del sector para la
regién, y CAVEFACE mostraron un mercado de cerveza nacional con-
centrado en un 67% Polar, 27% Cerveceria Regional y 6% Ambev de
Venezuela. Al observar los resultados con respecto al nimero de implan-
taciones en el exterior y al nimero de empleados en el exterior, también
Cerveceria Polar se coloca en primer lugar.

El caso de Ambev es especial porque su importancia en el merca-
do latinoamericano hizo que entrara a Venezuela no mediante un acuer-
do con capital nacional sino con una inversién extranjera directa de la
empresa brasilefa. Pero el tamafo y la supremacia de Cerveceria Polar
en el mercado nacional no han permitido a Ambev superar el 6% de
participacién en ese mercado. Esto puede haber afectado su proceso de
internacionalizacién, aunque también es posible que otras implantacio-
nes en el exterior (desde Brasil, por ejemplo) estén exportando a mds
naciones de la regién.

4. Conclusiones

A pesar de los maltiples aportes tedricos y metodoldgicos cuantitativos
para estudiar la internacionalizacién, existen las correspondientes cri-
ticas debido a sus deficiencias y limitaciones. El presente trabajo busca
solucionar esa deficiencia con la construccién de un indice multidimen-
sional que engloba los elementos objetivos cuantificables de cada uno de
los aspectos relacionados con el proceso de internacionalizacién empre-
sarial. No se desconocen, sin embargo, los aportes tedricos bédsicos deri-
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vados de la literatura existente sobre internacionalizacién de empresas en
Europa, América del Norte, América del Sur y Asia, cuyas contribucio-
nes fundamentales estdn relacionadas con los modos de insercién y sus
motivos, partiendo de las formas de cuantificacién bésica desarrolladas
en los indices de I"Heureux, Sullivan, Steward y UNCTAD.

Los resultados de la estimacién de los indicadores simples mostra-
ron una deficiencia al aplicar andlisis parciales cuantitativos para cada
indicador porque al comparar los resultados entre indicadores surgen
conclusiones contradictorias con respecto a cudl empresa del renglén
de licores destilados y cerveza de la industria nacional de bebidas alco-
hélicas estd mds o menos internacionalizada. Aplicando el indice cons-
truido, se observa a la empresa Licorerias Unidas/Diageo de Venezuela
como la empresa de mayor grado de internacionalizacién. A esta em-
presa le siguen el Complejo Licorero del Centro (CILCA) y Santa Te-
resa C.A. Mientras que, para el renglén de cerveza, el mayor grado de
internacionalizacién lo posee la empresa Cerveceria Polar, seguida por
Cerveceria Regional y Ambev de Venezuela.
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Abstract

The article tries to contribute to a new understanding of how money is created by
commercial banks and to describe the dilemma, which after some time, every Central Bank
within the fractional reserve banking system faces. This dilemma provides an explication
for the politics of “cheap money” that has been applied by Central Banks of almost every
industrialized economy during the last years, despite the fact that the money supply has
reached unprecedented levels. This context is then used to describe what might be called
the “Inflation-Deflation Paradox” and to offer a new interpretation of the long economic
cycles, the so-called Kondratieff waves.
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1. Introduction

The US Federal Reserve Bank and the European Central Bank (ECB)
have been criticized for their policies of “cheap money” in the last
decade. Recently, the ECB once again has lowered its key interest rates
and announced measures to support lending to the real economy. Why
do central banks of most industrialized countries have historical low
interest rates despite the fact that money supply is growing on a faster
rthythm than production in their respective economies? Why do central
banks fear deflation even when money supply reaches unprecedented
levels? Is there a connection between the sub-prime crisis of 2008 and
the actual European debt crisis? Is the situation on financial markets
today comparable to what happened during the Great Depression of
19292 How can we explain that price bubbles in investment markets
go hand by hand with deflationary tendencies in consumption goods
markets? Why are high interest rates usually seen during periods of
economic boom, although the IS/LM model predicts the contrary
correlation? To answer these questions and the question of what effects
the money interest rate has on money supply, we must first understand
what money is and how it is created. Milton Friedman once pointed out
that the creation of money is not fully understood by many including
experts (Friedman, 1971) and this seems to be true until today (for
the discussion e.g. Lohr, 2011). Many experts do not recognize that
financial crises, which on regular basis strike the economies, are a direct
consequence of how the financial system is designed and this is most
probably due to this misunderstanding.

The article first describes how money is created in the so-called
fractional reserve banking system and highlights some problems
associated with this form of money creation. The understanding of
what money is and how it is created will offer a new understanding of
how interest rates affect money supply, which in turn will contribute to
understand financial crises and economic cycles.

The paper is organized into six sections. Section 1 introduces the
paper and its premise while section 2 discusses the fractional reserve
banking system, debt and financial crisis. Section 3 summarizes the
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effects of the money rate of interest on money creation. In section 4
we describe the inflation-deflation-misunderstanding and provide
some theoretical explanations. Section 5 looks at the 1929 economic
depression, the sub-prime crisis of 20072008, and the euro crisis. The
final and last section 6 highlights the main conclusions of the paper.

2. Problems associated with fractional reserve banking

2.1. Money is created by debt

Most people are virtually convinced that money is created by the Central
Bank. This is only true for a very small amount of the total money supply
in the so-called fractional reserve financial banking system. Under this
system, most of the money supply is created by commercial banks through
lending. How money is created in the fractional reserve banking system
will briefly be explained, since it is necessary to understand the inherent
problems in the financial system, which is dominated by fractional
reserve banking. Let us suppose that someone who possesses 100 € puts
this money as deposit in a bank, henceforth referred to as “First Bank”.
The bank will then lend this money to its customers, holding back just
a fraction of the original amount as a reserve. Banks cannot lend all of
their obligations, but rather have to hold some cash because there will
always be customers who want to withdraw their money. Let us suppose
that First Bank decides to hold a reverse ratio of 10%, meaning that it
will lend 90 € to one of its other customers, while the original 100 €
are still available in the cash account at First Bank. The borrower of the
90 € will spend the money somewhere, maybe he will buy a new cell
phone. The vendor of the cell phone takes the money and puts it in the
cash account of her bank, henceforth referred to as “Second Bank”. At
this point, the original amount of 100 € has grown to 190 € (see Figure
1). The Second Bank will probably do the same as First Bank did: it will
lend the money to its clients holding back just a small reserve, which
makes the money supply (the monetary base, deposits and other debt
titles) grow further. And the process continuous in the same way until
there is no more money to lend. This mechanism of money creation
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First Bank

Assets | Liabilities
Reserve 10 Deposits 100
Loans 90

Second Bank
Assets | Liabilities
Reserve 9 Deposits 90
Loans 81

Total money supply = Deposits of First Bank + Deposits of Second Bank + money circulating: 100 + 90 +
81=271

Figure 1. Bank accounts (Under the Fractional Reserve Banking)

in the fractional reserve financial system is called the money multiplier
(Mankiw, 1998; Stiglitz, 1998; Larroulet and Mochén, 2003). Less
known are the implications of this form of money creation.

2.2. Financial crisis

In the simplified description above, interest was kept apart. Taking into
consideration that loans are not free of charge we can understand why
the fractional reserve financial system, which is the prevailing financial
system in almost all economies in the world, destroys itself at regular
intervals. The fact that the factional reserve banking system leads to
crisis was recognized by Irving Fisher and Nobel laureate Frederick
Soddy who proposed a financial system with a 100% reserve (Fisher,
1935, 1936; Daly/Farley, 2004)" and this idea is becoming famous again
(Huber, 1998). Financial assets double themselves in accordance with
interest rates through interest and compound interest in approximately
10-15 years,” following an exponential function (see Figures 2 and 3).
This means that even the fastest calculator in the world will someday
no longer be able to keep up with the resulting interest burden for lack
of zeroes. 'This is the logic of an exponential function (Kennedy, 1990;
Creutz, 1993; Miiller, 2009; Fuders, 2010; Azkarraga et al., 2011; and
Lietaer ez al., 2012).? Less can an economic system in the long run achieve
enough economic performance to satisfy the demands of compounding
interest (Daly/Farley, 2004).
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It is the debtors taking loans who yield the interest banks pay on
deposits held in the bank. Banks therefore do not only struggle to
again lend out amortized loans as soon as possible to new customers in
order to keep the volume of money loaned out and thus the payment of
interest upright. They must also steadily expand the volume loaned out
because the interest-bearing deposits grow too. The longer a financial
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system exists and the greater the total debt volume already is, i.e. the
more households, businesses and government already are saturated with
debts, the more difficult it is for banks to continue to expand the debt
volume. In their struggle to find new debtors, banks therefore begin to
lend money even to those borrowers with questionable solvency and
at low interest rates, as was happening in the U.S. until 2008 in the
mortgage loan market and as is still happening up to this day in Europe
with loans to governments, loans which are most recently backed up by
“rescue funds”. Here we can already divine why the so-called sub-prime
crisis and the Euro-crisis are not two different, but one and the same
crisis: the financial system is once again close to its collapse.” The system
collapses when banks do not find enough solvent debtors to be able to
yield the interest banks are obliged to pay on deposits. The last time this
happened on a greater scale was 1929 and it might be repeated soon.

Figures 2 and 3 plot the growth of money supply in the UK and
the Euro area. It is clearly recognizable that both seem to follow an
exponential function until 2008. The reason why in both cases from
2008 forth the growth slowed down is most probably due to the fact
that prime rates were put close to cero %. Section 3 will provide a more
detailed discussion of this phenomenon.

2.3. Debts, inflation, and speculation

Growing bank deposits on one side oblige banks to grant more
loans on the other side. Since, as was described above, money in the
financial system is created through lending, money supply will grow
accordingly to the sum of total debt. The US Federal Reserve Bank has
not been making the money supply (M3)° public since 2006 (Federal
Reserve, 20006), and for a good reason. People otherwise might notice
that the money supply is growing considerably more quickly than the
productivity of the us or even of the world economy (Hamer, 2004).°
However, if the money supply grows faster than the production of real
goods, according to Irving Fisher’s famous equation of exchange (Fisher,
1963) inflation will be caused, even though at first only partially, namely
in the investment markets. Here, it is possible to find the cause of the
stock —and real estate— bubbles, and of the resulting financial crisis of
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2008. However, these price bubbles are not recognized as inflation since,
the main measure of inflation, the Consumer Price Index is measured
solely by consumer goods and food markets. Price bubbles in capital
markets could therefore be described as a form of “partial inflation”
(Fuders 2010; Fuders and Max-Neef, 2012; and Azkarraga ez al., 2011).
Prices do not grow because of speculation itself; instead speculation is a
symptom of an ever-growing money supply seeking to be invested. This
point will be discussed later.

2.4. Economic growth constraint

Now we can understand why all industrialized nations, as well as those
wishing to become so, are striving for economic growth (Hankel 1972;
Teichmann, 1983; Kennedy, 1990; Creutz 1993; Ferndndez ez al., 2006;
Cuadrado ez al., 2006). Production must increase every year in order
to pay for the growing bank interest. Consequently, the ever expanding
(credit) money supply results in the growing percentage of borrowed
capital in the balance sheets of most businesses as well as in the growing
national debt and the increasing indebtedness of households. The fact
that many companies work harder to serve the borrowed capital than
for their own benefits was pointed out by Suhr (1988). Even companies
not financed through foreign capital are not free from being forced to
achieve a return as high as the interest on borrowed capital. Otherwise,
the opportunity costs make production maintenance appear senseless
(Suhr, 1988). This is probably the reason why some groups earn huge
parts of their annual profits through financial investments rather than
production of goods.” Also households, which are not indebted, are held
to increase their income steadily, because prices of consumer and capital
goods continue to grow by inflation and by the portion of interest
contained in prices. This is not a small sum. It was asserted that prices
compound 30-50% of interest (Kennedy, 1990) and this proportion
increases with the increasing proportion of debt in the balance sheets of
companies. Hence, neo-liberal greed is inherent in the system. In this
sense John Maynard Keynes remarked that the various objectionable
features of capitalism could be overcome by reducing the marginal
efficiency of capital to zero (Keynes, 1936).% The problem is that demand
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and production cannot be increased indefinitely, because there is no
unlimited growth due to limited resources in nature, a fact that Aristotle
also pointed out long ago (Aristotle, 1995, 1256b).

3. The effect of the money rate of interest on money creation

3.1. Checkbook money creation vs. interest money creation

Many are hardly aware that it is the money-interest rate that obligates
banks to steadily increase the amount of loans, causing the money supply
to also expand steadily and, above all, independently of the performance
of the economy or the real productivity level of the economy. Therefore,
it is not recognized that financial crisis, inflation, speculation, and also
GDP-growth-imperative are secondary phenomena of the financial
system (Kennedy, 1990, 2011; Azkarraga et al., 2011; Creutz, 1993;
Fuders, 2009, 2010; Fuders and Max-Neef, 2012).

Indeed, there are two factors that cause the money supply expan-
sion: the money multiplier factor —the checkbook money creation— and
the interest rate factor. That is to say, even if all loans in an economy
were to be paid back, the money supply would not completely decrease
to its original level of pure central bank money since deposits would
have grown from interest. This second, less-known effect could be called
interest money creation and goes along with the first one. One might ask
where does the extra money used to pay interest come from if the amount
of central bank money did not increase. The answer is that it can only
come from a new loan, which in itself brings along the obligation to pay
interest. Thus, it is impossible that everyone in an economy based on the
current financial system amortizes his or her loans. Someone always has
to be indebted and this is why both effects go hand by hand. In other
words, the interest paid on one side must lead to debt on the other, since
there is no interest without debt and vice versa (Lietaer et al., 2012).

Assimpleand compound interest make deposits grow exponentially,
meaning slowly at first but ever faster with time, the problem is not
recognized at the beginning and that might be the reason why it is quite
regularly not mentioned in textbooks explaining the checkbook money
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creation (Mankiw, 1998; Larroulet and Mochén, 2003). The longer a
fractional reserve banking system exists, however, the stronger seems
to be the effect of the interest money creation rule because, as mentioned
earlier, the money supply increases through interest in an exponential
manner, i.e. first slowly and then ever faster.

To clarify, the money-multiplier effect that expands the money
supply through lending is not the reason for the exponential growth of
money supply (see also, Creutz, 1993). The reason for the continuous
and exponentially growing amount of money in circulation is the
compounding interest, which compels to ever expand the credit volume
and thus the creation of money (see also, Lietaer ez al., 2012). The higher
an interest rate is, the faster bank deposits grow. As a result, banks are
forced to lend more, since they must earn money to pay for the interest.
This is why the interest-earnings on one hand must automatically lead
to a rise in total debt on the other hand. Here, ancient Aristotle had
recognized that the sum of all interest earnings in an economy has to
be exactly equal to the interest obligation of the debtors (Van Suntum,

2005).

3.2. The Central Bank’s dilemma: An explanation for the low interest
rates in developed countries

Every Central Bank within a fractional reserve banking system sooner
or later will face a dilemma: the interest money creation rule comes into
drive, the higher the interest rate is. However, the money multiplier
effect (checkbook money creation) is slower, the higher the interest
rate, because expensive loans sell less well than cheaper ones. Thus,
increasing the interest rate has a precisely opposite effect on the interest-
money creation than on the money multiplier. It can be assumed that in
the medium to long-term, the interest money creation effect outweighs
that of the checkbook money creation, i.e. the rate at which the
money supply grows is then directly proportionate to the interest rates.
Therefore, in the long run, low interest rates slow down the growth
of the money supply while high interest rates speed it up. In the case
that money supply reaches unprecedented levels, as is the case in most
western economies right now, textbooks teach us that the Central Bank

41
Economia, XXXVIII, 36 (julio-diciembre, 2013)



Felix Fuders, Cristian Mondaca y Mustapha Azungah Haruna

must raise the prime rate to slow down lending. But higher interest rates
mean that banks pay more interest on deposits and are therefore forced
to lend out even more, i.e. to increase the amount of loans, which is even
more difficult if loans are expensive.

This leads us to interpret the low interest rates in most western
economies in a new way. The Federal Reserve Bank (the Fed) and the
ECB have been criticized for their politics of “cheap money” in the last
decade. It is likely that the dilemma described above is the true reason
for the low interest rate policy of Central Banks in most industrialized
countries during the last 15 years, not (only) the avoidance of a credit
crunch.'” Low interest rates attenuate the problem which faces every
bank in a fractional reserve financial system in the long run: the
difficulties to find debtors who earn and pay for the interest which have
to be provided on ever-growing deposit accounts. That is to say, on one
hand the duty to pay interest on bank deposits does not grow quite as
fast if interest rates are low, which gives banks some leeway in finding
new debtors to pay for the interest. On the other hand, it is easier to find
new debtors if loans are cheaper.

The closer the financial system gets to the inevitable collapse,
the fate which faces every fractional reserve financial system sooner or
later, the lower the interest rate must be adjusted (Bichlmaier, 2010).
Since prime rates in most developed countries are approaching the zero-
percent mark, the growth of money supply of those countries has actually
slowed down. Statistics show that, for example, the money supply of
the Euro or the British Pound show a moderate growth since 2008
(see Figures 4 and 5)." This is contrary to what many textbooks teach
us and it verifies the explanation above. According to textbooks, low
interest rates expand the money supply (e.g. Mankiw, 1998; Dornbusch
et al., 2009). Officially, the low interest rates are certainly justified as
any textbook does: the money supply is supposed to expand through
low interest rates, in order to prevent a credit crunch (Obertreis, 2009;
Boehringer and Ochsner, 2009; Atkins and Jenkins, 2012).

However, owing to the fact that money supply not only grows
by loans granted by commercial banks but also because the Central
Bank can augment arbitrarily the monetary base (i.e. print money
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buying government bonds), it is difficult to define an exact rule in what
proportion money creation slows down if interest rate falls 1%.

3.3. Low interest rates do not necessarily stimulate investments
and economic growth

According to the IS/LM model production will increase if interest rates
fall (e.g. Stiglitz, 1998; Larroulet and Mochén, 2003; Cuadrado ez 4/,
2006; Ferndndez et al., 2006; Dornbusch ez 4l., 2009). This widely
accepted correlation between low interest rate and GDP growth is based
on the idea that low interest rates would stimulate investments (see e.g.
Stiglitz, 1998; Dornbusch ez al., 2009). But do low interest rates really
stimulate and high interest rates disincentive investments? If interest
rates are high people are encouraged to deposit money in a bank instead
of spending or investing it. That is true. But what does the bank do
with this money? Most probably, the bank will lend this money out.
Banks have to do this; otherwise the bank would go bankrupt fast
since it has to pay interest on deposits. Hence, with the exception of the
fraction corresponding to the reserve requirement, deposits in a bank
will most probably be lent out for the bank to be able to pay the interest
on deposits. This is why most of the money deposited in banks wil/
keep on circulating in the economy. Increased interest rates will therefore
not automatically slow down economic growth. It can be assumed that
things even go the other way around such that high interest rates foster
economic growth instead of slowing it down. This is because money
deposited in a bank not just keeps circulating in the economy by means
of loans, but also with every loan granted the money multiplier makes
money supply (of the sum of the base money as well as deposits and
other debt titles) increase. In the previous section, it was concluded that
increased interest rates would, in the long run, increase money supply.
And since growing money supply means that the aggregate demand
curve shifts to the right, production will be stimulated.

Following this idea, high interest rates that encourage saving up
money at a bank will stimulate the economy and not slow it down. This
interpretation, although being the contrary of what the IS/LM model
teaches us, can be given evidence taking a look on empirical data of
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most countries where a positive correlation between the development
of interest rates and GDP growth can be identified (for the case of
the US economy see Figure 6). Phases of economic upturns regularly
go hand in hand with elevated interest rates and vice versa. Since, as
explained above, increased interest rates in the long run blow up money
supply and an increased money supply in the long run is related to
higher inflation (see e.g. Dornbusch ez al., 2009, p. 471), we can now
understand why interest rate, GDP growth and inflation are all together
positively correlated, as the following figure 6 shows using data of the
Us economy. This tendency, although being a contradiction of what the
IS/LM model predicts, can be found in any country: high interest rates
will be observed in times of economic boom, and those go along with
higher inflation rates.

Economics literature usually justifies high interest rates in times
of economic boom —although being a contradiction to the outcome of
the 1s/LM model— with the fact that economic boom goes along with
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increased inflationary tendencies. This makes Central Banks raise prime
rates to cool down the economy and the risk of inflation. In times of
economic downturns with low risk of inflation, Central Banks will,
however, lower interest rates to incentivize investments. Here, we argue
the other way around: in a financially system with low rates of over-
indebtedness and far away from collapse, high interest rates will be
charged. This leads people to deposit money at banks, which in turn
increases the volume lent out. The growing money supply stimulates
demand and production. The economy booms and companies as well
as households are, because they find themselves in the boom phase,
able to pay high interest rates. With falling interest rates, money supply
increases at lower rhythm and so does economic activity. In the long
run, as we can observe from figure 6, interest rates, inflation and Gpp
growth rates seem to develop in a synchronized manner. Section 5 is
dedicated to explain why the long economic waves firstly described by
Nicolai Kondratieff could be used to interpret the fluctuations of the
financial system.

3.4. The destruction of real capital serves the financial sector

It has been comprehensibly demonstrated that many wars seem to be
connected with the steadily growing duty to pay interest. The interest
burden of the State Department is to be paid for with captured capital
and resources (Gesell, 1949; Creutz, 1993). On the other hand, war is
the most effective method for destroying valuables, which in turn makes
new economic growth and interest payments possible (Creutz, 1993),
while at the same time it increases the demand for loans. Not only there
is a need to rebuild destroyed homes and replace destroyed goods, but
also, since war is expensive, it leads to the governments of nations at war
to increase their level of national debt. Of course, what applies to the
destruction of real capital by war, also applies to the destruction that
natural disasters wreak. That is to say, wars and natural disasters, in
theory, have the power to delay the collapse of the financial system by
enabling further economic growth on the one hand and on the other
hand by providing an incentive to borrow.
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This is precisely what can be observed after the devastating
earthquake of February 27, 2010 in Chile. Contrary to the predictions
of the Chilean Central Bank (BCCH, 2010, 2010b), whose experts had
predicted a worse performance of economic growth than originally
expected, the earthquake eventually provided for additional economic
growth: the GDP growth in 2010 reached a level that has not been seen
for years. While in 2009 Chile’s economy had registered a GDP-growth
rate of -1.0%, the GDP-growth-rate jumped to +6.1% in 2010 and +6%
in 2011. The national income increased 13.6% and domestic demand
even rose 20.5% from 2009 to 2010 (BCCH, 2012). Moreover, since the
natural catastrophe, banks in Chile grant significantly more loans than
before. While in the beginning of 2010 the loan-granting rate for all
types of loans was as low as it had been since 1999, the approval rate of
mortgage loans, commercial loans and consumer credits increased and
kept high until today, and are constantly on the rise (Figure 7; BCCH,
2010c, 2012). In addition, the increased demand for loans allows interest
rates in Chile to rise significantly. Banks can now afford to charge higher
interest rates again. Accordingly, the Central Bank discount rate (tasa de
politica monetaria) rose from annually 0,5% in February 2010 to 5,25%
(Figure 8; BCCH, 2010d, 2011, 2012).

Moneylenders are quite obviously the beneficiaries from the
earthquake. In a saturated economy, however, in which there is hardly
any economic growth possible, it is difficult for the banks to find
borrowers. They must pay interest on deposits and are therefore forced
to grant loans, if necessary to borrowers with poor solvency and low
interest rates. This is a situation which could be seen in the mortgage
loan market in the us until 2008 and in Spain until 2010 and which,
since a couple of years ago, can be proved in the consumer credit
market in Chile where even households with the poorest solvency are
incentivized to borrow money to buy consumer goods and even food.
Chile is one of the very few countries whose government acts responsibly
and does almost not take loans; the State of Chile is not indebted. In
most nations, however, the government is the best client of any bank.
Since this is not the case in Chile, if it is not the State that is indebted
so it has to be the people who are indebted because, as was pointed
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out, banks have to ever increase the amount of money lent out to be
able to pay the interest duty on deposits. This leads to the very special
situation that in Chile rebates in the consumer goods market are not
granted if the buyer pays with cash, but with credit card. All department
stores and most car dealers encourage households to pay with credit

48
Economia, XXXVIII, 36 (julio-diciembre, 2013)



The central bank’s dilemma, the inflation-deflation paradox..., pp. 33-66

by offering a special rebate, which can be obtained only if the price is
paid with credit card or signing a loan contract. This form of marketing
to encourage consumers to take loans has even reached supermarkets
and fast food restaurants. In such a situation, an earthquake with huge
destructive potential to encourage households to take loans is obviously

welcomed by the financial sector (see with further references, Fuders
and Belloy, 2013).

4. The inflation-deflation-misunderstanding

4.1. Inflating the debt is a necessary trait of the financial system

Inflating the debt is a necessary trait of the financial system, a fact that is
notwell understood. If no one, neither the state nor households, demanded
loans the economy would stand still. To be able to understand this, it is
necessary, first, to understand why the money rate of interest exists. The
reason why there is interest is related to an unnatural property of money.
Money was invented to facilitate the exchange of goods. Money must
therefore circulate as a medium of exchange (already, Aristotle, 1995,
1258b; Steiner, 1918). Due to the psychological penchant for saving, i.e.
the preference for liquidity, as John Maynard Keynes called it (Keynes,
1936), people like to save money. But, hoarded money cannot fulfill
its main purpose to circulate as a medium of exchange and does not
serve the economy. It was probably Silvio Gesell, who was the first to
recognize that the possibility to hoard money and thus to be used to store
value results from a special property, a kind of monopoly-position of
money. Different from real goods, it is not perishable. While everything
in nature succumbs to the rhythmic alternation of growth and decay,
only money seems to be free from all earthly transience (Gesell, 1949).
Hoarding of food or other real goods would be possible only in a limited
way due to their perishable character or technical obsolescence. This
unnatural special property of money over real goods entices people to
keep money for future times or to impose an interest for lending, where
the interest rate is determined by the credit risk. The money rate of
interest is therefore a reward not to hoard money at home, a reward for
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parting with liquidity (Keynes, 1936). That hoarding is harmful is not
to be questioned. Hoarding causes a downward trend, a deflation. If
prices sink, households have an ever-stronger incentive for not spending
the money. Soon no one will buy or sell anything, production stands
still. If households can be prevented from hoarding only by offering
the interest rate as reward, then this leads to the described adverse
effects, particularly to the exponential increase of (credit) money and
the associated inflation, asset price-bubbles and the growth constraint
of the real economy. People must therefore be prevented from hoarding,
without that the money interest rate is required, and this is what Silvio
Gesell’s solution —discussed in the next section— aims to achieve.
Meanwhile, money is easily storable; the only way to keep it
circulating and to prevent deflation is to pay interest. Interest makes
money deposits and debt grow in a likewise manner, since there is
no interest without debt, as described above. That is to say, without
expanding (credit) money supply, there will be deflation.'? The only way
to prevent this deflation is to keep the system running. This is why rescue
funds are made up and why the EcB, the Fed, the Bank of England and
the Central Bank of Japan decided to keep the financial markets liquid
by printing money (Steltzner, 2009; Frithauf, 2009). The risk of even
more price bubbles and inflation apparently is estimated to be less bad
than a scenario containing deflation.”® But, of course, keeping a sick
system artificially alive is not a solution to the underlying problem.

4.2. Irving Fisher’s debt-deflation-theory: Right observation,
but wrong conclusion

Unfortunately, few realize that the enormous national debt in most
western economies is not just due to the irresponsibility of governments,
but rather follow a mathematical regularity, as shown above. Since most
of the money in the financial system is created by credit, money is the
counterpart of debt. This means, if there were no debt, there would be
no money, with the exception of the money originally created by the
central bank. That is the reason why the wealthiest nations are also
the most indebted ones (in absolute figures): U.S., UK, Japan, France
and Germany (CIA, 2014). According to Irving Fisher’s debt-deflation
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theory, which was recognized for example by Hyman Minsky (Minsky,
1995), deflation is caused by over-indebtedness. Fisher observed a
number of effects that will occur if the debt bubble bursts (Fisher, 1933):
* Debt liquidation and distress selling;

* contraction of money supply as bank loans are paid off;

* fall in the level of asset prices;

e fall in net worth of businesses precipitating bankruptcies;

* fall in profits;

* reduction of production and employment;

e loss of confidence;

* hoarding of money.

All these observations are true, but debt is not the cause of deflation
but rather, just a symptom of the financial system, where money is
created by debt. Irving Fisher’s debt-deflation theory is a good example
of misunderstanding the problem inherent in the financial system.
Deposits grow by interest independently of the real performance of the
economy, which is why total debt also grows independently of the real
performance of the economy, since there is no interest paying without
debt. Money supply therefore inflates until the system collapses. If the
financial system collapses people would start hoarding money at home;
it does not serve as medium to facilitate the exchange of goods anymore
and deflation prevails. In this sense Dornbusch ez a/. (2009) are right in
their conclusion that the Great Depression was caused by an increase in
cash holdings in relation to bank deposits, which tore down the money
multiplier. In the financial system, there is either inflation or deflation.
Stable money does not exist. 'The fact that inflation is not always seen as a
problem and appears relatively moderate is due to the fact that inflation
is measured merely on prices of consumer goods, while households are
likely to invest surpluses in stock or real estate markets, where steadily
rising prices are observed. This effect, which could be called “inflation-
deflation paradox” (see next paragraph), is maybe a major reason for the
underlying problems of fractional reserve banking not being recognized
by economists, (Fuders, 2011; Azkarraga ez 4/., 2011; Fuders and Belloy,
2013).
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Fisher concluded that debt is the cause of deflation, although in
reality debt is just the counterpart of the ever-increasing money supply.
Even more interesting is Fisher’s observation that agrees with our thesis
in section 3.2. that the money rate of interest falls if an economy gets
into a debt crisis (Fisher 1933; also Dornbusch ez 4/., 2009).

4.3. The inflation-deflation paradox

One mightask, why are not high inflation rates observed in industrialized
nations in this time of history? The financial system is not yet broken,
but the money supply in many industrialized countries reaches levels
never seen before in history. Dornbusch ez a/. (2009) show that, for
example in the case of the USA, inflation is positively correlated with
the increase in money supply in the long run, but they are right in their
observation that this seems not to be true since the 1990s. The ulterior
can be explained with what might be called the inflation-deflation-
paradox.

Since deposits in bank accounts claim incessantly and, above all,
independently of the performance of the real economy the paying of
interest, banks in a saturated industry are forced into risky businesses
and lending. This is because the faster bank accounts grow by simple
and compound interest, the faster the amount of loans to be granted
has to grow. If more loans are granted, the money supply will grow,
since in the fractional reserve banking system money is created by
loans and the money supply grows with the amount of money lent
out (the money multiplier principle, see for example: Mankiw, 1998;
Larroulet and Mochén, 2003). This explains why money supply is
steadily expanding, which in turn leads to the investment markets,
like stocks or real estate markets, to steadily raise prices. To say it in
other words, the increasing money supply seeks alternative forms of
investment (Fuders, 2009; 2010b; Fuders and Max-Neef, 2012). Now,
the opportunity costs of rising prices in stock and investment markets
make money flow from other markets, like the market for consumer goods
into the stock and investment markets. This is fueling the bull-market
and leads to a situation where inflation initially might be limited to
the investment markets and is not perceived as such, since the rate of
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inflation is determined on the basis of prices of consumer goods." It is
even possible that as much money will be drawn out of the consumer
goods markets that deflationary tendencies will prevail, as was the case
in Chile in 2009 (BCCH, 2010c). This situation can be described as
an inflation-deflation paradox (Fuders, 2011; Azkarraga er al., 2011).
Price-bubbles, until now, have been limited to investment markets. If
the wave of money one day swaps over to consumer and food markets,
then there will be a hyperinflation. There are already signs that the next
bubble could be found in the commodity markets (UNCTAD, 2011).

5. Great depression, sub-prime crisis and the Euro crisis

5.1. Sub-prime and Euro crisis have the same origin

Now, it is easier to understand the underlying reason for the actual
financial crisis in Europe and the sub-prime crisis in the US in 2008,
which are not two independent crises but one and the same: the
world financial system is close to its collapse if new policies are not
implemented. The exponentially growing indebtedness caused by simple
and compound interest without recourse to the real performance of the
economy as Nobel Prize laureate Frederick Soddy pointed out (Soddy,
1934)" leads at some point to the bankruptcy of the whole economic
system. This starts with the weakest debtors, who in 2008 were the
private mortgage loan customers in the us and in Europe, it was the
countries with the lowest economic productivity. The weakest ones are
always the first to default in honoring their interest obligations.

Banks on the other hand, if they want to survive, have no chance
than to ever-increase the amount loaned out because deposits grow
by interest. However, it is suggested in the media and literature that
the cause of the sub-prime crisis in 2008 in the US and the real estate
bubble in Spain are the easily acquired loans, casino-like gambling
at stock markets and the lack of bank supervision (Shiller, 2008;
Krugman, 2009; Steltzner, 2009). This phenomenon is not new. After
the crises of 1857 and 1929, banks and their practices of “easy money”
and speculation had been identified as the culprits of the crises (Fisher,
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1933)'® and the US government took measures to abate speculation
(Dornbusch ez al., 2009). However, it was probably the money supply
having previously expanded in an exorbitant manner that actual caused
those crises (Rothbard, 2000).

The reason for the establishment of the rescue funds, particularly,
the EFSF (European Financial Stability Facility) and ESM (European
Stability Mechanism)" is to back up new loans to insolvent countries,
i.e. to assure that banks can keep on lending money. Additionally, the
funds also serve to artificially inflate the total volume of debt by buying
government bonds. Originally, this fund was supposed to secure loans to
insolvent countries. In the meantime, it is becoming clear that also the
purchase of government bonds will be one of the main purposes of this
pan-European bailout fund. Buying back government bond is a measure
to artificially blow up credit volume and the money supply, which only
postpones the crisis to a future date. The bailout and economic recovery
funds of 2008 in the US had the same goal. In the period 2003-2011, the
Us government increased the current total debt more than all the debt
accumulated through history in the country.” The European countries
did the same. Again, it is possible to see the logic of an exponential
function. The total credit volume grows exponentially.

5.2. Financial crises follow a certain pattern

Many believe that the problem of the 1929 crisis was that money was
borrowed for speculation, but then expectations “crashed”, (Galbraith,
1929; Fisher, 1932, 1933; Dornbusch ez a/., 2009). The same happened
in the so-called sub-prime crisis of 2008, with the difference that money
was not borrowed to buy stocks but real estates (Krugman, 2009). In
fact it is arguable that the interpretation should go the other way around.
It is not that prices rise because of speculation itself; instead the ever-
increasing money supply leads to speculation since the money available
needs to be invested somewhere, as was explained above. Banks made
use of the fact that prices grow to sell more loans, encouraging people to
buy stocks on loans, which then made money supply grow even further
and again fueled the bull market. This worked until the bubble burst.

In today’s world, banks similarly encouraged clients to take loans and
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to invest the money in the real estate market. Since prices seemed to
grow forever, mortgage loans appeared to bear little risk. If the debtor
were not able to come up with her payment obligation, the bank would
just auction the property. This means prices in capital markets grow
because an ever-increasing money supply seeks to be invested lucratively.
Since money is created by debt, price bubbles go hand in hand with
growing indebtedness.” In fact, all financial crises seem to follow the
same pattern: First money supply and debt increase. Then, the growing
money supply seeks to be invested. People find the real estate sector or
stocks as the next immediate profitable investment, which is why we
find price bubbles in these markets. On the other hand, commercial
banks find bubbling prices in capital markets as the perfect pretext in
their struggle to find new debtors to encourage their clients to take loans
to buy more of these assets. This is why credit boom, speculation and
financial crisis go hand in hand.

5.3. Kondratieff waves

Perhaps the so-called Kondratieff waves (Kondratieff, 1926) are not
only, as assumed, related to the invention of key technologies, but also
to the cycles of the financial system. The Russian researcher Kondratieff
observed a widely accepted supposed correlation between the invention
of key technologies and what he considered to be the consequent long-
lasting economic recovery (theory of long waves). According to his
interpretation, investments in new technologies initially lead to a self-
sustaining economic recovery. If innovation becomes old, no longer
attracts investments and henceforth it comes to an economic downturn.
The Kondratieff cycles thus last about 40-60 years.

But are those economic cycles really only connected to
technological innovations? One might suspect that this cycle is closer
to that of the cycles of financial crises described in section 2.2. The
interpretation finds backing by the observation that the economic boom
by a new technology always begin after the financial system had come
straight into a severe crisis in 1825 (steam engine), 1875 (railway), 1930
(electronics and chemicals). The, then, newly established financial system
allowed that inventions had a chance to be produced and marketed on
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Figure 9. Kondratieff waves. Source: Kondratieff (1926)

a large scale and this is why we find the correlation with the production
of key technologies. The fact that the light bulb and the steam engine
have not been, as many believe, invented by Edison and Watt but
instead both key technologies had been previously invented by today
less well-known inventors supports this supposition: the first working
steam engine had been invented already in 1712 by Thomas Newcomen
(Wikipedia, 2014a). The light bulb had been invented by Heinrich
Gobel in 1854 (Wikipedia, 2014b). Maybe it was because the economy
faced a financial crisis at the time these technologies were invented, that
these technologies could not be produced until later, when the financial
system was reestablished, money flew again and investors were found to
finance production of these inventions.

Within the time frame in which the system has not yet collapsed,
smaller business fluctuations are also strongly linked to interest in
connection to people’s psychological situation (already Gesell, 1949).
Money is supposed to facilitate the interchange of goods and therefore
must flow. On the other hand, the hoarding of money, which leads to a
recession of economic performance, can only be prevented by offering
the money holder an incentive to lend it, which we call interest. But high
interest rates also lead to recessions. Fear of a crisis in turn encourages
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hoarding, which makes even higher interest rates necessary. A self-
feeding process arises that is probably a considerable cause of business
fluctuations. This interpretation goes along with the observation of
Kondratieff that the ascendant economic phase is characterized by an
increase in prices and low interest rates, while the other phase consists of
a decrease in prices and high interest rates (Kondratieff, 1926).

6. Conclusions

The key conclusions of this paper could be summarized as:

A fractional reserve banking system, which is the prevailing financial
system in almost every economy in the world, gets into serious crisis
at set intervals.

In addition to the well-known money multiplier effect, i.e. the
expansion of money supply by lending (checkbook money creation),
the interest rate itself increases money supply. Even if all loans in
an economy were to be paid back, the money supply would not
completely decrease to its original level of pure central bank money
since deposits would have grown from interest. This means that it
is impossible that everyone in an economy based on the current
financial system amortizes her loans.

The Central Bank’s dilemma gives an explanation for the low interest
rates in developed countries.

Empirical evidence seems to confirm the conclusion that in the
long run GDP growth, inflation and interest rates develop in a
synchronized manner.

An earthquake with huge destructive potential like the Chilean
quake from 2/27/2010 is welcomed by the financial sector, because
on the one hand it enables further economic growth that makes
interest payments, even in an otherwise saturated economy, possible,
and on the other hand because it provides an incentive to borrow.
Accordingly, in 2010 the Chilean Gpr growth rate reached a level,
which has not been seen for years; banks in Chile grant significantly
more loans than before and the increased demand for loans has
allowed interest rates to rise significantly.
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Inflating the debt is a necessary trait of the financial system. If no
one, neither the state nor households demanded loans, the economy
would stand still.

In the financial system we see either inflation or deflation. Stable
money does not exist.

The inflation-deflation paradox offers an explanation for smaller
deflationary tendencies that occur despite the fact that money supply
grows on a faster rhythm than production.

The actual financial crisis in Europe and the sub-prime crisis in the us
in 2008 have the same origin: the world financial system is close to its
collapse. The exponentially growing indebtedness caused by simple
and compound interest without recourse to the real performance of
the economy leads at some point to the bankruptcy of the whole
economic system. This starts with the weakest debtors, who in 2008
were the private mortgage loan customers in the US and who today
in Europe are those countries with the lowest economic productivity
such as Greece.

Financial crises follow a certain pattern. First money supply and
debt increase. Then the growing money supply seeks to be invested
causing price bubbles in the real estate sector or stock exchange
markets. Commercial banks find bubbling prices in these markets as
the perfect pretext in their struggle to find new debtors to encourage
their clients to take loans to buy more of these assets. This could be
the reason why credit booms; speculation and financial crisis go hand
in hand.

The Kondratieff waves could be used to explain the long economic
cycles of our financial system.

Notes

Fisher and Soddy were influenced by the so-called Chicago Plan suggested by
the University of Chicago economists in the wake of the Great Depression.
The plan was supported, amongst others, by Frank H. Knight, Lloyd W.
Mints, Henry Schultz, Henry C. Simons, Garfield V. Cox, and Albert G. Hart.

Economia, XXXVIII, 36 (julio-diciembre, 2013)



The central bank’s dilemma, the inflation-deflation paradox..., pp. 33-66

2 The most recent big financial crises occurred in: 1837, 1873, 1929 and
2008. According to World Bank and IMF data there were 425 smaller
financial crises just in the period between 1970 and 2010 (Lietaer ez al.,
2012).

3 The fact that money growth, due to compound interest, follows an
exponential function can be proved using the compound interest formula.
Banks use the exponential growth of deposits (or other financial products)
as an argument to gain clients (¢f heeps://www.wuensche-gesichert.de/
finanzlexikon/Zinseszinseffekt).

4 'This point will be discussed in detail in chapter 5.

5 M1: Cash (bills and coins) and deposits in checking accounts; M2: M1 +
all time-related deposits, saving deposits, non-institutional money-market
funds; M3: M1 + M2 + large and long-term deposits (up to 2 years),
institutional money-market funds, repurchase agreements, along with other
larger liquid assets (see e.g. Stiglitz, 1998, p. 302).

6 The dollar money supply, M3 is developing exponentially is even pointed
out by the free encyclopedia, wikipedia, sce: en.wikipedia.org/wiki/Money_
supply. For the moderate evolution of the growth of world productivity see
publications of MF and oecp (IMF 2012, p. 5; IMF 2006, p. 1; OECD
2008, p. 6, 12, 15).

7 The German electronics company Siemens was therefore called a “bank
with attached production of electronic devises” (Hopner, 2010).

8 For a more detailed analysis of these problems and with further references
see: Fuders, 2009, 2010; Fuders and Max-Neef, 2012; and Azkarraga ez al.,
2011, p. 46.

9 'This is, by the way, the reason why austerity is no solution to the current
financial crisis. It is simply impossible that everyone amortizes her debt.

10 It even has been suspected a worldwide concerted action by Central Banks
(Bichlmaier, 2010). The most severe form of a credit crunch is John Maynard
Keynes’ liquidity trap.

11 But also a very low interest rate will cause an increase in the money supply
following an exponential function (being the flat part of the exponential
curve longer). Only an interest rate of cero would not allow the money
supply to further expand. However, an interest rate of cero would have

devastating consequences: people would hoard money under their pillow.

59
Economia, XXXVIII, 36 (julio-diciembre, 2013)



Felix Fuders, Cristian Mondaca y Mustapha Azungah Haruna

Money would not flow (we will come back to this later, in section 4). This
would result in a deflation, just as occurred in 1929.

12 Deflation is understood here as a decrease in the general price level of
goods and services. It occurs when the inflation rate falls below 0. Deflation
increases the real value of money, thereby allowing people to buy more
goods with the same amount of money. Under the current system deflation
is feared because it could increase the real value of debt, and aggravate
recessions on a deflationary spiral.

13 This is most probably based on the wildly accepted recommendations of
Irving Fisher to reflate in case that the risk of debt-deflation occurs (Fisher,
1933, p. 349).

14 It has been asserted that we might be deceived about the true rate of inflation
(Bichlmaier 2010).

15 “Money is a credit-debt relation from which none can effectually escape”,
(Soddy, 1934, p. 25).

16 Short positions and speculation were also the supposed causes in the old
time, ¢f. “Efforts to cut Short Selling and Peg Key Stocks among Day’s
development on the Exchange”, in: New York Times, 11/14/1929, p. 1;
“Short Sales stir conflicting views; some hold practice helpful, others harmful
to the Stock Market”, in: New York Times, 11/17/1929, p. N7; *Asks state
inquiry on stock recession - senator Hastings wants the Governor to name
Committee of Business Leaders', in: New York Times, 11/ 25/1029, p.
18. As today, a transactions fee was porposed to defeat speculation and
speculators were denominated as parasites, ¢f- “Asks house to vote Tax on
Stock Sales, Representative Sabath introduces Bill for 5% Levyon “Shorts’”.
Penalty for Non-Payment Illinois Man denounces "Wall Street Gamblers’
as ‘Rapacious Parasites””, in: New York Times, 12/10/1929, p. 54.

17 The European Financial Stability Facility (EFSF) was created by the euro
Member States. The EFSFs mandate is to safeguard financial stability
in Europe by providing financial assistance to euro area member states.
EFSF is authorized to use the following instruments linked to appropriate
conditionality: 1. Provide loans to countries facing financial difficulties;
2. Intervene in the primary and secondary debt markets. Intervention
in the secondary market will be permitted only on the basis of analysis
by the European Central Bank; 3. Act on the basis of a precautionary

60
Economia, XXXVIII, 36 (julio-diciembre, 2013)



The central bank’s dilemma, the inflation-deflation paradox..., pp. 33-66

programme; 4. Finance recapitalization of financial institutions through
loans to governments. To fulfill its mission, the EFSF issues bonds or other
debt instruments on the capital markets. The EFSF is backed by guarantee
commitments from the euro area Member States for a total of 780 billion
euros, and has a lending capacity of 440 billion euros. The EFSF was replaced
by the ESM (European Stability Mechanism), which has the same functions
but practically unlimited funding (Art. 9(1) ESM Treaty).

18 The total US public debt (debt held by public + in intragovernmental
holdings) at 1/09/2012 reached USD 15,236,506,139,986.86 (USD 15.2
trillion) according to the US Bureau of Public Debt. In 2003 the total
public debt was 6.8 wrillion (US GAO, 2004).

19 In this sense it is worth mentioning that a study conducted by members of
the University of California at Berkeley and the Booth School concluded
that increased mortgage availability pushed home prices only around 4,8
% (The Economist, 2011, p. 84), which was a small fraction of the rise in
prices during the boom.
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Abstract

The objective of this paper is to analyze the procedures used by multinational enterprises
to distribute the revenue generated by their subsidiaries abroad. Also, the paper intends
to answer the question how multinational enterprises (MNES) allocate taxes paid
on this income among the fiscal jurisdictions in which they operate. In this study, the
analytic research method was applied, in the literature review, in order to determine how
income-shifting works as a fiscal strategy applied by MNES. It is concluded that MNEs
use organizational strategies to take advantage of the comparative advantages from the
different countries in which they operate, and, as a result, an intercompany trade takes
place.

Key words: Multinational firms, transfer pricing, income shifts.

Resumen

El objeto de este trabajo es analizar los procedimientos utilizados por empresas
multinacionales (EMN) para distribuir el ingreso generado por sus filiales en el extranjero.
También, el trabajo intenta contestar a la pregunta de cémo se distribuyen los impuestos
pagados sobre estos ingresos entre las jurisdicciones fiscales, desde el punto de vista de las
instituciones. Se aplicé el método analitico de investigacion, en la revision de la literatura
disponible, para determinar las causas y los efectos de la distribucién del ingreso como
estrategia fiscal aplicada por las EMN. Se puede concluir que las EMN utilizan estrategias
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organizacionales para aprovechar las ventajas comparativas de los diferentes paises en los
que operan, resultando en el comercio intercompania.

Palabras clave: Empresas multinacionales, precios de transferencia, desplazamiento de
ingresos.

1. Introduction

The increase in the number of multinational firms operating in the
international economy has led to a greater dynamism in the inter-firm
trade. Multinational firms have the purpose to provide goods and
services of equal value and quality in relation to price to consumers
and costumers as the primary claimants around the world, regardless
of their personal characteristics, nationality, ethnic origin, or religious
creed. Intrafirm transference of prices between the different subsidiaries
is determined by the flows of raw materials and commodities plus the
logistics costs derived of locations. Taxation rates on foreign investments
of multinational firms play a crucial role in alternative locations choices
(Devereux and Grifhith, 1998). Inter-firm commerce is sustained on a
shared production scheme with artificially established export prices to
favor transference of earnings to the home country while jobs created
are subsidized by the economy of the host country.

That situation has forced the tax authorities of the jurisdictions
in which these companies operate to implement more stringent
regulations on transfer pricing in order to avoid shifting income to lower
tax rate jurisdictions. About this, Robbins (2002) notes that although
international businesses have been around for centuries, multinational
firms are relatively a recent phenomenon. They are a natural result of
the global economy. Multinational firms use their operations around
the world to develop global strategies. Rather than confining themselves
to their domestic borders, multinational firms search the world to find
competitive advantages. Multinational firms should be required by
national and global institutions to fulfill policies regarding accountability
and transparency on some relevant issues such as profits, taxes, etc.

Multinational enterprises are defined as firms operating with
foreign direct investment (FDI); they directly control and manage
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value-added activities in other countries (Peng, 2010). It is assumed that
foreign investments should be highly responsive to local differences in
the investment climate, institutional financial arrangements and rates
of return, taxes, regulations, and labor costs. In the last years, foreign
direct investment has grown in less developed countries, attracted by tax
incentives, environmental flexibility, and some other advantages offered
by cheap labor. There are several variables considered as determinants of
FDI such as macro-economic stability, labor costs, corporate taxation,
corporate governance, cultural and language features, variables that
are considered in the context. Multinational firms can be regarded as
important factors in the globalization process.

Governments compete to attract multinational firms hoping to
increase tax revenues, create jobs, and stimulate economic activity. In
order to attract FDI, governments offer incentives to multinational
firms such as tax exemptions, government support agreements, grant
infrastructure, or lax environmental and labor regulations. Among the
contributions that foreign-owned companies have to demonstrate are
the inward flow of foreign capital and technology, tax and balance of
payments contributions, spillovers on local business and communities,
rate of employment rise, improvement of competitive advantages, etc.

Other variables may be considered for location choices in interna-
tional markets, such as corporate taxation. Foreign capital restrictions
are not significantly related to the taxation levels. Multinational firms
are likely to deter their operations in that location where the corporation
taxation is high, unless the after-tax rate of return of investments is also
high (Mooij and Ederveen, 2003).

Robbins (2002) notes that managers of multinational firms face
a very wide range of challenges —such as different political systems,
laws, cultures, and customs— in areas where they operate. However,
these differences bring both problems and opportunities. For example,
currency devaluations of the Mexican peso lower export prices and
increase import prices and provoke the adoption of direct protectionist
formulas that may cause some important effects on trade adjustments
and induce FDI reshuffles. One of the challenges facing governments
and multinational firms is that about tax collection due to multinational
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enterprises operating in multiple tax jurisdictions that have different
rules, regulations, policies and procedures. Thus, multinational
corporations cannot be considered as an isolated unit but as a group of
firms operating in a complex international environment. An important
aspect of multinational firms is the inter-firm trade. Durdn and Ventura
(2003) define intercompany trade and commerce that takes place within
companies under the same organizational structure and ownership of
capital, between parent and subsidiary or subsidiaries, or between the
subsidiaries and affiliates.

This situation places multinational firms in a favored position.
A key reason why the intercompany trade differs from trade of full
competence results from the fact that multinational business can alter
their transactions to minimize their tax burden around the world. For
example, firms may use transfer-pricing techniques that allow them
to shift profits to jurisdictions with low tax rates and thus minimize
their overall tax burden (Clausing, 2000). The price at which the
parties exchange goods or services related is known as Transfer Pricing.
Guidelines Applicable to Transfer Pricing and Multinational Enterprises
Tax Administrations of the Organization for Economic Cooperation
and Development (OECD) states that transfer prices are significant for
both tax payers and tax administrations because those largely determine
revenue and deductions, and therefore the tax base of the associated
companies operating in different tax jurisdictions (OECD, 1993).

More than 60 governments have adopted regulations regarding
transfer pricing. Regulation of transfer prices are based on a full
competence principle known as arm’s length principle. This means that
transfer prices of goods and services on intercompany transactions must
be based upon an analysis of prices agreed in comparable transactions
between two or more unrelated parties in a fully competitive market. In
the case of Mexico, the institution responsible for compliance with these
regulations is the Tax Administration Service (Servicio de Administracion
Tributaria, sat); the rules and regulations applicable to transfer pricing
are described in Articles, 86, paragraphs xii, x11 and, 215, 216,216-bis
and 2170of the Law on Income Tax of Mexico (Ley del Impuesto sobre la
Renta, lisr). Article 216-bis of the Income Tax Law refer to the special
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rules applicable to companies in the maquiladora industry. In addition,
as part of the tax report, issued by the external auditor, it should be
revealed the transactions carried out with related parties abroad and
answer the questionnaires concerning the revision of taxes.

This paper analyzes the organizational strategies employed by
multinational firms around the world in order to exploit the competitive
advantages of host countries. In particular, take advantage of tax
regulations applicable to transfer pricing to minimize MNEs tax burden
by placing income in tax jurisdictions with lower tax rates. This is in
response to different tax rates observed within the member countries of
OECD.

This paper is divided into six sections, including the introduction.
The next section reviews the economic literature available in relation
to the phenomena of multinational firms, international production,
intercompany trade, and relevant aspects of transfer pricing. In
this same section, all this information is put within the framework
of the institutions based theory. The second section presents three
types of organizational strategies that correspond to the evolution of
multinational firms. These strategies give rise to intercompany trade.
The third section presents a discussion of the problems faced by
multinational firms and tax authorities to determine the taxable base
and the application of transfer pricing methods. In section four, the
way in which multinational enterprises can minimize their tax burden
through transfer pricing is illustrated. Finally, section six concludes.

2. Inter-firm trade and transfer pricing: A review of the
theoretical framework

In order to explain the phenomenon of multinational firms it is necessary
to start by reviewing the classical theories of international trade that
have their origin in Adam Smith theory, and the absolute advantage and
comparative advantage theory of David Ricardo that were systematized

by Eli Heckscher and Bertil Ohlin. The Heckscher-Ohlin model states

that countries export products that use their abundant and economic
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factors of production and import products that use scarce factors of
production in the country. During the 1970s, emerged the “new trade
theory” addressing issues of trade specialization, and also the location
of productive activities in different countries and regions (Helpman and
Krugman, 1985).

As for research related to inter-firm trade, Durdn and Ventura
(2003) argue on the interest of economists associated to inter-firm
trade in relation to international production, mainly to the impact of
multinational firms in the international distribution of income and tax
issues arising from transactions between related companies. The research
was focused on explaining the internationalization of production and
its relationship with FDI. Among the most prominent studies included
Vernon (1996) who studied the life cycle of the product and Hymer
(1976), Kindleberger (1990), Caves (1971), among others, who studied
the issue of internationalization of production. In those papers the
concern is for inter-firm trade that appears as a side issue.

However, the Japanese researchers, Kojima and Ozawa (1984),
based on the Japanese experience, suggested that Fp1 would be an efficient
conduit of trade in intermediate products between the companies
involved and those on investment (subsidiaries) that can benefit from
comparative advantages complementing the activities of their parent
companies. As for the research on transfer pricing, transfer of goods,
technology, and services between related parties located in different
countries, it is suggested that the price agreed in such transactions within
the multinational firms, is set based on various conditions determined
by the company management (Durdn and Ventura, 2003). Early studies
in this line were those of Cook (1955) and Hirshleifer (1956), followed
later by Horst (1971), and Itagaki (1982). These works share the concern
that the transfer prices erode the tax bases of host countries.

Moreover, from the point of view of strategies, institutions based
vision, it provides a framework within which to develop this work. It
starts from the definition of institutions provided by North (1990),
who defines institutions as humanly planned constraints that structure
political interaction and economic and social development. These consist
of informal institutions (sanctions, taboos, customs, traditions and
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codes of conduct) and formal institutions (constitutions, laws, property
rights). An institutional constraint, such as formal and informal rules,
affects entrepreneurship, although this entrepreneurship flourishes
around the world, their overall development is uneven (Peng, 2010, p.
130). The institutions based vision can help explain how taxes affect
intercompany trade patterns of multinational firms and explain the fact
that multinational enterprises invest in subsidiaries around the world in
order to exploit the comparative advantages of different countries.

3. Organizational strategies of multinational firms

According to the United Nations Conference on Trade and Development
(UNCTAD), the ability of multinational firms to contribute to
international economic integration is a result of their own attributes and
how they respond to the political environment and economic context
in which they operate (UNCTAD, 1993). Mexican multinationals
(large and medium size businesses) operate in many different industries
using their organizational and technical capabilities and competencies
to develop and deliver market based products and services that
meet the needs of local consumers. To achieve these tasks, Mexican
multinationals design and implement strategies to create scale and scope
economies; engaging in strategic alliances, joint ventures, partnerships,
and associations with other partners, NGos, community developers,
supply and distribution chain partners; leveraging logistical networks;
decreasing prices; removing and liberating market constraints, etc.,
(Rangan, Quelch, Herrero and Barton, 2007, UNDP, 2008). Strategies
of multinational firms evolve as they respond to various pressures,
challenges, and opportunities, among which we can mention the
advances in information and communication technologies, convergence
of consumption patterns around the world, intensifying competition
and opening markets, etc.

Some markets in developed and developing countries are
expected to tighten in the next following years due to increased price
competition and consolidation among manufacturers, leaving Mexican
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multinational firms to seek out new markets in other developing and
emergent economies. CEMEX operated in a highly protected legal
environment and no significant competition on price until the 1990s
and controlled 65 percent of the market shared. Another good example
is the recent success of Wal-Mart, with its proprietary distribution sites
and aggressive supplier price targets, has helped alter the retail food
landscape and set new competitive standards. With no value added tax
on food, the efficiencies have had impact across the supply chain and
have been passed on as lower prices to consumers (Goldstein, 2007).

One important lesson to be learned by multinational firms is to
manage price strategies to improve their market performance in less
developed economies through the scalability of innovations and by
discarding traditional approaches to price-performance improvements.
These new strategies involve significant changes in the way that
production is organized across borders, which has led multinational
firms to locate a wider range of value-generating activities abroad
(UNCTAD, 1993).

Under the strategy of vertical expansion, multinational firms
exploit a comparative advantage in terms of production factors and
prices, etc. by locating intangible assets and human resources in foreign
economies, either through a backward vertical expansion to procure
production and distribution of raw materials, inputs and components or
through a forward vertical expansion by distributing and selling goods
and services. Vertical foreign investment encourages multinational
firms to undertake foreign production in order to give more certainty to
supply and asset specificity.

Multinational corporations operating in low income market
segments are consciously cost management systems oriented for
innovation, organization, manufacturing, distribution, etc. to achieve a
competitive price performance, capital efficiency and sustainable profits.
NAFTA has resulted in reallocation effects of productive sectors based
on relative prices changes, with very poor impact on the performance
at firm learning level, technical inefficiencies, and lack of innovation.
Below, three types of organizational strategies are presented, described
in the World Investment Report published by UNCTAD (1993),
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corresponding to the evolution of multinational firms. All these
organizational strategy can result in inter-firm trade.

3.1. Strategy of party autonomy

This strategy consists in establishing subsidiaries operating independently
in the host countries. The main link between the parent and its
subsidiary abroad is by controlling shareholder. Other relationships
may include technology transfer and provision of long-term capital. The
parent company exercises little control over the subsidiary while it is
profitable. In general, an independent subsidiary is responsible for most
of the generative process of production value, through which develops
relationships with local suppliers and subcontractors. It also employs
local workers and managers, conducts its financial transactions with
local financial intermediaries, and participates in international trade
with other countries. Companies can control many natural autonomous
subsidiaries, each one serving at a different host country (UNCTAD,
1993). An independent subsidiary can be seen as a replica of the parent
(multinational firm) in its new location.

According to unctad (1993), there are three organizational
strategies that the multinational firms can perform. The evolution of
strategies performed by multinational firms can be schematically shown
in the following diagrams (see Figure 1).

Matrix EMN Subsidiary

Subcontractor

. ‘\\ Subcontractor
Supplier \.

Country of Origin Recipient country Third country

Figure 1. Strategy: autonomy of parties. Source: UNCTAD (1993). World Investment Report 1993,
Transnational Corporations and Integrated International Production, New York, No. E.93.1.A.14
Graphic V.2, p. 119.
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3.2. Outsourcing strategy (outsourcing)

Some multinational firms participate in international production through
subcontracting (outsourcing). Activities in host countries are linked to
processes performed in other territories, mainly in the countries of origin of
multinational firms (Figure 2). In the case of services, some multinational
firms use foreign affiliates or subcontractors to process information or
develop software. Services have become tradable due to technological
advances in computing and communication (UNCTAD, 1993).

The international outsourcing of production represents the transfer
of value generating activities in territories, other than the country of
origin of multinational firms. Also this transfer of value may be different
than other in end-user countries where the products are destined. The
principal reason for outsourcing is to exploit the comparative advantages
of host countries. Production is controlled by the multinational firms
through stock controls or through contracts with local firms, which
allows the multinational enterprises to concentrate in some certain
parts of the value chain, while the subcontractor is specializing in the
production or other intensive labor process (UNCTAD, 1993).

3.3. Complex integration (internationally integrated production systems)
For some multinational firms, international production can occur
almost anywhere in the value chain. The complex integration strategy

Matrix EMN ) Subsidiary
Technology, capital,
materials Subcontractor
Imports
Country of Origin Recipient country

Figure 2. Strategy of subcontracting or outsourcing. Source: UNCTAD (1993), World Investment
Report 1993, Transnational Corporations and Integrated International Production. New York, No.
E.93.11.A.14 Graphics V.3, p. 120.
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is based on the firm’s ability to locate their production, or supply of
resources, wherever they are more profitable. Under the complex
integration strategy, any subsidiary operating in any territory can
perform for the whole multinational firm. Each transaction is valued
in terms of its contribution to the value chain. The complex integration
requires to locate various functional activities —not only production but
also research and development, finance, accounting, etc.— where they
can be more successfully performed according to the strategy of the
company (UNCTAD, 1993). Under the complex integration model,
there is an interrelationship between functions, processes and various
territories in which the MNE operates. However, not all elements of the
value chain are integrated in the same grade (Figure 3).

4. Multinational firms transfer pricing and taxes

Due to the growth of FDI and increased activities of multinational
firms, a greater number of activities in the value chain of enterprises
take place in different countries. This generates complex questions about

MNF Matrix Subsidiary or
Subcontractor
_ o Potentially all
“,\ - of the functions
Country of origin Host country
[
|
Market Subsidiary
. < Goods and \ .
h services
Third country Host country

Figure 3. Strategies of complex integration. Source: UNCTAD (1993). World Investment Report
1993, Transnational Corporations and Integrated International Production, New York, No. E.93.
I.A.14 Graphic V.3, p. 120.
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where taxable income is generated by multinationals; in other words,
how is distributed among firms located in different countries and how
taxes paid are distributed between tax jurisdictions (UNCTAD, 1993).
To answer these questions, it is necessary to know the position of tax
authorities regarding tax rates applicable to multinationals operating in
two or more tax jurisdictions. The tax rates of each country will depend
on whether the country uses a tax system that is based on residence,
based on the origin, or both.

In a tax system based on residence, a country will include in its
tax base all or part of the revenue, including revenue generated outside
the country, by any person or entity considered a resident in that
jurisdiction. In a tax system based on the origin, a country includes in its
tax base all or part of the revenue generated within their tax jurisdiction,
regardless of the taxpayer’s residence. Often, because these systems are
applied together, it is given to treat each independent entity within
the group of multinational firms. The OECD member countries have
adopted this approach, of independent entities as the most reasonable
to achieve equitable outcomes and to minimize risks of double taxation.
Thus, each group member is subject to a tax on income derived from the
country of residence, based on the origin (OECD, 1993).

To apply the approach of independent entities, when goods
cross borders through the internal channels of multinational firms,
it is necessary for tax purposes to agree in a transfer price. Transfer
prices are prices at which companies transfer tangible and intangible
goods, or provide services to related parties (OECD, 1993). However,
when tax rates differ among the jurisdictions in which they operate, the
multinational firms have an incentive to agree on transfer price so as to
reduce their tax burden, reporting higher profits in the country where
the profits are recorded more slightly (Bernard and Weiner, 1990). The
number of multinational firms that agree upon transfer prices in a way
that minimizes their tax liability is restricted by the regulations of their
origin and host countries, and the tax authorities’ ability to enforce
these regulations (Bernard and Weiner, 1990).

In the specific case of Mexico, laws applicable to transfer pricing
are found in Articles 86 paragraph XII, XIII and XV, 215, 216, 216-
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bis and 217 of the Income Tax Law. Article 215 of the Income Tax

Law establishes the use of arm’s length principle to evaluate the transfer

pricing agreed with a related party abroad. Article 216 establishes the

transfer pricing methods that taxpayers may use to assess compliance
with arm’s length principle.

Article 86, Section XV, establishes the hierarchy of transfer
pricing methods in the order laid down in Article 216, starting with the
traditional transactional methods:

* Comparable uncontrolled price method (Mérodo de precio comparable
no controlado, MPC): it compares the price agreed in the related party
transactions to the price agreed with/or between independent parties
in comparable transactions.

* Resale price method (Método de precio de reventa, MPR): it compares
the gross profit obtained when an entity sells products to a party
and the gross profit obtained with/or between independent parties
in comparable transactions.

e Added cost method (Método de costo adicionado, MCA): this method
is used to determine the selling price of goods, the provision of a
service or compensation of any other transaction between related
parties, multiplying the cost of goods, services or the operation
concerned by the result of adding to the unit the gross profit percent
that would have been agreed with/or between independent parties in
comparable transactions.

On the other hand, there are transactional methods based on utilities:

* Utility partition method (Método de particion de utilidades, MPU): it
is applied to allocate operating income obtained by related parties in
the proportion that had been allocated to/or between independent
parties.

* Residual method of utilities partition (Método residual de particion
de utilidades, MRPU): this method is applied to allocate minimum
operating income obtained by related parties in the proportion
that had been assigned with/or between unrelated parties, and then
determine the residual value of the transaction. The residual profit is
allocated among the related parties involved in the operation taking
into account, significant intangibles used by each, in proportion
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as it had been distributed with/or between independent parties in
comparable transactions.

* Transactional margin method of operating income (Método de mdr-
genes transaccionales de utilidad de operacion, MMTUO): it is used to
identify related party transactions, income from operations that have
obtained comparable companies or independent parties in compara-
ble transactions and operations, based on factors that take into ac-
count profitability variables such as assets, sales, costs, expenses or
cash flows. These methods fulfill the application of arm’s length prin-
ciple set forth in the Guidelines Applicable to Transfer Pricing for
Multinational Enterprises and Tax Administrations of the OECD.

5. Minimizing tax burden through transfer pricing

Politicians constantly worry about the difference between the tax rates
of countries, particularly fear that if tax rates are too high may lose
economic activity and discourage investment, which can be moved
to countries with lower tax rates (Bartelsman and Beetsma, 2001). As
governments need to guarantee, that in designing their tax systems,
they must maintain their tax base and provide a favorable climate for
business and investment (UNCTAD, 1993). However, the difference
between tax rates not only induces shifts in business but also induces
countable income shifts between firms across countries. These income
shifts are not prominent in the political debates. However, if politicians
were concerned about these income shifts, they will be talking about
moving countable income of industrialized economies to the so-called
“tax havens” —small countries with very low rates of corporate taxes
(Bartelsman and Beetsma, 2001).

The empirical analysis developed by Bartelsman and Beetsma
(2001) shows the importance of the income shift between industrialized
economies as a result of differences in tax rates. There are two ways
in which multinational firms can shift their income from countries
with high tax rates to countries with lower tax rates. First, the financial
structure of the subsidiaries is relevant to the taxation of multinationals.

80
Economia, XXXVIII, 36 (julio-diciembre, 2013)



Revenue distribution in multinational firms through transfer pricing, pp. 67-84

In particular, it is relatively more attractive financing subsidiaries in
countries with high tax on credit, instead of capital, with loans extended
by the parent or other subsidiaries in different countries. The second
channel for income shifting through borders refers to prices that are
used in interfirm transactions in the international trade in goods and
services (Bartelsman and Beetsma, 2001).

In several occasions, it is difficult to put into practice the strict
application of the arm’s length principle. For instance, for many inter-
firm transactions, there are no comparable transactions between third
parties, independent or not. Therefore it is difficult to apply a traditional
transactional method. Thus, multinational firms can reduce their tax
liabilities reporting transfer prices as low as possible. The shift of income
leads to differences between reported income and the “true” income
generated in the business. The usefulness of the reported production
is reduced or increased in countries with relatively high or low taxes,
because companies agree lower or higher prices than the market in their
interfirm transactions (Bartelsman and Beetsma, 2001).

6. Conclusion

Multinationals are firms that operate with b1, generating value-added
activities in different territories. Multinationals make the decision
to locate in certain countries because these countries provide the
opportunity to exploit comparative advantages, so it is no longer possible
to consider multinational firms as isolated units but rather a group of
firms operating in a global context.

Organizational strategies of multinational firms generate inter-
firm trade across borders, so that multinational firms are forced to agree
on a transfer price to exchange goods and services. This has created
challenges and opportunities for governments and multinational
corporations, especially in fiscal matters. For this reason, tax authorities
of more than 60 countries have adopted regulations regarding transfer
pricing that are based on the principle of full competition and the
traditional transaction methods and based on earnings embodied in the
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Guidelines Applicable to Transfer Pricing for Multinational Enterprises
and Tax Administrations of the OECD.

However, due to the existence of different tax rates between
different jurisdictions in which a multinational firm may operate, there
is an incentive for these firms to agree upon transfer prices as low as
possible and thereby displacing the extra revenue to the jurisdictions
with a lower tax rate. For this reason it is necessary that tax authorities
apply more efficient regulations on transfer pricing to avoid tax bases
being eroded by such strategies put into practice by multinational firms.

Intergovernmental agreements between the involved nations-
states to regulate operations and activities of multinational firms
should emerge to have cross-national policies to control on issues
such as accounting guidelines and procedures, investments, financial
accountability, tax and profits, transfer of prices, and social corporate
responsibility.

7. References

Bernard, Jean and Robert Weiner (1990). Multinational corporations, transfer
prices, and taxes: Evidence from the U.S. petroleum industry, taxation in the
global economy. Chicago: The University of Chicago Press: pp. 123-154.

Bartelsman, Eric and Roel Beetsma (2001). “Why pay more? Corporate tax
avoidance through transfer pricing in oEcD countries.” Journal of Public
Economics, 87, pp. 2225-2252.

Caves, Richard (1971). “International corporations: The industrial economics
of foreign investment.” Economica, 38, (February, 1971), pp. 1-27.
Clausing, Kimberly (2000). “The impact of transfer pricing on intra firm
trade.” In Hines, J. R. (ed.) International taxation and multinational

activity. Chicago: University of Chicago Press, pp. 173-200.

Cook, Paul (1955). “Decentralization and transfer pricing problem.” Journal
of Business, 28, pp. 87-94.

Devereux Michael and Rachel Griffith (1998). “Taxes and the location of
production: Evidence from a panel of US multinationals.” journal of
Public Economics, 68, pp. 335-367.

82
Economia, XXXVIII, 36 (julio-diciembre, 2013)



Revenue distribution in multinational firms through transfer pricing, pp. 67-84

Duran, José y Vivianne Ventura (2003). “Comercio intra-firma: Concepto,
alcance y magnitud”. Documento de trabajo (Divisién de Comercio
Internacional e Integracién, CEPAL), (December, 2003).

Goldstein, Andrea (2007). Multinational companies from emerging economies.
New York: Palgrave McMillan.

Helpman, Elhanan and Paul Krugman (1985). Market structure and foreign
trade. Cambridge: MIT Press.

Hines, James R. (2000). International taxation and multinational activity.
Chicago: University of Chicago Press, 288 pp.

Hirshleifer, Jack (1956). “On the economics of transfer pricing.” Journal of
Business, 29, pp. 172-189.

Horst, Thomas (1971). “The theory of the multinational firm: Optimal
behavior under different tariff and tax rates.” Journal of Political Economy,
79, pp- 1059-1072.

Hymer, Stephen (1976). The international operations of national firms: A study
of direct foreign investment. Cambridge: MIT Press.

Itagaki, Takao (1982). “Systems of taxation of multinational finns under
exchange risk.” Southern Economic Journal, 48, pp. 437-448.

Kindleberger, Charles (1990). 7he international corporation. Cambridge,
Massachusetts: The MIT Press.

Kojima, Kiyoshi and Terutomo Ozawa (1984). “Micro and macro economic
models of foreign direct investment: Towards a synthesis.” Hitotsubashi
Journal of Economics, 25, 2, pp. 1-20.

Mooij, Ruud and Sjef Ederveen (2003). “Taxation and foreign direct
investment: A synthesis of empirical research.” International Tax and
Public Finance, 10, pp. 673-693.

North, Douglass (1990). Institutions, institutional change, and economic
performance. London: Cambridge University Press.

Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémico (1993). Transfer
pricing guidelines for multinational enterprises and tax administrations.
Paris: OCDE Letter.

Peng, Mike (2010). Estrategia global. Segunda Edicién. México, D.E.: Cenage
Learning.

Rangan V; John Quelch, Gustavo Herrero, and Brooke Barton (2007).
Business solutions for the global poor. San Francisco: Jossey-Bass.

83
Economia, XXXVIII, 36 (julio-diciembre, 2013)



José G. Vargas-Hernandez, Deyanira Bernal Dominguez y Rubén Miranda Ldopez

Robbins, Stephen (2002). Comportamiento organizacional. Séptima Edicién.
Meéxico, D.E: Pearson.

United Nations Conference on Trade and Development (1993). World
investment report: Transnational corporations and integrated international
production.

United Nations Development Progam (2008). Creating value for all: Strategies
Jfor doing business with the poor. New York: United Nations.

Vernon, Raymond(1966). “International investment and international trade
in the product cycle.” Quarterly Journal of Economics, 80 (May, 1996),
pp. 190-207.

84
Economia, XXXVIII, 36 (julio-diciembre, 2013)



Economia, XXXVIII, 36 (julio-diciembre, 2013), pp. 85-122
ISSN 1315-2467, Depdsito legal pp: 198702me336

Inflacion y variacion de precios relativos
en Venezuela

Inflation and relative price variability in Venezuela

José Contreras” y Nora Guarata™
Codigos JEL: C12, C22, E31
Recibido: 31/05/2013 Revisado: 27/07/2013 Aceptado: 09/09/2013

Resumen

Existen varias teorfas sobre los determinantes del fendmeno inflacionario sin que se pueda
sefialar una de ellas que sea capaz de explicar la inflacién en todos los casos. En Venezuela,
la inflacién parece estar mds influenciada por factores estructurales que coyunturales. En
este trabajo se utilizaron tres indices con respecto a la distribucién de los precios relativos:
varianza, asimetria y un combinado de ambas, para proceder a determinar su relacién con
la inflacién. Ademds se utilizé una curva de Phillips modificada donde se incluye el tipo
de cambio como variable explicativa, ademds de las variables construidas. Se llegé a la
conclusién que los indices construidos ayudan a explicar la inflacién en Venezuela para el
periodo estudiado.

Palabras clave: Inflacién, curva de Phillips, variacién de precios relativos.

Abstract

There are several theories about the causes of inflation but none of them is capable of
explaining the phenomenon in all cases. We started with an overview of the main theories.
In the particular case of Venezuela, it seems that the inflationary phenomenon responds to
structural factors rather than circumstantial ones. We utilized three variables that measure
relative price distribution and tested for their relation with inflation. Later we used a
modified Phillips curve, which included exchange rate as an explanatory variable and
regressed it with and without the variables relating relative price distribution: variance,
skewness and a combination of both. We concluded that those variables helped explain
inflation in Venezuela for the period we studied.

Key words: Inflation, Phillips curve, relative price distribution.
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José Contreras y Nora Guarata

1. Introduccion

El largo proceso inflacionario que ha sufrido Venezuela desde 1974 (el
indice de precios al consumidor (IPC) ha estado por encima del 10%) ha
generado grandes debates y muchos ments de acciones para eliminarlo.

Comunmente se menciona que los déficits fiscales son los cau-
santes del fenémeno inflacionario, mientras que otros afirman que es la
“maquinita la gran culpable”. Corrientes adversas sefalan que factores
de demanda no tienen ningtn efecto sobre la inflacién y que mds bien
son componentes estructurales los que explican el proceso. Enfoques
contempordneos senalan los factores de costo y los mecanismos de in-
dexacién como los tnicos determinantes del persistente crecimiento de
los precios y, por dltimo, se sugiere que la formacién de las expectativas
es la variable explicativa.

En el caso de Venezuela, la inflacién parece estar mds influenciada
por fenémenos de cardcter estructural que por elementos coyunturales,
aunque estos tltimos siempre estén presentes. Los arreglos para contro-
lar el indice, en la medida que no ataquen la dindmica de la formacién
de los precios, no afectardn la inflacién y su tendencia: solo inciden sobre

A y =0,0061x + 0,1154
\ R2=0,1117

Figura 1. Tasa de inflacion anual. Variacion porcentual del indice de precios al consumidor
del Area Metropolitana de Caracas (IPC-AMC). Fuente: Banco Central de Venezuela.
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el instrumento de medida o indicador puntual, por tanto siempre habrd
que estar actuando —sin respiro— sobre la coyuntura.

El objetivo de este trabajo consiste en contribuir con algunas ex-
plicaciones de la inflacién en Venezuela. En particular se analiza la re-
lacién que existe entre las caracteristicas de la distribucién de precios
relativos (varianza y asimetria) y la inflacién a la que se enfrentan los
consumidores en Venezuela. Muchos han sido los trabajos que confir-
man una relacién positiva entre la distribucién de precios relativos e
inflacién. En el caso latinoamericano se confirma para México (Blejer
and Leiderman, 1979), Chile (Leffort, 1996), Argentina (Dabus, 2000),
Colombia (Langeback y Gonzilez, 2007). En el resto del mundo, por
ejemplo Suecia (Assarsson, 2004), Espana (Usabiaga and Caraballo,
2004), Estados Unidos (Hiranya, 2004), Nicaragua (Rivas and Rojas,
2000), Bélgica (Aucremanne, Brys, Rousseeuw, Struyf, and Hubert,
2003), Turquia (Catik, Martin, and Onder, 2008). Resulta significativo
indagar si para Venezuela se mantiene esta relacién y si la varianza de
la distribucién de precios relativos (VPR) puede contribuir a explicar la
inflacién en el corto plazo.

Si se considera que las principales fuentes de la variacién de los
precios en Venezuela estin constituidas por elementos de oferta tales
como produccién agricola, variacién internacional de los precios de las
materias primas, ajustes en precios regulados y cambios en los patrones
de consumo, entre otros, es pertinente verificar si estas variaciones tie-
nen impacto sobre el indice de precios al consumidor. En primer lugar,
se revisan las principales teorias que han sido desarrolladas para expli-
car el fenémeno inflacionario con el fin de contextualizar el problema
planteado y, en segundo lugar, se analiza la relacién que existe entre la
distribucién de precios relativos (varianza y asimetria) y la inflacién.

El trabajo estd organizado de la siguiente forma. En la seccién 2 se
presentan las principales teorias que han tratado de explicar el fenémeno
inflacionario. En la seccién 3 se hace el planteamiento de las hipétesis
estructurales sobre la inflacién; se incluye el caso latinoamericano y la
relacién que existe entre la distribucién de los precios relativos y la in-
flacién en Venezuela. En la siguiente seccidn, la cuarta, se presentan los
resultados econométricos mientras que en la seccién 5 se concluye y se
enumeran una serie de implicaciones politica.
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2. Principales teorias que han sido desarrolladas para explicar

el fenomeno inflacionario
A continuacién se hard una breve revision de las principales teorias ex-
puestas para explicar el fenémeno inflacionario.

2.1. La ecuacion de transacciones de Irving Fisher y la ecuacion
cuantitativa de Gambridge

La ecuacién de Fisher establece una relacién entre la oferta monetaria,
M, la velocidad del dinero, V] el volumen de transacciones, 7 (en gene-
ral, la proxy de T'es Y, el ingreso) y el nivel de precios, P. A cada compra
le corresponde una venta: MV = PY. Suponiendo que V es constante en
el corto plazo y que el sector real determina el volumen de transacciones,
entonces el nivel de precios serd proporcional a la oferta monetaria M.

Es dCCiI‘ 1%
[ j .
Y

En la ecuacién de Cambridge, se supone que las demandas individuales
de dinero se agregan en una demanda macroeconémica (M) propor-
cional al nivel de la renta; entonces, se tiene que M= kPY donde £ es la
porcién del ingreso nominal que se desea mantener en forma de dinero.
Si se supone que la oferta monetaria (M) es exdgena y el mercado mone-
tario estd en equilibrio, se obtiene: M?=Af=M. Definiendo V=1/Kse tiene
que MV = PYy por tanto, dﬂ %V d?P +4 Dado que la velocidad, V;
supuso constante, entonces, ‘LV_O y 2" expresién anterior puede escri-
birse como 7 = p + y, donde m es la tasa de crecimiento de la cantidad
de dinero, y es la tasa de crecimiento del producto real y p es la tasa de
inflacién. Después de una manipulacién algebraica se obtiene:
=m-y

Esta expresién dice que la tasa de inflacién serd igual a la tasa de creci-
miento de la cantidad de dinero menos la tasa de crecimiento del pro-

ducto real.
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2.2. Brecha inflacionaria (Keynes, 1940)
Sea la demanda real Y constituida por la demanda de consumo real C
y la demanda de inversién /. Sea Y la produccién real de pleno empleo,
entonces, se tiene que:
YVi=CG+L=Y
Supédngase que el consumo real y la inversién vienen dadas por las si-
guientes expresiones, respectivamente:
YPt_q
Py

Ct=a+b YItZIO

Partiendo de YP,= ¥, P,y sustituyendo las ecuaciones anteriores, se tiene
que: P __ bY
Pt—l Yo—(a+10)

De donde se obtiene:
a+1,+bY,-Y,

Inflacion = p, = Y —a—1
0 0

Es decir, la inflacién surge de un exceso de demanda agregada por en-
cima de la capacidad de pleno empleo de la economia. Por ejemplo, si
existe una fuerte concentracién oligopdlica, los precios responden len-
tamente a la demanda y rdpidamente a los costos. Entonces los precios
suben por via del incremento de los costos, que se produce por el in-
cremento en los salarios provocado por un exceso de demanda en el
mercado de factores.

2.3. La curva de Phillips (Phillips, 1958)

Phillips confirmé que en Gran Bretana y para el periodo 1861-1957
existfa una correlacién negativa no lineal entre la tasa de crecimiento
de los salarios w_ y la tasa de desempleo U. Es decir, w, = —a + bU, .
Posteriormente, otros trabajos remplazaron la tasa de crecimiento de los
salarios nominales por la tasa de inflacién y el nivel de desempleo por
el nivel de actividad econdémica y afirmaron que la relacién inversa era
estable. Este enfoque coincide en sefialar que la administracién de la de-
manda agregada a través de la politica fiscal constituye un instrumento
de politica solo en situaciones de subutilizacién de recursos. Sin embar-
go, en la década de los 60’s y 70’s se presentaron, en forma generalizada,
fenémenos de inflacién con desempleo.
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2.4. El rol preponderante de los factores monetarios

Los monetaristas asignan un rol preponderante a la politica monetaria
como determinante para actuar tanto en situaciones de estancamiento
como de inflacién. Afirman que el zrade-off entre inflacién y desempleo
es solo transitorio. En efecto, una vez que los agentes incorporan la in-
flacién efectiva en sus expectativas, la produccién y el empleo vuelven a
sus niveles iniciales. Un modelo monetarista contemporaneo y represen-
tativo (Cagan, 1956) (Harberguder, 1963) es el siguiente:

M

— Yﬂo eﬂl BT [2]

Donde, * se define como la demanda real de dinero, P el nivel de pre-
cios, Vel i mgreso real y 7 la tasa de inflacién esperada. De la condicién
de equilibrio » =11:,,4—; y tomando la primera diferencia en logaritmos, se
tiene que: P
Pe = M¢ = Boye + B2Ameiq

De aqui que la tasa de inflacién (p) depende positivamente de la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria (72) y de la aceleracién de las expec-
tativas de inflacién (Az,,,) y negativamente de la tasa de crecimiento
del ingreso real (y). En el caso de que las expectativas sean adaptativas,
se tiene que: Atyay = u(pp —
Del hecho que m = u¥lo(l =@ peoiojype = me=Boye + Bou(pe — 1) se
desprende que p. = m¢ — oy, + o 1 Z-_ (A -w) pe-s-j.. Es decir, la inflacién
no solo depende de las tasas de crecimiento de Ia oferta monetaria (.2)
y del ingreso real (y), sino también de la inflacién de periodos ante-
riores. En el caso particular en que u=1, se tiene un componente iner-
cial que afectarfa positivamente la tasa de inflacién actual. En efecto,
— T=5)(me —Bove — Bope), donde f,<1/2 para garantizar la estabilidad. En
el caso que Ap=0 se tiene que p, = m,— By,

pe=(

2.5. El enfoque monetario de la balanza de pagos

El enfoque monetario de la balanza de pagos relaciona el déficit externo
con el desequilibrio en el mercado de dinero. Para ilustrar la idea se
supone que la tasa de crecimiento de la oferta monetaria viene dada por
m§ = k+dc, + (1 — d)r,, donde m; es la tasa de crecimiento de la oferta
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monetaria, /et la tasa de crecimiento del multiplicador monetario, C la
tasa de crecimiento del crédito interno y 7, la tasa de crecimiento de las
reservas internacionales.

Por otra parte, se supone que la tasa de crecimiento de la demanda
nominal de dinero tiene la siguiente forma: m¢ = p, - fDp,. Donde Dp,
se define como la aceleracién de las expectativas inflacionarias. La tasa
de inflacién general es un promedio ponderado entre los precios de los
bienes transables y no transables, es decir: p, = spT + (1 - s)pNT,, donde, s
es el peso de los no transables en la inflacidén general y pT junto con p/Nt
representan la inflacién de los precios de los transables y no transables.
Por otra parte, la inflacién de los bienes transables estd dada por la tasa
de devaluacion (¢) y la inflacién internacional (p7). O sea que, pT, =¢, +
pi,. En cambio, la inflacién de los bienes no transables viene dada por el
exceso de demanda en ese mercado y aproximado por la tasa de expan-
sién del crédito interno (c), es decir, pNT, = Fc,, siendo F un pardmetro.

Finalmente, se obtiene que la inflacién agregada se expre-
sa como: p, =se, + spi, + F(1 —s) ¢, y el equilibrio monetario se logra
mediante el ajuste de las reservas internacionales. Si 7, es endégena
re= g lsec+spi+ [F(1—s) —dle, — ke = BDp.}, se puede observar que la tasa
de crecimiento de las reservas internacionales depende positivamente de
la devaluacién, la inflacién internacional y negativamente de la acele-
racién de las expectativas de inflacién. Con respecto al crédito queda
indeterminado su signo.

2.6. La sintesis neoclasica

En los afios 60 se hicieron intentos para reconciliar las teorfas moneta-
ristas y keynesianas en la denominada sintesis neocldsica. Considérese el
siguiente modelo representativo.

Supéngase la funcién de produccién con productividad marginal
positiva y decreciente Y = F(N). Se supone un stock de capital fisico cons-
tante, en el sentido que la inversién tiene efectos en la demanda agregada
y no en la capacidad productiva. Por otra parte, considérese que W= PF,
= G (PN) con G,y G, positivos. Diferenciando ambas ecuaciones se
tiene que & - I _Gj hay ilusién monetaria completa o parcial (Gp =

F(Fy = Gr)
000<Gp<F)) la pendiente de la oferta agregada es positiva. Si no hay
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ilusién monetaria (Gp = Fy), la pendiente seria infinita (curva de oferta
vertical). Si los precios son fijos (Gy = Fyy), la pendiente de la oferta
agregada es cero.

Por el lado de la demanda de bienes y el mercado monetario se
consideran las siguientes ecuaciones: para el mercado de productos Y =C
(Y)+1() + G y para el monetario % = L(¥,r). De estas dos curvas se obtiene
que - b (6) P el cual s negativo. En el caso de ilusién mone-
taria, incrementos sostenidos de gasto u oferta monetaria, incrementan
los precios y la actividad econédmica. Sin ilusién monetaria, cualquier
desplazamiento de la demanda agregada sélo provoca incrementos de
precios. En el caso de precios fijos, desplazamientos de la demanda agre-
gada solo provocan incrementos en la actividad econdmica.

2.7. La nueva escuela neoclasica

La nueva escuela neocldsica es conocida, también, como la escuela de las
expectativas racionales. Lo fundamental es que el equilibrio de los mer-
cados es automdtico y los agentes forman sus expectativas racionalmente
(eficientemente).

A manera de ilustracién, considérese la siguiente formulacién de
equilibrio del mercado de dinero:

M_g = Yﬁo eﬁl‘Bz”tH El
P
Tomando la primera diferencia en logaritmos, se tiene que: p, = m,—f, y,
+ B,Ar,,,. Ahora, supéngase que no hay crecimiento econémico y que las
expectativas se forman racionalmente. Es decir: z,,; =E,p,,, yn,=E,p, =
p,- Bajo estas hipdtesis se tiene que p, = m, + B, (E,pm p[)

Resolviendo la ecuacién se obtiene que v = 57-m+ 7 Epin. De
alli se desprende que la inflacién actual depende de la tasa de creci-
miento de la oferta monetaria y la inflacién esperada para el periodo
siguiente. Dado que las expectativas son racionales, los agentes usan el
modelo para formar sus expectativas. Adelantando la ecuacién anterior
un periodo, tomando la funcién esperanza en ¢y aplicando propiedades
de las expectativas iteradas se tiene que:

1

o B i
bt = 145, j:o(ﬁ)] Exmyy; (4]
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Si el publico tuviera seguridad de que la tasa de crecimiento del dinero
fuera m, entonces p,=m.

2.8. El déficit fiscal y la inflacion
La idea es considerar que la oferta monetaria es endégena y que aumen-
ta por los préstamos que el Banco Central concede al gobierno para
financiar el déficit fiscal. Véase el siguiente modelo: MTEI= erme, de donde
se obtiene que la tasa de crecimiento es m?—p = —B,%%. Por otra parte,
el incremento de la oferta monetaria para financiar el déficit viene dado
por &= P g, donde g es el déficit fiscal real. En tasas de crecimiento se
tiene m* = % g=éhmg

Finalmente p - ﬁz% = ef27t gy en equilibrio p=m= ef27t g. Es decir,
a mayor déficit fiscal (g), mayor la tasa de crecimiento del dinero y ma-
yor la tasa de inflacién.

2.9. Enfoque de represion financiera
Los modelos que se inscriben en esta corriente afirman que uno de los
factores que incide en los elementos inflacionarios es la tasa de interés
pasiva real. La idea es que la demanda real de dinero depende de las tasas
de interés y la restriccién presupuestaria. Considérese la tasa de interés
real esperada sobre los depésitos (d-x) y la restriccién de presupuesto
viene dado por el ingreso real per cépita, es decir,

M? = Y@ g*+B(Ad—X) (5]

P

Donde M? es la demanda per cdpita de dinero, Y el ingreso per cdpita, d
la tasa de interés nominal sobre los depésitos en moneda nacional y x la
inflacién esperada. La condicién de equilibrio del mercado monetario se
escribe de la siguiente forma:

P =2 Donde M es la oferta nominal per cdpita (M2). Por lo tanto
I p p

! py=m;— oy, — A —x),
Segtin este modelo, un incremento de la tasa de interés pasiva real redu-
ce la inflacién en el corto plazo a través de una mejora de la demanda
de dinero y reduciendo la demanda de bienes. Si se supone que la oferta
monetaria estd determinada, bdsicamente, por la evolucién del crédito
interno, entonces la oferta monetaria viene dada por m, = fc,. Luego se
tiene que:
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—p; — BA(d — x)t + fc;

d
¢ a

y

, —6y =83 — .
Por otro lado, supéngase que Y7 = P W, %2E; %3 Pu;** exp(=6i,),
y por lo tanto, y§ = 8;p; — 8,w; — 83e¢ — S,pu; — SAI;.
Donde w, es la tasa de variacién de los salarios, e, tasa de devaluacién
de la moneda local, pu, tasa de crecimiento de las tarifas publicas y A,
variacién de la tasa de interés activa. Ademis, si se supone que los sala-
rios se ajustan de acuerdo con la inflacién del periodo anterior, se puede
escribir w, = yp, ;. Igualando la oferta y demanda se tiene la siguiente
expresion para p,.

—BA(d — )t + fc; + ab,ypi_q + adser + adypus + adAi, (6]

Pt =
14+ ad,

De modo que la inflacién es la interaccién de factores de demanda y
costos al mismo tiempo.

3. Hipotesis estructurales en la teoria de la inflacion

La teoria estructural de la inflacién se basa en la hipétesis que relacio-
na los precios, manifestacién del proceso econémico, con la estructura
del sistema econémico (Canavesse, 1979). Los elementos centrales de la
teorfa estructural de la inflacién son: los precios relativos que cambian
cuando cambia la estructura econémica, la inflexibilidad a la baja de
algunos precios monetarios y la oferta monetaria pasiva que cubre con
aumentos de la cantidad de dinero la brecha originada por el alza de los
precios.

3.1. Enfoque neoestructuralista

El enfoque neoestructuralista adopta una visién no monetaria de la in-
flacién. Se dividen los bienes en dos clases: aquellos con precios flexibles
(como materias primas) y precios administrados (productos industriales)
cuyos precios se determinan aplicando mdrgenes sobre los costos y se su-
pone que los salarios siguen una regla de indexacién que toma en cuenta
la inflacién de periodos anteriores. El siguiente modelo ilustra las ideas
principales de esta corriente.
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La inflacién p es un promedio ponderado de la inflacién de pre-
cios flexibles (pa), la inflacién de precios industriales (p7) y la inflacién
de precios publicos (p#), como tarifas a los servicios de interés social.

P =ay pa+a,pi+ oy pu

Los precios industriales dependen de los aumentos salariales y de los
insumos importados (incluyendo el tipo de cambio, ¢). Es decir, pi = b, w
+ b, e. Por otro lado, w = fp, |. De esta manera, la inflacién estd influen-
ciada por el sector de precios flexibles, la tasa de devaluacidn, la inflacién
en precios publicos y la inflacién del periodo anterior.

P =0y pa+oyb fp, 1 +aybye+azpu
La caracteristica fundamental es que cambios en los precios relativos
afecten la tasa de inflacién. Por otro lado, la tasa de inflacién de equi-
librio tiende a perpetuarse indefinidamente (p, = p, ;). Es decir, aun en
ausencia de shocks en el mercado de precios flexible, una politica cambia-
ria y de precios publicos pasiva, generard inflacién en el presente debido
a que hubo inflacién en los periodos precedentes.

3.2. Enfoque de conflicto distributivo

La idea es partir de un proceso de formacién del salario; los trabajadores
intentan fijar un salario nominal en funcién de un objetivo exégeno de
salario real Z,. Es decir, Z, = ;t. Donde W, es el salario nominal y P el
indice esperado de precios al consumo. Tomando logaritmos y haciendo
una manipulacién algebraica resulta w, = z, + p¢,,. Este enfoque supone
que el salario real es el resultado del proceso de negociacién entre tra-
bajadores, Estado y empresas. Aunque es posible considerar diferentes
elementos que influyen en la negociacién, en este modelo z, = z, () es
decreciente y u, la tasa de desempleo.

Por otra parte, se supone que el indice de precios al consumo P,
se define como una media ponderada del nivel de precios internos P, y el
nivel de precios de importacién P,". Es decir P, = P,'7 (E, P)". En logarit-
mos se tiene la siguiente expresion: p., = p, + yT;, donde 7; es la expresion
T,=e, + p—p,. Por otro lado, las empresas maximizan beneficios Mdx x,
=P, Y — W, N,. Al derivar esta expresion e igualarla a cero se tiene que: P,

dy p

=%, con F' la derivada de ¥, respecto de N, y u = (1)1, con n = 5.

Dado que la produccién estd sujeta al pago de tributos y desgravimenes,
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W, se define como el salario neto que perciben los trabajadores Definase
la elast1c1dad producto del trabajo como a = Z,YV’;' = ;. Por lo tanto, P,
=u YtV;N @8, =L%% 5, Donde S, denota el factor lmposmvo Deﬁmendo
d, = log(®) y q, = log( Yx,), se tiene que, p, =, + w,—q, + s, y junto con
la ecuacién Pe, =p; + 7T, se obtiene la ecuacién de fijacién de precios: w,
—Pe, = 4,— 0, —5,— T, Asi, se tiene que la productividad del trabajo de-
termina el margen de distribucién existente en la economia. Esta renta
ha de satisfacer las aspiraciones de los trabajadores z«(us), los objetivos de
las empresas ¢, (u-mark-up), las participaciones del estado s, y el sector
externo yT,. Mds aun, si la ecuacién w, =z, + p¢, la sustituimos en w,—p¢;
=g, 6,—st—T, se tiene que: pi, = q, + 6, + st + yT,+ zt + p¢,. Restando
Pcry» finalmente se obtiene que:
Pei—Pept = 2ty) = (g, () = 6, = st=yT) + pei—pery

Es decir, la tasa de inflacién es igual al salario exigido menos el margen
distributivo, mds la tasa esperada de inflacién.

3.3. Modelo Iatinoamericano de inflacion estructural
Como demuestra Olivera (1977), a cada estructura econdémica le corres-
ponde un tnico vector de precios relativos y viceversa. Esto implica que
cambios estructurales requieran cambios en precios relativos. Si existe
una estructura en la que hay precios inflexibles a la baja, el ajuste de pre-
cios relativos exige el alza de los precios monetarios (equilibrio general).
La idea es que cambios estructurales den lugar a presiones inflacionarias
cuando vayan acompafadas por una oferta monetaria pasiva (acomo-
daticia). Considérense los siguientes ejemplos: primero, témese el sector
agricola e industrial venezolano cuyos precios viene dados por Pa y P,
respectivamente; por lo tanto, los precios relativos se expresan como P
= P,/Pp. El equilibrio de la oferta y la demanda viene dado por S(Py =
D(P.9. Derivando ambos términos, se tiene que: 2+ 2 - 2%, % que en

términos de elasticidades se escribe como: %‘L” (g 0 = 1"2,135- 5_o, €S
t

decir, si p = %%, entonces, p = p,—p = s+~ £ Venezug a, 12'demanda
agricola viene creciendo mds rzipldamente que la oferta; si los precios de
los bienes industriales son inflexibles a la baja, entonces, los precios rela-
tivos deben cambiar. Ademds, con una oferta monetaria acomodaticia,
la tasa de inflacidn de los precios de los bienes del sector agricola debe
crecer més ripido que la de los industriales.
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Considérese ahora el indice del nivel de precios como la media
geométrica del indice del nivel de precios de los bienes industriales y de
los bienes agricolas, es decir, INPC, = P&Pi®. Luego la tasa de inflacién
viene dada por = = ap,, (1 - a)p,. Sustltuyendo P=D,~DPp= 5— en la ecua-
cién 7 = ap, + (1 - a)p,, se tiene que 7 = a 22 —+ Py de valor | posmvo, sipy
>0y en razén de presiones estructurales que ¢ afectan los precios relativos.

Como segundo ejemplo, tdmese un sector con poder de nego-
ciacién cuya productividad media del trabajo crece a una tasa r. Por
ejemplo, el sector petrolero o sector pablico (poder de la renta petrolera)
o un sector progresivo de alta productividad. Para este sector, dendtese
el indice de precios por P,. Agréguese otro sector, cuya productividad no
crece, denotado por P,. Los salarios del sector con poder de negociacién
crecen a una tasa igual a la suma de la tasa de crecimiento de los precios
y de su productividad. Es decir, en tasas: s, = p, + r. Ahora, supéngase un
principio de justicia, en el cual se conservan los salarios relativos y, por
lo tanto, los salarios del sector de baja productividad crecen a la misma
tasa que los de alta productividad. En resumen, s, =p. +7,s,=s,y pe =
s,. Luego se concluye que s, = p, + r. Usando la relacién INPc, = P&PL;
se concluye que 7 = ar + p_, de valor positivo, si p. >0 y en razén de
presiones estructurales que afectan los precios relativos.

Finalmente, se considera el caso general Olivera (1960). Sea un
sistema de mercado en el que participan 7 bienes econdémicos, de los
cuales 7-1 son mercancias y el restante es dinero. Denétese por x, la
demanda excedente del bien 7, con g,su precio real en términos de la
mercancia 7-1y p. su precio en dinero. Sea xi(gs, ...... gn2) con i=1...n-1,
la demanda excedente, donde el numerario puede ser alimentos. Sup6n-
gase que la velocidad de circulacién o la oferta monetaria es pasiva de
manera que los efectos de saldos monetarios reales, o no existen o son
continuamente compensados por el ajuste de la cantidad de dinero. Las
ecuaciones de equilibrio en los mercados de mercancias x(g, g, ,) = 0.
Por otra parte, dado que la oferta monetaria o la velocidad de circulacién
mantiene equilibrado el mercado de dinero, se tiene que Y= p;x;=0, de
donde se desprende que:

?=_12 DiXi = —Pn-1Xn-1 (7]
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Por lo tanto, si #-2 mercados de mercancias estdn en equilibrio, el res-
tante tiene que estar en equilibrio. Es decir, el sistema de 7-2 relaciones
independientes determina los #-2 precios relativos (g, ; = 1). Si el sistema
tiene solucién tnica y uno de los precios en dinero estd dado por relacio-
nes extra mercantiles, el conjunto de todos los precios queda determina-
do inequivocamente.

Sean ()" y (p)° los vectores de precios relativos y monetarios,
respectivamente. Ahora supdngase un cambio en los datos de equilibrio
que desplaza (¢,)° a (p)'. Si hay rigidez a la baja en al menos un precio
(pp) y del hecho que, por definicién, i = pk : para i= 1,....,n-1, y deno-

tando A q; =q} —q, se obtiene p = p} qg :A Dado que pi=pf y Ag;
> g, » se sigue que p! =p?. De la hlpotesm que ()" # (¢)° se desprende

que (p)! = (p)°. En conclusmn, el nivel general de precios es superior a
la situacién inicial. Tal como concluye (Leonardo, 2012), choques en
los precios relativos con precios inflexibles a la baja y con un régimen
monetario acomodaticio, produce incrementos en los niveles de precios.
De modo que este tipo de modelos define una relacién de causalidad de
los precios relativos a la inflacién.

3.4. Relacion que existe entre la distribucion de precios relativos

y la inflacion al consumidor en Venezuela
El objetivo consiste en analizar la relacién entre la variacién de precios
relativos, VPR, y la inflacién en Venezuela para el periodo que se extien-
de de enero 2000 a octubre 2011. Se quiere examinar si esta relacién
se comporta en sintonia con los resultados internacionales y asi como
también determinar la causalidad entre inflacién y VPR.

Como primer paso del proceso, se caracteriza la distribucién de
los precios relativos partiendo de su definicién. El precio relativo de un
bien 7 en el tiempo ¢ se define como P, ,/IPC,. Se quiere evaluar el im-
pacto de cambios entre #-1 y # en los precios relativos; es decir, el interés
se concentra en la diferencia porcentual entre P;,/IPC, y P;, , /IPC, ,.
Esta diferencia es equivalente a la diferencia entre Ln(P;,/ IPC)~Ln(P;, |
/IPC, ). Si se utilizan las propiedades de los logaritmos y se reorganizan
términos, se puede expresar la variacion en precios relativos como (LnP;,
— LnP,, )~ (LnIPC)-LnIPC, ).
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Seguidamente, se toman los precios de 265 productos de la ca-
nasta de bienes que componen el indice de precios, IPC.! La muestra se
extiende desde enero 2000 a octubre 2011 con periodicidad mensual.
En una primera parte se calculan los indicadores en forma global, es
decir, haciendo uso de todos los productos de la canasta con que se
mide el IPC. Posteriormente, esta canasta de productos se subdivide en
alimentos y bebidas no alcohdlicas y el resto de los productos. Esto se
hizo con la finalidad estudiar la incidencia sobre la tasa de inflacién de
los alimentos y bebidas no alcohdlicas.

En la figura 2 se presenta la distribucién de la variacién de los pre-
cios relativos para febrero 2003 y marzo 2007; febrero 2003 fue el mes
donde se registré una mayor inflacién (5,51) y marzo 2007 fue el mes
donde se registré la inflacién mds baja del periodo en estudio (-0,74). La
figura muestra la variacién del precio relativo de cada uno de los pro-
ductos que componen la canasta que se tomé para este estudio, es decir,
el precio de cada producto dividido por el IPC, con respecto al mes
anterior. Las variaciones se agrupan por rango. Se observa que en marzo
2007 una mayor proporcién de productos se agrupaba en el rango de 0
a 0,1% en comparacién con febrero 2003 y, ademds, era mayor el ni-
mero de observaciones extremas (el nimero de productos con variacién
superior a 1% llegd a 26 en marzo 2007, frente a 25 en febrero 2003).
A pesar de esas variaciones extremas, tanto la varianza como el coefi-
ciente de asimetria de la distribucién de la variacién de precios relativos

Numero de Productos

0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 0.9% y mayor...
Variacién Porcentual Relativa

 Feb-03 = Mar-07

Figura 2. Distribucion de los precios relativos. Fuente: BCV. Calculos propios.
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en febrero de 2003 fueron mds elevados que en marzo de 2007; esto es
consecuencia de la cantidad de productos que variaron sus precios en los
tramos intermedios.

Dado que la distribucién en la variacién de precios relativos pue-
de ser resumida por el segundo momento (varianza) y tercer momento
(asimetria) y siguiendo la literatura sobre el tema, Parks (1978) sugiere
calcular la varianza de la distribucién de precios relativos VPR para cada
mes:

VPR, = ( Low; (DP; — Dpl-)z)l/2 (8]

Donde 7 representa el nimero de productos en la canasta de bienes, la
participacién del bien 7 en la canasta del IPC, DP, , la variacién logarit-
mica de los precios del bien 7 en el mes 7 frente al mes #1, y la variacién
logaritmica del IPC en el periodo ¢ frente al periodo inmediatamente
anterior.

De igual forma se procede a calcular el coeficiente ponderado de
asimetria de la distribucién de las variaciones en los precios relativos:

3
DP;—Dp
Sy W (l_
t= Zi=1 Wi (" ypp 9]

Ademis de estos dos indices, se construye un indice Asymx que combina
la varianza en los precios relativos y la asimetria:

ASYMX = YL, w; (Dpi,t— - Dpt)ai_ +Xw (Dpi,t— - Dpt)ai+ (10]

Donde o y a son variables dic6tomas que toman valor uno si la va-
riacién de precios cae en el 5% superior o inferior, respectivamente, de
la distribucién de la variacién de precios relativos y w; (DP;,_—Dp),) es la
variacién de precios relativos del bien 7 ponderada por su participacién
en la canasta.
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4. Resultados econométricos

4.1. Pruebas de raiz unitaria

Para abordar el problema, en primer lugar, se hace una regresién entre
inflacién, medida como la diferencia logaritmica del indice de precios
al consumidor y los indices mencionados anteriormente: VPR, S, y AS-
YMX. Esto se hace con la finalidad de determinar si existe una relacién
entre ellos. Seguidamente, se procede a realizar las pruebas de raiz uni-
taria a las variables bajo estudio para determinar el orden de integracién
de las variables y de esta forma detectar si se estd o no en presencia de
relaciones espurias. En esta primera parte del andlisis las variables invo-
lucradas son: inflacién, VPR, S, y ASYMX. La inflacién es medida como
la diferencia logaritmica del rpc mensual.

En el cuadro 1 se presentan las pruebas de raiz unitaria de Dickey-
Fuller Aumentada y de Phillips-Perron cominmente utilizadas en la li-
teratura. De acuerdo con el cuadro, se rechaza la hipétesis nula de raiz
unitaria al 1% de significancia y se concluye que todas las variables o
series son I (0); es decir, son estacionarias.

Cuadro 1. Prueba de raiz unitaria

Augmented Dickey-Fuller* Phillips-Perron*
DLOGIPC -7,769535 -7,954481
VPR -10,06587 -10,06587
S -10,48191 -11,74238
ASYMX -9,712768 -12,38892

Nota: *Valor critico al 1%: 3,47748. En todos los casos se rechaza la H, al 1%. Fuente: Célculos propios.

Como se menciond anteriormente, se analiza la relacidon existente entre
la inflacién y cada uno de los indices que se han creado a nivel agregado:
VPR, S, y ASYMX. Las figuras 3, 4 y 5 muestran la relacién contem-
pordnea entre la VPR, S, y ASYMX con la inflacién. Se observa una
relacién positiva entre las variables pero sin embargo no es conclusiva.

101
Economia, XXXVIII, 36 (julio-diciembre, 2013)



José Contreras y Nora Guarata

VPR

DLOGIPC
Figura 3. Inflacion y VPR: Enero de 2000-octubre de 2011. Fuente: Célculos propios.

-1.2
-.01 .00 .01 .02 .03 .04 .05 .06

DLOGIPC

Figura 4. Inflacion y S: Enero de 2000-octubre de 2011. Fuente: Calculos propios.

La relacién entre las variables se confirma con los resultados de la regresiéon
de la inflacién como variable dependiente y VPR y S como variables inde-
pendientes, por un lado, y la inflacién y la variable ASYMX, por el otro.

Dlogipe, = 0,0082 + 0,0153VPR, + 0,00475, B2 = 0,074
2.89) (2,98 (1,74)
Dlogipc,=0,0159 + 0,00714SYMX, R?*=0,094
(20,67)  (3,96)
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ASYMX

DLOGIPC

Figura 5. Inflacion y ASYMX: Enero de 2000-octubre de 2011. Fuente: Célculos propios.

Estas dos regresiones confirman la relacién que existe entre la inflacién
y los indicadores construidos. En ambas regresiones, los coeficientes re-
sultan significativos. Es importante notar que el R de ambas regresiones
es muy bajo, indicando la necesidad de incluir otras variables que expli-
quen la inflacién pero, para los fines de esta investigacion, es suficiente
con saber que los coeficientes son significativos. El ajuste de la regresién
de la inflacién contra la variable que combina la VPR y S, es mayor que
el ajuste de la regresién que considera estas variables en forma indepen-
diente. Estas dos regresiones confirman la relacién que existe entre la
inflacién y los indicadores construidos.

4.2. Regimenes inflacionarios

En la figura 6 que muestra el comportamiento de la inflacién, se pue-
de observar cdmo, a partir del 2007, se da un cambio en el nivel de la
variable. Para probar un cambio estructural en la variable inflacién, se
procede a realizar la prueba de Quandt-Andrew de cambio estructural.
En esta prueba los cambios estructurales son desconocidos  priori.

La prueba de Quandt-Andrew estd basada en la prueba de cam-
bio estructural de Chow en la que a partir de las regresiones de dos
submuestras se verifica si existen diferencias entre los pardmetros de las
ecuaciones estimadas. En la prueba de Quandt-Andrew se realiza una
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Figura 6. Comportamiento de la inflacion. Fuente: Calculos propios.
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prueba de Chow a cada observacién entre dos observaciones, 7, y ¢,. El
estadistico # de cada una de las pruebas de Chow realizadas se resume
en una prueba estadistica en la que la hipétesis nula es que no existe
cambio estructural entre #, y ¢,.

Guadro 2. Prueba Quandt-Andrews

Regresion Estadisticos Valor Probabilidad
Inflacion = VPR + S Maximun Wald F-Estadistico 12,078 0,100
Exp Wald F-Estadistico 3,853 0,073
Ave Wald F-Estadistico 5,555 0,074
Inflacion = ASYMX Maximun Wald F-Estadistico 15,056 0,011
Exp Wald F-Estadistico 4,811 0,009
Ave Wald F-Estadistico 7,268 0,007

Nota: H : No hay cambio estructural en 2007M10. Las probabilidades se calculan usando el método de Hansen (1997).

Fuente: Célculos propios.
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Cuando se utiliza la VPR y la asimetria s como variables independien-
tes y la inflacién como variable dependiente no se puede rechazar la
hipétesis de la no existencia de cambio estructural en el 2007M10. Por
otro lado, cuando se utiliza el indice combinado, ASYMX, se rechaza la
hipétesis nula de estabilidad estructural para el 2007M10. Esto muestra
que existen resultados contradictorios dependiendo de las variables in-
dependientes que se utilicen en la regresién.

En vista de ese resultado, se procede a efectuar la prueba de Chow,
esta vez indicando el punto de quiebre en 2007M10. Los resultados in-
dican que existe un cambio estructural en el 2007M10, independiente-
mente de las variables independientes que se utilicen.

Guadro 3. Prueba Chow

Regresion Estadisticos Valor Probabilidad
Inflacion = VPR + S F-Estadistico 12,078 0,000
Log likelihood ratio 33,523 0,000
Wald F-Estadistico 36,234 0,000
Inflacién = ASYMX F-Estadistico 15,056 0,000
Log likelihood ratio 28,015 0,000
Wald F-Estadistico 30,113 0,000

Nota: Ho: No hay cambio estructural en 2007M10. Fuente: Calculos propios.
Se concluye asi que existen dos regimenes inflacionarios en el periodo
estudiado. A continuacién se presenta un resumen que caracteriza cada

uno de estos periodos:

Cuadro 4. Inflacion

Promedio | Desviacion Estandar VPR S ASYMX
2000M1 - 2007M09 0,014 0,008 0,015 0,002 0,003*
2007M10 - 2011M10| 0,021 0,007 0,025 0,006 0,010

*Este valor no es estadisticamente significativo. Fuente: Calculos propios.
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Se pueden definir dos regimenes de inflacién. El primero que va de ene-
ro 2000 a septiembre 2007 caracterizado por una mds baja inflacién y
menor volatilidad y un segundo periodo que va desde octubre 2007 a
octubre 2011, durante el que se observa que la inflacién es més alta y con
una mayor volatilidad.

4.3. Causalidad entre VPR, asimetria S, ASYMX e inflacion

Se presentan los resultados de la prueba de causalidad de Granger en
la que no se rechaza la hipétesis nula de no causalidad en el sentido de
Granger, para ninguno de los periodos especificados anteriormente.

Cuadro 5. Pruebas de causalidad de Granger

Muestra
Variable: Causa a:
2000M1-2011M10 2000M1-2007M9 2007M10-2011M10

dlogipc VPR * * *
VPR dlogipc * * *
dlogipc S * * *
S dlogipc * * *
dlogipc ASYMX * * *
ASYMX dlogipc * * *

*No se rechaza la hipétesis nula de no causalidad en el sentido de Granger al 1%. Fuente: Célculos propios.

Ademds, se aplic6 la prueba de causalidad de Granger utilizando un
VAR, tanto para la muestra completa como para los dos regimenes infla-
cionarios que se definieron en la seccién anterior. Los resultados de la
prueba de causalidad de Granger usando la especificacién de un VAR,
indican que no hay causalidad de Granger, excepto, en el caso de AS-
YMXy dlogipc para el periodo completo de la muestra y para la VPR y
dlogipc para el periodo 2000M10 — 2007M09 (ver Anexo 1).

4.4. Pruebas de causalidad contemporanea
El siguiente cuadro muestra los resultados de la prueba de causalidad
instantdnea o contempordnea entre la inflacién y los momentos de la
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distribucién de los precios relativos, la asimetria S y Asymx, en los dife-
rentes periodos de la muestra.

Cuadro 6. Resultados prueba de causalidad instantanea

Muestra
Variables
2000M1-2011M10 2000M1-2007M9 2007M10-2011M10
dlogipc y VPR 9,182715* (0,0567) 11,74211* (0,0194) 1,538133 (0,8199)
dlogipcy S 9,441139* (0,0510) 8,985334* (0,0615) 0,665195 (0,9556)
dlogipc, VPR Y S 24,30717* (0,0038) 16,00151* (0,0669) 11,50665 (0,2426)
dlogipc y ASYMX 8,151861* (0,0862) 20,71332* (0,0004) 0,569407 (0,9664)

Nota: se muestra el valor del estadistico y entre paréntesis el valor p. *Se rechaza la hipétesis nula de no causalidad
instantanea. Fuente: Célculos propios.

En principio, cuando se utiliza la muestra completa, en todas las espe-
cificaciones no se puede rechazar la hipétesis nula de no causalidad ins-
tantdnea, asi como para la sub-muestra que va del 2000M1 al 2007M9.
En el caso de la sub-muestra 2007M10 al 2011M10 no se encontrd evi-
dencia de causalidad contempordnea.

4.5. Resultados de la exogeneidad

En el proceso marginal de cada una de las variables (VPR, S y ASYMX)
representado por un proceso autorregresivo se aplicé la prueba de varia-
bles omitidas para probar que la inflacién contribuye a explicar cada una
de estas variables. Esto llevé a incorporar rezagos de la inflacién a las
especificaciones del proceso marginal. Los resultados de estas pruebas
indican que la inflacién contribuye a explicar cada una de las variables
VPR, S y ASYMX, por lo que el proceso marginal contiene la variable
inflacién rezagada.

En el proceso condicional, se estimé el mejor modelo para la infla-
cién, con rezagos de la propia variable, asi como cada una de las variables
de la distribucién de los precios relativos, tanto contempordnea como re-
zagada. Para probar la existencia de exogeneidad débil, se incluyeron los
residuos obtenidos de la regresién marginal en la regresién condicional y
se probd la hipétesis de significancia del pardmetro del término de error.
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Para todos los casos no se pudo rechazar la hipétesis nula de significancia
del pardmetro, con lo cual se concluye que la variable relacionada con
los precios relativos, es decir, VPR, S y ASYMX, es exdgena débil con
respecto a la inflacién para los pardmetros del proceso condicional (ver
Anexo 2).

Ahora bien, se define una variable como exégena fuerte cuando
esa variable es exdgena débil y, ademds, los rezagos de las variables end6-
genas no causan en el sentido de Granger a esa variable ex6gena débil.
En este caso, la inflacién rezagada si causa a la VPR, S y ASYMX,? por
lo que las variables son exdgenas débiles pero no asi exdgenas fuertes.

4.6. Gurva de Phillips modificada
De acuerdo con estos resultados de exogeneidad débil encontrados
previamente, donde se supuso que las variables de la distribucién de
precios son exdgenas, se procede a formular una curva de Phillips. Sien-
do Venezuela una economfa abierta, es conveniente definir el indice de
precios como el ponderado entre los precios internos, aproximado por
los salarios, y el precio promedio de las importaciones, es decir P = W
(EP*P. De esta tltima expresion se desprende que
T =ow + (e + p*) (11]

Donde las letras mintsculas denotan las tasas de crecimiento correspon-
dientes. Por otra parte, la curva de Phillips representa una correlacién
negativa no lineal entre la tasa de crecimiento de los salarios, w,, y la tasa
de desempleo, U,. Es decir, w, = —a + bU; . Pero posteriormente, diferen-
tes trabajos remplazaron el nivel de desempleo por el nivel de actividad
econémica y afirmaron que la relacién inversa era estable entre salarios
y actividad econémica. Asi, a partir de 7 = aw + (e + p*) y la forma de
la curva Phillips, se puede intuir una relacién entre inflacién, actividad
econémica y tipo de cambio. En consecuencia, la forma de la curva de
Phillips vendria dada por:

To=y?  me i+, GAP_ 43K Teo_j+e [12]
Donde 7 es la tasa de inflacién mensual medida como la diferencia lo-
garitmica del IPC. El modelo incluye rezagos de la inflacién que persiste
en el tiempo. La variable GAP es una medida del ciclo econémico. Para
esta variable GAP se utilizé el IGAEM (Indice General de Actividad
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Econémica Mensual) y el indice de comercio al detal, ambas desesta-
cionalizadas y logaritmicas. EIl IGAEM es un indice que se construye
en el Banco Central de Venezuela para medir la actividad econémica de
forma mensual. El GAP se construyé como la diferencia entre la variable
en nivel y el filtro de Hodrick-Prescott. Adicionalmente, se incluyé la
variacién logaritmica del tipo de cambio no oficial.

A partir de esta especificacién, se consideran dos versiones. Una
primera versién pretende explicar la inflacién con base en la propia infla-
cién pasada, el ciclo econédmico y el tipo de cambio; la segunda versién
incluye, adicionalmente, las variables relacionadas con la distribucién de
los precios relativos, VPR, S y ASYMX. Si en la segunda regresion, que
incluye las variables relacionadas con la distribucién de los precios relati-
vos, resultan significativos los coeficientes de dichas variables y mejoran
el ajuste de la regresién, indica que las variables contribuyen a explicar
la inflacién. La forma de incluir las variables fue, primero incluyendo
VPR y S+ o alternativamente, el indice combinado ASYMX. A todas las
variables a ser utilizadas se les hizo la prueba de raiz unitaria para deter-
minar su orden de integracién y se encontrd que todas son I (0), como
lo muestra el cuadro 7 a continuacién.

Cuadro 7. Prueba de raiz unitaria

Augmented Dickey-Fuller* Phillips-Perron*

GAPIGAEMSA -4,562,672 -4,500,059
GAPCOMERCIODETALSA -3,039,771 -3,794,870
DLOGTDC -8,158,134 -8,131,032

Nota: *Valores criticos al 1%: 3,47748. 5%: -2,882127. Fuente: Célculos propios.

Para la medida de actividad econémica se realizaron pruebas con el
IGAEM y con el comerciol al detal, ambas ajustadas por estacionalidad.
Luego de hacer las diferentes pruebas, la variable que mejor se ajusta es
el IGAEM como medida de la actividad econémica, por lo que los resul-
tados se refieren a esta variable. La selecciéon del mejor modelo se realizé
mediante un procedimiento donde se elimina sucesivamente aquellas
variables menos significativas en el modelo (de acuerdo al estadistico 2),
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hasta que las variables que quedan en el modelo son significativas; esta
metodologia esta descrita en (Briiggemann and Liitkepohl, 2000). A
continuacién se presenta el cuadro que resume las estimaciones realiza-

das, de acuerdo con la metodologia antes mencionada.

Cuadro 8. Estimacion curva de Phillips diferentes escenarios

1.1 1.2 1.3 1.4
IGAEM IGAEM Incluye VPR IGAEM Incluye S IGAEM Incluye ASYMX
c 0,00466 0,015965 0,004758 0,003769
(2,244) (2,841698) (2,309106) (1,963700)
0,279994 0,184757 0,279148 0,261801
DLOGIPC(-1) (3,7528) (2,673793) (3,774539) (3,821869)
0,196245 0,182353 0,190790 0,202040
DLOGIPC(-4) (2,7127) (2,750268) (2,658258) (3,047825)
0,152024 0,190781 0,135913 0,142705
DLOGIPC(-6) (1,9871) (2,540180) (1,779464) (2,016623)
-0,047768 -0,045758 -0,048220 -0,049020
GAPIGAEMSA(-2) (-2,8135) (-2,915877) (-2,864902) (-3,143976)
0,075546 0,076592 0,074361 0,078529
GAPIGAEMSA(-3) (4,4637) (5,009851) (4,429126) (5,060562)
0,022850 0,018230 0,023183 0,021677
DLOGTDC(-1) (2,3231) (2,069584) (2,377501) (2,403628)
0,027689 0,030353 0,027607 0,028228
DLOGTDC(-3) (2,8293) (3,453150) (2,845942) (3,137030)
0,021769 0,023547 0,020826 0,021010
DLOGTDC(-10) (2,1547) (2,591640) (2,076652) (2,269133)
0,030402 0,027585 0,028575 0,026065
DLOGTDC(-12) (3,1069) (3,123959) (2,929471) (2,892596)
0,018526
VPR (4,275130)
-0,007654
VPR(-3) (-1,819688)
-0,009506
VPR(-6) (-2,076837)
-0,009572
VPR(-8) (-2,235748)
-0,010452
VPR(-11) (-2,479611)
S 0,004393
(1,765079)
0,005661
ASYNIX (3,798152)
0,004556
ASYMX(-9) (3,044266)
Adjusted R-squared 0,369001 0,498930 0,380023 0,470306

Nota: en paréntesis estadistico t. Fuente: Célculos propios.
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Con base en los resultados del cuadro anterior es posible llegar a las si-
guientes conclusiones: en primer lugar, no se pudo obtener una regresién
donde estuvieran las variables VPR y s en forma independiente ya que
el coeficiente de asimetria, S, se hace no significativo. El coeficiente de
determinacién ajustado R% de la curva de Phillips bdsica (columna 1.1)
es 0,369. La contribucién de las variables asociadas a la distribucién de
los precios relativos para explicar la inflacién es entre 1y 13%, siendo la
VPR la de mayor contribucién (13%), seguida de ASYMX (10%), varia-
ble que combina VPR y asimetria, S. A partir de los resultados se puede
afirmar que la estimacién de la inflacién a partir de la curva de Phillips,
donde se incluye el tipo de cambio, mejora cuando se tiene en cuenta
momentos de la distribucién de la variacién de los precios relativos como
determinante de la inflacién, ya sea VPR 0 ASYMX y especialmente la
primera variable, VPR.

Es importante resaltar que las especificaciones que se presentaron
en el cuadro anterior no es conveniente que se utilicen para pronosticar
la inflacién, ya que como se constatd en la seccién anterior, ninguna de
las variables, VPR, la asimetria S o ASYMX, son exdgenas fuertes res-
pecto a la inflacién. Ademds de esto, también se hacen algunas pruebas
adicionales, donde se selecciona la mejor curva de Phillips sin tener en
cuenta dentro de las variables explicativas los momentos VPR, S y AS-
YMX contempordneos, sino solamente rezagos de estas variables. Estas
tltimas estimaciones se presentan en el cuadro 9. En este cuadro se
puede destacar que en el caso de la regresién que incluye solamente los
rezagos de la VPR, los signos de estos difieren de los coeficientes y signos
esperados. En el caso de la asimetria, s, no se encuentra ningtin rezago
que sea significativo para ser incluido en una regresién de la curva de
Phillips planteada. Los R? son menores que los obtenidos en las regre-
siones presentadas en el cuadro 8. Es decir, ninguna de estas regresiones
es superior a las obtenidas previamente. De estos resultados se desprende
que no hay una curva de Phillips que incluya solo rezagos de los momen-
tos de la distribucién de precios relativos que mejore la curva planteada
inicialmente y que incluye los momentos de la distribucién de los precios
relativos de manera contempordnea y en particular la VPR.
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Cuadro 9. Estimacion curva de Phillips diferentes escenarios sin variables de la distribucion de

precios relativos contemporaneas

1.1 12 13
IGAEM IGAEM Incluye VPR IGAEM Incluye ASYMX
o 0,00466 0025253 0,003906
(2.244) (4,603733) (1,928728)
DLOGRC1) Brs28) @ dre) e
DLOGRC4) iz 2213009 @izsh
DLOGIPC(-6) 0(113%;‘ (glgigg?) ééﬂ]ﬁ?ﬁ)
ooomwa | opmm | ame | owem
GAPIGAEMAL) sr) (066784 ( e
DLOGTOC( s ) 20581
ooy | e e s
oo | oo swme | omes
DLOGTOC12 1069, o250 Bos2r30)
o e
VPR (1743832
VPR Cosoiiz)
Sy
ASYMX(-9) (gg%ggg)
Adjusted R-squared 0,369001 0427787 0410038

Nota: en paréntesis estadistico t. Fuente: Célculos propios.
Con base en estos resultados, y a manera de resumen, la distribucién de
los precios relativos pudiera mostrar uno de los siguientes tres compor-

tamientos:

Comportamiento I
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Al no existir ningun tipo de rigidez en los precios, los choques sobre la
estructura de produccién pudieran generar cambios en los precios relati-
vos de manera que los rubros para los que cae la demanda, también cae
el precio, en contraste con los rubros en que sube la demanda de manera
simétrica.

Comportamiento 11

Comportamiento III

La existencia de rigideces de los precios a la baja, pudiera producir que
choques sobre la estructura de produccién ocasionaria cambios en los
precios relativos, pero el ajuste recae sobre aquellos precios que son flexi-
bles. Si la distribucién de los precios relativos se sesga a la derecha, en-
tonces, se tiene una presién de precios hacia arriba.

5. Conclusiones

5.1. Resultados del modelo

* Existe evidencia empirica para no rechazar la hipdtesis que para Ve-
nezuela existe una relacién contempordnea positiva entre la variacién
de precios relativos y la inflacién.

* Los resultados de las pruebas de causalidad de Granger permiten
concluir que para el periodo considerado existe evidencia de que la
ver es una de las variables que causa la inflacién.

* La falta de poder predictivo de las caracteristicas de la distribucién
sobre la inflacién ponen en duda que choques en la oferta o ajustes
de precios pasados tengan impacto sobre la inflacién, distinto al que
tienen en periodos contempordneos.
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* Los resultados sugieren que no necesariamente el incremento de pre-
cio de un bien serd necesariamente compensado por la caida de otros.

* Cuando la distribucién de precios relativos tiene media mayor que la
mediana se espera un aumento de la tasa de inflacién.

5.2. Implicaciones de politica

* La relacién positiva entre el indice de variacién de precios relativos y
la inflacién muestra la vulnerabilidad de la inflacién venezolana en
términos de choques en los precios relativos. Por lo tanto, el andlisis
realizado sobre la informacién estadistica de inflacién para el caso
venezolano sugiere que ante los intentos por moderar la inflacién
debe considerarse dentro de los planes de mitigacién de riesgos infla-
cionarios elementos como:

[.] Los factores que influencian la devaluacién por su efecto sobre
la distribucién de los precios relativos en un ambiente de precios
regulados e inflexibles a la baja.

[6.] La poca o nula influencia de la incorporacién de una tasa cre-
ciente, por ano, de rubros a la regulacién de precios por su posible
impacto sobre la inflacién y la crecientes presién de los agentes
econémicos para acelerar el proceso de autorizacién de ajustes, que
en pocas oportunidades son tomados en cuenta, debido al contex-
to inflacionario en que se va manifestando la economia.

[c.] La contradiccidn existente entre el contexto inflacionario y los
disenos regulatorios que cada afio incorpora nuevos costos hundi-
dos al proceso productivo, incentivando a que sobrevivan las em-
presas de gran tamano.

[4.] La aparicién de cuellos de botella y la descoordinacién entre
la tasa de crecimiento de la demanda de productos agricolas y las
disponibilidades para suplirla.

* Finalmente, siguiendo a Davus y Viego (2003), se muestra que la
inflacién y el grado de variabilidad de precios relativos afectan nega-
tivamente el crecimiento. Es imperativo considerar andlisis integrales
de las causas de la inflacién para generar los planes de mitigacién de
esta con el fin de eliminar el impacto perjudicial para el crecimiento
de la economia venezolana.
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6. Notas

1 En el periodo que abarca el presente estudio, la canasta de bienes sufrié una
modificacién en enero 2008, por lo cual se procedié a incluir solo aquellos
bienes que tenfan continuidad en la nueva canasta.

2 Este punto se prueba usando los procesos marginales para cada una de las
variables: VPR, S, ASYMX, reportados en el Anexo 2.
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8. Anexos

7.1. Anexo 1
Causalidad utilizando VAR

Dlogipc VPR
2000M1 - 2011M1

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 09/13/12 Time: 16:17

Sample: 2000M01 2011M10

Included observations: 129

Dependent variable: DLOGIPC

Excluded Chi-sq df Prob.
VPR 14,00803 12 0,3002
All 14,00803 12 0,3002

Dependent variable: VPR

Excluded Chi-sq df Prob.
DLOGIPC 10,49997 12 0,5722
All 10,49997 12 0,5722

Nota: Para todos los casos, el VAR tiene 12 rezagos.
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2000M1 - 2007M9

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 09/13/12 Time: 16:21
Sample: 2000M01 2007M09

Included observations: 80

Dependent variable: DLOGIPC

Excluded Chi-sq df Prob.
VPR 7,619716 12 0,8141
All 7,619716 12 0,8141

Dependent variable: VPR

Excluded Chi-sq df Prob.
DLOGIPC 19,49337 12 0,0773
All 19,49337 12 0,0773

2007M10 - 2011M10

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 09/13/12 Time: 16:23
Sample: 2007M10 2011M10

Included observations: 49

Dependent variable: DLOGIPC

Excluded Chi-sq Df Prob.
VPR 9,320836 12 0,6753
All 9,320836 12 0,6753

Dependent variable: VPR

Excluded Chi-sq df Prob.
DLOGIPC 4,400788 12 0,9751
Al 4,400788 12 0,9751
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Dlogipc S
2000M1 - 2011M10

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 09/13/12 Time: 16:27
Sample: 2000M01 2011M10

Included observations: 129

Dependent variable: DLOGIPC

Excluded Chi-sq df Prob.
S 15,50195 12 0,2151
All 15,50195 12 0,2151

Dependent variable: S

Excluded Chi-sq df Prob.
DLOGIPC 6,134100 12 0,9092
All 6,134100 12 0,9092

2000M1 - 2007M9

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 09/13/12 Time: 16:26

Sample: 2000M01 2007M09

Included observations: 80

Dependent variable: DLOGIPC

Excluded Chi-sq df Prob.
S 8,718299 12 0,7268
All 8,718299 12 0,7268

Dependent variable: S

Excluded Chi-sq df Prob.
DLOGIPC 4,757465 12 0,9656
Al 4757465 12 0,9656

119
Economia, XXXVIII, 36 (julio-diciembre, 2013)



José Contreras y Nora Guarata

120

2007M10 - 2011M10

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 09/13/12 Time: 16:24
Sample: 2007M10 2011M10

Included observations: 49

Dependent variable: DLOGIPC

Excluded Chi-sq df Prob.

S 9,788290 12 0,6345
All 9,788290 12 0,6345
Dependent variable: S

Excluded Chi-sq df Prob.
DLOGIPC 10,27830 12 0,5916
Al 10,27830 12 0,5916
Dlogipc ASYMX

2000M1 - 2011M10

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 09/13/12 Time: 16:28
Sample: 2000M01 2011M10

Included observations: 129

Dependent variable: DLOGIPC

Excluded Chi-sq df Prob.
ASYMX 19,35246 12 0,0804
All 19,35246 12 0,0804
Dependent variable: ASYMX

Excluded Chi-sq df Prob.
DLOGIPC 11,08243 12 0,5219
All 11,08243 12 0,5219

Economia, XXXVIII, 36 (julio-diciembre, 2013)



Inflacién y variacion de precios relativos en Venezuela, pp. 85-122

2000M1 - 2007M9

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 09/13/12 Time: 16:30
Sample: 2000M01 2007M09

Included observations: 80

Dependent variable: DLOGIPC

Excluded Chi-sq df Prob.
ASYMX 9,207473 12 0,6851
Al 9,207473 12 0,6851
Dependent variable: ASYMX

Excluded Chi-sq Df Prob.
DLOGIPC 5,886967 12 0,9217
Al 5,886967 12 0,9217

2007M10 - 2011M10

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 09/13/12 Time: 16:31
Sample: 2007M10 2011M10

Included observations: 49

Dependent variable: DLOGIPC

Excluded Chi-sq df Prob.
ASYMX 9,029591 12 0,7004
All 9,029591 12 0,7004
Dependent variable: ASYMX

Excluded Chi-sq df Prob.
DLOGIPC 7,826188 12 0,7986
All 7,826188 12 0,7986
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7.2. Anexo 2
Pruebas de Exogeneidad Débil

Dlogipcy VPR

Modelo Marginal para VPR

LS VPR VPR(1) VPR(-2) VPR(-4) VPR(-7) DLOGIPC(-1) DLOGIPC(-7)
DLOGIPC(-11)

Modelo condicional para Inflacién

LS DLOGIPC DLOGIPC(-1) DLOGIPC(-4) DLOGIPC(-5) VPR VPR(-3) VPR(-
8) RESIDUALVPR

Ho: A = 0 estadistico t = 0,911 p-value 0,364

Dlogipcy S
Modelo Marginal para S
LS S S(-4) S(-6) DLOGIPC(-6)

Modelo condicional para Inflacién
LS DLOGIPC C DLOGIPC(-1) S S(-4) S(-8) RESIDUALS
Ho: A = 0 estadistico t = -1,238 p-value 0,217

Dlogipc y ASYMX

Modelo Marginal para ASYMX

LS ASYMX ASYMX(-2) ASYMX(-3) ASYMX(-5) ASYMX(-6) DLOGIPC(-3)
DLOGIPC(-6)

Modelo condicional para Inflacién

LS DLOGIPC C DLOGIPC(-1) DLOGIPC(-4) ASYMX ASYMX(-9)
RESIDUALASYMX

Ho: A = 0 estadistico t = -0,579 p-value 0,563
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Resumen

El presente trabajo estudia las generalidades del desarrollo y funcionamiento de las
mucuposadas como tendencia de equipamiento receptivo dentro del sistema de
alojamiento turistico nacional e internacionalmente. A partir de un disefio de investigacién
documental se encontré que gracias a las normas y regulaciones prioritarias, en cuanto
al uso de energfa, manejo de desechos sélidos y aguas servidas, las mucuposadas en la
actividad turistica favorecen el crecimiento econémico de los pobladores de las diferentes
zonas, y resaltan la sostenibilidad de su patrimonio cultural e histérico con la participacion
activa de las comunidades organizadas. Se evidencia coherencia entre la actividad turistica
y la preservacién del medio ambiente, particularmente mejorando la calidad de vida de los
habitantes relacionados con las dreas culturales y con las dreas ecolégicamente protegidas.
Estas experiencias deben ser duplicadas en otras regiones y paises interesados en el turismo
sustentable donde podrian involucrarse las instituciones educativas.

Palabras clave: Turismo, equipamiento receptivo y sustentabilidad.

Abstract

This paper studies the generalities of the development and operation of the mucuposadas
as a lodging facility trend within the tourist accommodation system at national and
international levels. Starting from a documentary research design, it was found that thanks
to priority norms and regulations regarding the use of energy, solid waste management,
and wastewater treatment, the mucuposadas within the tourist sector improve the
economic and social well-being of the residents from the different areas, enhancing the
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sustainability of their cultural and historical heritage through active participation of
organized communities. Consistency between the tourist activity and the preservation of
the environment is evidenced, particularly in terms of the living standards of inhabitants
in culturally and environmentally protected areas. These experiences should be replicated
in other regions and countries interested in sustainable tourism where educational
institutions may be involved.

Key words: Tourism, receptive facilities and sustainability.

1. Introduccion

El sistema de oferta turistica se refiere a todos los elementos que atraen
al turista a un determinado destino y hacen posible su estadia o visita al
satisfacer todas sus necesidades; estd compuesto por la planta turistica,
la infraestructura y los atractivos o lugares de destino. Asi estd concebida
la oferta turistica por numerosos autores, como Trauer (2006), Cadenas,
Rosales y Morillo (2013), Boullén (2003) y la Corporacién de Turismo
de Venezuela (s/f) en su metodologia para la cuantificacién de la oferta
turistica.

En de la planta turistica se incluye el equipamiento que a su vez
comprende los proveedores de servicios de primera necesidad para el
usuario tales como alojamiento, alimentacién, traslado, informacién y
recreacion, entre otros. Seguin la Corporacién de Turismo de Venezuela
(s/f) los servicios de alojamiento se ubican en el equipamiento receptivo,
mientras que los demds servicios primarios aparecen como equipamien-
to complementario (alimentacidn, esparcimiento, recreacién, agencias
de viaje, transportistas, guias, conductores de turismo y expendedoras
de artesania).

De acuerdo con estudios exploratorios descriptivos realizados
por Morillo (2013), en los que se efectud una recoleccién de datos para
compilar los componentes de la oferta turistica meridefa, se concluyé
que en el estado Mérida, ademds de atractivos recreacionales naturales
y culturales, ampliamente difundidos y dnicos en el pais, existe una
amplia gama de establecimientos que integran la planta turistica; dicha
planta puede ser clasificada de acuerdo con la metodologia establecida
por la Corporacién de Turismo en su Estudio de Mercado Nacional,
en equipamiento receptivo y complementario (Morillo, 2013). Dentro
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de la planta turistica receptiva del estado Mérida, al igual que en otras
entidades del pais y de Latinoamérica, existen desde hace mds de una
década, ademds de los servicios de alojamiento turistico tradicionales
(hoteles, estancias de turismo, campamentos, posadas, moteles, entre
otros), otro concepto de alojamiento: las mucuposadas, con grandes
ventajas de sostenibilidad y desarrollo para las localidades rurales.

1.1. Objetivo y metodologia de la investigacion

Producto de las anteriores ventajas y dado que los servicios de alojamien-
to turistico son unos de los componentes fundamentales de la actividad
que condiciona el desempefio de buena parte de los demds integrantes
del sistema turistico,' se considera pertinente abordar las generalidades
en el desarrollo y funcionamiento de las mucuposadas como una nue-
va tendencia del sistema de alojamiento turistico nacional con proyec-
cién internacional, como paso previo a referenciar en proyectos o para
la difusién como experiencia en el turismo sustentable. Para el alcance
de este objetivo se diseié una investigacién de tipo documental. Se re-
currié a diversas fuentes secundarias y a una revision bibliogrifica y
hemerogrifica exhaustiva y actualizada sobre la actividad turistica, el
turismo sustentable y la gestién de las mucuposadas. La temporalidad
comprende el periodo desde los inicios de estas organizaciones hasta sus
tltimos avances o tendencias, con especial énfasis en el estado Mérida,
Venezuela.

El presente trabajo en un primer momento expone el origen y
las generalidades de las mucuposadas como integrantes del sistema tu-
ristico, asi como sus ventajas para el desarrollo sustentable, para poste-
riormente abordar las experiencias concretas del desarrollo de dichos
establecimientos en el estado Mérida y otras regiones.

1.2. Origen y generalidades de las mucuposadas

Las mucuposadas son microempresas que forman parte de un proyecto
de turismo rural iniciado por la Fundacién Programa Andes Tropica-
les (PAT),? desde el ano 1995 con apoyo financiero de la Unién Euro-
pea, como parte de una metodologia en Turismo de Base Comunitaria
(TBC) en los Andes de Venezuela, Bolivia y Argentina, donde se ha
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logrado exitosamente la creacién de nuevos destinos con una extensa
red de alojamientos. Este proyecto es una estrategia que busca focalizar
y estimular el acceso a una oferta regional de alojamientos rurales no-
vedosos mediante una marca, como garantia de una oferta ordenada,
confiable y sistematizada.

De acuerdo con la Fundacién Programa Andes Tropicales (2013),
las mucuposadas se corresponden con un nuevo concepto de alojamien-
to familiar y comunitario, creadas como una marca para distinguirse y
atraer a mercados sensibles a temas sociales, culturales y ambientales.
Especificamente, es una red de alojamientos en viviendas campesinas;
su denominacién contiene el prefijo mucu que significa en la lengua ori-
ginaria de las zonas andinas /ugar, lo cual hace que su significado se
aproxime a posada en el lugar en medio de la naturaleza. Son casas
tradicionales, de propiedad familiar en las comunidades que se adecuan
para recibir visitantes de forma sencilla y cémoda con extraordinario
calor humano, que se insertan en una dindmica de desarrollo local y que
crean una matriz productiva nueva, acorde con prdcticas de desarrollo
sostenible, desarrolladas con la asesoria técnica y el apoyo financiero
de la Fundacién Programa Andes Tropicales (PAT). En este modelo de
establecimientos turisticos los protagonistas y beneficiarios son las co-
munidades locales que se encuentran dentro de dreas protegidas o eco-
légicamente sensibles. Se trata, segiin Romero (2012), de la reutilizacién
o adaptacién de viviendas tradicionales campesinas para usos eco-turis-
ticos como alternativa compatible con la economia familiar campesina,
en la que se ofrece a los turistas una grata estadia mientras conviven con
familias del campo y disfrutan de su ecosistema.

De acuerdo con Yves Lesenfants, citado por Ilovaca (2009), direc-
tor ejecutivo de la fundacién PAT, este tipo de alojamiento ideado por el
PAT posee otras caracteristicas importantes. Las mucuposadas son ges-
tionadas y manejadas por pobladores autéctonos y estdn localizadas en
lugares ecolégicos y culturalmente sensibles e interesantes como parques
nacionales o insertas dentro de una ruta atractiva (colonial, histérica o
de importante valor paisajistico y ecolégico). Por lo anterior, segtin Pérez
(2001), el turismo que facilita las mucuposadas es de tipo contemplativo,
de recreacién u observacién paisajistica (montafas, lagunas, vegetacién)
y de la vida campesina (cultivo de la tierra y actividad pecuaria).
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Dadas las caracteristicas enunciadas para las mucuposadas, este
tipo de alojamiento puede ser ubicado en el sistema turistico nacional
venezolano como un tipo de establecimiento especial, segtn el articulo
10 del reglamento parcial de la Ley Orgédnica de Turismo Sobre Esta-
blecimientos de Alojamiento Turistico.” Estos se definen como estable-
cimientos que prestan en forma periédica o permanente el servicio de
alojamiento cuyas caracteristicas y condiciones de las instalaciones son
diferentes a los hoteles residencia de turismo, moteles, hospedajes, posa-
das, campamentos, estancias, hatos, o fincas de turismo.

1.3. Ventajas de las mucuposadas en el marco del turismo sustentable
Segtin Sancho ez al. (2006), en las ultimas décadas, la preocupacién
por los problemas medioambientales ha llevado a considerar la idea de
generar actividades econémicas sustentables; es asi como en la actividad
turistica se introduce el concepto de turismo sustentable, para compati-
bilizar el desarrollo turistico y la conservacién de los recursos utilizados
en dicho desarrollo. Se trata de adoptar una visién de la actividad tu-
ristica de largo plazo, centrada en la preservacién de aquellos elementos
que han favorecido el nacimiento de un destino turistico, incluyendo de
acuerdo con Dabrowski, citado por Morillo (2001), y la proteccién de la
identidad cultural de la comunidad destino.

Ciertamente, de acuerdo con el PAT (2013), las mucuposadas
marcan una tendencia cada vez mds intensa del mercado hacia un tu-
rismo sostenible y responsable, es decir, un turismo que proteja los re-
cursos naturales y los valores socio-histérico y culturales que integran el
patrimonio turistico de la localidad receptora. Es asi como las mucupo-
sadas se desarrollan con dos propésitos y/o ventajas no excluyentes sino
complementarias, segiin Lesenfants citado por Ilovaca (2009): mejorar
la calidad de vida y conservar el medio ambiente mediante la actividad
turistica.

Segtin la Fundacién PAT (2013), a diferencia de las posadas tu-
risticas rurales tradicionales construidas por iniciativa e inversionistas
urbanos, donde los pobladores locales solamente obtienen empleos poco
valorados, segiin Crucifix (2013), las mucuposadas se incorporan (y
contribuyen) al desarrollo local como una nueva matriz productiva en

127
Economia, XXXVIII, 36 (julio-diciembre, 2013)



Marysela Coromoto Morillo Moreno y Milangela del Carmen Morillo Moreno

su labor de abrir espacios de inclusién social acorde con pricticas de
desarrollo sostenible. Por ello, poseen importantes ventajas frente a las
posadas tradicionales en cuanto a sostenibilidad ambiental e inclusién
social en zonas con potencial turistico rural en el pais.

Las ventajas en cuanto a sostenibilidad e inclusién social de las
mucuposadas se explica por la existencia de tres ejes en los que descansa
su desarrollo. De acuerdo con Crucifix (2013), el primer eje tiene que
ver con las comunidades, en las que el desarrollo de las mucuposadas se
integra con la sociedad local dado que sus servicios son ofrecidos direc-
tamente por la comunidad en cuanto a guiatura, alimentacién, trans-
porte y artesania, y donde las comunidades segtin Lesenfants citado por
Ilovaca (2009) tienen su propio negocio. Esta participacién directa de
las comunidades en actividades turisticas que valorizan su entorno y su
cultura asegura a su vez mecanismos endégenos de custodia de los atrac-
tivos naturales y culturales. Es por ello que las mucuposadas son creadas
a partir de autenticidad, simplicidad, convivencia y contacto directo con
las personas que las manejan, segiin Ives Lesenfants citado por Ilovaca
(2009).

El segundo eje tiene que ver con el territorio: la mucuposada se
concibe como foco para actividades de turismo de naturaleza, sensibi-
lizacién ambiental y conservacién de dreas protegidas (Fundacién PAT,
2013). Seguin Calderén (2002), el concepto de mucuposadas busca alejar
al turista de lo que comtiinmente se conoce como “turismo de carretera”
para llevar al visitante por nuevas rutas y caminos intimos de la na-
turaleza: hacia aldeas y poblados cuyas condiciones se han mantenido
relativamente inalteradas en el tiempo.

La existencia de estos dos ejes explica el hecho de que en el estado
Mérida algunos servicios complementarios a los servicios de alojamiento
que prestan las mucuposadas sean los servicios recreacionales. A las rutas
(que remontan a la época colonial) y a los paisajes espectaculares, se ana-
den los paseos a caballo organizados por los mismos hijos de las fami-
lias campesinas que fungen como baquianos, e informacién publicada
en folletos que explican con relativo detalle las formaciones geolégicas
Unicas en el pais, los métodos tradicionales de cultivo, la flora y la fauna
de la zona, entre otros aspectos (Venezuela, 2004). Lo anterior no solo
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permite que familias campesinas eleven su calidad de vida con el apro-
vechamiento de los recursos naturales de la regién (y que satisfagan sus
necesidades y la de los visitantes), sino también permite que se impulsen
acciones de conservacién de la naturaleza.

Esto se logra mediante la sensibilizacién de los visitantes y comu-
nidades en el cuidado y preservacién de los recursos y se logra realzar
la importancia de preservar el medio natural. Igualmente, se consigue
conservar las tradiciones culturales para la reconstruccién de la materia
social y retomar valores culturales y ambientales que caracterizan la re-
gi6n andina de Latinoamérica (PAT, 2013). De esta manera, se estalecen
ciertas garantias para la continuidad de la actividad turistica. Es por ello
que, segtn Lesenfants citado por Ilovaca (2009), las comunidades deban
sentir que los parques nacionales Sierra Nevada y Sierra de La Culata (en
el caso del estado Mérida) les pertenezcan; que se puedan beneficiar de
ellos y que puedan devenir parte importante de su sustento.

Un ejemplo de tales ventajas se ubica en el proyecto Mucuposada
las Piedras de Gavidia (2013) del municipio Rangel del estado Mérida.
Con la creacién de estas mucuposadas, el visitante no solo logra un pun-
to cercano para las diferentes bellezas hidrolégicas que la zona posee,
sino ademds incentiva a la comunidad en la recuperacién de sus oficios
artesanales (arado con bueyes o ganado) para darlos a conocer al turista.

Otra ilustracién de la fusién de ambos ejes se evidencié en el ano
2002, cuando el Coordinador de Campo del PAT, Williams Aular,
urbanista abocado al trabajo social, declaré que uno de los objetivos
primordiales del programa y que requiere de mayor esfuerzo, es la inte-
gracion de las comunidades para su beneficio; en este sentido se logré la
siembra de mds de 1.000 4rboles en la cuenca de algunos rios del Mu-
nicipio Rangel del estado Mérida, lo que permiti6 que los rios nacientes
en el estado Mérida elevaran su caudal (Valero, 2002).

Es de advertir que aunque no existe un programa directo y de
doctrina para modificar los hdbitos de las comunidades, por cuanto mu-
chos de sus aspectos es lo que se trata precisamente de conservar, la vida
del mucuposadero va cambiando a largo plazo (Gil, 2008). En todo
caso, el proceso de incorporarse a la red de turismo con el PAT ha con-
ducido directa e indirectamente a mejores pricticas ambientales. Segtiin
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Gil (2008), desde hace mds de cuatro afnos el paT ayuda a organizar a
los mucuposaderos y les ensefia cémo cuidar y conservar el ambiente;
en la poblacién del Quiné (en el Parque Nacional Sierra Nevada) espe-
cificamente se les ensefia cémo crear composteros y huertos familiares
sustentables y a no practicar la tala y caza indiscriminada. Por ejemplo,
anteriormente los baquianos del lugar gustaban de la caceria como me-
dio de sustento, pero luego de su incorporacién al PAT, abandonaron
sus escopetas para dedicarse a su oficio de baquianos, y dejaron que en
el lugar se reprodujeran especies como paujies, pavas y tucanes. Esto se
ha constituido en un atractivo ya que una mayor cantidad y variedad de
fauna puede ser observada y contemplada por propios y visitantes.

El tercer eje que asegura la sostenibilidad e inclusién social es la
organizacién de las mucuposadas en una red que garantice la homoge-
neidad de sus précticas. Esto permite una oferta ordenada, confiable y
sistematizada, asi como su distincién y valorizacién por parte de mer-
cados sensibilizados a la conservacién ambiental, social y cultural. La
existencia de redes permite que el PAT ofrezca una certificacién de las
mucuposadas constituidas, comenzando por una asistencia técnica, ca-
pacitacién, formacién y seguimiento durante el desarrollo del proyecto
para diagnosticar, capacitar, evaluar y certificar el establecimiento. De
esta manera, contribuye a ejercer el control de calidad y facilita la certi-
ficacién internacional (Fundacién PAT, 2013).

La asistencia técnica incluye un estudio técnico y financiero de
factibilidad, de disefio arquitectdnico, de decoracién y de jardineria se-
gtn el presupuesto y las condiciones del lugar. La capacitacién diversifi-
caday la formacién personalizada dota a las familias de las herramientas
necesarias para que creen y gestionen sus propias microempresas turis-
ticas; ello incluye talleres de turismo de base comunitaria, de conserva-
cién ambiental, atencién al pablico, higiene, organizacién comunitaria
(cooperativismo), servicios de hospitalidad, gastronomia local, contabili-
dad, guiatura de turismo, veterinaria para equinos, manejo de posadasy
primeros auxilios, entre otras temdticas (Ilovaca, 2009 y Crucifix, 2013).
Igualmente la certificacién otorgada por el PAT, mediante la estanda-
rizacién de una imagen y la calidad de servicio, facilita el ingreso a la
plataforma de promocién y comercializacién directa desarrollada por el
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PAT para la red de mucuposadas latinoamericanas con valores tinicos y
genuinos: valoracién cultural y patrimonial, turismo de base comunita-
ria y sostenibilidad (Fundacién PAT, 2013).

Otra ventaja de las mucuposadas creadas en el marco de redes or-
ganizadas por el PAT es la concesién de microcréditos financiados por
organismos o institucionales internacionales (la Unién Europea, la Fun-
dacién Codespa, la Agencia de Cooperacién Belga, la Corporacién An-
dina de Fomento, Embajadas y empresas extranjeras con actividad en
Venezuela) o nacionales (Edelca-Corpoelec y algunas Alcaldias como las
del municipio Rémulo Gallegos del estado Apure) (Ilovaca, 2009 y Cru-
cifix, 2013). En este sentido, el pat incluye la formacién de un fondo de
crédito equivalente al 25% de los ingresos generados destinados a inver-
siones productivas comunitarias y el otorgamiento de microcréditos.* A
partir de estos microcréditos de bajos montos (hasta Bs. 60.000,00), pero
con facilidades de pago (hasta cuatro anos para pagar y con condiciones
flexibles) (Crucifix, 2013), los mucuposaderos no solo han acondicionado
sus casas, pisos, techos y ventilacién para recibir turistas, sino que han
mejorado sus condiciones de salubridad y sus practicas ambientales.

Por ejemplo, de acuerdo con Irene Sdnchez, citada por Gil (2008),
una de las primeras habitantes del padramo meridefio convirtié su casa en
una mucuposada; antes de ello solo contaba con una letrina fuera de la
casa. Luego del otorgamiento del microcrédito la vivienda, ahora cuen-
ta con bano privado, estufa para cocinar, agua caliente con gas, pozo
séptico y sumidero. Igualmente respeta los limites arquitecténicos de
preservacién de la casa antigua. Dado de que muchas casas campesinas
no tienen acceso a sistemas de cloacas, estas tlltimas condiciones son jus-
tamente una algunas de las consideraciones técnicas del manual de ética
ambiental del mucuposadero establecidas por el PAT. Igualmente, el uso
de estufa es otro de los requisitos de la red para mayor aprovechamien-
to de la energfa; sustituye los antiguos fogones de topias (tres piedras)
generadores de humo y ocn mayor consumo de lena. De esta forma el
PAT a través del desarrollo de mucuposadas contribuye al saneamiento
de los hogares que participan en la red de turismo de base comunitaria
al controlar el uso de energfa y el destino de las aguas servidas en aldeas
remotas, muchas veces vecinas a nacientes naturales de aguas.

131
Economia, XXXVIII, 36 (julio-diciembre, 2013)



Marysela Coromoto Morillo Moreno y Milangela del Carmen Morillo Moreno

2. Resultados: Experiencias de mucuposadas

De acuerdo con el PAT (2013), las mucuposadas ya funcionan en
Venezuela y Argentina, y constityen experiencias que requieren ser ex-
tendidas a otros paises de América Latina. Especificamente, algunas de
las experiencias exitosas en el desarrollo y gestién de mucuposadas na-
cieron en la regién andina venezolana. De acuerdo con Yves Lesenfants,
citado por Ilovaca (2009), hasta el ano 2009 el pat ha promovido la
creacién de 19 mucuposadas en Mérida, Trujillo y Barinas, otorgé apro-
ximadamente 380 créditos, beneficié a 29 comunidades y cerca de 1.200
personas. Estas mucuposadas han formado parte de una red de Cami-
nos de Posaderos Andinos con cinco rutas de excursionismo conectadas
por mucuposadas y acompanadas por la guia de pobladores autéctonos.

Es de destacar que esta red de Caminos Posaderos Andinos, la
misma ruta histérica que utilizé Bolivar en su campana admirable (Cal-
derén, 2002), enlaza los altos llanos del estado Barinas cercanos a la
ciudad de Barinas con los pdramos andinos en sus vertientes mds em-
blemiticas y tradicionales con la mayor cantidad de mucuposadas. Las
excursiones sobre esta ruta ofrecen al turista alojamiento con pensién
completa gracias a la red de mucuposadas existentes en el Parque Na-
cional Sierra Nevada, traslado en mula y la oportunidad de conocer los
mds importantes ecosistemas andinos y su excepcional biodiversidad,
incluyendo la observacién de aves, y también el hecho de poder compar-
tir la vivencia junto a familias campesinas que preservan su cultura y sus
tradiciones. Ademds incluyen los servicios de guia acompanante local,
visita a cinco ecosistemas tropicales y cinco comunidades, beneficiadas
por la visita, acompafada de las actividades propias del turismo de na-
turaleza, senderismo y cabalgada (Vivencia Andina, s/f).

De acuerdo con Crucifix (2013), en la actualidad existen cinco
mucuposadas concebidas por la Fundacién pat en Argentina (Provincias
de Salta y Jujuy) y en Bolivia (Departamento de Tarija). Igualmente en
el oriente venezolano el PAT dispone de un proyecto de turismo de base
comunitario para la conservacién ambiental de la peninsula de Maca-
nao y de la cotorra margaritena.
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En el estado Mérida, desde mediados del ano 2001, se tienen evi-
dencias de la experiencia exitosa de cuatro mucuposadas en el muni-
cipio Rangel. Este municipio fue seleccionado como escenario piloto
por el PAT desde el ano 1999 para el desarrollo del Proyecto Michurui
en el aprovechamiento comunitario del flujo turistico de las localidades
del Parque Nacional Sierra Nevada y el Parque Sierra La Culata. Dicho
proyecto respondié a la necesidad de generar alternativas sociales y eco-
némicas a las familias y comunidades deprimidas ante el ciclo natural
y las crisis de las cosechas de papa y fresa, quemadas por las intensas y
constantes heladas y sequias. Para la fecha de su creacién, este proyecto
cont6 con la integracién de varias alcaldias (municipios Rangel, Rivas
Dévila y Obispo Ramos de Lora) y de la Corporacién Meridefia de Tu-
rismo (Pérez, 2001 y Valero, 2002).

Estas mucuposadas, por ser casas antiguas, fueron restauradas,
acondicionadas y amobladas de manera tal que conservaron sus es-
tructuras caracteristicas (paredes de tapias y bahareque, techos de teja,
patios internos) y su decoracién antigua (arados, elementos de lana de
oveja y flores del lugar) (Pérez, 2001). Gracias a los créditos otorgados
por el PAT, ademads de ofrecer alojamiento cémodo (con agua caliente y
alimentacién completa con comidas tipicas), acogedor e higiénico para
turistas de diversos origenes (asidticos, europeos y venezolanos del cen-
tro y oriente del pais), estas mucuposadas facilitaron el contacto con la
naturaleza a través de excursiones a pie y a caballo a través de los parques
mencionados (Pérez, 2001 y Valero, 2002).

A inicios del afno 2002, segin Calderén (2002), se inicié una nue-
va etapa del proyecto Michurui. Con el propésito de incentivar el cono-
cimiento por la historia (la ruta de la Campafa Admirable de Bolivar)
y cubrir el nicleo central de los andes venezolanos, se agregaron a la
lista mucuposadas en los estados Trujillo y Barinas. Ya para mediados
del ano 2008, segtin el PAT (2009), existian 18 mucuposadas, incluyen-
do dos nuevas mucuposadas en Niquitao, municipio Boconé del estado
Trujillo, cuyo proyecto tuvo una duracién de tres afios con el apoyo del
PAT. En este poblado, que posee un elevado valor patrimonial y que fue
decretado de interés cultural nacional, el turismo se habia desarrollado
de forma desordenada. Por ello fue urgente la necesidad de organizar
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la Cooperativa Estillajii para fomentar un turismo de base comunitaria
de bajo impacto social y ambiental, que buscara mantener la naturaleza
y fortalecer la cultura y memoria autéctona. Ambas mucuposadas, con
una capacidad de albergar a 16 personas, forman parte de la red Café
de Bosque y se integran al sistema de mucuposadas de la regién andina
como un paso mds en la apertura de espacios de inclusién social, en
zonas de gran potencial turistico, con el apoyo financiero de la Unién
Europea. Al igual que las mucuposadas desarrolladas en el estado Méri-
da, la riqueza de las instalaciones en estos establecimientos, aun cuando
se trate de casas familiares con cosas nuevas, permite mostrar elementos,
detalles y caracteristicas que son patrimonio histérico. Por ejemplo, las
tejas tienen casi 100 afos y permanecen intactas; los pisos son idénticos
a los originales (ladrillos nuevos cocidos que mantienen la tradicién); el
mobiliario fue traido de Barinas; las cobijas son de lana de ovejas criadas
en Mucuchies; y los cobertores fueron hechos por una casa artesanal
de Bocond, estado Trujillo. Estas mucuposadas, son consideradas como
importantes fuentes de ingreso para la comunidad rural que ha man-
tenido y valorado sus tradiciones, la diversidad de su flora y fauna, sus
lagunas, y sus cuevas, entre otros atractivos.

Ya para fechas recientes, en Venezuela existen un total de 29 mu-
cuposadas, en las poblaciones de Calderas (Barinas), Niquitao (Trujillo)
y Kavanayen (Gran Sabana) y en las zona Sur del Lago, pdramo, y pue-
blos del sur del estado Mérida (Crucifix, 2013). Solamente en en este
tltimo estado, segtn la Corporacién Meridena de Turismo (2012), se
ubican 16 mucuposadas, en diversas localidades rurales como Canagud,
Acequias, Chacantd, Mucuchachi, el Morro, Los Nevados, Gavidia y
Mucutuy. Estas mucuposadas ofrecen servicios sencillos de alojamiento,
con bafios y lenceria, en habitaciones multiples con capacidad entre 8 y
14 personas y destacan los servicios de alimentacién basados en ments
tradicionales, elaborados con productos de la zona, frescos y naturales.
Las mucuposadas ubicadas en los pueblos del sur del estado Mérida for-
man parte de una importante red de servicios turisticos ofrecidos por la
Asociacién Cooperativa Mucusur. La asociacion agrupa varias mucupo-
sadas, restaurantes y tiendas de artesanias distribuidas en una zona emi-
nentemente rural. En cuanto a las comodidades de estos alojamientos,
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se trata de casas rurales (algunas antiguas con mds de 200 afios), con
capacidad para recibir entre seis y diez personas, perfectamente acon-
dicionadas para atender a visitantes interesados en actividades que se
desarrollen en contacto con la naturaleza; ofrecen la posibilidad de rea-
lizar excursiones y experimentar la vida rural en una finca tradicional
(Pueblos del Sur, 2013).

La Fundacién PAT (2013) y Crucifix (2013) resumen algunos de
los logros concretos de los proyectos de base comunitarias desarrollados
a través de las mucuposadas. Para las familias y comunidades, los logros
concretos se han visto en el mejoramiento de la calidad de vida, en el
de las capacidades de gestién y organizacién y en la creacion de empleos
locales dada la integracién de los proveedores comunitarios al negocio
turistico. Para la regién, los logros se han materializado en un aumento
por el aprecio a la cultura y patrimonio de los pueblos, la revalorizacién
de los territorios, la conservacién ambiental y la diversificacién econé-
mica; para la actividad turistica se ha logrado la creacién de una marca
diferenciada, la certificacién que garantiza calidad, autenticidad y com-
promiso socio-ambiental de las microempresas, con su correspondiente
diferenciacién para la promocién y comercializacién, gracias a la crea-
cién de un espacio diferenciado.

Por todas estas ventajas y beneficios, estas experiencias deberfan
ser replicadas en todas las regiones de Venezuela y otros paises interesa-
dos en el desarrollo del turismo sustentable. También podrian involu-
crarse instituciones educativas asi como, segtin Crucifix (2013), ministe-
rios, estados, alcaldias, empresas y fundaciones bancarias.

3. Prioridades y advertencias para el desarrollo de mucuposadas

Considerando que los impactos que la actividad turistica tiene sobre el
entorno en el que se desarrolla y asienta son muy diversos, es importan-
te tomar en cuenta ciertas prioridades y advertencias en el desarrollo y
funcionamiento de las mucuposadas, las cuales tienen que ver con el
aspecto arquitecténico y estético de las instalaciones, el uso de la energia
y el manejo de desechos que involucra el desarrollo de la actividad.
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Uno de los impactos mds evidentes del desarrollo de las mucu-
posadas es lo que Sancho ez /. (2006) denominan contaminacién ar-
quitecténica. Este es un problema ocasionado por la actividad turistica
de tipo urbanistico y arquitecténico (arquitectura estandarizada), con
importantes impactos estéticos y paisajisticos generados por los desarro-
llos urbanos no integrados en el paisaje, o que no siguen las formas de
construccién habituales de las dreas receptoras. Al ser las mucuposadas
una adaptacién de la vivienda campesina a ser incorporada al sistema
de oferta turistica, la conservacién del valor histérico-patrimonial de la
vivienda puede ser una variable en detrimento. Lo anterior es producto
de las espontdneas transformaciones econémicas y sociales desarrolladas
en el contexto rural andino venezolano poco controladas e impulsadas
por las dindmicas econémicas de explotacién de recursos o por el afin
por atraer al turista con la correspondiente adaptacién a las necesidades
y costumbres de este tltimo.

Podria pensarse que las estructuras tradicionales rurales estdn
amenazadas con desaparecer (demolidas) frente a los fines lucrativos,
transformdndose asi las estructuras y paisajes rurales, en nuevas y abrup-
tas estructuras sin planificacién, “hasta el extremo de hacerles perder
identidad histérica y coherencia funcional” (Romero, 2012, p. 303). Por
lo anterior, el PAT ha dispuesto como normativa la existencia de una
casa de construccién tradicional y con valor tradicional, construida en
tapias, bahareque o adobe y que deba ser cuidadosamente conservada
(Crucifix, 2013). Es por ello que en todos los proyectos de mucuposa-
das se insiste en que sean una alternativa turistica en pro del desarrollo
socio-econémico de la localidad segin lo establecido en la Ley Orgédnica
del Turismo (LOT). Ademds de prestar servicios de calidad, con efectivi-
dad, excelencia y eficacia en cuanto atencién y confort, las instalaciones
deben ser disenadas en funcién a la estructura y tradiciones del pueblo
(Mucuposadas Las Piedras de Gavidia, 2013).

Sobre los aspectos ambientales, el PAT igualmente ha dispuesto
algunas normas y regulaciones sanitarias prioritarias que debe cumplir
cada mucoposadero para la sostenibilidad ambiental en cuanto al ma-
nejo de desechos sdlidos y aguas servidas, entre otros aspectos (Crucifix,
2013). Especificamente se sugiere evitar un consumo exagerado de agua,
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la construccién de pozos sépticos o sumideros, la preferencia de los ca-
lentadores a gas y estufas, la limpieza de los tubos refrigerantes de las
neveras cada seis meses para ahorrar energia, la racionalizacién del uso
de detergentes, el manejo de grupos pequenos y la limitacién del nimero
de camas, asi como la recoleccién de desechos dispersos en los caminos
y la preparacién de composteros para el aprovechamiento de los residuos

biodegradables (Gil, 2008).

4. Conclusiones

De lo expuesto en el presente trabajo, desde el afio 2001 existen eviden-
cias de experiencias exitosas de mucuposadas en el municipio Rangel
del estado Mérida. Este es un escenario piloto seleccionado por el PAT
en un drea ambientalmente protegida, como alternativa social y eco-
némica a las comunidades deprimidas. Para anos recientes, existen 16
mucuposadas, en diversos municipios del estado que incluyen, ademds
de servicios sencillos de alojamiento en casas rurales con habitaciones
multiples, servicios de alimentacién y de excursiones capaces de hacer
experimentar al visitante la vida rural.

Desde los lineamientos impuestos para el desarrollo y funciona-
miento, las mucuposadas constituyen una novedosa forma de conser-
vacién o proteccién del ambiente natural, cultura y social compatible
con el desarrollo de la actividad turistica con dos grandes ventajas com-
patibles en los mercados turisticos: /) una mejora del bienestar de la
comunidad receptora, seguido de mayores oportunidades de inversiones
futuras para el desarrollo econémico armonioso con otras actividades
tradicionales (por ejemplo, actividades agropecuarias), y 2) una mayor
satisfaccién de los visitantes quienes serdn gratamente sorprendidos por
lugares donde el tiempo no transcurre y cuyas comunidades se esfuerzan
por hacer un buen uso de los recursos renovables o no renovables.

A partir de la experiencia de las mucuposadas, queda demostra-
do cémo la actividad turistica también contribuye a la preservacién del
medio ambiente, no solo por su desarrollo armonioso con dicho medio
(gracias a la existencia de normas y regulaciones sanitarias impuestas
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por el pat), sino por el mejoramiento de la calidad de vida de quienes
viven en dreas con un fuerte arraigo cultural o con potencial ecolégico.
Se puede presumir coherencia entre el desarrollo y gestién de las mucu-
posadas y el desarrollo sustentable.

5. Notas

1 Segiin Alvarez et al. (2001), Oreja (2000) y Morillo (2010), del servicio de
alojamiento depende la duracién de la estadia, la cantidad de visitantes dis-
puestos a pernoctar en el destino, e incluso sobre la ciudad o pais visitado;
todo lo cual a su vez ademds condiciona su regreso y la visita de familiares y
amigos, con los correspondientes ingresos, empleos, distribucién de rentas
e impulsos reportados a las demds actividades turisticas (recreacién, trans-
porte, restauracién y comercio) y econémicas en la comunidad receptora y
emisora.

2 El PAT es una fundacién venezolana creada por Yves Lesenfants, bidlogo
belga, dedicado a preservar los ambientes andinos tropicales mediante la
adopcién y desarrollo de un modelo de turismo de base comunitaria en
zonas andinas (Ilovaca, 2009); es por ello que de acuerdo con Lesenfants las
Mucuposadas son venezolanas (PAT, 2009).

3 Segun el Reglamento Parcial de la Ley Orgdnica de Turismo sobre Estableci-
mientos de Alojamiento Turisticos (Articulo 10), los tipos de establecimien-
tos de alojamiento turistico, integrantes del Sistema Turistico Nacional Ve-
nezolano, se clasifican en Hotel de Turismo, Hotel Residencia de Turismo,
Motel de Turismo, Hospedaje o Pensién de Turismo, Posada, Campamento,
Estancia, Hato, Finca o Hacienda de Turismo y establecimientos especiales.

4 Durante el curso del proyecto de conformacién de la red de mucuposadas, la
gestién del fondo de financiamiento la hace el PAT; luego, una vez constituida
lared en lalocalidad, la cartera de microcréditos se transfiere a la organizacién
comunitaria creada en el destino para seguir gestionando el fondo previo ala
capacitacién necesaria en materia crediticia. De esta manera el fondo en el
marco de la organizacién comunitaria llega a funcionar como una caja rural
para el financiamiento de inversiones en turismo en pro de la sostenibilidad

del proyecto (Crucifix, 2013).
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nistracion de Empresas, Estadistica, Historia Econdmica, Pensamiento Econémico, Episte-mologia
Econdmica, Ciencias Politicas, o Contabilidad. Economia también puede recibir articulos del cam-
po de las Matematicas siempre que hagan referencia a temas econdémicos o a cualquiera de las
otras disciplinas mencionadas anteriormente.

2. Los articulos o trabajos aceptados para su publicacion son de absoluta responsabilidad de sus
autores y, por tanto, ni el Consejo Editor, ni la Facultad de Ciencias Econédmicas y Sociales, ni la
Universidad de Los Andes se hacen, necesariamente, solidarios con las ideas, temas y opiniones
expresadas o expuestos en los mismos.

3. Los articulos deben ser enviados en formato electronico (documento de Microsoft Word o cual-
quier otro software procesador de textos equivalente con extensién .doc o .docx) sin contrasefia o
clave de acceso (password) en papel tamafo carta, fuente Palatino Linotype de tamafio 12, mérge-
nes de 1 pulgada (2,5 cm), con una extension minima de 20 paginasy un maximo de (30) paginas,
escritas a espacio sencillo por un solo lado, con numeracién consecutiva de todas las paginas. Si
el articulo incluye graficos, ilustraciones, mapas, planos, fotografias, entre otros, debe adjuntar los
respectivos originales para facilitar su diagramacion y reproduccion.

4. El contenido de la primera pagina debe indicar: titulo del articulo en espafiol e inglés, resumen
en espanol e inglés con una extension no mayor de ciento veinte (120) palabras, un maximo de
(4) palabras-clave en espaiol e inglés, y los correspondientes codigos de clasificacion del Journal
of Economic Literature (JEL, http://www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.html). Para el resu-
men en inglés, se recomienda a los articulistas que sea traducido y escrito por un traductor o por
una persona con suficiente experiencia en la escritura de documentos en inglés. Se sugiere evitar
hacer uso del software de traduccion del que disponen algunos procesadores de texto electréni-
cos. Al pie de pagina sefiale (en no mas de tres (3) lineas y caracter de tamano 10) los siguientes
aspectos del curriculo del autor o los autores: nombre completo, filiacion institucional/profesional
o lugar de trabajo al cual se encuentra adscrito, direccion postal, teléfonos (con su coédigo de pais
y area) y correo electronico.

5. Encuanto a su estructura, el articulo debe presentar los objetivos del trabajo y sus principales con-
clusiones. Se sugiere organizar el articulo de acuerdo con las siguientes secciones: introduccién,
una seccion donde se presente la definicion del problema, revision de la literatura y discusién de la
metodologia, posteriormente el desarrollo y discusion de los resultados, una seccién de conclusio-
nes y, finalmente, la lista de referencias. Para ofrecer una breve guia de como debe presentarse el
articulo, se detallan a continuacion algunas normas generales a tomar en cuenta:

o Citas en el texto: (los) apellido(s) del (los) autor(es) y el aflo de publicacién. Ejemplo:
Colmenares (1990); Mora y Acevedo (2008). Si se consultan mds de dos articulos del mismo
autor publicados en el mismo afo: Colmenares (1990b). Mas de tres (3) autores: Mora et al.
(2010); (Atkeson et al., 1999). Por favor, tenga en cuenta: en las Referencias, escriba los nombres
de todos los autores (es decir, expanda el et al.). Varios trabajos en un mismo autor o varios
autores dentro de un “paréntesis de referencia” proceda a separar los anos de las referencias
con una coma y evite el doble paréntesis: Ejemplos: Mora (2006, 2008); Conesa et al. (2007,
2009). Finalmente, en los casos de varios autores en un mismo “paréntesis de referencia’,
separe con punto y coma cada una de las referencias dentro del “paréntesis mayor”, tenga
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cuidado con la distribucion de los anos de las referencias dentro del paréntesis “mayor”y evite
el doble paréntesis. Ejemplos (en inglés y en espaiol, respectivamente): (see e.g. Erosa and
Gervais, 2002; Garriga, 2003 or Mathieu-Bolh, 2006) (ver i. e. Erosa y Gervais, 2002; Garriga, 2003
o Mathieu-Bolh, 2006)

Notas adicionales: ubicar al pie de la pagina respectiva la informacion complementaria al
tema abordado.

Citas textuales: se incluyen en el pérrafo, entre comillas, si son menores de tres lineas, de lo
contrario se colocara en parrafo aparte y marginado en bloque a cinco espacios con respecto
al margen izquierdo. Contendra ademas de los datos mencionados anteriormente, la pagina
de la cual se toma la cita. Ejemplo: Colmenares (1990, p. 15); Mora y Acevedo (2008, pp. 22-23).

Referencias: expuestas en orden alfabético y respetando las correspondientes comas,
paréntesis, y cursivas:

Libros, capitulos en libros y tesis.
Ejemplos de libros [en corchetes: informacion opcionall:

Diamond, Jared (1997). Guns, germs and steel: The fates of human societies. New York and
London: W. W. Norton & Company, 480 pp. [opcional: “480 pp.].

Friedman, Thomas L. (2006). La tierra es plana: Breve historia del mundo globalizado del
siglo XXI. Traduccién de Inés Belaustegui. Madrid: Ediciones Martinez Roca, 495 pp.
[Edicion original en inglés, 2005].

Friedman, Thomas L. (2005). The World is flat: A brief history of the twenty-first century. New
York: Ferrar, Straus and Giroux, 2005, 488 pp.

Green, William (2008). Econometric analysis. Sixth Edition. Upper Saddle River, NJ: Pearson
Prentice Hall, 1178 pp. [opcional:“1178 pp."] [First Edition, 1990].

Popper, Karl (1985). Realismo y el objetivo de la ciencia: Post Scriptum a la Légica de la
Investigacion Cientifica. Vol. 1. Edicion preparada por W. W. Bartley lIl. Traduccion
de Marta Sansigre Vidal. Madrid: Editorial Tecnos, 1985, 462 pp. [opcional: “462
pp."] [Edicion original, 1956].

Weber, Max (1964). The theory of social and economic organization. Translated by A. M.
Henderson and Talcott Parsons. Edited with an “Introduction” by Talcott Parsons.
New York: The Free Press, 450 pp. [opcional: “450 pp."] [Originally published 1947.]

Williamson, Oliver E. (2000). Las instituciones econémicas del capitalismo. Traduccién
de Eduardo L. Sudrez. Primera reimpresion. México, D. F.: Fondo de Cultura
Econdémica, 435 pp. [opcional:“435 pp.]. [Primera edicién en inglés, 1985; primera
edicion en espariol, 1989].

Williamson, Oliver E. (1985). The economic institutions of capitalism: Firms, markets,
relational contracting. London and New York: The Free Press, 450 pp. [optional:
“450 pp."].

Ejemplos de capitulos de libros editados (compilaciones). Siempre debe citar ambos: [1]
el capitulo y su autor y [2] el libro en el que aparece el capitulo [en corchetes: informacién
opcional]:

Hart, Oliver D. (1993).“Incomplete contracts and the theory of firm," pp. 138-158, in
Williamson and Winter (eds.) (1993).
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Pettit, Philip (1995).“El consecuencialismo,” pp. 323-336, en: Singer (ed.) (1995).

Singer, Peter (ed.) (1995). Compendio de ética. Version espanola de Jorge Vigil Rubio
y Margarita Vigil (caps. 26, 27, 28 y 29). Madrid: Alianza Editorial S. A., 756 pp.
[opcional:“756 pp.]. [Edicion original en inglés, 1991].

Williamson, Oliver E. and Sidney G. Winter (eds.) (1993). The Nature of firm: Origins,
evolution, and development. New York and Oxford: Oxford University Press, 244 pp.
[opcional:“244 pp.].

Ejemplo de tesis:

Ibdfez Mufioz, Josep (2002). Poder y autoridad en las relaciones internacionales: E/ control
del comercio electrénico en internet. Tesis doctoral. Barcelona: Universitat Pompeu
Fabra, 2002, 749 pp.

Publicacion periddica: Apellido(s), nombre(s) completo(s). (Aho). Titulo del articulo entre
comillas. Titulo de la Publicacion Periédica (en cursivas), Volumen o Ano (sin mencionar la
palabra “volumen” o “ailo’, Numero de el ejemplar (sin mencionar la palabra “nimero”),
numero de las paginas entre las que se encuentra publicado el articulo. Ejemplos de articulo
de revista:

Bunge, Mario (1996). “Cereijido sobre investigacion y hacer ciencia.” Interciencia, 21, 4
(julio-agosto, 1996), pp. 187-188.
Langlois, Richard N., and Giampaolo Garzarelli (2008). “Of hackers and hairdressers:

Modularity and the organizational economics of open-source collaboration.”
Industry and Innovation, 15, 2 (April, 2008), pp. 125-143.

Se detallaran todos los nombres de los autores, es decir, se evitara el uso dey otros” o “et al.”
En el caso de periddicos o publicaciones periddicas se hara referencia a la fecha exacta y al
numero de edicién, respectivamente.

Fuentes electrénicas: Apellido(s), nombre(s) completo(s). (Afo). Titulo. Dia de consulta.
Disponible (on line): direccion electrénica.

Ecuaciones: deben hacerse con el editor de ecuaciones (evitar enviarlas como imagen), venir
enumeradas de manera consecutiva en nimeros arabigos y alinearse a 2,5 cm del margen
derecho del texto.

6. Una vez cumplidos los anteriores requisitos, el articulo sera sometido a evaluacion de, por lo me-
nos, tres arbitros especialistas en el drea, quienes aprobaran o no su publicacion. La relacién entre
articulistas y arbitros es andnima, es decir, el articulista no conoce quién evalua su trabajo y el
arbitro no conoce el autor del articulo.

7. Terminada la evaluacion del articulo, se remitira al articulista un resumen de la valoracion resul-
tante y, si diera lugar, se le sugeriran las correcciones pertinentes para publicar su trabajo.
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Instructions for Submissions

. Economia publishes scientific articles in any of the fields of Economics, Business Administration,
Statistics, Economic History, Economic Thought, Methodology of Economics, Political Science or
Accounting. Economia can also accept papers from the science of Mathematics as long as these
are Mathematics applied to Economics or any of the fields mentioned above.

. Authors are the only ones liable for their articles or work and, therefore, the Editorial Board, the
College of Business and Social Sciences or Universidad de Los Andes are exempt of any responsi-
bility, liability, or are to take credit for the ideas, topics or opinions expressed by authors in their
articles.

. Articles must be sent in electronic format such as a Microsoft Word document with the extension
.doc or .docx, or any other electronic format from a word processor without password protection,
in letter size paper, Palatino Linotype character of size 12, one (1) inch margin on each side, with
a minimum extension of 20 pages but not more than 30 pages, single spaced, and numbered
pages. Graphs, illustrations, maps, pictures, among others that should be included in the docu-
ment, must be attached in separated electronic files on the original format they were created in
order to facilitate editing and printing.

. The front page of the article must contain: title of the article in both English and Spanish, a sum-
mary of the article in no more than one hundred twenty (120) words, a maximum of four (4) key
words in, and the corresponding JEL classification code from the Journal of Economic Literature
(JEL, http://www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.html). All these should be written in both
languages. For the summary in Spanish, the Editorial Board suggests it should be translated into
Spanish by a professional or by a person with enough experience in the writing of documents in
this language. Also, translations performed by word processors or over some webpages should
be avoided. At the bottom of the front page (in no more than three (3) lines and in character size
10) there should appear: Author(s’) Name(s), academic institution or professional organization of
affiliation, address, phone and fax numbers (country code+city code+phone number) and e-mail
address.

. The article must present in a clear manner the main objectives and the main conclusions derived
from the research process. The Editorial Board suggests the article should contain: an introduc-
tion, a section with the literature review, definition of the problem, or a discussion of the method-
ology, another section containing a discussion of the theoretical or empirical findings, a section
with conclusions and, finally, the list of references cited throughout the paper. In order to ease the
preparation of the paper for submission, authors should make use of the following suggestions:

e Citing within the text: Autor(s’) last name(s) and the year of publication in parenthesis as
follows: Colmenares (1990); Mora y Acevedo (2008). If more than two articles for one year
from the same autor: Colmenares (1990b). More than three (3) authors: Mora et al. (2010);
please take into account that in References, you should write down the names of all authors
(i.e. expand the et al.). In the case of the same author with several papers within a “reference
parenthesis,’ separate the years for each reference with acomma and avoid double parenthesis;
for example: Mora (2006, 2008); Conesa et al. (2007, 2009). Finally, in the case of several authors
or several references within the same “reference parenthesis” separate each by a semicolon
and avoid double parenthesis. Examples (in English and Spanish, respectively): (see e.g. Erosa
and Gervais, 2002; Garriga, 2003 or Mathieu-Bolh, 2006) (ver i. e. Erosa y Gervais, 2002; Garriga,
2003 o Mathieu-Bolh, 2006).

o Footnotes: place them at the bottom of the page where they appear
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e Quotations: if less than two lines, these should be included in the text within quotation marks.
Otherwise, it should be written in a separate paragraph at 5 spaces to the right with respect
to the left margin and within quotation marks. It should also contain the reference as follows:
Colmenares (1990, p.15); Mora y Acevedo (2008, pp. 22-23).

o References: follow the alphabetical order, taking into account parenthesis and italics, as
follows:

Books, chapters in books, and thesis
Books [within brackets: optional information]:

Diamond, Jared (1997). Guns, germs and steel: The fates of human societies. New York and
London: W. W. Norton & Company, 480 pp. [optional: “480 pp.].

Friedman, Thomas L. (2006). La tierra es plana: Breve historia del mundo globalizado del
siglo XXI. Traduccién de Inés Belaustegui. Madrid: Ediciones Martinez Roca, 495 pp.
[Edicién original en inglés, 2005].

Friedman, Thomas L. (2005). The World is flat: A brief history of the twenty-first century. New
York: Ferrar, Straus and Giroux, 2005, 488 pp.

Green, William (2008). Econometric analysis. Sixth Edition. Upper Saddle River, NJ: Pearson
Prentice Hall, 1178 pp. [optional:“1178 pp."] [First Edition, 1990].

Popper, Karl (1985). Realismo y el objetivo de la ciencia: Post Scriptum a la Légica de la
Investigacion Cientifica. Vol. 1. Edicion preparada por W. W. Bartley IIl. Traduccion
de Marta Sansigre Vidal. Madrid: Editorial Tecnos, 1985, 462 pp. [optional: “462
pp."1 [Edicidn original, 1956].

Weber, Max (1964). The theory of social and economic organization. Translated by A. M.
Henderson and Talcott Parsons. Edited with an “Introduction” by Talcott Parsons.
New York: The Free Press, 450 pp. [optional: “450 pp."] [Originally published 1947.]

Williamson, Oliver E. (2000). Las instituciones econémicas del capitalismo. Traduccion
de Eduardo L. Suérez. Primera reimpresién. México, D. F.: Fondo de Cultura
Econdmica, 435 pp. [optional: “435 pp!]. [Primera edicién en inglés, 1985; primera
edicion en espanol, 1989].

Williamson, Oliver E. (1985). The economic institutions of capitalism: Firms, markets,

relational contracting. London and New York: The Free Press, 450 pp. [optional:
“450 pp."1.
Examples of chapter in edited books. Always cite both: [1] the chapter and its author(s) and
[2] the book in which it appears [within brackets: optional information]:
Hart, Oliver D. (1993).“Incomplete contracts and the theory of firm,” pp. 138-158, in
Williamson and Winter (eds.) (1993).
Pettit, Philip (1995). “El consecuencialismo,” pp. 323-336, en: Singer (ed.) (1995).
Singer, Peter (ed.) (1995). Compendio de ética. Version espafola de Jorge Vigil Rubio
y Margarita Vigil (caps. 26, 27, 28 y 29). Madrid: Alianza Editorial S. A., 756 pp.
[optional:“756 pp.’]. [Edicion original en inglés, 1991].

Williamson, Oliver E. and Sidney G. Winter (eds.) (1993). The Nature of firm: Origins,
evolution, and development. New York and Oxford: Oxford University Press, 244 pp.
[opcional: “244 pp.].
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Examples of dissertations:

Ibanez Munoz, Josep (2002). Poder y autoridad en las relaciones internacionales: El control
del comercio electrénico en internet. Tesis doctoral. Barcelona: Universitat Pompeu
Fabra, 2002, 749 pp.

Journal article: Last Names(s), Names(s). (Year). “Title of the article in quotation marks.” Name
of the Journal (italics), volume or year (no need to mention the words “volume” or “year”), issue
number (no need to mention the words “issue number”), and pages from the issue where the
article is published. Examples:

Bunge, Mario (1996). “Cereijido sobre investigacion y hacer ciencia.’ Interciencia, 21, 4
(julio-agosto, 1996), pp. 187-188.

Langlois, Richard N., and Giampaolo Garzarelli (2008). “Of hackers and hairdressers:
Modularity and the organizational economics of open-source collaboration.”
Industry and Innovation, 15, 2 (April, 2008), pp. 125-143.

All authors’ names should be included and the use of “and others” or et al. should be avoided.
In the case of newspapers or periodicals, the exact day of publication and the edition number
should be included, respectively.

e Electronic sources: Last Names(s), Names(s). (Year). Title. Date webpage was visited. Available
(on line): electronic address.
e Equations: should be created with an equation editor (avoid sending them as images), should
be successively numbered and aligned at one (1) inch to the left of the right margin of the text.
6. Once these requirements are satisfied, the article will be sent to, at least, three (3) anonymous
referees in the area of specialization for assessment. These referees will reject or accept the article
for publication. The relationship between authors and referees is anonymous.
7. Once the Editorial Board obtains the referees’ evaluations, it will send the author(s) the complete

package of comments from the referees so they can carry on with the corrections and send the
revised paper back to Economia if the paper is accepted for publication.
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Instrucciones para evaluadores

La revista Economia es arbitrada, por consiguiente los articulos que se publican deben ser sometidos
a la evaluacion de personas especializadas en el tema objeto de cada articulo.

A los arbitros o evaluadores se les suministra una planilla donde se registran todos los aspectos del
articulo que, a criterio del comité de redaccién, deben cumplirse. El evaluador calificara el grado de
cumplimiento de estos aspectos, y emitira al final un dictamen definitivo sobre la calidad del articulo.
A tal efecto, se enumeran a continuacion algunas recomendaciones a tener en cuenta:

1. Los articulos deben ser evaluados bajo un criterio de objetividad, tratando en la medida de lo
posible de ser constructivo, sin rechazos a priori o sin argumentacién sélida.

2. Toda objecion, comentario o critica debe ser formulada claramente y por escrito. Debe
evitarse el uso de signos poco explicativos sobre el contenido de la critica o comentario (rayas,
interrogaciones, admiracién, entre otros).

3. Los arbitros deben incluir dentro de su evaluacion la ortografia y la redaccion, como aportes
para mejorar la calidad del articulo.

4.  La decision del arbitro debe ser sustentada con los argumentos respectivos y plasmada
en los espacios destinados para tal fin en la planilla de evaluacidon que se entrega con el
correspondiente articulo a evaluar.

5.  Los arbitros deben entregar el articulo evaluado a la coordinacién de la revista en un lapso no
mayor de quince dias consecutivos, a partir de la recepcion del mismo.
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Suscripcion

Venezuela: Personal Bs. 20.000. BsF. 20; Institucional Bs. 30.000. BsF. 30
Exterior: Personal e Institucional USA $20

Forma de Pago:

1. Depésito en efectivo a nombre de Ingresos Propios IIES, cuenta corriente No.
0114-0432-41-4320023993 del Banco del Caribe.

2. Enviar por fax o correo certificado, el talén de suscripcién y una copia del depésito
a: Coordinacién de la Revista Economia. Instituto de Investigaciones Econdmicas
y Sociales. Universidad de Los Andes. Av. Las Américas, Nicleo Universitario
Liria. Edificio G. “Leocadio Hontoria” 3er Nivel. Mérida, estado Mérida 5101,
Venezuela.
Teléfono: 58+274+2401081. Fax: 58+274+2401120.
E-mail: iiesula@ula.ve; revecono@ula.ve

Talon de suscripcion

Nombre de institucion o persona:

Direccion postal:

E-mail: Teléfono:
No. de ejemplares: Revista N°
Depdsito N° Cheque de gerencia N°

Fecha del depdsito o cheque:

Monto:
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Subscription form

Venezuela: Personal Bs. 20.000. BsF. 20; Institucional Bs. 30.000. BsF. 30
Foreign: Personal or Institucional US $20

Form of Payment:

1. Makea cash deposit to: Ingresos Propios ITES. Checking account No. 0114-0432-
41-4320023993 Banco del Caribe.

2. Send, by fax or certified mail, the subscription form below and a copy of the
deposit form to: Coordinacién de la Revista Economifa. Instituto de Investigaciones
Econdmicas y Sociales. Universidad de Los Andes. Av. Las Américas, Nucleo
Universitario Liria. Edificio G. “Leocadio Hontoria” 3er Nivel. Mérida, estado
Meérida. 5101. Venezuela.

Phone: 58+274+2401081. Fax: 58+274+2401120.
E-mail: iiesula@ula.ve; revecono@ula.ve

Subscription form

Institution/Name:

Address:
E-mail: Phone:
Quantity of issues: Issue(s) Number(s)

Deposit Number

Date of Deposit:

Amount Bs.:
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Canje

Nuestra institucién tiene especial interés en el intercambio de publicaciones
cientificas en el campo de la economia, estadistica, administracion, contaduria y
computacién. A tal efecto, por favor enviar talén de canje a:

Coordinacién de la Revista Economia. Instituto de Investigaciones Econdmicas
y Sociales. Facultad de Ciencias Econémicas y Sociales. Universidad de Los Andes,
Nitcleo Universitario Liria. Edificio G “Leocadio Hontoria”. 3er nivel. Mérida estado
Meérida 5101, Venezuela. Teléfono: 58+274+2401081. Fax: 2401120.

E-mail: iiesula@ula.ve; revecono@ula.ve

Talon de canje

Nombre de institucion:

Coordinador:

Direccion postal:

E-mail: Teléfono:

Publicacion ofrecida:

Frecuencia:

Campo de estudio:

Tamafio: N° aproximado de péginas:
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Exchange form

Our institution has special interest in exchanging scientific publications in the
fields of Economics, Statistics, Business, Accounting, and Computer Science. If your
institution is interested, please submit the exchange form below to:

Coordinacién de la Revista Economia. Instituto de Investigaciones Econdmicas
y Sociales. Facultad de Ciencias Econémicas y Sociales. Universidad de Los Andes,
Nucleo Universitario Liria. Edificio G “Leocadio Hontoria”. 3er piso.

Mérida estado Mérida. 5101. Venezuela. Teléfono: 58+274+2401081. Fax: 2401120.

E-mail: iiesula@ula.ve; revecono@ula.ve

Exchange form

Institution:

Editor’s name:

Address:

E-mail: Phone:

Offered publication:

Frecuency:

Field of study:

Size: Approximate number of pages:
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CDCHT
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Tecnologico y de las Artes es el organismo encargado
de promover, financiar y difundir la actividad investigativa
en los campos cientificos, humanisticos, sociales y tecnoldgicos.

Objetivos Generales:

El CDCHTA de la Universidad de Los
Andes, desarrolla politicas centradas
en tres grandes objetivos:

Apoyar al investigador y su
generacion de relevo.

Vincular la investigacion con las
necesidades del pais

Fomentar la investigacion en todas
las unidades académicas de la ULA,
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la investigacion.

Objetivos Especificos:

Proponer politicas de investigacion
y desarrollo cientifico, humanistico,
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investigacion.
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de los investigadores.
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Funciones:
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investigacion.

Elaborar el plan de desarrollo.

Estructura:
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Apoyo a Unidades de Trabajo.
Equipamiento Conjunto.
Promocion y Difusion.

Apoyo Directo a Grupos (ADG).
Programa Estimulo al Investigador
(PEI).

PPI-Emeritus.

Premio Estimulo Talleres y
Mantenimiento.

Proyectos Institucionales
Cooperativos.

Aporte Red Satelital.

Gerencia.
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