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editorial

Las implicaciones financieras de la pandemia
UrB1 GARAY

 Debates IESA tiene como finalidad pro-
mover la discusion publica sobre la geren-
cia y su entorno, mediante la difusion de
informacion y la confrontacion de ideas. Es
publicada trimestralmente por el Instituto
de Estudios Superiores de Administracion,
en Caracas, Venezuela.

Debates IESA esté dirigida a quienes ocu-
pan posiciones de liderazgo en organizacio-
nes publicas o privadas de toda indole. El
objetivo es propiciar la comunicacion entre
gerentes, funcionarios publicos, politicos,
empresarios, consultores e investigadores.

 En Debates IESA tienen cabida los articulos
que examinen temas de actualidad, analisis
de politicas publicas y empresariales, apli-
caciones de las ciencias administrativas y
hallazgos de las ciencias sociales. Son bien-
venidas, también, las exposiciones de teorias
y modelos novedosos, reseiias de publica-
ciones y criticas o discusiones de articulos
publicados en ésta u otras revistas.

Debates IESA es una revista arbitrada. El
editor enviara una copia anonima de cada
articulo a dos drbitros, quienes emitiran
alguno de los juicios siguientes: el articu-
lo debe publicarse tal como estd, requiere
cambios o no debe publicarse.

Los articulos publicados en Debates IESA
no expresan consenso alguno, ni la revista
se identifica con corrientes o escuelas de
pensamiento. Ademads, los autores pueden
estar en desacuerdo. No se acepta respon-
sabilidad alguna por las opiniones expresa-
das, pero si se acepta la responsabilidad de
darles la oportunidad de aparecer.

En octubre de 2020 la covid-19 ha causado la muerte de mas de un millon de personas y
el contagio de 37 millones. Las consecuencias econdmicas de la pandemia han sido de tal
magnitud que 2020 sera el ano de mayor caida de la actividad econémica global desde la
Segunda Guerra Mundial. Los efectos de la pandemia en los paises de América Latina han
sido especialmente dariinos: ha acabado con arios de avances en la reduccion de la pobreza
y la desigualdad. En el caso de Venezuela, la pandemia exacerba una depresion econémica
que lleva siete afos, en los cuales el producto interno bruto habia caido mas de setenta por
ciento, antes de la llegada de la covid-19, cifra sin precedentes en la historia de América
Latina en los tltimos cien afios.

Las implicaciones financieras de la pandemia tanto para las empresas como para las
personas y los gobiernos también han sido inmensas. Muy probablemente se hablara de un
mundo antes y otro después de la covid-19.

Este ntimero especial de Debates IESA ofrece cinco trabajos escritos por profesores del
Centro de Finanzas del IESA, acerca de los impactos actuales y esperados de la pandemia
en diversos ambitos financieros. En el primer articulo, «2020: el afo del gran endeuda-
miento corporativo», Henrique Ghersi comenta que, luego del choque inicial causado por
la irrupcion de la pandemia, los mercados de deuda corporativa y soberana recuperaron la
confianza de manera rapida y sorprendente, incitados por las politicas monetarias expan-
sivas de los bancos centrales en los paises desarrollados. Segtin Ghersi, las empresas y los
gobiernos se han endeudado considerablemente: aprovechan un contexto de bajas tasas de
interés que hace manejables grandes cantidades de deuda, aunque crea riesgos adicionales
en caso de que la pandemia se prolongue.

Rosa Maria Rey discurre en «Nuevos habitos, nuevos nichos: los cambios que trae la
pandemia» acerca de los cambios significativos que la pandemia ha inducido en los estilos
de vida de las personas, con consecuencias inmediatas tanto en el ambito familiar como en
el de las finanzas personales. Para Rey, cada cambio sienta las bases para que aparezcan nue-
vas oportunidades de negocios. La pandemia forzo a las empresas a cerrarles las puertas a
sus empleados, que se vieron obligados a trabajar desde sus casas (los que estaban en capa-
cidad de hacerlo), con las ventajas y desventajas que tal situacion trae consigo y los enormes
aprendizajes inherentes. La tecnologia se ha convertido en el proveedor por excelencia de
entretenimiento, noticias, salud y educacion.

En «Universidades ante la pandemia» Alfredo Rios y Carlos Jaramillo afirman que los
fondos dotales de las grandes universidades, que se sustentan con donaciones y sus ren-
dimientos al invertirse, pudieran ayudarlas a sobrevivir a la crisis de la covid-19. La clave
esta en armonizar los deseos de los distintos grupos de intereses que coexisten alrededor
de las universidades: los estudiantes y quienes les apoyan economicamente, los filantropos,
las empresas, los proveedores de bienes y servicios, y el Estado. Los fondos dotales han
ayudado a las universidades a cumplir su mision tltima: producir y difundir conocimientos
en beneficio de la sociedad.

En «La empresa en marcha en tiempos de covid-19» César Tinoco sostiene que la
pandemia impuso una actualizacion de la normativa contable, con la intencion de promo-
ver mayor divulgacion de informacion. Pero la cultura venezolana hace que tal normativa
no se pueda aplicar en la practica. Tinoco identifica dos elementos que atentan contra la
aplicacion integra de la hipotesis de empresa en marcha, y concluye que en un estado de
incertidumbre como el actual se hace necesario que las empresas revelen mas informacion
contable (algo que es de interés para la sociedad en general), independientemente de que se
preparen o no los estados financieros sobre la hipotesis de empresa en marcha.

En mi articulo, «El inversionista milenial y las consecuencias de la pandemia», co-
mento que los mileniales (nacidos entre 1980 y 2000) alcanzaron la mayoria de edad en
un ambiente de gran incertidumbre econémica y mercados financieros volatiles, lo que
probablemente ha incidido en su relativamente baja tolerancia al riesgo. Ello los ha llevado
a enfrentar un conlflicto entre el bajo riesgo que estan dispuestos a asumir y la necesidad de
obtener rendimientos altos para financiar su jubilacion. Es posible que la volatilidad expe-
rimentada por los mercados financieros a raiz de la irrupcion del covid-19 exacerbe tales
tendencias conservadoras.fl



EN EL ESPEJO AFRICANO

Maria Gabriela Mata Carnevali,
profesora del Area de Relaciones
Internacionales y Globales, Universidad
Central de Venezuela / @mariagab2016

Mucho se habla de la africaniza-
cion de Venezuela, como el triste
legado chavista. La comparacion pre-
tende ilustrar el profundo grado de
destruccion nacional. Los indices no
mienten. Tras cinco afios de empobre-
cimiento acelerado, el pais se parece
mads a algunas naciones africanas que a
sus vecinos regionales (UCAB, 2020).
Una comparacion en el sentido
negativo obvia las cosas buenas que
ocurren en aquel continente, como la
movilizacién de sus sociedades. Las
acciones no violentas en demanda de
derechos, justicia y libertad fueron in-
creiblemente enérgicas e inspiradoras
en Africa, donde el despertar popu-
lar esta captando la atencién mundial
(Humania del Sur, 2020). En un ejer-
cicio integrador de lo bueno y lo malo
que acontece en el continente africano
hay siete cosas que merecen atencion.

1. Elecciones explosivas y la
maldicion del tercer mandato

Los presidentes de Guinea y Costa
de Marfil, Alpha Condé y Alassane
Ouattara, respectivamente, han dado
un paso adelante para ser candidatos
a las elecciones presidenciales que se
celebraran en ambos paises el proxi-
mo mes de octubre. Ambos llevan dos
mandatos, limite establecido en sus
constituciones. Asi que recurrieron a la
misma polémica estrategia: reformar la
carta magna. No es la primera vez que
esto ocurre en Africa occidental; en la
ultima década lo intentaron Mamadou
Tandja en Niger, Abdoulaye Wade en
Senegal y Blaise Compaoré en Burkina
Faso. Pero a los tres les sali6 mal la ju-
gada. La llaman «la maldicion del tercer
mandato», porque suele traer aparejadas
protestas, represion y muertes (Naran-
jo, 2020).

2. Yihadismo: la amenaza mas
virulenta contra la paz y la
seguridad

Ademas de las siempre presentes lu-

chas personales por el poder, la insatis-

faccion con los distintos gobiernos por
ineficacia y corrupcion, y los choques
entre grupos étnicos y religiosos au-

mentan notablemente el potencial de
conflicto en muchos paises africanos.
De especial cuidado resulta la propa-
gacion del Islam radical.

La violencia yihadista se ha con-
vertido en una de las mayores amenazas
para la seguridad en multiples partes
de Africa. Las recientes escaladas en
Somalia, Burkina Faso y Mali son un
recordatorio de la virulencia del pro-
blema. Pero hay otros puntos calientes
con una gran capacidad de propaga-
cion: Nigeria, con Boko Haram; Mo-
zambique, cada vez mas afectado por
las acciones del grupo Al Shabab, que
opera en el norte del pais; y la Repu-
blica Democratica del Congo, donde el
grupo rebelde ADF recientemente pro-
metio lealtad al Estado Islamico (Lake-
mann y Lierl, 2020).

3. ECO: el proyecto de moneda
comun en Africa occidental

En julio de 2019 los jefes de Estado de
los quince miembros de la Comunidad
Econoémica de Estados de Africa Occi-
dental (Cedeao) acordaron presentar
una moneda comun en 2020; proyec-
to de vieja data que lo tnico que tiene
claro es el nombre (Rodriguez, 2019):
se llamara ECO, por las siglas en inglés
de esta comunidad (Ecowas). La inmi-
nente fecha contrasta marcadamente
con los desafios que enfrenta la region,
en cuanto a diferencias en grado de
desarrollo y el pasado colonial. La Ce-
deao retine antiguas colonias britanicas
y francesas; y los Estados francofonos

hasta ahora. Asi planteada la cuestion,
pareciera destinada a repetir los mis-
mos errores de la zona euro (Rodri-
guez, 2019).

4. El poder de la gente

Las poblaciones africanas asumen con
excepcional vitalidad interesantes ini-
ciativas para mejorar su entorno, ha-
ciendo uso de la cuota de poder que les
es inherente en el marco de su cultura
especifica. Una de sus luchas es por la
democracia.

Los  movimientos  populares
opuestos a los regimenes de Argelia y
Sudan, por ejemplo, obstaculizan la
regresion contrarrevolucionaria expe-
rimentada por el mundo arabe desde
2011-2012. En ambos casos, los po-
deres construidos alrededor del esta-
mento militar encuentran en la gente
movilizada un freno a su pretension
de monopolizar la transicién. Algo
parecido sucede en Zimbabue, donde
la crisis econémica ha borrado el en-
tusiasmo inicial por el retiro del po-
der de Mugabe y la gente ha decidido
manifestar su descontento en las calles
(Mata Carnevali, 2020).

5. Vientos legales de cambio:
lucha contra la desigualdad de
género y la discriminacion

Junto a la lucha por una verdadera de-

mocracia se encuentran otras causas

que movilizan a los africanos, como las
luchas contra la pobreza, por la trans-
parencia en el manejo de los dineros

En un ejercicio integrador de lo bueno y lo malo que acontece
en el continente africano hay siete cosas que merecen atencion

ya comparten una moneda comun, el
franco CFA, vinculado al euro y garan-
tizado por Francia.

El economista senegalés Abdou-
rahmane Sarr, consciente de los con-
trastes, considera que «a corto plazo,
Nigeria y Ghana deberian mantener
sus propias monedas, visto su peso y
sus divergencias macroeconomicas y
estructurales con los otros paises», es-
pecialmente los que utilizan el franco
CFA. Sin embargo, no tiene mucho
sentido hablar de una moneda comun
y partir con excepciones. Otros exper-
tos sefialan que es menester conside-
rar un «federalismo presupuestario»
para cuando algin pais se encuentre
en apuros, y de esto no se ha hablado

publicos y contra la desigualdad de
género y la discriminacion de las mi-
norias.

Los derechos de propiedad y las
reglas de herencia, por ejemplo, son
cuestiones muy polémicas. Se han vis-
to gobiernos disolverse por reformas
de las leyes de familia y sucesiones. Sin
embargo, algunos dan pasos valientes
en este sentido al calor de las acciones
de la sociedad civil organizada.

Mozambique aprobo en 2019 una
ley que penaliza el matrimonio infan-
til y Costa de Marfil esta a punto de
aprobar una reforma a la ley de matri-
monio, que favorece la administracion
conjunta de la propiedad conyugal y
reconoce el derecho de las mujeres a
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heredar en caso de que el marido mue-
ra. Sin embargo, en el continente en
general persisten importantes lagunas
en la legislacion sobre las uniones con-
suetudinarias y religiosas, y el matri-
monio entre personas del mismo sexo,
que algunos siguen considerando un
hecho punible con la muerte (Lake-
mann y Lierl, 2020).

6. Venezuela en la ruta de los
migrantes hacia Estados
Unidos

Recientemente se descubri6 que Vene-

zuela era una puerta de entrada para

el trafico de migrantes africanos con
rumbo a Estados Unidos. El fenomeno
ha logrado pasar inadvertido hasta aho-
ra. Las organizaciones internacionales
no se han pronunciado y el gobierno
venezolano esconde las estadisticas.

Pero el desmantelamiento de una or-

ganizacion criminal en Brasil revelo la

existencia de una red que trafica perso-
nas que intentan salir de Africa y Asia,

y opera desde Venezuela hacia Estados

Unidos (Efecto Cocuyo, 2020).

7. Golpes de Estado

Los golpes de Estado han sido numero-
sos en Africa. La cuenta desde 1956 has-
ta 2015 ascendia a 221 golpes de Estado
registrados, 92 de ellos exitosos (Nava-
rro, 2017). Si bien en los afios noven-
ta se observo una tasa de éxito mucho
menor que las de las décadas anteriores,
ello no significé una reduccion signifi-
cativa en la propension de los militares
africanos a intentar golpes. Los nuevos
gobiernos  democraticos, débilmente
institucionalizados, resultaron tan pro-
pensos a sufrir golpes como los débiles
regimenes unipartidistas y militares de
la época de las independencias.

La Organizacion de la Unidad
Africana reacciono en el afio 2000 con
la declaracion de Lomé, que prohibe
los cambios inconstitucionales de go-
bierno en el continente. En consecuen-
cia, algunos de los mas recientes golpes
de Estado, como los ocurridos en Gui-
nea (2008), Madagascar (2009), Niger
(2010), RCAfricana (2013) o Burkina
Faso (2015), resultaron con el no reco-
nocimiento de la UA de los gobiernos
golpistas, la suspension de esos paises
del organismo regional y la imposicion
de sanciones a sus lideres, lo cual con-
dujo al retorno constitucional y abrio
escenarios de transicion politica y rea-
lizacion de elecciones (Navarro, 2017).

En plena pandemia, en agosto
de este afio, el presidente de Mali, en
el poder desde 2013, fue objeto de
un golpe que lo obligd a dimitir. «No
deseo que se derrame mas sangre por
mantenerme en el poder», dijo Bou-
bakar Keita en una declaracion televisa-
da (La Vanguardia, 2020). La prometida
transicion se retrasa para disgusto de
la sociedad civil que, con sus moviliza-
ciones, preparo el terreno para la caida.
Al menos Keita fue sensato y penso en
evitar mayor pérdida de vidas (France
24,2020).

Un espejo que inspira

Entre pobreza, hambre, elecciones ma-
nipuladas, militares enquistados en el
poder, terrorismo, migraciones forza-
das y trafico de personas, y monedas
y derechos ilusorios, parece obligado
mirarse en el espejo africano. A ver si
nos inspira el espiritu de lucha de sus
sociedades, y nos ponemos también en
movimiento. Bl
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CAMBIOS DE PARADIGMAS
FINANCIEROS DEBIDOS A LA
PANDEMIA

Carlos Jaramillo, director académico
del TESA.

En una época de grandes cambios
como la actual, siempre se agra-
dece cuando una persona es capaz de
sintetizarlos y brindar a los lectores
de la prensa especializada en finanzas
un marco de referencia para poner en
orden la informacion que les bombar-
dea constantemente. Este es el caso de
Joyce Chang, jefa de Investigacion Glo-
bal de JP Morgan.

Chang identifico cuatro cambios
paradigmaticos, acelerados por la pan-
demia, que tendran un gran impacto
en los mercados financieros en los
proximos anos. El primero es la caida
de la liquidez del mercado de renta
fija, ocasionada por cambios estructu-
rales en ese mercado. La reduccion de
las tasas de interés, producto de la cri-
sis financiera de la década pasada, con-
dujo a una emision récord de bonos,
cuya oferta se expandio de 36 billones
de dolares en 2008 a 60 billones en la
actualidad.

Con la expansion de los instru-
mentos de renta fija aumento también
la oferta de los vehiculos de inversion
que se usan para transarlos; en particu-
lar, los ETF que en el mismo periodo
pasaron de 700 millardos de dolares a
6,1 billones. Esta explosion de la ofer-
ta sucedié en un momento en el que
las regulaciones de la Ley Dodd-Frank
de 2010 redujeron la capacidad de los
bancos comerciales estadounidenses
—Ilos principales intermediarios en la
compra-venta de esta familia de instru-
mentos— de poseer titulos por cuenta
propia, al poner un limite a su tenen-
cia equivalente al treinta por ciento del
patrimonio de las instituciones finan-
cieras.

La reduccion de la liquidez en el
segmento de renta fija aument6 la vo-
latilidad de los precios de estos instru-
mentos. Por ello, la FED tuvo que crear
a comienzos de la pandemia fondos de




inversion para intervenir en los merca-
dos secundarios de deuda, debido a la
ausencia de demanda de inversionistas
en general.

El segundo cambio paradigmati-
co consiste en la aplicacion en los ul-
timos meses de politicas monetarias
poco convencionales por los bancos
centrales de los paises desarrollados.
Hasta hace muy poco tiempo, mante-
ner la inflacion y el desempleo dentro
de unos limites previamente acordados

China, pero tampoco depender total-
mente de ella. El envejecimiento de la
poblacion china, a una tasa mayor que
la estadounidense, es un hecho que en-
tra a complicar el conflicto entre estos
gigantes de la economia mundial.

El cuarto cambio paradigmatico es
el de la desglobalizacion y la expansion
del populismo. Si bien hay mucha pre-
ocupacion por la desigualdad, las olas
migratorias y las tentaciones proteccio-
nistas, también existen dudas sobre la

Las empresas no deben abandonar China, pero tampoco depender

totalmente de ella

se consideraba la principal responsabi-
lidad de un banco central. Sin embar-
go, en ambientes de minima inflacion
surge la posibilidad de que los bancos
centrales usen la politica monetaria para
preservar la estabilidad financiera del
sistema. Muestra de ello es que, en los
ultimos tres meses, la Reserva Federal
ha asignado tres veces mas recursos que
durante toda la crisis financiera de la
década pasada, mediante inyecciones
de liquidez en los mercados de deuda.
De no existir una estrategia para reco-
ger la liquidez inyectada, este cambio
puede entenderse como estructural.

El tercer cambio es el incremento
de la lucha por el poder entre China y
Estados Unidos. De momento la recu-
peracion de la economia china, luego
del confinamiento vivido en el primer
trimestre de 2020, es mas robusta que
la esperada. Todavia esta por verse
si sera atun mayor que la de Estados
Unidos, lo que exacerbaria atn mas
el conflicto. A diferencia de muchos
analistas, Chang no cree que las mul-
tinacionales se vean en la disyuntiva
de escoger entre el mercado chino y el
estadounidense.

El mercado chino es muy atrac-
tivo: tiene una infraestructura y una
oferta de mano de obra calificada a las
que dificilmente se puede renunciar.
Como ejemplo de ello, Chang destaca
que del sistema educativo chino egresan
anualmente 1,4 millones de cientificos,
ingenieros, tecnologos y matematicos,
profesiones indispensables para pro-
ducir bienes y servicios de alto valor
agregado.

En los proximos afios se hablara
mucho de la estrategia China + 1; en
términos practicos, esto significa que
las empresas no deben abandonar

capacidad de los gobiernos populistas
para responder a la crisis global que la
pandemia ha ocasionado. De los cua-
tro cambios este es el menos claro, y su
consolidacion dependera de los actores
politicos y sus circunstancias.

La sefiora Chang cierra su discu-
sion sobre los cambios de paradigmas
con consejos practicos para las carteras
de inversion. En lineas generales, reco-
mienda comprar acciones de empresas
del norte de Asia que aprovecharian
cualquier recuperacion temprana de
la economia china de los embates de
la covid-19. También aconseja apro-
vechar la inyeccion de liquidez de los
bancos centrales para comprar oro,
que es un clasico vehiculo de cober-
tura en contextos de incertidumbre y
bajas tasas de interés. Una vez identi-
ficados los cambios paradigmaticos,
solo queda ajustar nuestras carteras a
las nuevas tendencias de la economia
global. Bl

VENTAJAS COMPETITIVAS: LA CLAVE
AL INVERTIR

José Miguel Farias, gestor de fondos
de Arca Asset Management y gerente de
Mercado de MasValor Casa de Bolsa, S.A.
Twitter: @JMFariasU

n las inversiones no existe una for-

mula de éxito magica e inexorable.
Sin duda, hay mas de una manera de
hacer dinero en la Bolsa. La prime-
ra, quiza la méas conocida, es seguir
«el juego de Wall Street»: vigilar las
tendencias y tratar de adivinar cudles
compariias superaran las predicciones
de ganancias cada trimestre. Con este
esquema es bastante factible que un

inversionista enfrente una competen-
cia feroz en la busqueda de beneficios.
La otra opcion consiste en comprar
acciones siguiendo patrones graficos o
persiguiendo empresas de crecimiento.
El riesgo es que no surjan compradores
que le quiten las acciones de las manos
a un precio mayor.

También puede intentarse la com-
pra de acciones baratas sin conside-
rar la calidad del negocio subyacente
0, simplemente, comprar companias
maravillosas a precios razonables, y
esperar que aumenten sus beneficios
durante largos periodos. Sorprenden-
temente, no hay muchos inversionistas
que sigan esta estrategia, a pesar de
que la utilizan algunos de los inverso-
res mas exitosos del mundo.

¢Por qué es tan importante encon-
trar negocios que puedan generar gran-
des beneficios durante muchos anos?
Para responder esta pregunta hay que
pensar en el proposito de una empresa:
tomar el dinero de sus inversionistas
para producir un retorno atractivo. Las
empresas son en realidad grandes ma-
quinas que captan capital, lo invierten
y crean mas capital (buenos negocios)
o producen menos capital del que cap-
taron (malos negocios). Una compania
que genera alto rendimiento durante
muchos afios compondra patrimonio
de una manera sostenible. Ahora bien,
no abundan las empresas que pueden
hacer esto, porque un alto rendimiento
de capital atrae a competidores.

Algunas companias son capaces
de soportar la implacable embestida
de la competencia durante largos pe-
riodos. Estas son las maquinas de crea-
cion de riqueza que pueden formar la
base de una cartera de inversion. Por
ejemplo, empresas como Microsoft,
Home Depot, Procter & Gamble, Wal-
mart o Apple han enfrentado intensas
amenazas competitivas durante mu-
chos anos y, sin embargo, siguen sien-
do extremadamente rentables.

iComo se identifican empresas
como estas? La respuesta es buscar
caracteristicas estructurales llamadas
ventajas competitivas o «fosos econo-
micos». Asi como los fosos alrededor
de los castillos medievales mantenian
alejados a los ejércitos rivales, los fosos
economicos protegen de la competen-
cia los altos rendimientos que logran
las mejores empresas del mundo. Si
puedes identificar empresas que tie-
nen fosos econémicos, y comprar sus
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acciones a precios razonables, cons-
truirds una cartera de buenos negocios
que mejoraran enormemente tus po-
sibilidades de éxito en el mercado de
valores.

iQué es un foso economico y
como elegir las mejores acciones? Para
la mayoria de los inversionistas es de
sentido comun pagar mas por algo que
es mas duradero. Desde electrodomés-
ticos hasta carros o teléfonos, los arti-
culos que duran mas suelen tener pre-
cios mayores, porque el costo inicial se
compensa con unos anos mas de uso.
El mismo concepto se aplica al merca-
do de valores. Las empresas duraderas
—Ilas que tienen ventajas competiti-
vas— son mds valiosas que las propen-
sas a pasar de cien a cero en cuestion
de meses, porque nunca tuvieron mu-
cha ventaja sobre su competencia. Esta
es la razon principal por la que los fo-
SOS economicos son importantes para
el inversionista: la empresa con foso es
mas valiosa que la empresa sin foso.

¢Por qué la identificacion de «fo-
sos» deberia ser parte esencial del pro-
ceso de seleccion de acciones? Invertir
en empresas que cuenten con fosos eco-
nomicos puede proteger su capital de
varias maneras. Por un lado, refuerza la
disciplina de su estrategia de inversion:
hace menos probable que pague en ex-
Ceso Por una empresa con una ventaja
competitiva inestable. Por otro lado, los
altos rendimientos del capital siempre
se veran compensados con el paso del
tiempo. La probabilidad de un deterio-
ro permanente del capital —de perder
dinero irrevocablemente—disminuye
considerablemente.

Los fosos pueden ayudar a definir
un «circulo de competencia». Como
ha afirmado en reiteradas ocasiones
Warren Buffett: delimitar tu circulo de
competencia al invertir conduce a una
ventaja sustancial a largo plazo. Sin
duda, a la mayoria de los inversionistas
les va mejor si limitan sus inversiones a
un area que conocen bien, en lugar de
«arrojar una red demasiado amplia».
En lugar de convertirse en experto en
un conjunto de industrias, ipor qué
no convertirse en experto en empresas
con ventajas competitivas, indepen-
dientemente del negocio en el que se
encuentren? En este caso, el inversio-
nista reduce un vasto e inviable uni-
verso de inversion a uno mas pequeno
compuesto de empresas de alta calidad
que puede entender bien. il

¢QUE HARA VENEZUELA CON EL
PETROLEO?

Jesiis Augusto Gémez, individuo de
nimero de la Academia de la Ingenieria
y el Habitat.

La edad de piedra no
termind porque se acabaran
las piedras, y la edad del
petroleo no terminara
porque se acabe el petroleo.

AHMED ZAKI YAMANI

En Venezuela circulan varias pro-
puestas para la recuperacion de la
industria petrolera, una vez que ocurra
el cambio de régimen politico. La ma-
yor parte de ellas se enfoca en el pronto
incremento de la menguada produccion
y la extraccion de los diferentes crudos
que existen en las reservas del pais. Los
incrementos de la produccion oscilan al-
rededor de 1,8 millones de barriles dia-
rios en los proximos siete anos. El Plan
Pais plantea llevar la produccion a 2,2
millones de barriles por dia, mediante
la perforacion de casi 9.000 pozos con
unos cien taladros al afno (Plan Pais,
2020). El Grupo Orinoco establece una
meta mas conservadora: un incremento
anual de 100.000 barriles al dia que en
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diez afios permitiria alcanzar una pro-
duccion de un millon de barriles diarios
(Grupo Orinoco, 2018).

Para lograr el incremento de la
produccién son necesarias cuantiosas
inversiones privadas e importantes
cambios en el régimen legal que regula
esa actividad. También hay que con-
siderar una variable exdgena que no
depende de la voluntad de los gestores
de la produccion nacional: las condi-
ciones del mercado internacional de
hidrocarburos.

La Agencia Internacional de Ener-
gia (IEA, 2019a) proyecta un creci-
miento de la demanda de petréleo de
97 millones de barriles diarios en 2018
a 105 entre 2020 y 2030, con un in-
cremento promedio anual de 0,8 mi-
llones. Adicionalmente, la produccion
aumentaria de 105 millones de barriles
diarios a 107 entre 2030 y 2040, un
incremento promedio de anual de 0,2
millones.

La IEA (2019b) pronostica también
que entre 2018 y 2030 los paises con
mayores incrementos de produccion
seran Estados Unidos, Brasil, Irak, Ca-
nadd e Iran; entre todos sumarian 7,25
millones de barriles diarios adicionales
a los que se producian en 2018. En
2030, los mayores productores seran
Estados Unidos (18,2 millones de ba-

2020 2025 2030 2035 2040

Paises con mayores incrementos previstos de produccion 2018-2030

(millones de barriles por dia)
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Fuente: IEA (2019b).
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rriles al dia), Arabia Saudi (12,2), Ru-
sia (11), Canada (6,1) e Irak (6). Vene-
zuela no aparece en esas proyecciones.

La transiciéon energética esta en
plena evolucion: el objetivo es llegar a
cero emisiones de dioxido de carbono
en 2050. Para ello es necesario modi-
ficar sustancialmente la matriz ener-
gética global; basicamente, reducir al
minimo el uso de combustibles de ori-
gen fosil. Al ritmo que actualmente se
reducen las emisiones de CO, no sera
posible cumplir la meta de que la tem-
peratura global crezca menos de 1,5°
C; ello requeriria duplicar el ritmo de
incorporacion de energias renovables.

La planificacion de la recuperacion
de la industria venezolana de hidro-
carburos debe considerar el inminente
pico de la demanda de petroleo y las
exigencias de la transicion energética.
No ajustar los planes nacionales a estas
variables seria desconocer las irreversi-
bles tendencias mundiales en materia
energética. bl
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TEMAS PARADIGMATICOS

Victor Rago A., profesor de la
Universidad Central de Venezuela.

n politico venezolano declara a

los medios de comunicaciéon con
suficiencia logorreica: «Hay que rom-
per los paradigmas de la politica tra-
dicional». Una profesora universitaria
de edad mas bien venerable con unos
desteniidos bluyines deshilachados en
perneras y bajos, asi como otros arreos
indumentarios de moda, afirma: «Me
renuevo, estoy rompiendo paradig-
mas». Una joven aconseja a un compa-

fiero dar por concluida cierta relacion
sentimental. «Cambia de paradigma»,
le dice con la pétrea conviccion de que
lo salva de la ruina.

Desde hace algunos anos expre-
siones semejantes son habituales y
nadie experimenta extrafieza ante el
empleo coloquial de un vocablo cuya
catadura fonética es, como minimo,
poco familiar y cuyo contenido se re-
siste a ser explicitado, cuando actua
como complemento de verbos que su-
gieren el paso, gradual o abrupto, de
un estado a otro. Fenomenos de este
tipo se presentan cuando, gracias al
concurso de circunstancias propicias

e Ladificultad de la lirica de Pinda-
ro es paradigmatica; es decir, su
poesia es ejemplarmente dificil.

* La administracion publica dista
de ser paradigma de probidad; es
decir, nada edificante hay en ella
digno de ser emulado.

La parca definicion académica su-
giere monosemia: significado unico.
Sin embargo, aunque no la registre
el diccionario, paradigma tenfa y aun
conserva otra acepcion, ausente del
habla general, pero bien conocida en-
tre los antiguos y actuales gramaticos.
La voz designa el conjunto modélico

Al migrar desde la ciencia hacia destinos sociales mas amplios,
algunas expresiones se hacen de uso general. Lo que pierden
en precision conceptual y densidad semantica lo ganan en

expresividad y amplitud designativa

y no siempre perceptibles, palabras o
estructuras pluriverbales procedentes
del ambito de la ciencia se incorporan
al caudal léxico ordinario.

La ciencia —o, mejor, la tecno-
ciencia— por la gravitacion que hoy
tiene sobre la vida social es una pro-
fusa proveedora de términos que des-
de nomenclaturas especificas pasan al
uso general o al de amplios estratos de
hablantes. En ese transito, al servicio
de inéditas necesidades expresivas, ad-
quieren imprevistas notas semanticas
y alcanzan a integrarse en los cuadros
estables del vocabulario basico. Los
hay de existencia corta, si bien intensa
como efecto de las bogas a que obede-
cen, después de lo cual caen en desuso
siendo a veces completamente olvida-
dos en el curso de una generacion o
menos. No siempre son acufiaciones
novedosas. Junto con los préstamos
tomados de otras lenguas (xenismos)
y los neologismos que los cambiantes
y tecnologizados tiempos exigen, el
hablante comun echa mano de voces
existentes y las carga de otros signifi-
cados para que desempefien nuevos
papeles.

Tal ha ocurrido con el socorri-
do paradigma. El Diccionario de la
Real Academia Espanola (RAE) ofre-
ce la economica definicion siguiente:
«Ejemplo o ejemplar». «Paradigma»
tiene un derivado adjetival (que curio-
samente el diccionario omite):

de variantes de una forma linguistica
para expresar categorias y funciones
gramaticales, como la conjugacion de
un verbo o la declinacion de un sus-
tantivo. Esta acepcion técnica puede
constatarse en las viejas ediciones de la
gramatica de la RAE, asi como en obras
no académicas. La recoge, entre otros,
Lazaro Carreter en la primera edicion
de su Diccionario de términos filologicos
(1953). Tanto esta como la primera
acepcion pertenecen al registro culto y
datan de largo tiempo. La futura popu-
laridad del término es completamente
asintomatica.

Una tercera acepcion, también
técnica, debuta en los ambitos doctos
a principios del siglo XX con la cons-
titucion de la lingtistica moderna. El
linguista suizo Ferdinand de Saussure
(1857-1913) acapara —a expensas de
algunos notables contemporaneos—
las glorias fundacionales con su célebre
Curso de lingiiistica general. Gracias a la
pertinaz neutralidad helvética, este de-
cisivo aporte vio la luz en Ginebra en
1916, mientras buena parte de Europa
se ocupaba encarnizadamente de me-
nesteres ajenos al quehacer editorial.

Saussure se habia formado en la
escuela de los «neogramaticos» ale-
manes, vanguardia de la linguistica
histérico-comparada del dltimo tercio
del siglo XIX. Su tesis de grado titu-
lada Memoria sobre el sistema primitivo
de las vocales en las lenguas indoeuropeas
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(1879), escrita a los 21 anos, le granjeo
fama mientras vivio. Dos afios después
aparece su tesis doctoral: Sobre el em-
pleo del genitivo absoluto en sanscrito.
Pero, salvo alguna que otra menuden-
cia, aquellas obras fueron las tnicas
que publico. Desde los 24 afos hasta
su muerte, a los 55, nada de fuste inte-
lectual dio a la imprenta.

¢Y el Curso de lingiiistica general?,
se preguntara el amable lector. No solo
fue una edicion postuma, debida a la
diligente devocion de sus discipulos
Charles Bally y Albert Sechehaye, sino
que debio ser redactado por estos. Na-
turalmente, no estaba en juego la pater-
nidad del contenido y el volumen fue
confeccionado, ademads, con pruden-
ciales escrupulos de fidelidad estilistica
a partir de las notas de sus alumnos en
los cursos dictados en la Universidad

lacion de posicion (o secuencia) entre
los signos.

La voz paradigma adquiere, asi,
un nuevo significado en el marco de
una determinada doctrina linguistica
rapidamente acogida en los principales
circulos intelectuales, sobre todo euro-
peos. A estas alturas, ninguno de los
tres sentidos de paradigma referidos in-
greso al éxico llano. El cuarto significa-
do en cambio corrio con distinta suerte.

Para justipreciarla es necesario ha-
cer una referencia breve a la figura del
fisico estadounidense, filésofo e his-
toriador de la ciencia Thomas Samuel
Kuhn (1922-1996). Tuvo este una ca-
rrera académica sobresaliente. Se gra-
duo de fisico (1943) en la Universidad
Harvard, donde obtuvo luego su doc-
torado (1949). A lo largo de su desta-
cada carrera académica ocupo catedras

El hablante comin echa mano de voces existentes y las carga
de otros significados para que desempeiien nuevos papeles

de Ginebra entre 1906 y 1911, y de
algunos esquemas y apuntes para la
preparacion de las clases que se encon-
traron entre sus papeles tras su muerte.
Conspicuo representante en su juven-
tud de la vieja tradicion decimononica,
después de tres decenios de mutismo
editorial Saussure emerge, por media-
cion vicaria del dtio de epigonos, como
un radical renovador de los estudios
linguisticos y proporciona la platafor-
ma tedrica y programatica sobre la que
se asentaran los grandes desarrollos de
la primera mitad del siglo XX.

La ruptura de Saussure con las
ideas dominantes en su época adopta,
en la exposicion del Curso de lingtiis-
tica general, la forma de una serie de
parejas de conceptos contrapuestos:
lengua-habla, sincronia-diacronia, sig-
nificante-significado, forma-sustancia
y otras. De alli que algunos colegas le
hayan enrostrado, con dudosa bien-
querencia, «mania dicotomica». De
las polaridades saussureanas interesa
aquella de la cual forma parte el voca-
blo en cuestion: paradigma-sintagma.
Un paradigma, para Saussure, es un
conjunto de unidades lingiiisticas en-
tre las cuales existe una relacion de
sustitucion; es decir, la aparicion de
una forma determinada en un lugar
del enunciado excluye la aparicion de
las demas. El otro constituyente de la
pareja es sintagma, que expresa una re-

en prestigiosas universidades estadou-
nidenses. Fue durante su estancia en la
de California (Berkeley) cuando publi-
c6 el mas conocido e influyente de sus
trabajos: La estructura de las revolucio-
nes cientificas (1962).

La historia de la ciencia, afirma
Kuhn, no es una sucesion lineal de acon-
tecimientos en acumulacion incesante,
sino un desenvolvimiento complejo en
el que durante periodos mas o menos
largos la comunidad cientifica convie-
ne en aceptar un conjunto de premisas
(teorias, «leyes»...) a partir de las cuales
se identifican los hechos significativos y
se reconocen los problemas que desafian
el conocimiento. Estos periodos de re-
lativa calma cognoscente corresponden
a lo que Kuhn denomina «ciencia nor-
mal». Cuando uno o mas problemas se
sustraen a las explicaciones aceptadas en
términos compatibles con el cuerpo de
teorfas, principios y leyes compartidas
—esto es, cuando constituyen anoma-
lias inadmisibles para el sistema concep-
tual en vigor— sobreviene una crisis.

A menudo, para defenderse del
efecto disolvente que una crisis puede
tener sobre el saber establecido (y los
privilegios institucionales asociados),
la ciencia normal intenta embutir los
hechos discordantes en los marcos
conceptuales al uso. Pero el empuje de
las nacientes visiones criticas, tras un
periodo de mayor o menor turbulencia
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segun la magnitud de las implicaciones
sociales, economicas, politicas y aun
culturales en juego, termina imponien-
do la nueva perspectiva que consuma
la revolucion cientifica.

Quizas no sea inutil recordar que
Kuhn elabora su concepcion histo-
riografica en el contexto de la Guerra
Fria y nada menos que en los agitados
espacios académicos de la universidad
californiana de los afos sesenta. Es
atractiva la idea de conjeturar que la
atmosfera de cuestionamiento de or-
todoxias, las contagiosas irreverencias
frente a lo consagrado y la renovacion
intelectual alimentada por la radica-
lizacion politica hayan influido en la
reflexion kuhniana. La palabra revolu-
cién ha de haber resonado constante-
mente en los campus y sus ecos bien
pudieran haber inspirado en el fisico
historiador no solo la eleccion del tér-
mino para designar los trastornos epis-
temoldgicos que jalonan la historia de
la ciencia, sino también su concepcion
misma: en lugar del sosegado reempla-
zo al detal de unas ideas por otras, el
sismico desplazamiento al mayor de
un sistema de pensamiento por otro
emergente que remueve las bases de
aquel para configurar su propio em-
plazamiento.

A tales sistemas, tradiciones o pro-
gramas de investigacion, en el sentido
amplio de la expresion, que se suceden
de esta manera en el decurso histori-
co Kuhn los denomina paradigmas. La
ciencia se desarrolla en linea quebrada
o0 zigzagueante, como un proceso de
sustitucion de paradigmas. Es este sen-
tido de paradigma —y no los mencio-
nados precedentemente— el que esta
en el origen del uso extendido de esta
palabra.

El hispanohablante corriente y
moliente a lo mejor ignora aquellos
significados, y probablemente no sabe
que la voz de la cual se ha apropiado
es un tecnicismo, perteneciente a la
terminologia de una teoria de la histo-
ria de la ciencia que aspira a explicar
su evolucion; es decir, el modo como
cambia la ciencia. El conversador de a
pie se sirve de esta palabra, engastada
en las expresiones fraseologicas romper
paradigmas, cambiar (de) paradigma u
otras, con la misma naturalidad con la
que emplea las disponibles en su voca-
bulario para las necesidades cotidianas.

Si la fortuna de una expresion se
mide por el favor que le dispensa la




comunidad de habla, paradigma bien
goza de la suya. Con sus otras persona-
lidades semanticas estuvo confinada al
perimetro de los cultismos y los térmi-
nos abstrusamente tecnolectales. Con-
tempordaneamente, por el contrario,
merced a un conjunto de imprevisibles
factores, adorna pintorescamente el
habla comun. Poco importa que, para
referirse a la conveniencia de cambios
personales, de practicas sociocultura-
les o de estructuras de la sociedad, en
el cuerpo vibrante de la palabra profe-
rida ya no se oigan las solemnes reso-
nancias de sus origenes eruditos.

EL REINADO DE LAS EMPRESAS DE
BAJA CAPITALIZACION BURSATIL

Carlos Jaramillo, director académico
del IESA.

Hay algunas ideas que han domi-
nado el disefio de carteras de in-
version en los ultimos cincuenta anos.
La primera es que una proporcién 60
acciones/40 bonos es un buen punto
de partida para desarrollar una cartera
razonablemente diversificada para un
inversionista promedio: una especie
de talla tinica muy cuestionada en un
contexto de tasas de interés cercanas a
cero. La segunda es el desempeno su-
perior de las empresas publicas de baja
capitalizaciéon (conocidas como small
cap en el argot de la industria de inver-
sion), con respecto a sus pares.

Esta historia comenzo en 1981
cuando Rolf W. Banz publico en la
revista Journal of Financial Economics
un articulo titulado: «La relacion en-
tre rendimiento y valor de mercado de
las acciones comunes». En él repor-
taba que las empresas mas pequenas
tenian un retorno ajustado por riesgo
superior al de las grandes empresas
de oferta publica; y explicaba que tal
anomalia se cumplia desde los afios
cuarenta del siglo pasado, y que era
notoria en companias muy pequenas.

En los afos siguientes, como era
de esperarse, dos preguntas desperta-
ron interés en el mundo académico:
sera este un fenomeno exclusivo de Es-
tados Unidos? ;Cudles caracteristicas
de las empresas pequenias las obliga-
ban a pagar una prima de rendimiento
adicional a sus accionistas?

El fenomeno se cumplia no solo
en Estados Unidos, sino también en

Japon y en los mercados accionarios
europeos. En cuanto a la prima de ries-
go adicional hubo varias explicaciones:
1) las empresas pequenas son intrinse-
camente mds riesgosas, 2) el mercado
secundario de las acciones de estas
empresas es mucho menos liquido, 3)
la informacion disponible sobre estas
companias es insuficiente, por lo que

Es probable que en los mercados
accionarios donde la incidencia de las
transacciones electronicas masificadas no
se haya hecho sentir a su maxima expre-
sién se siga obteniendo una prima por
la posesion de acciones de empresas de
baja capitalizacion. Lamentablemente, el
horizonte de inversion de los individuos
es mucho mas corto que la duracion de

Durante muchos aios las empresas de baja capitalizacion
ofrecieron rendimientos superiores a los pagados por las grandes

empresas

un analista acucioso podia encontrar
beneficios adicionales antes que el res-
to de sus congéneres.

Los banqueros de inversion, mas
interesados en el potencial comercial
de este fenomeno que en su origen,
desarrollaron una serie de productos
para explotarlo. El caso de negocios
era perfecto: habia soporte académico
y la posibilidad de montar una estrate-
gia de inversion con facilidad.

Nada dura para siempre. En la ul-
tima década, en el mercado accionario
estadounidense no se ha confirmado ese
desempertio superior de las empresas de
baja capitalizacion. En ese periodo el
Russell 2000 —indicador de referencia
de las pequenas empresas— ha rentado
150 por ciento, mientras que el S&P
500 ha tenido un retorno de 200 por
ciento. Cuando suceden situaciones que
cuestionan el paradigma de inversion
vigente, los comentarios de los analistas
financieros no se hacen esperar.

Un primer grupo sostiene que es-
tos son comportamientos de muy largo
plazo, y que una década de transicion
como la que transcurre ha causado
particular mella en las empresas pe-
quenas, pues tienen menos recursos
para enfrentar imponderables. Esta
condicion se hara mas patente durante
la pandemia.

Otros analistas atribuyen el re-
zago a cambios en la microestructura
del mercado accionario. Dicho en pa-
labras mas sencillas, las transacciones
electronicas han reducido el costo de
negociar las acciones de las empresas
mas pequenas. Esto ha atraido nue-
vos actores y el interés de los analistas
de los bancos de inversion, lo que en
conjunto produce mas informacion y
reduce las asimetrias de conocimiento
que generaban los retornos adicionales
observados en el pasado.

las tendencias de los mercados. Por ello,
aunque a largo plazo las empresas de baja
capitalizacion bursatil sigan teniendo ren-
dimientos superiores, muchos podrian
no beneficiarse de este hecho, simple-
mente, porque no mantendran la cartera
de inversion el tiempo suficiente para ver
materializar los retornos excedentarios. fl

EN EL 60° ANIVERSARIO DE LA
OPEP, VENEZUELA TIENE POCO QUE
CELEBRAR

Kenneth Ramirez, profesor de la
Escuela de Estudios Internacionales de
la Universidad Central de Venezuela y
presidente del Consejo Venezolano de
Relaciones Internacionales (COVRI) / @
kenopina

1 pasado 14 de septiembre se cum-

plio el «aniversario de diamante» de
la Organizacion de Paises Exportadores
de Petroleo (OPEP). Lamentablemente,
la covid-19 suspendio la celebracion
prevista en el recientemente restaurado
Al Shaab Hall, ubicado en el distrito Bab
Al-Muaatham en el corazon de Bagdad,
que acogio hace sesenta anos la mitica
reunion de los cinco fundadores: Juan
Pablo Pérez Alfonzo (Venezuela), Ab-
dullah Al-Tariki (Arabia Saudi), Tala’at
al-Shaibani (Irak), Fuad Rouhani (Iran)
y Ahmed Sayed Omar (Kuwait).

Como ha senalado el historiador
Giuliano Garavini, en su libro The rise
and fall of OPEC in the twentieth century
[Auge y caida de la OPEP en el siglo
XX] (Oxford University Press, 2019), la
OPEP ha sido abanderada de la coope-
racion entre los paises en desarrollo y es
la organizacion economica interguber-
namental mas influyente en la historia
moderna del Sur Global. Anos antes
de su fundacion, la politica de no mas
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concesiones y fifty-fifty en materia fiscal
fue una de las causas del golpe contra
Romulo Gallegos en 1948, y el intento
de nacionalizacion en Iran llevo al golpe
contra Mossadegh en 1953 respaldado
por Estados Unidos y el Reino Unido, lo
que intimidaria a otros paises que pudie-
ran presionar por mejores condiciones.
El impulso inmediato fue la reduccion
unilateral de los precios oficiales «publi-
cados» por las empresas petroleras trans-
nacionales en febrero de 1959.

Detras de la fundacion de la OPEP se
encuentran aiios de diplomacia de Vene-
zuela, desde la Mision Especial al Medio
Oriente liderada por Manuel R. Egana e
integrada por Edmundo Luongo Cabello,
Luis Emilio Monsanto y Ezequiel Mon-
salve Casado en septiembre de 1949. Esa
Mision, que se hubiera realizado bajo el
mandato de Romulo Gallegos de no ha-
ber sido derrocado, segun relata Romu-
lo Betancourt en El petroleo de Venezuela
(Seix Barral, 1978), tenia el propésito de
instaurar relaciones de amistad y coope-
racion, «a fin de buscar una manera de
llegar a un equilibrio de los precios».
Luego vendria la participacion de Juan
Pablo Pérez Alfonzo en el Primer Congre-
so Petrolero Arabe celebrado en El Cairo
en abril de 1959, donde fue alcanzado el
Pacto Maadi.

En aquellos dias de limitados vuelos
internacionales y pocas lineas telefonicas,
la OPEP era una organizacion muy pecu-
liar, de paises con muy poco en comun,
mas alla de sus vastas reservas petroleras.
Desde entonces, la OPEP ha pasado por
al menos cuatro transformaciones.

Su primera década la dedico a exi-
gir una participacion mas justa de las ga-
nancias, mediante impuestos y regalias,
en un mercado saturado por las «siete
hermanas», que controlaban casi todo el
mercado petrolero desde Medio Oriente
hasta Venezuela. También vivio una ex-
pansion del ntmero de miembros hasta
alcanzar doce paises en 1973.

Después de 1970 el mercado pe-
trolero se tenso. El embargo de petroleo
de 1973, impuesto por algunos Esta-
dos darabes (no por la OPEP) durante
la Guerra de Yom Kippur, catalizé una
enorme subida de precios. La Revolu-
cién islamica en Irdn en 1979 y el es-
tallido de la guerra entre Iran e Irak en
1980 redujeron atun mas la oferta.

Los activos de las empresas pe-
troleras transnacionales en los paises
OPEP fueron nacionalizados progre-
sivamente; en algunos casos, se afe-
rraron a participaciones minoritarias.
Surgieron asi las grandes empresas pe-
troleras nacionales, que se convirtie-
ron en lideres mundiales en reservas y
produccion: Saudi Aramco, ADNOC,
la National Iranian Oil Company
(NIOC) y PDVSA.

De 1970 a 1981 la OPEP se
concentré en fijar los precios, gene-
ralmente al alza, para maximizar la
renta de sus recursos naturales no re-
novables e invertirla en programas de
modernizacion, que lamentablemente
en No pocas ocasiones se convirtieron
en despilfarro y corrupcion. La OPEP
gano influencia mundial y reputacion
de «cartel perverso» en los paises de-
sarrollados, de la que no se ha libra-
do aun del todo, aunque su poder de
mercado (market share) haya disminui-
do desde 51,2 por ciento en 1973 a
32,5 en 2020.

La OPEP es famosa por sus cuotas
de produccion, razén de intensas ne-
gociaciones y controversias ocasiona-
les. Sin embargo, estas comenzaron a
existir en 1982 cuando la demanda de
crudo de la OPEP se desplomd, bajo la
presion de la recesion econoémica, los
primeros avances de fuentes de ener-
gia renovables, el ahorro y la eficiencia
energética. Las crisis del petroleo aca-
baron con el paradigma de posguerra
de un crecimiento vertiginoso ambien-
talmente insostenible.
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Arabia Saudi renuncié a su pa-
pel de productor de equilibrio (swing
producer) en 1986, cuando observo la
indisciplina en el cumplimiento de las
cuotas dentro de la OPEP y el avan-
ce de productores independientes del
Mar del Norte. A esto sigui6 un largo
letargo de la OPEP hasta 2003. Luego
vino el auge de precios impulsado por
la demanda de China y la invasion de
Irak, la Gran Recesion de 2008-2009,
otro aumento de precios, y una nueva
caida debido al auge de la produccion
de petroleo de lutitas (shale oil) en Es-
tados Unidos y la desaceleracion de las
economias emergentes en 2014, sobre
todo China.

Estos tiempos volatiles dieron
paso a la cuarta transformacion de la
OPEP, en diciembre de 2016, que ha
devenido en parte en una agrupacion
informal mas amplia denominada
OPEP+, tras la firma de la Declara-
cion de Cooperacion con Rusia y otros
nueve productores, que ha resultado
crucial en la gestion de la épica des-
truccion de demanda debido a la pan-
demia de la covid-19. La influencia
de antiguos miembros lideres —como
Venezuela, Argelia e Iran— se ha es-
fumado. Todas las decisiones clave se
toman ahora entre Riad y Moscu. Esto
no deja de resultar un tanto parado-
jico para Venezuela, cuya diplomacia
petrolera se esforzo en acercar a rusos
y saudies.

Venezuela era el primer productor
de la OPEP en 1960. Hoy es el penul-
timo, apenas por encima del Congo
(que se unio en 2018). En 1998, Ve-
nezuela producia 12 por ciento de la
produccion de la OPEP, hoy apenas
el 1,4 por ciento. La devastada PDV-
SA, producto de la mala gestion y la
corrupcion rampante durante el sep-
tenio de Nicolas Maduro (a lo que se
ha sumado el impacto de las sancio-
nes impuestas por Estados Unidos

Venezuela ha visto su papel en la OPEP
convertido en una mera anécdota




desde 2019), apenas logré producir
340.000 barriles diarios segun fuentes
secundarias (396.000 barriles diarios
segin comunicacion directa) en agos-
to de 2020, una cantidad similar a la
de 1934. Con una produccion men-
guante, sin planes creibles ni lideres y
gerentes petroleros formados, a pesar
de las ingentes reservas que posee, Ve-
nezuela ha visto su papel en la OPEP
convertido en una mera anécdota.

Como seniala Daniel Yergin, en su
libro The new map: energy, climate, and
the clash of nations [El nuevo mapa:
energia, clima y el choque de las nacio-
nes| (Penguin-Random House, 2020),
emerge Un nuevo mapa energético muy
complejo, competitivo y dindmico, con
tres grandes superpotencias petroleras
(Arabia Saudi, Rusia y Estados Unidos,
gracias a la «revolucion de las lutitas»),
con una rivalidad estratégica creciente
entre China y Estados Unidos, y entre
Arabia Saudi e Iran en el Medio Orien-
te, y con la lucha contra el cambio cli-
matico que impulsa la transicion hacia
energias limpias y eficientes. A esto hay
sumar el impacto de la covid-19 y la
gig-economy que ocasionan una «revo-
lucion del trabajo.

El avance de nuevas tecnologias
para automoviles —en particular, ba-
terias y vehiculos autonomos— ame-
naza el cuasimonopolio del petroleo
en el transporte terrestre. El gas natu-
ral licuado y el hidrogeno para barcos,
los biocombustibles y el hidrogeno
para los aviones, también son nuba-
rrones en el horizonte. Segun Yergin es
probable que en las proximas décadas
la satisfaccion de la demanda energé-
tica mundial provenga de un mode-
lo energético mixto, marcado por la
competencia entre diferentes opciones
energéticas y actores clave. El petroleo
conservard una posicion preeminente
y la innovacion tecnologica sera el fac-
tor clave para dimensionar la veloci-
dad de los cambios.

La quinta transformacion de la
OPEP resultara de la adaptacion a este
nuevo mapa energético. Necesita recu-
perar la cuota de mercado perdida por
los productores de mayor costo, en la
era del petroleo de lutitas, y luego por
el impacto de la pandemia, mientras
gestiona el retorno a mediano plazo
de exportaciones de Iran, y quizas de
Venezuela y Libia si logran encontrar
el camino a la estabilidad politica y un
modelo petrolero funcional.

iSe convertira la cooperacion de
la OPEP+ en una caracteristica a largo
plazo del mercado? ;Intentara Arabia
Saudi disuadir el desarrollo de los nue-
vos campos de Rusia de mayor costo?
:Como manejara la OPEP este nuevo
entorno marcado por la complejidad y
la volatilidad de los precios; asi como
la posible subinversion mientras el pe-
troleo pierde atractivo debido a la lu-
cha contra el cambio climatico?

La OPEP como organizacion adap-
table y duradera también puede encon-
trar una nueva mision. En lugar de tener
un papel pasivo y seguir siendo vista
por algunos como una obstruccion a
la politica climatica mundial, podria
ser una fuerza dinamica y constructiva
para ayudar a sus miembros a insertar-
se en un mundo con bajas emisiones
de carbono, impulsando el desarrollo
de nuevas tecnologias para la produc-
cion y el uso limpio y eficiente del
petroleo, asi como sus reservas de gas
natural. En este 60° aniversario de la
OPEP, Venezuela tiene poco que cele-
brar, y muchos retos por delante. Bl

CUANDO SER INTELIGENTE NO ES
SUFICIENTE: LECCIONES DEL LTCM

José Miguel Farias, gestor de fondos
de Arca Asset Management y gerente de
Mercado de MasValor Casa de Bolsa, S.A.
Twitter: @JMFariasU

| fondo Long Term Capital Mana-

gement (LTCM) fue la creacion del
famoso exvicepresidente de Salomon
Brothers John Meriwether, junto con
un exvicepresidente de la Reserva Fe-
deral y dos ganadores del Premio No-
bel, Myron Scholes y Robert Merton,
quienes compartieron el premio en
1997 por el desarrollo de un nuevo
método para determinar el valor de
instrumentos derivados. La prensa es-

sobrevalorados al descubierto afecta-
dos por factores similares, de manera
tal que se «obtendrian» ganancias de
manera consistente y sin «exposicion»
al riesgo del mercado.

:Un milagro?

:Como fue posible que LTCM obtu-
viera retornos de cuarenta por ciento
0 mas la mayoria de los afios en que
estuvo activo? La respuesta: apalanca-
miento. Pidieron prestado suficiente
dinero para comprar bonos que valian
varias veces su capital. Hoy se sabe
que el capital de los socios generales
de LTCM aument6 por medio de prés-
tamos hasta aproximadamente 1.500
millones de dolares y se emparejo con
3.100 millones de dolares de capital
de socios limitados.

Estos 4.600 millones de dola-
res fueron capital suficiente para que
LTCM mantuviera inversiones por
unos 150.000 millones de dolares
y posiciones largas y cortas en deri-
vados que tenian un «valor tedrico»
agregado de 1,25 billones de dolares!
Cuando alguien, sea un inversionista
particular o un gran fondo de inversio-
nes, esta en una situacion en la cual las
inversiones exceden tanto su patrimo-
nio no hace falta una gran caida de los
precios de los instrumentos en cartera
para acabar con ese patrimonio.

Entre las técnicas empleadas por
LTCM se destaco el uso de algorit-
mos para escanear miles de valores y
detectar casos en los que se hubieran
violado las relaciones historicas y se
pudieran obtener beneficios al volver
a la norma. Estos son los llamados
«intercambios de convergencia». Su-
puestamente, LTCM utiliz6 modelos
para evaluar la probabilidad de que
la historia se reafirmara y el riesgo de
que la cartera general de relaciones
individuales fuera por el camino equi-
vocado. De este modo, determinarian

Ninguna estrategia puede producir altas tasas de retorno sin algun
riesgo y nadie tiene todas las respuestas

pecializada consideraba este equipo el
dream team de la industria financiera.
LTCM se estructurd inicialmente
para participar en el arbitraje de bo-
nos y en la explotacion sistematica de
precios erréoneos que ocurrieran en es-
tos instrumentos. La idea era comprar
bonos infravalorados y vender bonos

la cantidad de riesgo y apalancamiento
que podria asumirse con seguridad.
En su libro Against the gods Peter
Bernstein muestra como el desarro-
llo del estudio de las probabilidades
hizo posible tanto el juego informado
como la inversion informada, junto
con otras formas de tomar decisiones
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relativas al futuro. Pero los productos
de esta busqueda siguen siendo meras
posibilidades, o a lo sumo, expectati-
vas razonables. Los acontecimientos
probables a veces no se producen, y
los improbables a veces si.

Lo mismo ocurre en el mundo de
las inversiones; en pocas palabras, las
relaciones que deberian mantenerse a
veces 1no lo hacen. Esto puede ocurrir
porque los mercados y los sistemas no
funcionan, porque los acontecimien-
tos no se anticipan totalmente o, sim-
plemente, por la falta de fiabilidad de
los participantes «humanos» (las per-
sonas asustadas a menudo no dan un
paso adelante con el dinero en efectivo
en los momentos mas importantes).

El fracaso de una relacion suele
producirse justo cuando la fe en ella ha
alcanzado un nivel excesivo y se han
apostado enormes sumas de dinero por
ella. Por la razon que sea, en muchos
casos los modelos probabilisticos resul-
taron no tener en cuenta suficientemen-
te un «desastre improbablex.

{Qué enseiia la historia del LTCM?
Si algo se puede destacar en esta his-
toria es que no existen estrategias in-
falibles y que, en el mundo de la in-
version, la tan ansiada bala de plata
no existe. Ninguna estrategia puede
producir altas tasas de retorno sin al-
gun riesgo y nadie tiene todas las res-
puestas.

La brillantez, como el orgullo, a
menudo va antes de la caida. Es in-
suficiente para permitir que quien la
posea controle el futuro, pero puede
hacer que la gente le siga sin hacer las
preguntas que deberia y sin reservar

gente seguira cometiendo errores y no
deberia rehuir de ellos, dado que for-
man parte de su proceso de formacion.
Solo debe intentar que no sean de la
magnitud del LTCM. Bl

TRIBULACIONES SEMANTICAS

Victor Rago A., profesor de la
Universidad Central de Venezuela.

((Estamos de acuerdo en todo; nues-

tras diferencias son solo semanticas».
¢Cuantas veces habra oido expresiones
semejantes a esta, en las que la palabra
«semantica» designa lo secundario, an-
cilar o carente de importancia? La cita
corresponde a un ejemplo del lingtista
espafiol Fernando Lazaro Carreter (EI
dardo en la palabra, 1999), quien se re-
feria a los politicos peninsulares, gremio
en el cual el uso de la palabra prolife-
16 patologicamente. Si se hace algo de
memoria o se aguza el sentido de obser-
vacion, también entre los venezolanos
se encontrara la palabra, sobrenadando
morbidamente en linfas discursivas que
en realidad tienen poco de semanticas
porque padecen de raquitismo concep-
tual. Justo es admitir que también otros
grupos socioprofesionales exhiben habi-
lidades comparables.

«Semantica» es un término técni-
co que ha corrido con la escasa fortuna
que a muchos otros también ha toca-
do, cuando pasan del vocabulario es-
pecializado de una disciplina cientifica
al uso general. A diferencia de lo que el
uso sugiere, en realidad lo semantico es
lo esencial, pues corresponde al conte-
nido de lo que se dice. Si «nuestras di-

La lingilistica se interesa en el sistema de signos (la lengua)
con el que se designa la realidad; no le incumbe primariamente

la realidad en cuanto tal

lo suficiente para el dia lluvioso que
inevitablemente llega. Esta es proba-
blemente la mayor leccion de LTCM.
Las lecciones de LTCM no se li-
mitan a lo ocurrido en la empresa.
llustran varias verdades universales
de la inversion. Todos recuerdan la
famosa observacion de George Santa-
yana: «Los que no pueden recordar el
pasado estan condenados a repetirlo».
Pero, ;cuantos de los errores de hoy
son solo repeticiones del pasado? La

ferencias son solo semanticasy, entonces
las discrepancias se refieren a cuestiones
medulares y sera indispensable atempe-
rarlas, buscar coincidencias semanticas
si se espera actuar de consuno. ;Serd
discapacidad semantica la causa de que
los diferentes sectores de las fuerzas
democraticas venezolanas, en este con-
vulso presente, encuentren tan dificil
acordarse sobre ciertos asuntos basicos,
lo que les aseguraria mayor eficiencia en
la conquista de sus objetivos?
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La semantica es una rama de la
lingtiistica que se ocupa de estudiar el
significado de palabras individuales y
discursos (complejas combinaciones
de palabras en marcos contextuales
determinados), asi como los procesos
generales de significacion gracias a los
cuales el lenguaje humano sirve a los
fines de la comunicacion y la represen-
tacion de la realidad. La invencion del
término se atribuye al linguista francés
Michel Bréal, quien en 1897 publico
un Essai de sémantique en el cual esta-
blecia, conforme al enfoque historicista
propio de la linguistica decimonénica,
el cometido de la nueva disciplina: el
conocimiento de los cambios que a lo
largo del tiempo experimentan los sig-
nificados léxicos.

La propuesta de Bréal no desper-
t6 mucho interés entre los estudiosos
del lenguaje, por entonces dedicados
casi obsesivamente a la tarea ingente
y minuciosa de comparar las lenguas
—muertas unas y habladas otras— del
inmenso territorio extendido desde
el confin occidental de la peninsula
ibérica hasta la India inclusive, con el
empeno de desentranar la genealogia
que debia subyacer a las semejanzas y
afinidades que las emparentaban. La
«revolucion copernicana» que experi-
mento la linguistica en el primer cuar-
to del siglo XX, al pasar del paradigma
historico-comparado al estructuralis-
ta —proceso renovador que es usual
atribuir al lingtista suizo Ferdinand
de Saussure— no trajo consigo un
mayor interés en la semantica. Aunque
los estructuralistas de ambos lados del
Atlantico reconocian que los hechos de
significado eran consustanciales a los
sistemas de signos llamados lenguas y
justificaban la existencia de una rama
especial de la lingtiistica para su estu-
dio, casi nadie se consagraba a él. Los
aspectos gramaticales y fonologicos,
como desde los remotos tiempos de
los griegos clasicos y los gramaticos
hindtes del sanscrito, prevalecian mo-
nopolicamente en el animo cognos-
cente de los investigadores modernos.
Eso si, todos admitian de buen grado
el derecho a la vida de la semantica,
con todo y su denominacién brealiana.

Un episodio curiosisimo y no
poco extravagante de la historia de la
linguiistica permite ilustrar esta asom-
brosa indiferencia por los fenémenos
semanticos, en una ciencia cuyo ob-
jeto es la comunicacion humana. En




1933 Leonard Bloomfield —el mas
conspicuo de los lingtiistas estadouni-
denses, hasta que a mediados del si-
glo XX Noam Chomsky lo destronara
no sin cierto escandalo del establish-
ment— publica Language, un manual
de linguistica general que ha sido cali-
ficado como una especie de Biblia para
varias generaciones de lingtistas. En
el décimo capitulo del libro, titulado
Meaning, el autor reconoce explicita-
mente la pertenencia de los hechos se-
manticos al campo de la linguistica vy,
por lo tanto, la necesidad de estudiar-
los. Pero advierte precavidamente que,
como la semantica deberia ocuparse
del significado de millares de palabras
referidas a infinidad de ambitos de la
realidad, su desarrollo estaba subor-
dinado al progreso de las numerosas
ciencias particulares cuyos objetos
eran tales ambitos.

Para ilustrar ese peculiar punto de
vista, Bloomfield se sirve de un ejem-
plo rematadamente sofistico, dicho
sea con todo respeto. La palabra «sal»,
dice, designa la sustancia cuya com-
posicion es cloruro de sodio (NaCl),
motivo por el cual la descripcion y
explicacion cientifica de su significado
y empleo depende del conocimiento
que la ciencia quimica aporte; y asi
sucesivamente con el resto de las co-
sas de las cuales se ocuparian las res-
pectivas disciplinas. Paciencia, pedia
flematicamente Bloomfield, pues ya
llegaria el momento en que el mundo
en su totalidad seria pan comido para
las ciencias naturales, facticas o como
quiera que se las llame. Entonces so-
brevendria el debut epistemologico de
la semantica, la largamente postergada
ocasion de demostrar su utilidad.

La triquifiuela sofistica —los so-
fistas de todas las épocas son expertos
en estratagemas argumentativas y ca-
briolas logicas— consistia en confun-
dir el objeto «sal» con la palabra sal.
Esta designa aquel objeto o, lo que es
lo mismo, sal es el signo del referente
«sal». Por lo tanto, el primero pertene-
ce al lenguaje (en este caso a la lengua
espariola, una de las expresiones his-
toricas y socioculturales del lenguaje
en general) y el segundo a la realidad
extralingtiistica. La linguistica se inte-
resa en el sistema de signos (la lengua)
con el que se designa la realidad; no le
incumbe primariamente la realidad en
cuanto tal. Al identificar signo y refe-
rente, para quitarse de encima el in-
cordio semantico, Bloomfield esfuma
la distincion entre lengua y mundo so-
bre la que se constituye la lingtistica.

Todo esto ocurria en el capitulo
X de Language. El resto del volumen
confirmaba que Bloomfield era un lin-
guista sapiente y dotado, que merecia
un lugar en los anales de la ciencia.
No obstante, la unanimidad de este
reconocimiento se erosiond con la
eclosion de la llamada linguistica ge-
nerativo-transformacional a mediados
de los arfos cincuenta del siglo pasa-
do. Su paladin incontestable y vitali-
cio, el también estadounidense Noam
Chomsky, propuso una teoria que dio
al traste con la tradicion estructural
bloomfieldiana, mediante una impla-
cable critica de los fundamentos del
positivismo en su variante conduc-
tista. La semantofobia de Bloomfield
arraigaba en su fervoroso rechazo del
mentalismo, término despectivo para
desvalorizar los datos procedentes de
la dimension subjetiva de los hablan-

tes. El inobservable significado reunia
todos los requisitos para ganarse la im-
pasibilidad de Bloomfield y su escuela.

La gramatica generativa transforma-
cional propuso un modelo tedrico de la
competencia lingtiistica —conocimiento
inherente al hablante ideal— con tres
componentes: sintactico, fonologico y
semantico. Los dos ultimos estaban su-
bordinados al primero, con lo cual se rea-
firmaba el multimilenario supremacismo
sintacticista. Pero el generativismo habia
hecho surgir un clima intelectual muy vi-
gOT0SO y nuevas iniciativas emergieron en
Su propio seno.

Tal fue el caso de la llamada, sin
aspavientos de originalidad, «seman-
tica generativa», que desafiaba en
plan un tanto parricida la ortodoxia
chomskiana; quizas aprovechaba que
el gran piache ocupaba mucho de su
tiempo en el activismo politico inter-
nacional, Venezuela incluida de vez en
cuando, aunque los venezolanos de
vocacion democratica nunca encon-
traron demasiados motivos de rego-
cijo en sus opiniones politicas sobre
este pais. El herético enfoque de los
semantistas generativos promovia el
componente semantico a la jerarquia
superior del esquema tripartito de la
teoria estandar. No alcanzé empero a
desarrollar tesis solidas y languidecio
melancolicamente en los espacios aca-
démicos, si bien la demostracion de
independencia critica que represento
tuvo repercusiones fructiferas en ge-
neraciones posteriores.

El amplio espectro de disidentes
del generativismo (hoy lejos de ejercer la
hegemonia cuasiglobal que protagonizo
hace unas décadas) y no pocos notables
lingtiistas de muchos paises y variadas

«Semantica» es un término técnico que ha corrido

al uso general

con la escasa fOTtUNA que a muchos otros

también ha tocado, cuando pasan del vocabulario
especializado de una disciplina cientifica
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filiaciones tedricas —que habian perma-
necido cogitando al margen del vulca-
nismo tedrico chomskiano—, han ido
formulando diferentes propuestas enri-
quecedoras de la perspectiva semantica
en la descripcion de las estructuras de
las lenguas y en el conocimiento de la
actividad lingiistica. La mayoria apun-
taba a darle relieve al hecho semantico
y a nutrir la nocion intuitiva de que el
lenguaje —las lenguas, sus hechuras
historicas en la esfera de la vida cultu-
ral de las sociedades humanas— es un
dispositivo de produccion de significado
cuya funcion principal es hacer inteligi-
ble el caleidoscopico flujo de la realidad.

Asi, pues, mientras se espera el
surgimiento de una teorfa general de
semantica lingtistica, algo que sin duda
representard un sensible progreso en la
calidad de vida de la humanidad, ;sera
mucho encarecer a los presuntamente
cultos ciudadanos de las diversas pro-
fesiones, y con especial insistencia a los
politicos, que se sirvan correctamente
del vocablo «semantica», en sus usos
nominal y adjetivo? Si otorgaran la im-
portancia debida a las «diferencias se-
manticas», quiza la sociedad civil, las
organizaciones politicas y gremiales, y
las restantes agrupaciones de demacratas
conscientes se encaminarian todos hacia
los acuerdos que el pais reclama. Bl

LOS SPAC VUELVEN A LA CARGA

Carlos Jaramillo, director académico
del IESA.

n el mundo financiero ocurre un

fenomeno interesante: algunos me-
canismos de estructuracién de transac-
ciones se vuelven populares en algin
momento, pasan de moda y renacen anos
después. Este es el caso del Vehiculo de
Propésito Especial para la Adquisicion
de Companias (SPAC, por sus siglas en
inglés), también conocido como blank-
check companies.

Los SPAC son figuras fiduciarias
que permiten a sus promotores regis-
trar una oferta inicial de acciones con
la Comision Nacional de Valores de
Estados Unidos. Como la empresa no
tiene una historia previa, el proceso de
aprobacion es muy rapido; se evaltian,
principalmente, las calificaciones de
los miembros de su directorio.

El proposito del SPAC es captar
dinero de los inversionistas que com-

pren acciones en la oferta publica ini-
cial (IPO, por sus siglas en inglés), que
sera usado para adquirir participacio-
nes accionarias en compariias existen-
tes que no cotizan en bolsa. El grupo
promotor tiene hasta dos anos para
completar esta operacion.

Los promotores hacen una inyec-
cion de recursos de dimensiones muy
modestas antes de la TPO, que sirve

Segundo, el precio obtenido por
el vendedor en la fusion con un SPAC
es el resultado de una negociacion en
la cual no hay sorpresas sobre la canti-
dad de dinero que se recaudara. Mien-
tras que, en una IPO convencional, el
precio de la accién se conoce horas
antes de que la compania comience
a cotizar en bolsa; por lo tanto, dicho
precio podria ser afectado por factores

El futuro de los SPAC como mecanismos alternativos para convertir
empresas privadas en publicas va a depender mucho de la
confianza que los promotores logren consolidar

para pagar un adelanto a un banco de
inversion por sus servicios, tanto en la
colocacion de la oferta primaria como
en la posterior negociacién, una vez
identificada una empresa susceptible
de ser adquirida. Como los accionistas
que participan en la IPO no saben qué
compania adquiriran en los proximos
dos anos, se dice que les dan un cheque
en blanco a los promotores del SPAC.

Siempre que vea un vehiculo de
inversion es util preguntar quién com-
pra, quién vende y qué necesidad co-
mercial satisface la transaccion. En el
caso del SPAC, los promotores buscan
una ganancia al organizar un grupo
de inversionistas que desean comprar
empresas con potencial economico y a
las que no tendrian acceso de otra ma-
nera. Al estructurar la operacion, nor-
malmente se quedan con el veinte por
ciento de las acciones de la IPO. Pagan
con su dinero parte de esas acciones y
reciben la otra parte como remunera-
cion por estructurar el SPAC y llevar
adelante las posteriores negociaciones.

Los compradores de titulos valores
que participan en la IPO —general-
mente inversionistas institucionales—
compran lo que se conoce como «uni-
dad de participacion», integrada por
una accion y un derecho (warrant). Tal
derecho les permitira posteriormente
adquirir, a un precio preferencial, ac-
ciones de la empresa resultante de la
fusion del SPAC con una compania
que no cotiza en bolsa.

Los accionistas de la empresa ad-
quirida encuentran en esta operacion
varios atributos interesantes. En pri-
mer lugar, la salida a bolsa por esta via
es mucho mas rapida que con una IPO
convencional, porque hay que cumplir
menos requisitos cuando una empresa
privada se fusiona con una publica.
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exogenos tales como un atentado te-
rrorista o un desastre natural.

En las IPO convencionales las
acciones suelen colocarse a un precio
inferior al que aspiran los vendedo-
res, debido a asimetrias de informa-
cion. Esto se conoce como efecto de
dilucion patrimonial de los accionistas
fundadores. Las negociaciones de fi-
jacion de precios que ocurren en los
SPAC atenuan tal efecto.

Tercero, los accionistas fundadores
de la empresa que sera adquirida pueden
lograr acuerdos precisos sobre el dise-
fio del gobierno corporativo o el tiem-
po minimo en que los nuevos socios se
comprometen a conservar la inversion.
Durante el proceso de identificacion y
compra de la compania que se vuelve de
oferta publica con el SPAC, generalmente
es necesaria una segunda ronda de le-
vantamiento de fondos para completar la
operacion. En este caso se hacen emisio-
nes de bonos y se buscan inversionistas
que compran paquetes accionarios me-
diante colocaciones privadas.

El futuro de los SPAC como meca-
nismos alternativos para convertir em-
presas privadas en publicas va a depender
mucho de la confianza que los promoto-
res logren consolidar. En la década de los
ochenta del siglo pasado hubo algunas
operaciones fraudulentas, en las que los
promotores abusaban del resto de los
accionistas: exigian derechos de compra
desproporcionados y cargaban comisio-
nes onerosas por algunos servicios. Esto
hizo que los SPAC dejaran de usarse por
un tiempo.

Se calcula que gracias a los SPAC
saldran a oferta publica 26 millardos
de dolares en acciones en 2020. Esta
cantidad es equivalente a lo recaudado
por esta via, sumando los afios 2018 y
2019. Habra futuro.




2020:

EL ANO DEL GRAN ENDEUDAMIENTO
CORPORATIVO

Luego del choque inicial por la covid-19, los mercados
financieros de deuda (empresas e inversionistas) no solo
Henrique Ghersi recuperaron la confianza sino que, incitados por los bancos
centrales del mundo, protagonizan un auge crediticio que
sorprende por su intensidad y su tolerancia al riesgo.

EL 10 DE AGOSTO DE 2020 ocurrié un hecho sin precedentes en los mercados financieros:

una empresa estadounidense de baja calificacion crediticia, llamada Ball Corporation, obtuvo un financia-
miento en los mercados de capital con un cupon tan bajo (2,875 por ciento anual) que marcé un récord
historico en su categoria de riesgo. En efecto, por su calificacion, Ball Corporation forma parte del universo
de emisores a cuyos bonos se les denomina despectivamente «bonos basura».

Los bonos basura pertenecen al mercado llamado de alto rendimiento (high yield), cuya calificacion
crediticia es relativamente baja: por debajo del nivel BBB, segun la escala de la empresa calificadora de riesgo
Standard & Poors. El mercado de alto rendimiento esta formado por emisores muy endeudados o con poco
flujo de caja para honrar sus compromisos financieros. Este mercado contrasta con el mercado de emisores
de excelente calidad crediticia, denominado «grado de inversion», que se reserva a empresas con amplia
capacidad de repago (en torno a una calificacion A o mejor).

Agosto de 2020 marco también un registro historico en el volumen de emisiones de bonos corporativos.
En Estados Unidos, las empresas recurrieron masivamente al mercado de deuda y obtuvieron préstamos por
el orden de 1,9 billones de dolares; asi, en ocho meses se adquirio la deuda contraida en todo 2017, ya de
por si un afo récord.

¢Qué hay detras del auge crediticio?

Ha habido una aceleracion inusitada de la demanda de préstamos desde el inicio de la crisis del covid-19.
El ecosistema empresarial global se endeuda como nunca, no solo en magnitud sino también en plazos de
vencimiento. Incluso los sectores duramente golpeados por la crisis, como aviacion y turismo, obtienen
fondos en condiciones ventajosas. Las grandes empresas con calificacion de grado de inversion logran emitir
bonos con rendimiento real negativo.

La demanda de instrumentos de deuda por parte de los inversionistas también parece insaciable, con
emisiones tipicamente sobresuscritas (demanda superior a la esperada). El excedente de liquidez mundial
ha impulsado una imprevista necesidad de colocar fondos por parte de los inversionistas profesionales. En
un mundo de bajas tasas de interés esto no sorprende.

Henrique Ghersi, profesor adjunto del IESA y socio director de VIPCapital.
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«Lo que sea necesario...»

En julio de 2012, en plena crisis financiera, el entonces presi-
dente del Banco Central Europeo, Mario Dragui, afirmé con
mucho tino que su institucion haria «lo que fuera necesario»
para preservar la estabilidad del euro. La contundencia de
la expresion marco un hito en el manejo de aquella crisis:
calmo los mercados de deuda y devolvié la confianza de los
inversionistas que dudaban de la viabilidad de la moneda
comun europea (KfW, 2017). Hoy la senal que envian los
bancos centrales del primer mundo hace revivir las palabras
de Dragui, que resuenan con fuerza si se observan las medi-
das tomadas para estabilizar los mercados financieros.

Lo experimentado en los primeros ocho meses de 2020
ha superado cualquier pronostico. El choque inicial de la co-
vid-19 trastoco todos los rincones del mercado financiero. La
reaccion inicial fue de panico que desplomo las bolsas de va-
lores, incluso el mercado sin riesgo (los bonos del Tesoro esta-
dounidense). En un desafio a los textos y a la prudencia fiscal
y monetaria, los gobiernos y los bancos centrales del primer
mundo respondieron con fuerza y determinacion ante el posi-
ble colapso econémico, con inyecciones ingentes de liquidez y
atencion a las necesidades de crédito de las empresas. Parece
haber consenso sobre la conveniencia de estas medidas.

Un elemento particular de la crisis de la covid-19 fue el
impacto sobre la economia real, manifestado por un choque
directo a la actividad comercial. La oferta de productos se
detuvo debido a la paralizacion de los procesos de logistica
y transporte, agravada por la ausencia laboral resultante del
confinamiento. El resultado palpable ha sido el congelamien-
to de las ventas y, por ende, de la generacion de flujo de caja.

Los pasivos financieros, sin embargo, tienen un efecto
acumulativo y hay que honrarlos. En este contexto, los go-
biernos y los bancos centrales recurrieron al rescate de las
economias, con decretos de moratorias en el servicio de la
deuda y mecanismos de auxilio financiero que facilitaban el
acceso al crédito para empresas de cualquier tamano.

Tras advertir la magnitud de la crisis la primera reaccion
de las empresas, tanto de las economias avanzadas como de
las emergentes, fue fortalecer su posicion de liquidez. La me-
dida inmediata fue girar fondos sobre las lineas de crédito
disponibles en la banca. Una vez que se percibi6 el grado de
intervencion de las autoridades monetarias, los mercados se
calmaron y se acelero el endeudamiento.

En Estados Unidos el apoyo conjunto del Tesoro y la
Reserva Federal alcanzo tres billones de délares. En Europa
la autoridad monetaria también actué con firmeza mediante
similares politicas de rescate. La politica monetaria de los
bancos centrales ha estado acomparfiada por politicas fiscales
audaces. En Estados Unidos, por ejemplo, el gobierno ha

otorgado préstamos a bajo interés a empresas de todos los
tamarios para cubrir gastos de nomina y capital de trabajo.

La Reserva Federal también ha adoptado politicas audaces
de compra de bonos empresariales en el mercado secundario,
con el objeto de aliviar la carga a los bancos e inversionistas
institucionales que los poseian al momento de estallar la pan-
demia. Otro hecho inusual es que la Reserva Federal haya
también adoptado una politica de compra de titulos de deu-
da en el mercado primario (es decir, cuando la empresa lanza
la emision al mercado).

Empresas e inversionistas

El gran endeudamiento observado en el mundo empresarial
esta intrinsecamente ligado a las medidas de los bancos cen-
trales. Esta tendencia ha encontrado inversionistas avidos de
prestar aun en condiciones mas laxas (esto ya se observaba an-
tes de la crisis) motivados por la ingente liquidez que poseen.

Los inversionistas también sienten que los gobiernos
seguiran actuando ante la crisis con decision y firmeza. La
Reserva Federal ha ido aun mas lejos: ha instrumentado un
programa de compra de bonos basura en el mercado secun-
dario, un hecho sin precedentes que ha sorprendido a juga-
dores y analistas.

La contrapartida de la empresa que se endeuda es, natu-
ralmente, el mercado de inversionistas, constituido por otro
ecosistema muy vasto y profundo, formado por fondos de
inversion, inversionistas institucionales (fondos de pension,
companias de seguro), fondos de cobertura y fondos de cré-
dito y renta fija, y fondos indizados. Es el inversionista quien
impulsa la demanda de instrumentos de deuda (bonos, prés-
tamos bancarios, etc.) en el universo empresarial.

Una empresa se endeuda por varias razones: crecer, refi-
nanciar deudas o tomar fondos como medida de precaucion.
La deuda, sin embargo, acarrea riesgos. De alli que en un
mundo poscovid podria surgir un sistema empresarial vul-
nerable e incapaz de absorber nuevos choques de demanda.

La tendencia al endeudamiento es fundamentalmente opor-
tunista. Entre junio y agosto se observaba que, mas alla de satis-
facer una magnitud de caja prudencial, las firmas comenzaban a
extender los plazos de repago a veinte y treinta anos. Hasta agosto
de 2020 se habian emitido 250.000 millones de délares en bo-
nos, cuyo unico objetivo era refinanciar deuda de corto plazo.

Un caso notorio es el gigante de las telecomunicaciones
AT&T, que en mayo emitié bonos con vencimiento a veinte,
treinta y hasta cuarenta anos, por 11.000 millones de déla-
res. Los fondos se utilizaron para prepagar montos similares
que vencian en los préximos cinco afios. Con esto AT&T
no solo asegura un perfil de vencimiento extremadamente
holgado, sino que logra reducir su costo financiero en 0,35

El ecoslstema empresarial global se endeuda
como nunca, no solo en magnitud sino también

en plazos de VENCIMIieNto
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por ciento anual. Los bancos de inversion que organizaron
la colocacion —Bank of America, Goldman Sachs, Mizuho
y Royal Bank of Canada— reportaron una fuerte demanda
—o «libro de 6rdenes»— de 38.000 millones de dolares por
los bonos. La deuda de total de AT&T alcanza hoy 164.000
millones de dolares.

Desde la crisis de 2008 hasta comienzos del ano 2019
aumento la deuda global (empresas mas hogares), y la deuda

En un mundo poscovid podria surgir un sistema
empresarial vulnerable e incapaz de absorber
nuevos choques de demanda

conjunta de empresas y gobiernos llegé en 2019 a magnitudes
sin precedentes (en términos absolutos y como porcentaje del
PIB). Pero antes de la crisis de la covid el mercado de deuda
daba senales de desgaste. A finales de 2019 reinaba un am-
biente propicio para el aumento de las tasas de interés, promo-
vido por la Reserva Federal. En particular, el mercado de alto
rendimiento experimentaba sefiales de desaceleracion, dada las
expectativas de un incremento del costo de las emisiones.

El Fondo Monetario Internacional (IMF, por sus siglas en
inglés) reporto en su informe semestral de octubre de 2019
una tendencia preocupante al sobreendeudamiento empre-
sarial, que lo hacia especialmente vulnerable en el contexto
de una posible desaceleracion de la economia mundial (IME,
2019). Hoy, en medio del auge del endeudamiento global, el
IMF (2020) habla de una desconexion entre la euforia de los
mercados financieros y el choque de la economia real.

Pero el apetito de los inversionistas contintia, aun en
los sectores mas afectados (turismo, transporte y comercio
minorista). Un caso emblematico es Carnival Corp (muy gol-
peada por la pandemia), que ha obtenido financiamiento por
10.000 millones de dolares (dio en garantia activos valiosos).
Macys, el conocido minorista, también lanzé una emision
por 1.300 millones de dolares con un cupon de 8,375 por
ciento anual (otorgo prendas sobre bienes inmobiliarios).

La pandemia ha traido también cambios de forma: han
surgido nuevos indicadores. Por ejemplo, un indicador cla-
sico para medir la fortaleza crediticia de una firma, EBIT-
DA (ganancias antes de impuestos, depreciacion, intereses
y amortizacion), se ha reformulado como «ganancias antes
de impuestos, depreciacion, intereses, amortizacion y coro-
navirus». Estas aproximaciones han sido calificadas de sub-
terfugios para cubrir el impacto real de la crisis. De hecho, la
agencia calificadora Fitch Ratings ha expresado su desacuer-
do al decir que ese indicador es poco confiable y sujeto a
manipulacion (Fitch Ratings, 2020a).

A pesar de la ola de endeudamiento se observan incre-
mentos importantes en el nimero de insolvencias e impagos.
Conocidos minoristas como J.Crew, empresas de entreteni-
miento como Cirque du Soleil y empresas del sector petro-
lero como Chesapeake Energy han consignado peticiones de
reorganizacion ante los tribunales de bancarrota. No obstan-
te, la magnitud agregada de los impagos es todavia inferior a
la observada durante la Gran Crisis de 2008.

Tendencias en América Latina

En América Latina la historia es distinta y variada. Dado que
carecen del poder monetario de los paises del primer mun-
do, los gobiernos sortean la crisis como pueden. Fitch Ra-
tings (2020b) reporta un creciente nimero de insolvencias
este ano, entre las que resalta LATAM Airlines (la aerolinea
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mas grande de América Latina, resultado de la fusion de LAN
Chile y la brasilera TAM), que en mayo se acogio al Capitulo
11 de la Ley de Insolvencia de Nueva York, lo que afecté mas
de 10.000 millones de délares en deuda. Otro caso emble-
matico es Avianca, que en mayo consigno ante los tribunales
de Nueva York una peticion de reorganizacion voluntaria.
Estas dos empresas estaban muy endeudadas, una situacion
que se exacerbo con la crisis. Como afirmara el reconoci-
do periodista financiero del Financial Times, Martin Wolf
(2020): «Las crisis revelan fragilidades».

La restructuracion de la deuda externa lograda por
Argentina y Ecuador ha enviado una senal de alivio a los
mercados. Sobre todo, ha sensibilizado a los acreedores, que
parecen entender las vulnerabilidades de los paises latinoa-
mericanos a la covid-19.

¢Qué se puede esperar una vez superada la crisis?

Los mercados de renta fija son hoy un terreno de contradic-
ciones. Las cifras de endeudamiento empresarial global eran
preocupantes a finales de 2019, sobre todo en un contexto
donde la Reserva Federal adoptaba una politica de aumento
de tasas de interés y contraccion monetaria. La crisis dio al
traste con esta politica y obligé a las autoridades monetarias
a instrumentar planes de rescate con grandes inyecciones de
recursos a los mercados financieros.

El resultado fue un mundo muy endeudado, pero en
un contexto de bajas tasas de interés. Si la economia mun-
dial llega a crecer, las empresas posiblemente repagaran las
deudas. Pero un escenario de rebrotes y confinamientos po-
dria crear grietas estructurales a mediano plazo y aumentar
el numero de insolvencias y restructuraciones corporativas.

La tendencia al endeudamiento seguira hasta finales de
2020: seguramente se superaran marcas de emisiones y de
préstamos. Ante la incertidumbre por los nuevos brotes, el
sector empresarial continuara con la tendencia de refinan-
ciar deuda por vencer a muy bajo costo. A mediano plazo,
cuando muchos de estos créditos comiencen a alcanzar su
madurez, posiblemente habra mas casos de morosidad.

El mercado de bonos basura todavia dara sorpresas.
Empresas como Ball Corporation posiblemente romperan
récords por el bajo costo de sus nuevas deudas y por las
condiciones favorables para adquirirlas. La mentalidad de
rebano del mercado de inversionistas estara marcada por la
expectativa de que las autoridades monetarias seguiran alli
para socorrer en casos de crisis. No se sabe hasta cuando
girara la rueda. Bl
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NUEVOS HABITOS,

NUEVOS NICHOS:
LOS CAMBIOS QUE TRAE LA PANDEMIA

Las medidas preventivas adoptadas frente a la covid-19 —aislamiento y distancia—
han introducido cambios significativos en el estilo de vida, con consecuencias
inmediatas en el ambito familiary en el micromundo de las finanzas personales.

Rosa Maria Rey

EN DICIEMBRE DE 2019 un nuevo virus se detecta en Wuhan, China. Meses después el planeta

experimenta la mas peligrosa de las pandemias del siglo XXI: el sindrome respiratorio agudo covid-19. Su
impacto en las economias nacionales intensifica la inquietud entre la ciudadania. Una encuesta organizada
en Estados Unidos por la empresa de consultoria Accenture (2020), en abril de este ano, revelo que el 88 por
ciento de los consumidores estaba mas preocupado por las consecuencias econdmicas que por los riesgos
para la salud.

Las empresas reducen sus néminas o cierran operaciones debido a la disminucion de sus mercados. Los
empleados se quedan sin fuentes de ingresos y las familias se ven obligadas a buscar entradas adicionales de
dinero y reducir gastos. Esta situacion continuara mientras no se apruebe una vacuna contra el coronavirus.

A medida que los paises se adaptan a «la nueva normalidad», nuevas conductas se consolidan; por
ejemplo, las compras en linea, la vida aislada y la renuencia a compartir objetos, comidas o ropas (todo
aquello que se perciba como fuente de contagio). En Venezuela, la preocupacion por la pérdida de ingresos
es mucho mayor que el temor de adquirir el virus y morir; un modo de pensar que se comprende cuando
se toman en cuentan factores tan disimiles como la hiperinflacion (que ya dura casi tres afios), la cuarentena
(que va por los seis meses) y la escasez cronica de gas, agua, electricidad y gasolina en muchas zonas del pais.

Este contexto de empresas cerradas o sensiblemente disminuidas por la cuarentena inspira algunas
preguntas. ;Cudles cambios han surgido en los habitos personales? ; Cuantos se consolidaran en el futuro?
iCuales tipos de negocios cuentan con mayores posibilidades de prevalecer en este contexto?

Alimentacion: en busqueda de una vida saludable
El confinamiento, el teletrabajo y la educacion digital hacen que las personas pasen mas tiempo en la casa,
tengan mayor acceso a la cocina y realicen menos actividad fisica, factores que pueden propiciar patrones
erraticos de alimentacion, consumo excesivo de comida chatarra e incremento del riesgo de obesidad. Una
encuesta llevada a cabo en Italia (Di Renzo y otros, 2020) arrojo que 34,4 por ciento de los consultados
confesaron tener mas apetito, mientras que el 17,8 por ciento sefialo que se les habia disminuido.

Las autoridades sanitarias han remarcado que la responsabilidad del individuo consiste en mantener
un estilo de vida saludable: alimentacion sana y equilibrada, ejercitacion fisica continua, mantenimiento

Rosa Maria Rey, profesora del IESA.
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del peso adecuado y respeto de las horas necesarias de sue-
fio. Sin embargo, la pandemia ha dificultado el acceso a los
alimentos, en particular los agropecuarios frescos, dadas las
dificultades registradas en el transporte, la distribucion y el
despacho. Si a esto se anade la acumulacion de comida por
parte de los consumidores con mayor capacidad financiera,
es perfectamente comprensible la escasez de productos y el
aumento de precios.

iQué esta comiendo la gente? Eftimov y otros (2020)
analizaron la red social de comida mas popular del planeta
—www.allrecipes.com— para identificar las recetas e ingre-
dientes mas solicitados en plena pandemia. Los descubri-
mientos son fascinantes... Las busquedas de palabras como
pan, panqueca, tortilla, queso, harina, mantequilla, galletas,
huevos y salsa aumentaron, mientras que términos como
pescados, citricos, sal, aceite, grasa, cereales, edulcorantes
(almibar, miel, chocolate) y jugo de frutas disminuyeron. La
consulta de recetas de granos aument6 300 por ciento; las
de panquecas y tortillas, 280; las de galletas y tortas, mas de
100. La demanda de recetas de pescados disminuyo 50 por
ciento; un tipo de alimentos cuyo sabor y calidad se asocia
con su frescura y que, lamentablemente, es dificil conseguir-
lo. Otra confirmacion de esta tendencia se encuentra en una
investigacion resefiada en el blog SelfBank (2020), con datos
provenientes de Espana. Las ventas al detal de levadura para
reposteria han aumentado 233 por ciento; y las de papel de
horno, 123 por ciento.

De ambas fuentes estadisticas se pueden extraer algunas
conclusiones: 1) existe un mercado interesado en productos
frescos que puedan prepararse en casa; 2) hay un mayor gus-
to por los productos procesados artesanalmente y también
por las preparaciones caseras bajas en sal, azicar y aceites; y
3) en el campo de la formacion profesional se empieza a ver
un mayor deseo de estudiar en escuelas de cocina y seguir los
consejos de profesionales del area de nutricion.

En zonas donde escasean las cadenas de supermercados
los productores artesanales de alimentos han encontrado im-
portantes nichos de negocio. En el caso de Venezuela, mien-
tras persista la escasez de gasolina, los consumidores van a
preferir proveedores proximos a las zonas residenciales, bien
sea porque pueden visitar la tienda a pie o porque se benefi-
cian de la opcion de despacho a domicilio.

La mejor publicidad siempre sera la frescura de los pro-
ductos. De hecho, en Maracaibo, Barquisimeto y San Cris-
tobal —tres ciudades azotadas por problemas crénicos de
combustible— cada vez son mas los emprendedores que
usan aplicaciones como WhatsApp, Instagram y Twitter para
ofrecer productos alimenticios «frescos» y de facil recepcion
por los interesados. Los consumidores son mas eficientes en
el uso del tiempo y los costos de adquisicion de los produc-
tos, cuando encuentran en las redes sociales mayor acceso
a la descripcion de precios y calidad de los productos, sin
necesidad de salir de casa para comparar ofertas.

Segun la firma Ecoanalitica (2020), en su primer «In-
forme semanal» de septiembre de este afo, el tnico rubro
que no contrajo sus ventas entre abril y mayo en Venezuela
fue el de las bebidas. En Espana, SelfBank (2020) confirma
que las bebidas de baja graduacion representan el setenta por
ciento del consumo en el hogar. Para Zwanka y Buff (2020),
las licorerias son negocios esenciales en una pandemia, por-
que venden productos que son vistos por la opinion popular
como antidotos contra el estrés y la depresion, asociados con
la posibilidad de perder el trabajo, la distancia social o la
amenaza permanente de contraer la covid-19.

TEMA CENTRAL

Salud e higiene: mas proteccion y auge de los seguros

La covid-19 ha demostrado que la humanidad no tiene todas
las respuestas, y que las enfermedades no estan restringidas
a una zona particular del planeta. El virus ha obligado a la
poblacion a emplear articulos de proteccion personal y des-
infeccion. La Organizacion Mundial de la Salud ha enfatiza-
do el uso de mascarillas en areas publicas y lavarse las manos
con frecuencia. La encuesta de Accenture (2020) revelo que
antes de la pandemia los consultados se lavaban las manos,
en promedio, seis veces diarias, pero a partir del mes de mar-
zo duplicaron la frecuencia.

La llamada «nueva normalidad» hace pensar que el uso
de las mascarillas permanecera durante bastante tiempo. Se-
gun Accenture (2020), 85 por ciento de los consumidores
conservara las nuevas rutinas de limpieza una vez superada
la pandemia. Pero la compra de productos como medica-

A medida que los paises se adaptan a «la nueva
normalidad» nuevas conductas se consolidan;
por ejemplo, las compras en linea, la vida
aislada y la renuencia a compartir objetos,
comidas o ropas (todo aquello que se perciba
como fuente de contagio)

mentos para la fiebre o la tos, insumos de limpieza, masca-
rillas, alcohol y jabon anade una presion nada desderiable
a la estructura de gastos de los consumidores. Los obliga a
sacrificar el dinero antes destinado a rubros «no prioritarios»
(ropa, entretenimiento o bienes no perecederos).

Los seguros de salud se han vuelto mas relevantes, entre
otras razones por los altos costos del tratamiento requeri-
do en las fases de mayor gravedad de la covid-19. Existe el
consenso entre los especialistas de que un buen estado fisico
actua como factor preventivo del posible agravamiento de
la enfermedad; de hecho, las personas comienzan a recono-
cer la conveniencia de una rutina diaria de ejercicios. Segin
Accenture (2020), las diez aplicaciones en linea de salud y
entrenamiento mas populares del planeta aumentaron sus
descargas en sesenta por ciento entre diciembre de 2019 y
marzo 2020; de ellas, ocho incluyeron en su nombre o des-
cripcion la palabra «hogar». Zwanka y Buff (2020) vaticinan
que las oportunidades de negocios aumentaran en rubros ta-
les como venta de productos farmacéuticos y venta de equi-
pos caseros de entrenamiento fisico.

Trabajo desde la casa, si es posible...

La pandemia obligo a las empresas a mantener en confina-
miento a sus empleados; a trabajar desde sus casas, con las
ventajas y desventajas que tal situacion supone. Para la ge-
neralidad de los trabajadores, la rutina consistia en levantar-
se temprano en la mafana, vestirse y desayunar, trasladarse
hasta la empresa y tener contacto social con sus companeros.
Las conversaciones en linea se limitaban a contactar personas
fuera de la ciudad o del pais. Pero la covid-19 cambio esta
dindmica.

Del sondeo de Accenture (2020) se desprende que
treinta por ciento de los empleados ya hacfan teletrabajo,
y deseaban aumentar sus horas de trabajo desde el hogar
porque se sentian mas productivos. De los encuestados que
declararon no haber laborado bajo esta modalidad antes de
la pandemia, 46 por ciento manifestaron estar dispuestos a
hacerlo. Los argumentos a favor del teletrabajo son ahorro
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de dinero, optimizacion del tiempo, libertad para elegir ves-
timenta y descanso mental de situaciones estresantes.

Trabajar en casa también tiene sus desventajas: 1) exige
disciplina personal para cumplir los objetivos, 2) dificulta
separar las exigencias laborales y familiares y 3) requiere
equipos de computacion y conexiones a internet adecuadas
a los requisitos del cargo. A mediano plazo, lo mas probable
es que las empresas opten por mezclar el trabajo presencial
con el trabajo a distancia.

;Cuales oportunidades de negocios ofrece el teletrabajo?
Se necesitan conexiones a internet, un razonable conocimien-
to del manejo de computadoras y programas, y la posibili-
dad de tener clientes y proveedores en diferentes partes del
mundo. La nueva verdad es que para hacer negocios ya no es
requisito sine qua non estar fisicamente en el sitio.

Entretenimiento y tiempo libre:

aplicaciones y diversion en linea

La pandemia ha obligado a la poblacion a permanecer en
sus casas. Los viajes estan restringidos. Restaurantes y cines
tienen serias limitaciones. Los parques de atracciones estan
cerrados y si se hacen fiestas hay que respetar la distancia
social. Adultos y ninos han tenido que encontrar nuevas
formas de entretenimiento. En gran medida, la solucion ha
consistido en recurrir a internet para interactuar en redes
sociales, disfrutar del streaming (video via internet) y visitar
aplicaciones en linea. Por lo general, la gente ha estado inte-
resada en entretenimiento, noticias, salud y educacion. Con
la pandemia, la tecnologia se ha convertido en el proveedor
por excelencia de tales rubros.

Segun Accenture (2020) el programa de reuniones
Zoom pas6 de diez millones de participantes diarios en di-
ciembre de 2019 a 200 millones en marzo de 2020. A inicios
de abril de 2020 ya era la aplicacion de negocios numero
1 en iPhone en descargas diarias en 141 paises; tres meses
antes lo era en uno solo.

Los canales de television por cable son sustituidos cada
vez mas por servicios de streaming. Companias como Net-
flix, Amazon Prime y Hulu son cada vez mas populares. En
marzo de este afio Disney+ lanzé en Europa su servicio y en
24 horas alcanzo cinco millones de descargas. En abril sumo
50 millones de suscriptores; con ello logré en apenas cinco
meses lo que a Netflix le llevo siete anos.

Segun el portal App Annie (2020), especializado en da-
tos estadisticos sobre aplicaciones y sus respectivos merca-
dos, el tiempo invertido en aplicaciones y juegos en Android
aumenté un veinte por ciento a nivel mundial, durante el pri-
mer trimestre de 2020. En ese mismo lapso en China, el primer
pais en lidiar con el impacto del covid-19, sus habitantes de-

Nuevos habitos, nuevos nichos: los cambios que trae la pandemia

dicaron en promedio cinco horas diarias a esas actividades.

De enero a marzo de 2020 los consumidores gastaron
23,4 millardos de dolares en compras en linea, la cifra mas
alta de la historia. Hubo también 31 millardos de descargas
de nuevas aplicaciones, un aumento de quince por ciento
con respecto al trimestre anterior.

Cuando a las aplicaciones se les considera por categoria
se encuentra que el rubro «juegos, herramientas y entreteni-
miento» obtuvo la mayor cantidad de descargas en Google
Play y iOS; aunque la categoria «salud, educacion y nego-
cios» aumenta de manera importante, asi como Zoom, Han-
gOut de Google y Microsoft Team, debido al confinamiento
tanto de adultos como nifios. En fin, todo un mundo alla
afuera.

Un mundo de oportunidades

Cada cambio allana el camino para nuevas oportunidades de
negocios. En el mundo trastocado por la covid-19, muchas
oportunidades duraran hasta que se descubran vacunas con-
fiables; pero otras tendran continuidad, porque aprovechan
habitos que apuntalan nichos de mercado con potencialidad
de éxito comercial: negocios pequenos y locales, productos
frescos, articulos de cuidado personal, entrenamiento fisico
casero, despacho a domicilio, publicidad en redes sociales
enfocada en vecinos, entretenimiento en el hogar, aplicacio-
nes, educacion a distancia... Todas ellas alternativas dispo-
nibles para quienes deseen aprovecharlas. Bl
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EL INVERSIONISTA

MILENIAL
Y LAS CONSECUENCIAS
DE LA PANDEMIA

Urbi Garay

Los mileniales alcanzaron la mayoria de edad en medio de una gran incertidumbre
economica y mercados financieros volatiles. Enfrentan un conflicto entre el bajo riesgo
que estan dispuestos a asumir por sus inversiones y la necesidad de obtener alto
retorno para financiar su jubilacién.

LA GENERACION DEL MILENIO (también conocida como generacion Y o milenial) abarca

unos 2.000 millones de personas nacidas entre, aproximadamente, 1980 y 2000. La industria financiera
ha estudiado las caracteristicas de esta generacion, que tiene entre 20 y 40 anos de edad, y sus diferencias
con las generaciones precedentes. A medida que alcancen su edad de mayor ingreso y gasto, los mileniales
tendran un impacto enorme en la economia global.

«Los mileniales han alcanzado la mayoria de edad en una época de cambio tecnologico, globalizacion y
trastornos economicos», sefialaba en 2014 un informe elaborado por el banco de inversion Goldman Sachs
(2014). «Eso les ha dado un conjunto de comportamientos y experiencias diferentes de las de sus padres.
Han tardado mas en casarse y mudarse por su cuenta, y han mostrado diferentes actitudes hacia la propie-
dad que han ayudado a crear una “economia compartida”». Constituyen también la primera generacion de
nativos digitales y tienen un estilo de vida activo que influye en las tendencias de todos los ambitos.

En 2015 la firma de auditoria Deloitte calculé que para 2020 el patrimonio neto agregado de los mi-
leniales en todo el mundo oscilaria entre 19 billones y 24 billones de doélares. Si bien muchos mileniales
desconocen su potencial de ingresos, en los proximos afios ocurrira un cambio masivo (Deloitte, 2020):

Primero, los mileniales estan a punto de entrar en sus anos de ingresos 6ptimos, lo que resultara en un
aumento significativo de activos. En segundo lugar, ser autonomo como empresario es un modelo clave
que acelerara el aumento de activos. Ademas, los mileniales se beneficiaran de la riqueza de sus padres
baby boomers.

Un informe de Ernst and Young (2017) prevé que los mileniales recibiran unos treinta billones de dolares en
herencias durante los proximos veinte anos.

Urbi Garay, profesor del IESA.
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¢Son los mileniales conservadores?

Segun el estudio de Deloitte (2020), por lo general los mile-
niales administran el dinero de manera responsable y aho-
rran mas que las generaciones precedentes cuando tenian su
edad. Su prudencia financiera probablemente refleje el temor
de que las finanzas personales puedan, rapida y facilmente,
desviarse de su rumbo en una economia global volatil, cuyos
mercados de valores han sufrido ya varias crisis en lo que va
del siglo XXI.

Es de esperar que los inversionistas mas jovenes tengan
mayor tolerancia al riesgo. Tienen no solo el optimismo pro-
pio de la juventud, sino también muchos afios por delante
para recuperarse de cualquier pérdida que puedan sufrir en
sus inversiones. Sin embargo, un porcentaje importante de
los mileniales muestran una contradiccion entre el deseo de
obtener grandes rendimientos por sus inversiones y su dispo-
sicion a asumir riesgos.

Un estudio de BlackRock (2019) revela que, para el 46
por ciento de los mileniales, invertir es algo muy riesgoso, en
comparacion con 39 por ciento de la generacion X (nacidos
entre 1965y 1980) y 37 por ciento de los baby boomers (naci-
dos entre 1946 y 1964). Contradictoriamente, mientras que
seis de cada diez mileniales manifiestan sentirse comodos al

Los mileniales han vivido la mayor parte de
sus vidas adultas en un ambiente de tasas
de interés muy bajas

asumir riesgos, tres cuartas partes expresan que, si se vieran
obligados a elegir, escogerian seguridad de la inversion sobre
rendimiento. Algo que complica ain mas el panorama de la
tolerancia al riesgo de los mileniales es que, para el 65 por
ciento, la volatilidad del mercado socavaba su capacidad para
alcanzar sus metas de inversion de largo plazo. Si bien los
mileniales estan conscientes de sus objetivos de jubilacion,
el 87 por ciento informa que el horizonte temporal de sus
inversiones es inferior a diez anos (muy corto para su edad).

El mundo de la inversion le dio la bienvenida a la genera-
cion del milenio de manera muy diferente que a la generacion
X, cuya primera experiencia fue la de los mercados alcistas de
los afios ochenta y noventa. Cuando una parte de la genera-
cion del milenio llego a la edad adulta experiment6 dos im-
portantes correcciones de los mercados de valores mundiales:
el desplome de las acciones de las puntocom (2000-2002)
y la crisis financiera global y de la vivienda (2008-2009),
que arrastro a practicamente todos los mercados del mundo.
También enfrentaron una seguidilla de escandalos financie-
ros (Enron, Worldcom y Bernard Madoff, entre otras). A esas
crisis hay que agregar el reciente desplome de los mercados
mundiales entre febrero y marzo de 2020, a raiz del «Gran
Confinamiento» causado por la covid-19, y la posterior re-
cuperacion parcial de los mercados, aunque con una gran
volatilidad y en medio de una recesion que hara de 2020 el
peor ano para la economia mundial desde la Segunda Guerra
Mundial.

Es de prever que la combinacion de los efectos de esas
crisis con las grandes deudas estudiantiles (principalmente en
Estados Unidos), la mayor competencia global por los mejo-
res empleos y el crecimiento de los salarios por debajo de la
tendencia historica (especialmente en los paises desarrollados
durante la ultima década) haga que los inversionistas mile-
niales sean mas conservadores que las generaciones previas.
De hecho, mantienen el doble de la cantidad de efectivo (53

El inversionista milenial y las consecuencias de la pandemia

por ciento) y la mitad de las acciones (28 por ciento) que las
generaciones precedentes (Robillard, 2018); a pesar de que,
por su relativamente alto nivel educativo (en Estados Unidos
son la generacion de jovenes adultos con mejor educacion
de todos los tiempos), se esperaria que fuesen mas proclives
a invertir en instrumentos tales como acciones de empresas.

Algunas investigaciones en psicologia y economia sugieren
que las experiencias de las personas con respecto a las fluctua-
ciones de la economia, sobre todo las mas recientes, inciden de
manera muy importante en sus actitudes hacia el riesgo finan-
ciero. Giuliano y Spilimbergo (2009) propusieron la «hipotesis
de los afios impresionables»: durante los arios formativos de las
personas (entre 18y 25) se moldean sus creencias y valores, los
cuales se mantienen relativamente inalterados durante el resto
de sus vidas. En consecuencia, la situacion economica en la que
transcurren esos afios tiene un impacto decisivo en las expecta-
tivas economicas de las personas.

Malmendier y Nagel (2011) hallaron que quienes obtuvie-
ron rendimientos bajos en la bolsa de valores durante sus vidas
mostraban menor deseo de asumir riesgos financieros, y estaban
menos dispuestas a invertir en acciones. Algo similar ocurrié en
el caso de los bonos. Esto explica, por ejemplo, la relativamente
baja participacion de los jovenes en las bolsas a comienzos de
los afios ochenta, cuando se recuperaban de los bajos (y hasta
negativos) rendimientos experimentados durante la turbulenta
década de los anos setenta (Garay y Salazar, 2016).

El hecho de que muchos mileniales estén dispuestos a
invertir solo si asumen bajos riesgos (con los consiguientes
menores rendimientos esperados) hace prever que muchos
planes de ahorro se quedaran cortos. Los mileniales tendran
que financiar cada vez mas sus jubilaciones, debido a la dis-
minucion de la disponibilidad de planes de pensiones con
beneficios definidos y el aumento de la esperanza de vida, por
lo cual las jubilaciones pueden llegar a ser mas largas que los
anos laborales (J. P Morgan, 2015).

Inversiones socialmente responsables
Existe la percepcion de que los inversionistas mileniales tie-
nen un fuerte compromiso con las inversiones que tienen un
considerable componente ambiental o social. Pero segtin un
estudio llevado a cabo por Robillard (2018), aunque la mayo-
ria (73 por ciento) manifesto su deseo de usar su dinero para
tener un impacto positivo en el mundo, solo 16 por ciento
indico haber invertido realmente en fondos de impacto social
o sostenible. Esta desconexion entre aspiraciones y compor-
tamientos es subrayada por el hecho de que tres de cada cinco
inversionistas mileniales manifiestan que las inversiones de
impacto son menos rentables que otros tipos de inversiones.
La empresa Michelmores (2019) llevo a cabo un estudio
en Gran Bretana y encontrd que, a pesar de la percepcion
generalizada de que los mileniales mas pudientes (con activos
invertibles de 25.000 libras esterlinas o mas) prefieren inver-
siones de impacto social o sostenible, solo 16 por ciento ha-
bian realizado tales tipos de inversiones. Similarmente, Ernst
and Young (2017) hallo que 17 por ciento de los mileniales
invertian en empresas con practicas socialmente responsables
o sostenibles, aunque ese porcentaje se compara favorable-
mente con el nueve por ciento de las generaciones previas.

Gestores robot

Existe la creencia de que los mileniales son la generacion de
Google y Amazon. Motivados por la desconfianza en el siste-
ma financiero (debido a las crisis financieras y los escandalos
empresariales) y por los avances de la tecnologia, los milenia-
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les han acudido en masa a los gestores robot (roboadvisers)
que normalmente utilizan fondos cotizados en bolsa (en lugar
de fondos que se gestionan activamente) y ayudan a mante-
ner bajos los costos (Robillard, 2018).

Segtin un estudio realizado por Curphey (2019) los mi-
leniales y la generacion Z (nacidos después de 2000) no creen
que el asesoramiento financiero tradicional agregue mayor valor
a sus decisiones de inversion, se sienten mas comodos toman-
do sus decisiones y quieren crear carteras e invertir de forma
personalizada. Las plataformas de inversion digital (no solo las
cuentas de inversion en internet, disponibles desde finales de
los afios noventa, sino también aplicaciones tales como Robin-
hood) han facilitado la participacion creciente del publico, es-
pecialmente los mas jovenes, en los mercados de valores y han
reducido drasticamente los costos de transaccion.

Un estudio de Zeldis Research Associates (2018) mostro
que los mileniales, independientemente del segmento de rique-
za en el que se encuentren, sienten que todavia les falta mucho
que aprender sobre inversiones. Segun BlackRock (2017), 40
por ciento de las mujeres mileniales estan de acuerdo en que
«Invertir es para personas como yo», en comparacion con solo
el 28 por ciento de las baby boomers. Es de prever que, a medida
que los mileniales envejezcan y sus vidas se vuelvan mas com-
plejas (matrimonio, creacion de empresas, herencias, etc.), sus
decisiones de inversion seran mas complicadas y la ayuda de un
asesor humano serd mas apreciada.

La covid-19 y la inversion de los mileniales

La brutal contraccion de la economia mundial, especialmente
en el segundo trimestre de 2020, llevo a los bancos centrales
de casi todo el mundo a ejecutar politicas monetarias expan-
sivas sin precedentes. En muchos casos, estas politicas pue-
den ser vistas como una continuacién mas acelerada de las
politicas de bajas tasas de interés y aumento de la liquidez
que se emplearon a partir de la crisis de 2008-2009, para
inducir una recuperacion de la actividad economica frente a
una crisis que en ese momento se presentaba como la peor
desde la Gran Depresion.

Las politicas monetarias expansivas han hecho que las
tasas de interés sean historicamente bajas, lo que ha facilitado
la recuperacion de las economias (aunque menos de lo espe-
rado) y de las cotizaciones en las bolsas de valores. En Esta-
dos Unidos, las tasas de interés de la ultima década han sido
las menores en décadas, y en septiembre de 2020 la mitad de
los bonos emitidos por los gobiernos de Europa ofrecian un
rendimiento nominal negativo: se debia pagar, por ejemplo,
99 euros por un bono cero cupoén que redimia un valor facial
de 100 euros en un ano.

Los integrantes de la generacion del milenio han vivido
la mayor parte de sus vidas adultas en un ambiente de tasas
de interés muy bajas (en la mayoria de los paises desarrolla-
dos), incluso por debajo de la tasa de inflacion, aunque esta
ultima también ha sido histéricamente baja. Los mileniales
que decidieron ahorrar, depositando su dinero en los bancos
con la idea de percibir intereses y acumular capital, se perdie-
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ron el mercado alcista mas largo de la historia (2009-2019)
en Estados Unidos (mucho menos espectacular en Europa y
mixto en los mercados emergentes). Se perdieron ese merca-
do alcista por tener un perfil inversionista mas conservador
que el esperado para su edad, al menos comparado con ge-
neraciones previas. La turbulencia econémica y las amplias
fluctuaciones de las bolsas de valores en 2020 podrian acre-
centar el conservadurismo de los mileniales, lo cual dificulta
que puedan lograr sus objetivos de inversion.

¢Como puede un milenial con ingreso medio lograr me-
tas de ahorro que le permitan financiar sus afios de retiro? Se
recomienda comenzar por destinar entre cuatro y nueve por
ciento de los ingresos antes de impuestos a la jubilacion, cada
ano a partir de los 25 anos de edad. Este porcentaje puede
ser mayor para los mas pudientes. El resto del plan se basa en
ahorros adicionales de ingresos después de impuestos, con-
tribuciones de contrapartida del empleador y la ejecucion de
una disciplina constante de inversion (J. P Morgan, 2015).

Los mileniales pueden tener grandes esperanzas de re-
torno en sus inversiones; aunque, en realidad, muchos debe-
ran prepararse para asumir los riesgos adicionales necesarios
para obtener la rentabilidad deseada a largo plazo. Es una
tarea pendiente. Bl
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UNIVERSIDADES

ANTE LA PANDEMIA:

MODELO DE NEGOCIO
Y PAPEL DE LOS FONDOS DOTALES

Alfredo J. Rios y Carlos Jaramillo

Los fondos dotales de las grandes universidades pueden ayudarlas a sobrevivir a la crisis

de la covid-19. La clave esta en aunar sus recursos a los de los distintos grupos de intereses
que participan en el ecosistema universitario: los estudiantes y quienes le dan apoyo econdmico,
las empresas, los filantropos, los proveedores de bienes y servicios, y el Estado.

A COMIENZOS DE _]UNIO DE 2020 un articulo de The New York Times proponia que

las grandes universidades de Estados Unidos usaran una mayor proporcion del dinero proveniente de sus
fondos dotales, para aminorar los efectos de la crisis economica causada por la pandemia; particularmente,
proteger a los miembros de la comunidad universitaria (Campos, 2020). ;Hasta qué punto los fondos do-
tales pueden ayudar a las universidades a sobrellevar la crisis causada por la covid-19, sin dejar de cumplir
sus responsabilidades fiduciarias originales?

La gerencia de fondos dotales en Estados Unidos

Los fondos dotales son estructuras legales que permiten manejar y, en muchos casos, conservar indefinida-
mente, un conjunto de activos financieros, bienes raices y otros tipos de inversiones para fines especificos,
definidos por sus fundadores y donantes. Estos fondos estan usualmente estructurados de forma tal que su
patrimonio permanezca relativamente intacto y que sus administradores puedan disponer de las ganancias
obtenidas de ellos; generalmente son administrados por entidades legales distintas a las universidades.

Los fondos dotales de las grandes universidades del mundo son el resultado de un proceso acumula-
tivo de donaciones e inversiones a lo largo de muchos anos. Tipicamente, el tamarno del fondo reportado
anualmente por cada universidad incluye el llamado «fondo verdadero», formado por activos que deben
mantenerse a perpetuidad, asi como el llamado «cuasifondo»; activos que la universidad trata como parte
de sus haberes patrimoniales, pero que pueden ser usados si lo considera necesario (Brown y otros, 2014).

Solo un reducido grupo de universidades estadounidenses cuenta con fondos dotales de considerable
magnitud, como son los casos de Harvard (41.000 millones de dolares), Princeton (26.000 millones de
dolares) o Michigan (12.400). Harvard ha construido su fondo dotal a lo largo de 382 anos, mientras que
Stanford necesité 135 anos para llegar a sus 27.000 millones. Cambridge, la universidad europea con el
mayor fondo dotal, necesito 800 arios para amasar 9.000 millones de délares (Skorina, 2020).

Los fondos dotales no son inmunes a los vaivenes de la economia. Prueba de ello es que, durante la Gran
Crisis Financiera de 2007-2009, el valor del fondo dotal de Harvard pas6 de 37.000 millones de dolares en
junio de 2008 a 26.000 millones a mediados de 2009 (McConville, 2009). El tamano de los fondos dotales
de universidades como Yale, Stanford y Brown cay6 aproximadamente treinta por ciento durante este periodo.

Alfredo J. Rios y Carlos Jaramillo, profesores del IESA.
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Estos fondos usan los recursos a una tasa promedio
anual definida por un promedio movil. La idea es suavizar
los efectos de los movimientos de los mercados financie-
ros sobre su base patrimonial. Para ilustrar esta practica,
suponga que la politica de distribucion de recursos de un
fondo dotal considera una tasa promedio anual de seis por
ciento, de acuerdo con un promedio movil con una ventana
de cinco afios. En un mercado financiero alcista, la universi-
dad puede disponer de recursos a una tasa menor a seis por
ciento, de forma tal que, si el mercado cae en esta ventana de
tiempo, el porcentaje de gastos del fondo pueda superar seis
por ciento. Lo importante es mantener la tasa promedio de
desembolsos, durante cada periodo de cinco anos, alrededor
de una tasa referencial de seis por ciento. En tiempos de
crisis economicas, las universidades pueden usar sus fondos
dotales para cubrir gastos extraordinarios (Brown y otros,
2014).

La Universidad de Princeton, por ejemplo, aumento la
contribucién de su fondo a su presupuesto ordinario de cin-
co a seis por ciento en el afo 2020, para hacer frente a la
caida de los ingresos corrientes ocasionada por la pandemia.
Sin embargo, Christopher Eisgruber, presidente de esta uni-
versidad, para tratar de proteger la solvencia financiera del
fondo dotal, dejo muy claro que esta tasa de gastos «no es
sostenible» (Campos, 2020).

Hay una realidad en la que concuerdan los adminis-
tradores de las universidades tanto «ricas» como «pobres»:
el modelo de negocio de las instituciones de educacion
superior estadounidense ha caducado. El difunto profesor
Clayton Christensen de la Escuela de Negocios Harvard va-

La responsabilidad de los fideicomitentes

de los fondos dotales consiste en definir

la carga financiera con la que pueden contribuir,
para ayudar a consolidar el nuevo modelo

de negocio de la educacion superior

ticinaba en 2017 el colapso financiero de la mitad de las
instituciones de educacion superior de Estados Unidos en
los siguientes diez a quince afios (Hess, 2017). La pandemia
aceler¢ la adopcion del modelo de educacion a distancia,
probablemente por mucho tiempo mas.

El vicepresidente sénior del Consejo Estadounidense
de Educacion, Terry Hartle, calculé que las instituciones de
educacion superior de ese pais sufrieron una merma agrega-
da de alrededor del veinte por ciento en sus presupuestos y
que, solo durante el primer semestre de 2020, el monto que
estas instituciones tuvieron que devolver por concepto de
comida y alojamiento alcanzo los 8.000 millones de dolares
(Skorina, 2020).

El deterioro de los ingresos del sector universitario se ha
acelerado por las iniciativas de competidores no convenciona-
les. Google anuncio recientemente la creacion de programas
que otorgaran certificados profesionales, que pueden comple-
tarse en seis meses, para ayudar al ciudadano estadounidense
a obtener oportunidades de trabajo con altos ingresos (Lei-
bowitz, 2020). Mas aun, esta compafiia considerara estos
certificados, que pueden obtenerse sin experiencia laboral
ni titulo universitario, titulos equivalentes a los obtenidos
en universidades estadounidenses después de cuatro anos
de estudio.

Elon Musk, presidente ejecutivo de Tesla, hizo un
anuncio similar por Twitter: su compania no exigira titulos
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universitarios para trabajar en ella (Matousek, 2020). Aun-
que su mensaje indica que el solicitante deberd, en cualquier
caso, mostrar una trayectoria de logros excepcionales, sus
comentarios son eco de una discusion que tiene al menos
diez anos, sobre la rentabilidad financiera de obtener un ti-
tulo universitario en Estados Unidos.

Los fondos dotales ante la opinién publica

En los ultimos anos los fondos dotales de las universidades
se han visto sometidos a un mayor escrutinio de estudiantes,
profesores y trabajadores; particularmente en lo que se refie-
re a la composicion de los activos financieros que integran el
portafolio de inversion y el uso de los recursos provenientes
de esos fondos.

En opinién de algunos administradores el tamato de
los fondos dotales puede inducir a que el ciudadano comun
los vea, erroneamente, como una fuente de recursos para
ser utilizada en caso de emergencia sin mayores restriccio-
nes. Recientemente, Harvard, Stanford y otras universida-
des de Estados Unidos tuvieron que rechazar los recursos
establecidos en el proyecto de ley de auxilio y seguridad
econémica por el coronavirus en Estados Unidos (ley Cares,
por sus siglas en inglés), debido a las presiones ocasionadas
por el tamano de sus fondos dotales, a pesar del impacto
financiero producido por la pandemia en estas instituciones
(Thorbecke, 2020).

Los administradores de estos fondos han sufrido criti-
cas en los ultimos afios, pues los beneficios que resultaron
de sus avanzadas estrategias de inversion no compensaron
sus altos costos administrativos. Un estudio reciente, que
comparo el desemperio en los tltimos diez afios de algunos
de estos fondos con el correspondiente a una inversion pa-
siva tradicional (un portafolio compuesto por sesenta por
ciento de acciones y cuarenta por ciento de bonos), revelo
que muchas universidades mostraban desempefios compa-
rables al de las inversiones pasivas, pero con costos adminis-
trativos sustancialmente mayores.

El retorno a diez anos del fondo dotal de Harvard a
finales de junio de 2019 fue 8,5 por ciento, comparado con
el 7,9 por ciento de un portafolio de referencia en el que
sesenta por ciento se invirtié en el MSCI ACWI (un indice
accionario de alcance mundial formado por 49 companias
de mediana capitalizacion) y el cuarenta por ciento restante
en el Barclays Domestic US Agg (compuesto por bonos es-
tadounidenses). La expectativa de que en un futuro cercano
se mantengan estas bajas tasas de retorno podria explicar,
también, la reticencia de algunos administradores de fondos
dotales a incrementar el uso de sus recursos para aminorar
los efectos de la pandemia.

¢{Mantener el patrimonio o el statu quo?

Tyler Cowen (2020) argumenta en direccion opuesta a la de
Paul Campos (2020): el mejor uso que se le puede dar en
estos momentos a los fondos dotales de las grandes univer-
sidades debe ser el que siempre se le ha dado. La crisis de la
pandemia no deberia desviar su propdsito. «Si una escuela
es suficientemente afortunada y exitosa para tener un fon-
do dotal significativo, yo seria muy feliz al saber que estos
recursos se invierten a (uno esperaria) buenas tasas de retor-
no». El argumento continta: estas inversiones «son buenas
para el crecimiento de la economia, que enriquece a su vez
a los ciudadanos en general». Ellos, a su vez, contribuiran a
la permanencia de estas universidades y se preservaran los
ideales de la civilizacion. Segin Cowen (2020), el propoésito
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de estas grandes universidades es ser centros de «ideas e
innovaciones producidas por sus investigadores y por los es-
tudiantes con talento que se educan en ellas» y no garantizar
la supervivencia de sus empleados.

La pregunta de interés aqui es: shasta qué punto pue-
den los fondos dotales ayudar a las universidades a cambiar
su modelo de negocio sin verse sustancialmente mermados?
Siempre esta el peligro latente de tratar de «estirar» la in-
terpretacion del uso de estos recursos, para cubrir huecos
en el ingreso corriente y diferir el trago amargo de eliminar
programas y servicios que no tendrian mucha cabida en un
mundo pospandemia.

Las universidades tienen que comenzar a identificar el
nuevo modelo de negocio que emerge de los cambios so-
cioeconomicos acelerados por la pandemia. Definitivamen-
te, habra que hacer una importante inversion para reforzar
las tecnologias y los contenidos necesarios para la educacion
a distancia. También habra que sustituir los ingresos del has-
ta hoy vigente modelo de negocio que supone la presencia
permanente de los estudiantes en el campus universitario.

Es necesario, por lo tanto, hacer un balance entre los
requisitos financieros actuales y futuros que deben ser apor-
tados por los distintos grupos de intereses que participan en
el ecosistema universitario: los estudiantes y quienes le dan
apoyo economico directo, las empresas, los filantropos, los
proveedores de bienes y servicios, y el Estado en sus distin-
tas manifestaciones.

La responsabilidad de los fideicomitentes de los fondos
dotales consiste en definir la carga financiera con la que pue-
den contribuir para ayudar a consolidar el nuevo modelo de
negocio de la educacion superior que exige la realidad pos-
pandemia. La moderacion en el uso de los fondos dotales ha
permitido su supervivencia por muchos afios en medio de
las mas diversas crisis. Los fondos han ayudado hasta ahora
a las universidades a cumplir su misién ultima: producir y
difundir conocimiento en beneficio de toda la sociedad. Fl
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LA EMPRESA EN MARCHA
EN TIEMPOS DE LA

GOVID-19

César Tinoco

Las normas contables existen para evitar las consecuencias negativas
del cese de operaciones para el empresario, la comunidad y el Estado.
Aunque se han actualizado por la covid-19 para asegurar una mayor
divulgacion de informacion, la cultura venezolana hace que tal
normativa sea inaplicable.

EL OB_]ETIVO PRINCIPAL DE UNA EMPRESA es producir utilidades y mantener sus

operaciones por largo tiempo, pues, por lo comun, es el medio de vida de sus fundadores. La continuidad
del negocio es, por lo tanto, un objetivo natural comun y tacito de la empresa y de sus duenos.

Cuando una empresa estd activa no solo produce beneficios para sus duenos, sino que también contri-
buye al desarrollo de la comunidad por los empleos que ofrece, el pago de cargas sociales y de impuestos,
sus actividades de responsabilidad social y, en general, el crecimiento econémico que impulsa, entre otras
formas de participacion de la empresa en la sociedad. Por ello es de interés, tanto del empresario como de
la sociedad, que la empresa opere por largo tiempo. Sin embargo, hay situaciones que «desnaturalizan» ese
objetivo y colocan a la empresa en una situacion de «no continuidad» (Arroyo, 2014: 10).

Dado que una empresa paralizada trae consecuencias negativas para el empresario, la sociedad y el Es-
tado (desempleo y cese de pago de impuestos, entre las mas relevantes) existe interés en crear mecanismos
que permitan a las empresas seguir operando y puedan, eventualmente, superar los problemas econémicos
que las conducen a situaciones de no continuidad. Desde la perspectiva contable existe un principio deno-
minado «hipatesis del negocio en marcha» que los gerentes de las empresas deben garantizar que se cumpla
y que se refleje en los estados financieros por mandato de las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC)
y las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

La NIC-1, denominada «Presentacion de estados financieros», en sus parrafos 25 y 26, obliga a la ge-
rencia de una empresa a realizar una evaluacion de la hipotesis de negocio en marcha, a fin de garantizar la
continuidad de la organizacion e identificar tempranamente los riesgos que puedan afectarla. Si la gerencia,
luego de evaluar la hipotesis de negocio en marcha, considera que debe liquidar el negocio, la NIC-1 la
obliga a reflejar esta situacion en los estados financieros. De hecho, el parrafo 25 tiene el siguiente tenor:

Al elaborar los estados financieros, la direccion evaluara la capacidad que tiene una entidad para continuar
en marcha. Una entidad preparard estados financieros bajo la hipotesis de empresa en marcha, a menos
que la direccion pretenda liquidar la entidad o cesar en su actividad, o bien no exista otra alternativa
mas realista que proceder de una de estas formas. Cuando la direccion, al realizar esta evaluacion, sea
consciente de la existencia de incertidumbres importantes, relacionadas con sucesos o condiciones que

César Tinoco, profesor del [ESA.
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puedan aportar dudas significativas sobre la capacidad
de la entidad para seguir en marcha, revelara esas incer-
tidumbres. Cuando una entidad no prepare los estados
financieros bajo la hipétesis de empresa en marcha, re-
velara este hecho, junto con las hipotesis sobre las que
han sido elaborados, asi como las razones por las que la
entidad no se considera como una empresa en marcha.

Desde la perspectiva exclusivamente contable, la hipotesis
del negocio en marcha permite medir los activos a su costo
histérico y no a valor de mercado, como seria el caso si es-
tuviera en liquidacion. La hipotesis implica que los recursos
existentes, tales como los activos de planta, seran utilizados
para lograr los propésitos generales de una entidad continua,
y que no se venderan en los siguientes dias o meses.

El parrafo 25 encuentra su razon de ser en que la actividad
normal de la empresa es la de plena marcha; es decir, opera
natural y adecuadamente y continuara haciéndolo (al menos
en un tiempo previsible). En virtud del mandato normativo de
evaluacion, no hay indicios de que la empresa corra el riesgo
de caer en una situacion de no continuidad. Si bien, y por lo
comun, la situacion de no continuidad implica atraso o quiebra,
en Venezuela una empresa puede caer en una especie de limbo
operativo y legal; una suerte de estado de hibernacion en el que
la empresa no esta en atraso ni en alguno de los supuestos de
quiebra, pero tampoco esta en marcha.

El conocimiento de que una empresa esta quebrada no es
por lo comin de dominio ptblico y en la mayoria de las ocasio-
nes solo lo sabe su gerencia y quiza alguno de sus proveedores.
Por ello se justifica que la norma imponga la obligacion de re-
velar informacion en los estados financieros, cuando la incerti-
dumbre conduzca a situaciones en las que la empresa no cum-
pla la hipétesis de negocio en marcha. Se sobreentiende que los
usuarios de esos estados financieros tendran mejor informacion
para tomar las decisiones a que haya lugar.

La contabilidad y la covid-19

La NIC-10, de enero de 2020, se titula «Hechos posteriores a la
fecha del balance», deroga la de 1999 y tiene 24 parrafos. Tal nor-
ma tiene dos objetivos. El primero es orientar sobre cuando una
entidad ajustard sus estados financieros por hechos posteriores a
la fecha del balance; de hecho, exige a la entidad que no elabore
sus estados financieros segin la hipotesis de empresa en mar-
cha, si es el caso y los hechos posteriores a la fecha del balance
indican que tal hipotesis de continuidad no resulta apropiada. El
segundo objetivo es orientar sobre las revelaciones que la entidad
debe efectuar con respecto a la fecha en que se han formulado los
estados financieros o se ha autorizado su divulgacion, asi como a
los hechos posteriores a la fecha del balance.

Entre los efectos actuales y potenciales que tiene y tendra
la covid-19 sobre los estados financieros de las empresas ve-
nezolanas estd, precisamente, el relacionado con la hipétesis
de empresa en marcha y su liquidez. En la Venezuela actual
hay dos elementos que atentan contra la aplicacion cabal de
la hipétesis de empresa en marcha. Uno es el estado de in-
certidumbre en el que se encuentra Venezuela en todos los
ambitos: economia, politica, situacion social y laboral, educa-
cion, salud y servicios publicos, entre otros. Hay muchas re-
ferencias bibliograficas, documentos y hechos a los que pue-
de recurrirse para demostrar el estado de total destruccion e
incertidumbre que prima en Venezuela: el decreto de estado
de excepcion y de emergencia, la Encuesta Nacional de Con-
diciones de Vida (Encovi), los dos informes publicados hasta
la fecha por la Academia de Ciencias Fisicas, Matematicas y

Naturales sobre la covid-19 en Venezuela, la inocultable evo-
lucion de la tasa de cambio entre el bolivar y el dolar, la hi-
perinflacion recogida no solamente en la tasa de cambio sino
también en el costo de las canastas alimentaria y basica del
Cendas-FVM, la depresion econémica vista en la informacion
publicada por el Banco Central de Venezuela hasta el primer
trimestre de 2019, las estadisticas sobre el sistema bancario
venezolano publicadas en el portal de la Sudeban y la Encues-
ta de Coyuntura Industrial trimestral de Conindustria.

Este ultimo documento, correspondiente al segundo
trimestre de 2020, revela que el principal problema del sec-
tor industrial es la escasez de las ventas, consecuencia de la

Desde la perspectiva exclusivamente contable,
la hipdtesis del negocio en marcha permite
medir los activos a su costo historico y no

a valor de mercado, como seria el caso si
estuviera en liquidacion

depresion economica y la hiperinflacion. Al final de cada en-
cuesta, Conindustria coloca dos indices: el indice de confian-
za industrial (ICI) y el indice de expectativas empresariales
(IEE). EI ICI mide las percepciones de los empresarios indus-
triales sobre las ventas, la produccion y los inventarios de sus
empresas, y sus previsiones de aumentar o no su inversion a
corto plazo. El IEE es el resultado del promedio ponderado
de las respuestas a tres preguntas (tipo Likert) de la encuesta,
que reflejan las expectativas de los industriales en tres niveles
de analisis (de lo general a lo particular): 1) el pais o la eco-
nomia, 2) el sector industrial al que se dedica la empresay 3)
la empresa como unidad de actividad economica.

La inspeccion visual de las series de tiempo y las re-
gresiones lineales de las ultimas diez observaciones revelan
marcadas diferencias entre el ICI y el IEE. Ambos obtienen
cifras negativas, pero el ICI exhibe una pendiente modera-
damente positiva (la confianza es cada vez menos negativa)
con un coeficiente de determinacion (R?> = 0,70), mientras
que el IEE luce estancado y con un muy bajo coeficiente de
determinacion (R* = 0,05). Esto quiere decir que el ICI «me-
jorax», no asi el IEE. Una interpretacion de tales diferencias
es que el corto plazo «intrapandémico» impulsa a empren-
der acciones percibidas como oportunidades. Sin embargo,
el mediano y largo plazo luce sumamente comprometido y
totalmente incierto para los empresarios venezolanos.

El segundo elemento que atenta contra la aplicacion
de la normativa contable referida a la hipotesis de empresa
en marcha —NIC-1 y NIC-10— es la propension del ve-
nezolano a revelar la minima informacion contable. Segin
Radebaugh y Gray (2002), la cultura influye en las practi-
cas de revelacion de la informacion financiera. Estos autores
presentan un modelo para explicar las diferencias cultura-
les en las practicas de medicion y revelacion contable como
funcion de dos variables: a) el grado de precaucion de las
empresas al valuar los activos y reconocer los ingresos y b)
el grado en que las empresas revelan informacion al ptblico.

Este marco teérico sugiere que los valores culturales
de una sociedad conducen a valores contables compartidos
que, a su vez, influyen en la naturaleza del sistema conta-
ble de una nacién (Doupnik y Riccio, 2006). Radebaugh y
Gray (2002) incorporan la orientacion a largo plazo a estas
hipotesis. El conservadurismo y el secreto afectan mas direc-
tamente la medicion y la divulgacion de informacion en los
informes financieros y, por lo tanto, son los valores contables
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que tienen el mayor potencial de afectar la comparabilidad
internacional de los estados financieros.

Doupnik y Riccio se refieren al conservadurismo como
«una preferencia por un enfoque cauteloso de la medicion»
(2006: 241). El conservadurismo implica una tendencia a di-
ferir el reconocimiento de activos y elementos que aumentan
la utilidad neta (ingresos, utilidades, ganancias) y una ten-
dencia a acelerar el reconocimiento de pasivos y elementos
que disminuyen la utilidad neta (como gastos y pérdidas).
Ademas, describen el valor contable del secreto como «una
preferencia por la confidencialidad y la restriccion de la di-
vulgacion de informacion sobre el negocio». El secreto se
manifiesta en una tendencia a restringir la divulgacion de
informacion disponible a los actores externos. La hipotesis
del secreto la desarrollan citando a Radebaugh y Gray, quie-
nes aplican las dimensiones culturales de Hofstede (1980):

Entonces, sen qué medida se puede vincular el secreto a las
dimensiones de valor social? La preferencia por el secreto
es consistente con una fuerte aversion a la incertidumbre
porque de esta ultima se deriva la necesidad de restringir la
divulgacion de informacion a personas externas para evi-
tar conflictos y competencia, y para preservar la seguridad.
También parece probable que exista una estrecha relacion
entre el secreto y la distancia de poder, ya que es probable
que las sociedades de alta distancia de poder se caracte-
ricen por la restriccion de informacion para preservar las
desigualdades de poder. El secreto también es coherente
con una preferencia por el colectivismo, en oposicion al
individualismo, en el sentido de que su preocupacion es
por los intereses de las personas mas estrechamente rela-
cionadas con la empresa mas que por las partes externas.
Una orientacion a largo plazo también sugiere una prefe-
rencia por el secreto que es consistente con la necesidad de
conservar los recursos dentro de la empresa y asegurar que
los fondos estén disponibles para la inversion en relacion
con las demandas de los accionistas y empleados de pagos
mas altos... (Radebaugh y Gray, 2002: 48).

Un pais como Venezuela estd en los extremos de ambas varia-
bles: el grado de precaucion es maximo y el grado de revela-
cién al publico es minimo. Ademas de una realidad, no deja
de ser una ironia que una cultura totalmente adversa al riesgo
se encuentre inmersa en un estado de incertidumbre total.

El documento de la FCCPV

Tres meses después de declararse el confinamiento social por
la covid-19, la Federacion de Colegios de Contadores Pu-
blicos de Venezuela (FCCPV) dio a conocer un documento
de quince paginas, cincuenta parrafos y un anexo, titulado
«Implicaciones contables del impacto de la pandemia de Co-
vid-19: impactos generales y especificos vinculados con las
regulaciones nacionales», del 6 de julio de 2020, en adelante
«Documento FCCPV» (FCCPV, 2020). Segun dice en la pa-
gina 3, el objetivo del documento es orientar la aplicacion de
los instrumentos normativos vigentes, para lo cual se deben
tomar en cuenta los potenciales impactos de la covid-19 so-
bre la preparacion de informacion financiera. El documento
aclara e interpreta las Normas de Informacion Financiera de
Venezuela (VEN-NIF) en relacion con transacciones y eventos
surgidos durante el periodo de continuidad o no de las activi-
dades economicas de las entidades y los efectos de las normativas
emitidas por la aplicacion del estado de excepcion de alarma
nacional.

La empresa en marcha en tiempos de la covid-19  TEMA CENTRAL

Los parrafos 8, 9 y 10 y el anexo del Documento FCCPV
se refieren a la hipotesis de empresa en marcha, y establecen
un esquema de evaluacion. En el caso venezolano hay un
estado general de incertidumbre, se aplique o no a una or-
ganizacion la hipotesis de empresa en marcha. Por tal razén
cabria esperar que, en cualquiera de las dos posibilidades (se
cumpla la hipétesis o no), a la entidad le resultard inevitable
revelar informacion.

El parrafo 10 establece: «Si la entidad prepara sus es-
tados financieros con base al supuesto de negocio en mar-

En la Venezuela actual hay dos elementos

que atentan contra la aplicacion cabal de la
hipdtesis de empresa en marcha. Uno es el
estado de incertidumbre en el que se encuentra
el pais. El otro es la propension del venezolano
a revelar la minima informacion contable

cha, debe revelar las incertidumbres materiales que afectan
a la informacion financiera, evidenciando a los usuarios que
el supuesto de negocio en marcha utilizado por la gerencia
estd sujeto a tales incertidumbres materiales». Mientras que
el parrafo 16a de la NIC-10 exige la revelacion de informa-
cion si «los estados financieros no se han elaborado sobre
la hipotesis de empresa en funcionamiento». La conclusion
es que, mas alla de las incertidumbres especificas de la co-
vid-19, en un estado de total incertidumbre hay que revelar
informacion, se preparen o no los estados financieros sobre
la hipotesis de empresa en marcha, lo cual hace que el anexo
colocado en la pagina 13 del Documento FCCPV se convier-
ta en un adorno.

La situacion de no continuidad o «situacion de hiberna-
cion» es una posibilidad de la que quiza se conozca mas en
futuros meses, cuando estas organizaciones —(quiza mayori-
tariamente sin fines de lucro— comiencen a operar y revelen
a sus relacionados, bien en sus estados financieros o bien
anecdodticamente, lo que realmente ocurrié. Por lo pronto, y
para hablar en lenguaje contable, todo parece apuntar a que
la situacion de no continuidad, cualesquiera sean las formas
que adopte, se esconderd tras una situacion de «no informa-
cion contablex. Bl
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TRANSFORMACION DIGITAL

" EN SALUD:
;GOMO HACER RAPIDAMENTE
VIABLE LO INEVITABLE?

Nadie discute los beneficios de |a
transformacion digital en la industria de

la salud. Los obstaculos tradicionales se
desvanecen y la covid-19 ejerce un poderoso
efecto catalizador. Quienes no asuman los
cambios corren el riesgo de quedar fuera del
mercado.

Raul Aular

EL DOCTOR RIERA, ginecologo-obstetra con 25

anos de graduado, decidio asistir a una conferencia sobre
transformacion digital en salud. Lo hizo por varias razones:
le han dicho que es vital enterarse de la actualidad en su
campo profesional, que en un futuro proximo todo cambia-
14, que la forma tradicional de practicar la medicina no sera
sostenible y, por lo tanto, se expone al riesgo de quedarse
atras irremediablemente. A la actividad también asistieron
representantes de algunas comparnias de tecnologia y con-
sultoria, invitados por la Sociedad Médica, para compartir
con el gremio médico las ultimas tendencias en el promisorio
campo de la transformacion digital de las empresas de salud.

Una vez sentado en el auditorio Riera escribe un men-
saje a la enfermera coordinadora de la sala de observacion:
«Arelys, estoy entrando en la conferencia. Por favor, manda-
me un mensaje cuando se le hayan hecho los estudios a la
paciente con la preeclampsia, y me avisas cuando terminen
el ultrasonido a la paciente con el embarazo ectopico. Estaré
pendiente, mil gracias». Apenas unos segundos después el
presentador, un hombre joven vestido tipo business casual
con un dispositivo parecido a esos que usan los conferen-
cistas TED (audifono y microfono integrados para tener am-
bas manos libres), logra enganchar a la audiencia con una
introduccion muy llamativa que incorporaba audio y video.
Al terminar, le sigue el esperado conferencista, quien co-
mienza a hablar de una serie de dispositivos que permiten
aminorar el flujo de pacientes en un consultorio; herramien-
tas electronicas que utilizan parametros clinicos y técnicas
de captura de informacion pertinente para alimentar bases
de datos, integradas a un sistema de historias clinicas en
«la nube»; datos analizados por herramientas de inteligen-
cia artificial, capaces de detectar patrones e incluso predecir
sucesos adversos.

Riera escucha atentamente la exposicion, pero de inme-
diato algunas dudas asaltan su mente. Trata de imaginar un
examen ginecologico por «telemedicinax: de entrada, le pa-
rece imposible. Tampoco contaria con la informacion apor-
tada por el ultrasonido, presente en cualquier consultorio.
Se pregunta, con recelo, coémo podria verse el cuello uterino.
Incluso una simple palpacion abdominal le parece impracti-

Radl Aular, profesor invitado del IESA.
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Transformacidn digital en salud: ;como hacer rapidamente viable lo inevitable?

cable. En la especialidad de pediatria resultaria complicado
llevar a cabo hasta el protocolo basico de medicion de peso y
talla. Piensa en la historia clinica electrénica: «Tengo amigos
en Estados Unidos que la usan obligados. Una modalidad
que solo quita tiempo, por no hablar de los mil formatos
administrativos para los seguros», reflexiona.

En tales pensamientos se hallaba sumido cuando su te-
léfono celular le notifica un mensaje de Arelys: los estudios
de la paciente con preeclampsia estaban listos y, en el caso
del embarazo ectopico, la paciente estaba estable y los fami-
liares estaban arreglando unos tramites con el seguro. Rie-
ra consider6 prudente comunicarse por mensajeria con la
doctora Quijano, neonatéloga de guardia, para pedirle que
estuviese alerta en caso de requerir su apoyo en una cesarea.
No habia terminado de teclear estas indicaciones cuando se
encendieron las luces del auditorio. La conferencia habia
terminado. Al salir se encontré con el doctor Azocar, trau-
matologo. No resistio la tentacion de decirle «Esto es puro
blablabla», y sigui6 directo hacia el area de observacion,
donde estaban sus pacientes.

¢Qué significa transformacion digital en el campo

de la salud?

La transformacion digital de la salud es la adopcion de tec-
nologias de informacion y comunicacion (T1C), tanto en los
procesos clinicos y operativos de las instituciones prestado-
ras de servicios de atencion médica como en la interfaz mé-
dico-paciente. Tal incorporacion de herramientas ha venido
ocurriendo, en mayor o menor grado, desde hace varios
anos, pero recientemente se ha acelerado. Es un proceso de
importantes consecuencias organizacionales, operativas, es-
tratégicas y culturales; cuya complejidad exige conocimien-
to, audacia, tenacidad, paciencia y vision de futuro.

El sector de la atencion médica trabaja rutinariamente
con tecnologia avanzada; pero presenta un rezago con respec-
to a otros sectores en lo tocante a herramientas gerenciales
y de informacion. La utilizacion del papel, el manejo artesa-
nal de los procesos, la escasa estandarizacion y la casi nula
interconexion de los equipos de diagnostico constituyen la
regla en la mayoria de las instituciones. Algunos explican
este retraso con razones de tipo cultural: los hospitales y los
médicos son conservadores, se resisten a la modernizacion.

Al analizar con detalle las operaciones de un hospital
muchos advierten una gran cantidad de ineficiencias. Esta
percepcion alimenta la expectativa de que la inversion en
TIC produciria un «milagro», incrementaria las oportunida-
des de mejora e incluso sentaria las bases para una auténtica
«revolucion». Pero muchos promotores de la «revolucion
digital en salud» se estrellan contra la complejidad operati-
va de los hospitales. No son capaces de mantener el interés
de médicos formados con criterios totalmente pragmaticos,
alérgicos a perder el tiempo en cosas que no sean realmente
«utiles», reacios a cambiar algo que funciona por otra cosa
que no se sabe como funcionara.

¢Qué hace inevitable la transformacion digital en salud?
La transformacion digital es inevitable, a pesar de la incre-
dulidad de muchos médicos, el escaso poder persuasivo de
algunos de sus promotores o la gigantesca inercia que es
necesario vencer para lograr mejoras reales, significativas y
reproducibles. Es inevitable porque es necesaria: hay una
gran urgencia por lograr un mayor control y eficiencia del
gasto en salud, y en este sentido la covid-19 actta como un
poderoso catalizador en todo el mundo.

TAMBIEN EN ESTE NUMERO

La migracion hacia sistemas de pago basados en valor
Desde hace décadas, el gasto en salud en los paises avanza-
dos aumenta a una velocidad mayor que las de otros secto-
res, esto se refleja en el incremento progresivo del namero de
puntos del producto interno bruto dedicados a la salud. Son
muchas las alertas efectuadas, asi como las iniciativas instru-
mentadas, para reducir los costos, pero no ha sido posible
modificar la tendencia creciente.

Para enfrentar los incrementos de los costos sera nece-
sario cambiar radicalmente la forma de pagar y concebir los
servicios de atencion médica. Sera necesario modificar los
tradicionales sistemas de pago por servicio prestado (fee for
service) y convertirlos en sistemas mds orientados al valor:
no se paga por cada servicio que el proveedor presta, sino
por los resultados de la intervencion clinica en los pacientes.
Aungque atn representan una pequena porcion de los dife-
rentes sistemas de salud, ya estan en funcionamiento conve-
nios basados en pago por valor (value based health care) y se
espera que aumente su uso.

Los esquemas basados en valor han mostrado mayor ca-
pacidad para entregar mejores resultados clinicos con costos
totales menores. No obstante, para que su implantacion sea

La transformacion digital de la salud es la
adopcion de TIC, tanto en los procesos clinicos
y operativos de las instituciones prestadoras
de servicios de atencion médica como en la
interfaz médico-paciente

exitosa se requiere rigurosidad y exhaustividad en la medi-
cion de indicadores de resultados clinicos. En estos esque-
mas no se paga al proveedor del servicio por cada procedi-
miento que realiza, sino con base en una serie de indicadores
que miden la calidad de la atencion médica recibida por cada
paciente. La capacidad para producir los indicadores nece-
sarios, con métodos integrados al flujo de trabajo natural
del equipo clinico —sin convertirse en una sobrecarga de
trabajo administrativo— y la confiabilidad requerida para
soportar cualquier tipo de auditoria, tinicamente es posible
mediante el empleo intensivo de TIC. La transformacion di-
gital abarcara los procesos operativos internos de hospitales
y clinicas, los sistemas de historias clinicas y los mecanismos
de seguimiento intrahospitalario y remoto de los pacientes.

La tecnologia necesaria estd disponible
Por muchos afios se han visualizado las inmensas posibilida-
des derivadas del manejo inteligente de los grandes volume-
nes de informacion que produce la industria de la atencion
médica. Pero es en la actualidad —con los impresionantes
incrementos en la capacidad para recoger, almacenar y ana-
lizar datos, y con todas las posibilidades que abre la internet
de alta velocidad— cuando es realmente posible aprovechar
la creacion de valor implicita en la transformacion digital.
Muchos intentos de incorporar TIC en las instituciones pres-
tadoras de atencion médica han fracasado debido a la im-
posibilidad de asegurar una adecuada incorporacion de las
nuevas herramientas digitales en los flujos naturales de tra-
bajo de los equipos clinicos. Hasta hace relativamente poco
tiempo, la insuficiente velocidad de procesamiento y de las
conexiones de internet, asi como los costos y dificultades
para asegurar un almacenamiento suficiente, seguro y ase-
quible, frenaban el avance de muchas iniciativas de digita-
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lizacion; su disfrute se limitaba a algunos de los jugadores
mas grandes.

En la actualidad los costos de la TIC se han reducido,
incluso se han «variabilizado», lo que permite a muchas insti-
tuciones acceder a la dltima tecnologia con muy bajos costos
operativos, sin necesidad de inversion inicial. La TIC paso de
capex (inversion de capital) a opex (costo operativo). Los dis-
positivos de adquisicion de parametros clinicos a distancia, di-
rectamente del paciente, son cada vez mas confiables y abren
un mundo de posibilidades, sobre todo en el seguimiento re-
moto de pacientes con enfermedades cronicas. Las cada vez
mas populares herramientas de inteligencia artificial y machine
learning permitiran concentrar el talento médico en los casos
de mayor complejidad, a la par que mejoraran los procesos de
decision al minimizar sesgos humanos, considerar exhaustiva-
mente diagnosticos diferenciales y reducir riesgos asociados al
cansancio fisico y mental.

Cada dia son menores las barreras a la adopcion de herra-
mientas tecnoldgicas, que los sectores conservadores conside-
raban engorrosas, fuentes de trabajo administrativo adicional,
integradas precariamente al flujo de trabajo natural de los equi-
pos clinicos y causantes de recelo entre médicos y enfermeras
(la confirmacion del prejuicio segun el cual son «jugueticos
disenados por gente que jamas ha estado en una sala de emer-
gencias con pacientes reales»).

La pandemia covid-19 como catalizadora

de los cambios
Muchos habian alertado acerca de la vulnerabilidad global
que implicaba la aparicion de un virus nuevo para el que no
hubiese inmunidad. Eso ya ocurrié. La covid-19, ademas de
sus implicaciones en el ambito clinico y epidemioldgico, ha
dado pie a un profundo cuestionamiento —por las conse-
cuencias tanto humanas como econdémicas— de mantener
sistemas de salud sobrecalentados, con muy escaso margen
de maniobra.

La pandemia ha actuado como catalizadora de un con-
junto de cambios cuya ocurrencia se proyectaba en décadas.
Ha tomado por sorpresa a los sistemas de salud mas avan-
zados y ha puesto en evidencia multiples vulnerabilidades
que permanecian ocultas. La crisis inesperada impulsa la
reflexion en aspectos relevantes. ;Como debe organizarse la
entrega de los servicios de atencion médica? ;Cual es el gra-
do de importancia de la seguridad médico/clinica para el sos-
tenimiento de la economia mundial? ;Son autosuficientes los
sistemas de salud y poseen capacidad de adaptacion? ;Son la
salud publica y la atencion médica una fuente de gasto o una
inversion de alto retorno, capaz de sostener la maquinaria
economica y atenazar el efecto recesivo de enfermedades con
potencial pandémico?

En su reporte de julio de 2020, «Prioritizing health: a
prescription for prosperity», y a la luz de las inmensas pérdi-
das econémicas ocasionadas por la pandemia, la consultora
McKinsey sefiala que cada dolar invertido en salud puede in-
ducir un incremento en la capacidad de respuesta de los sis-
temas de salud y una reduccion de la carga por enfermedad
que produzcan un retorno —en términos estrictamente eco-
nomicos— entre dos y cuatro veces mayor (Remes y otros,
2020). Por ello, los negocios centrados en incrementar la ca-
pacidad de respuesta de los sistemas de salud tienen mucho
potencial. No obstante la creciente conciencia de la impor-
tancia fundamental de la salud publica y la atencion médi-
ca para el sostenimiento y el crecimiento de las economias,
nadie propone que el gasto en salud de Estados Unidos, por
ejemplo, supere el nivel actual y pase de veinte a treinta por
ciento del tamanio de su economia. Para la opinion publica
estadounidense parece estar muy clara la necesidad de incre-
mentar la capacidad de respuesta y la eficacia de los sistemas
de salud, de una forma radicalmente eficiente: minimizando
el gasto innecesario y optimizando el retorno de las inversio-
nes efectuadas.

Por estos dias es posible apreciar multiples iniciativas
basadas en seguimiento remoto, telemedicina, uso de inte-
ligencia artificial en el analisis epidemiologico y clinico, e
incluso aceleracion sin precedentes de los procesos y ensayos
clinicos necesarios para la obtencion de vacunas. Sin embar-
go, la humanidad solo avista la punta del iceberg. La nece-
sidad de ejecutar un numero creciente de procedimientos
clinicos —con la calidad adecuada y la consistencia reque-
rida— y de minimizar los costos impulsa la transformacion
digital del sector.

Los incentivos estan alineados para tornar ineludible la
incorporacion de herramientas de TIC con la finalidad de
lograr mayor eficiencia, menor variabilidad y mayor calidad
en los resultados clinicos, mientras aumenta el volumen de
servicios y los margenes de maniobra de los sistemas de sa-
lud. Quien no adopte las herramientas requeridas para inser-
tarse en la nueva dinamica quedara fuera del mercado. Todo
indica que el enfoque en valor desplazara al antiguo foco en
simple volumen. Nadie pagara por servicios cuyo impacto y
retorno no sean adecuadamente evaluados, y eso exigira el
uso de la mejor tecnologia.

¢Es la transformacion digital un tema pertinente solo
para paises avanzados?

Exactamente lo contrario. Las economias avanzadas cuen-
tan con sistemas de salud costosos, cuya sostenibilidad es
una continua fuente de preocupacion. Esos paises buscan
incrementar su capacidad de respuesta y reducir —o, al me-
nos, mantener— los costos con estrategias maximizadoras

El sector de la atencion médica trabaja

informacion

rutinariamente con tecnologia avanzada; pero
presenta un I'€ZAZ0 con respecto a otros sectores,
en lo tocante a herramientas gerenciales y de
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del retorno sobre la inversion. Si obtener mayor eficiencia
en los procesos, minimizar los costos y la variabilidad de los
resultados clinicos, y asegurar mayor oferta de servicios o
mayor eficacia de la intervencion clinica son problemas que
preocupan a paises con capacidad para gastar 3.000, 4.000 o
6.000 dolares por persona en salud, jcuanto mas importante
no sera este tema para paises que apenas pueden gastar la
décima parte de esos montos?

Para los paises latinoamericanos la transformacion digi-
tal de la salud es un tema existencial. Estos paises no tienen
economias capaces de soportar las ineficiencias de los siste-

Los dispositivos de adquisicion de parametros
clinicos a distancia, directamente del paciente,
son cada vez mas confiables y abren un mundo
de posibilidades, sobre todo en el seguimiento
remoto de pacientes con enfermedades
crlnicas

mas actuales. Y, por si fuera poco, necesitan incrementar su
infraestructura clinica de manera significativa. Los indicado-
res de camas de hospital por mil habitantes en Latinoamérica
son significativamente inferiores a los registrados en los pai-
ses desarrollados. Aqui hay una oferta de servicios estructu-
ralmente escasa. Para elevarla de modo tal que garantice un
avance en materia de competitividad habria que emplear las
herramientas ofrecidas por la TIC.

Los sistemas de salud en economias emergentes —pre-
cisamente por no estar tan consolidadas como las economias
avanzadas— podrian ofrecer menor resistencia a los cambios
(Bitar y otros, 2016). Latinoamérica dispone de una promi-
soria ventana de oportunidad que le permitirfa dar un im-
portante salto de calidad, sin tener que pasar por muchas de
las experiencias fallidas que han experimentado los paises
avanzados. La transformacion digital puede ser, por lo tanto,
la via para llevar los sistemas de salud latinoamericanos a un
nivel competitivo global.

¢Cuales son los proximos pasos?

Algunos piensan que es necesario convencer a los actores re-
levantes del sector salud de que las tendencias mencionadas
son indetenibles. Otros creen que el proceso de transforma-
cion digital de la industria de la salud debe superar consi-
derables barreras culturales, resistencias al cambio, intereses
creados, inercia organizacional y muchos otros elementos
comunmente citados como bloqueadores de la evolucion.
Puede esperarse que todos estos inhibidores aparezcan en
mayor o menor medida, pero el verdadero trabajo se en-
cuentra en la interaccién del equipo clinico y sus pacientes;
en la vida real, en medio de las urgencias, incertidumbres y
temores tipicos de los procesos de atencion médica.

Las soluciones y herramientas deben insertarse organi-
camente en los flujos de trabajo. Los sistemas de informacion
son una fuente de orden, disciplina y cultura organizacional.
Conviene no atribuir todo entorpecimiento de la relacion
médico-paciente o toda queja por sobrecarga de trabajo ad-
ministrativo, resultantes de la implantacion de herramien-
tas mal concebidas, a «razones culturales» o a una supuesta
«tendencia conservadora» que los médicos aprenden en la
escuelas de medicina. Es fundamental entrar en el detalle, en
la gran complejidad operativa de los hospitales, y asegurar
que las soluciones digitales propuestas resuelvan problemas

TAMBIEN EN ESTE NUMERO

concretos. La pretension de crear «soluciones» de laborato-
rio es una receta para el fracaso.

Es fundamental que las herramientas y soluciones es-
tén bien concebidas y ajustadas a la realidad operativa de
las instituciones prestadoras de servicios de atencion médica.
Pero es imposible exagerar la importancia del liderazgo en
las organizaciones privadas y el impacto sistémico que solo
es posible lograr desde grandes organizaciones sectoriales o
la administracion publica.

Los beneficios de la transformacion digital se logran ple-
namente cuando la informacion de distintas organizaciones
es compatible e intercambiable. El mantenimiento de siste-
mas y datos en silos aislados impide captar todo el valor que
implica la transformacion digital de las organizaciones. Por
ello, en la medida en que los lideres impulsen la transforma-
cion desde plataformas mas agregadas, desde organizaciones
mayores o sistemas completos de atencion médica capaces
de captar los beneficios derivados de una gran escala, el im-
pacto serd mayor y mds rapido.

Pero no es necesario esperar que una gran organizacion del
sector salud decida emprender el proceso de transformacion di-
gital. De hecho, quiza la mejor via para lograr el compromiso de
organizaciones de gran tamano consista en mostrar resultados
rapidos, en pequetios proyectos piloto que puedan utilizarse
como vitrinas, sin la erogacion de grandes recursos y con
parametros de riesgo controlado. Para lograr que un gran
hospital arranque un proceso de transformacion digital total,
acaso el camino critico sea transformar los procesos de un
servicio, mostrar resultados tangibles y escalar la experiencia
de modo paulatino hasta que la organizacion, como un todo,
adquiera la confianza requerida para asumir el reto de una
transformacion digital total.

Es posible que no se logre captar la atencion de un
médico como el doctor Riera cuando se le intente persua-
dir mediante una presentacion estructurada y visualmente
impresionante. Sin embargo, el final de la historia puede ser
muy diferente si se le muestra como podria acceder a la his-
toria clinica de un paciente desde su teléfono, para revisarla
rapidamente antes de llegar a su servicio, o se le invita a una
reunion clinica en la que pueda ver los indicadores de resul-
tados de su servicio —agregados y separados por paciente y
médico, con una serie de alertas que permitan mejorar los
tiempos de estancia y los porcentajes de infecciones, read-
misiones y complicaciones posoperatorias— para introducir
correctivos que permitan optimizar resultados directamente
vinculados con el desempeno financiero o, en vez de prome-
ter la sustitucion del consultorio, se le ofrezcan soluciones
que permitan de manera confiable trasladar algunos proce-
sos al hogar del paciente, mejorar los tiempos y permitir un
andlisis previo. Si se pueden mostrar resultados, seguramen-
te Riera se convertira en un aliado del cambio e incluso en un
impulsor entusiasta de una transformacion que, de cualquier
forma, llegara. B
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VENEZUELA:

DE LOS REGURSOS A LAS RESERVAS,
DE LAS RESERVAS A LA PRODUCCION

Para que Venezuela logre, de nuevo, aprovechar sus grandes recursos
petroleros y gasiferos, necesita ser competitiva para atraer los capitales
financieros y humanos necesarios que reconstruyan su industria de

hidrocarburos.

Javier A. Rodriguez

EL MITO DE SER EL PAIS con las mayores reser-

vas petroleras del mundo ha nublado la vision de los venezo-
lanos durante muchos afios. Es una realidad que Venezuela
cuenta con una geologia extraordinariamente rica: mas de
300.000 millones de barriles de petréleo y mas de 270 billo-
nes (millones de millones) de pies ctbicos de gas natural que
pueden ser técnicamente extraibles, pero no necesariamente
son reservas. Segun el Sistema de Gestion de Reservas de Pe-
troleo (PRMS, por sus siglas en inglés), redactado y aprobado
por las sociedades profesionales mas importantes del sector
petrolero mundial, para que los volumenes de hidrocarbu-
ros acumulados en el subsuelo sean considerados reservas
deben ser no solo extraibles sino también comerciales, y se
necesitan planes de desarrollo con intenciones reales de ser
llevados a cabo (Society of Petroleum Engineers, 2018).

La mayor parte de los recursos que han sido descubier-
tos y cuantificados en la Faja Petrolifera del Orinoco carecen
de planes de desarrollo y los que estan asignados a empresas
mixtas estan en duda. La produccién petrolera de Venezuela
ha caido, segin la OPEP, en un 84 por ciento entre julio de
2016 y julio de 2020 hasta producir apenas 339.000 barriles
por dia. Esto indica, entre otras cosas, que no hay la con-
flanza necesaria en el pais para realizar las inversiones que
permitan compensar la declinacion y, mucho menos, crecer.
Podria deducirse que Venezuela cuenta con enormes recur-
sos contingentes (extraibles, no comerciales o rentables) de
hidrocarburos que, con los cambios necesarios, podrian ser
convertidos en reservas.

Javier A. Rodriguez, presidente ejecutivo de Bonpland Energy / (@rodriguezrja)
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Produccion de petrdleo en Venezuela,
julio 2016-julio 2020
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El conteo de taladros activos, que sirve como indica-
dor de la inversion en el sector, muestra que Venezuela —el
pais con el 18 por ciento de los recursos petroleros del mun-
do—y la provincia canadiense de Alberta —que almacena el
9,6 por ciento de las reservas globales y produjo en julio de
2020 cerca de tres millones de barriles de petréleo por dia—
promediaron 34 y 160 taladros activos, respectivamente, en
los ultimos cinco afos. Actualmente, Venezuela no reporta
taladros activos (Baker Hughes, 2020). Sin considerar las ra-
zones de la falta de iniciativas del Estado, la poca inversion
privada en la industria venezolana de los hidrocarburos re-
vela que el muy bajo riesgo de subsuelo es insuficiente para
compensar el altisimo riesgo de superficie, caracterizado por
inestabilidad politica, inseguridad juridica, corrupcion y
mafias, presencia excesiva del Estado, obligacion de convivir
con la actual PDVSA (un mal socio que, entre otras cosas,
carece de criterios de negocio, técnicos y de seguridad indus-
trial, ademas de ser irresponsable con el medioambiente),
hostilidad y criminalizacion del emprendimiento, saqueos,
inseguridad fisica para el personal e instalaciones, el marco
fiscal mas astringente del mundo para el negocio del petro-
leo, entre otras particularidades.

Tener el recurso es condicion necesaria, pero no sufi-
ciente, para la creacion de valor para el pais y su poblacion.
Chevron, en su reporte de resultados del segundo trimestre
de 2020, confirma con mucha fuerza esta verdad. Esta em-
presa estadounidense ha sido un jugador de tradicional im-
portancia en Venezuela. Llego al pais en la década de 1920;
descubri6 el campo Boscan, un gigante de crudos pesados,
en 1946; se mantuvo hasta el proceso de nacionalizacion de
1976. Luego regreso al pais en 1997 durante el periodo de
Apertura Petrolera y en 20006, por medio de la ley de mi-
gracion a empresas mixtas, paso a asociarse con PDVSA en
cuatro sociedades: Petroboscan (39,2 por ciento), Petropiar
(30 por ciento), Petroindependencia (34 por ciento) y Petro-
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Nimero de talad[os activos en Venezuela
y Alberta, Canada
(julio 2016-julio 2020)
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independiente (25,2 por ciento). Estas empresas mixtas y el
proyecto de gas Loran-Manatee alcanzan volimenes netos de
petroleo y gas, para este socio, que podrian compararse con
las reservas probadas de algunos paises latinoamericanos,
como Argentina, Colombia, Perti y otros.

A pesar de los ingentes volumenes que Chevron tiene en
concesion, su produccion en el pais, reportada en su infor-
me anual de 2019, fue solo 34.000 barriles de petréleo por
dia: 35 por ciento de su produccion de petréleo en América
Latina y apenas 2 por ciento de su produccion mundial. En
la teleconferencia en la que se presentaron los resultados del
segundo trimestre de 2020, Chevron informé que su pro-
duccion en Venezuela se habia reducido a 7.000 barriles por
dia. Ademads, comunico pérdidas por mas de 8.600 millones
de dolares y especifico que descargo 2.600 millones (treinta

Es cierto que la mayor parte de la infraestructura
nacional, no solo la petrolera, esta destruida, pero
no hay que empezar desde cero

por ciento de esa pérdida) de sus estados financieros, por
deterioro del valor de sus activos en Venezuela. La sesion
de preguntas y respuestas duré aproximadamente 45 minu-
tos, y participaron once firmas, tales como JP Morgan Chase,
Goldman Sachs, Morgan Stanley, Scotia Bank, entre otras.
Venezuela aparecio tangencialmente durante la cuarta pre-
gunta referida a los impairments y, aunque los ejecutivos a
cargo de la llamada hicieron esfuerzos para poner el tema
venezolano sobre la mesa, este no fue de mayor interés para
los analistas.

La indiferencia hacia el pais con «las mayores reservas
petroleras del mundo» podria ser explicada por el hecho
de que el comportamiento de la accion de la compania en
la bolsa de valores de Nueva York esta aparentemente des-
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Precios de la accion de Chevron y del barril West Texas Intermediate (WTI)
y acontecimientos relacionados con el desempefio de Chevron

(enero 2018-agosto 2020)
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conectado de eventos (como sanciones y licencias) que po-
drian afectar el negocio de Chevron en Venezuela, y esta
mas relacionado con el desempeno del precio del petroleo
en el mercado mundial. La comunidad de inversionistas ya
habia descontado los contratos con PDVSA del valor de la
compania. Sin embargo, aunque hay motivos para declarar
los activos de Venezuela en pérdida, los ejecutivos de Che-
vron manifestaron su intencién de permanecer en el pais y
proteger a sus empleados y sus programas sociales.

Tiene mucho sentido para Chevron y otros socios querer
mantenerse en el pais. Luego del obligatorio cambio politico,
Venezuela podria ubicarse entre los lugares preferidos por las
empresas energéticas, gracias a una combinacion de ventajas
irrepetibles que no se limitan a la riqueza de su geologia. Mas
alla de los volumenes conocidos, el desarrollo de las reservas pe-

Sin considerar las razones de la falta de
iniciativas del Estado, la poca inversion privada
en la industria venezolana de los hidrocarburos
revela que el muy bajo riesgo de subsuelo es
insuficiente para compensar el altisimo riesgo
de superficie

troleras venezolanas fue posible gracias a décadas de tradicion y
a innumerables estudios que integran informacion geologica
y geofisica, petrofisica, de fluidos de yacimiento y de produc-
cion de mas de 56.000 pozos perforados a lo largo y ancho de
la geografia nacional. En la era de la ciencia de los datos y la
inteligencia artificial, el valor de los datos es ampliamente reco-
nocido. La riqueza en informacion podria ser inconmensurable
si se combina con la experiencia de un gran ntimero de profe-
sionales, venezolanos e internacionales, de petroleo y gas que
estarfan dispuestos a aportar su esfuerzo para reconstruir, sobre
nuevas bases, la industria venezolana de los hidrocarburos.

La infraestructura petrolera requerira inmensas inver-
siones en mantenimiento, por muchos afos de deterioro,
pero no puede obviarse su existencia y su utilidad. El reco-
rrido del petréleo desde el pozo hasta su destino ocurre a lo
largo de unos 3.000 kilometros de oleoductos que conectan
los campos petroleros con los terminales de embarque, las
refinerias y, en el caso de los crudos de la Faja Petrolifera
del Orinoco, los mejoradores. En total la red de oleoductos
venezolanos permitira, en buenas condiciones, transportar
5,5 millones de barriles por dia.

La operacion de los oleoductos es de relativo bajo cos-
to, gracias al desarrollo topografico de suaves pendientes
desde las provincias petroleras hasta los destinos finales del
recorrido. En contraste, por ejemplo, en Colombia el costo
de transporte es alto, debido a la topografia y la distancia
entre las principales areas de produccion y los terminales
de embarque. Especificamente, el crudo transportado por
oleoducto entre los Llanos Orientales y el Terminal Covenas
en el Caribe colombiano debe recorrer alrededor de 850 ki-
lometros y librar tres cordilleras; su altura maxima es de casi
3.000 metros sobre el nivel del mar. Esto, ademas de anadir
costos a la estructura de cualquier negocio, incrementa las
emisiones de dioxido de carbono asociadas, debido a la ener-
gia requerida para transportar el crudo.

Venezuela cuenta, ademas, con una red de gasoductos
que alcanza cerca de 850 kilometros con capacidades de mas
de 1.100 millones de pies cubicos por dia. El hoy desbastado
parque refinador podria alcanzar de nuevo su capacidad de
refinacion de 1,3 millones de barriles por dia; esta conectado
con los campos con los oleoductos descritos y tiene acceso
directo a terminales de embarque. Venezuela se localiza a
unos cinco dias de navegacion de los principales puertos re-
ceptores de hidrocarburos en Estados Unidos, a 16 dias de
los terminales de Europa, a 40 dias de destinos en Asia y el
Pacifico. Esta posicion privilegiada favorece la exportacion
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Venezuela: de los recursos a las reservas, de las reservas a la produccion

TAMBIEN EN ESTE NUMERO

Acontecimientos relacionados con el desempeifio de la empresa Chevron

Orden ejecutiva 13857. Estados Unidos extiende |a prohibicién anterior e incluye empresas propiedad y bajo el

Licencia 8. Estados Unidos autoriza operaciones prohibidas en la 0E13850 a Chevron y cuatro empresas de

Licencia 8A. Estados Unidos autoriza operaciones prohibidas en la 0E13850 a Chevron y cuatro empresas de

Decreto 9. Gobierno interino de Venezuela decreta Garantia de Proteccion de los Activos de Chevron en Venezuela
Licencia 8B. Estados Unidos autoriza operaciones prohibidas en la 0E13850 a Chevron y cuatro empresas de

Licencia 8D. Estados Unidos autoriza operaciones prohibidas en la OE13850 a Chevron y cuatro empresas de

Licencia 8E. Estados Unidos autoriza operaciones prohibidas en la 0E13850 a Chevron y cuatro empresas de

Licencia 8F. Estados Unidos autoriza operaciones prohibidas en la 0E13850 a Chevron y cuatro empresas de

(0]1] 1 noviembre 2018  Orden ejecutiva 13850. Estados Unidos prohibe transacciones con PDVSA

OE7 25ener0 2019 civrol de PDVSA,

8 gBeneri2019 servicios hasta el 27 de julio de 2019

L B 20 servicios hasta el 27 de julio de 2019. Se adapta a 0E13857

D9 23 julio 2019

E A IIDALY servicios hasta el 25 de octubre de 2019

L&D 21 octubre 2019 servicios hasta el 22 de enero de 2020

LE EIEIAAY servicios hasta el 22 de abril de 2020

- LL il 2020 servicios hasta el 1 de diciembre de 2020, autorizacion limitada a labores de mantenimiento
R 31 julio 2020 Presentacion de resultados de Chevron (segundo trimestre)

Fuente: Departamento de Estado del Gobierno de Estados Unidos: «Venezuela related-sanctions». https://www.state.gov/venezuela-related-sanctions/

de crudos y productos derivados, y de gas, asi como la im-
portacion de equipos, materiales e insumos para el desarro-
llo del sector.

Otro elemento fundamental de la conveniencia del pais
para las actividades operativas es el acceso al suministro de
energia. La capacidad instalada de generacion del sistema
eléctrico nacional asciende a mas de 34.000 megavatios, de
los cuales cerca de la mitad corresponde a plantas termoeléc-
tricas y mas del 47 por ciento es aportado por complejos hi-
droeléctricos, que proveen energia al pais y a la industria de
los hidrocarburos a costos muy competitivos que, al mismo
tiempo, permitirian a las empresas operadoras cumplir obje-
tivos de reduccion de emisiones de carbono. En su mayoria,
el pais esta electrificado gracias a mas de 22.000 kilometros
de lineas de transmision en niveles de tension desde 115
hasta 765 kilovatios.

Es cierto que la mayor parte de la infraestructura na-
cional, no solo la petrolera, esta destruida, pero no hay que
empezar desde cero. Por ejemplo, en muchos paises no hay
plantas hidroeléctricas solo porque no cuentan con el po-
tencial; el de Venezuela esta probado y es indiscutible. Exis-
te una gran combinacion de bondades, pero también una
estrecha ventana estratégica, compuesta de presiones am-
bientalistas, mejores y mas baratas tecnologias de energias
renovables, abundancia de recursos en paises que dejaron
de ser importadores tradicionales (como Estados Unidos) y
competidores con petréleo de mejor calidad y marcos legales
y fiscales modernos y atractivos para los capitales. Es obliga-
torio y urgente convertir a Venezuela en un destino abierto,
seguro y atractivo para la iniciativa privada.

Para que Venezuela vuelva a ser una potencia petrolera
es necesario un cambio profundo en modos de pensar y ac-
tuar con respecto a la relacion del Estado con los hidrocarbu-
ros. Es preferible hacer crecer los ingresos del Estado por la
via del desarrollo que hacerlo por una carga fiscal excesiva e

insostenible. También es recomendable promover un sistema
legal y fiscal compatible con los sistemas de control y reporte
financieros internacionales, asi como con el PRMS. Es impe-
rativo derribar, urgentemente y sin complejos, paradigmas
cuyo poder perjudicial ha sido demostrado. Carlos Bellorin
(2020) sugiere lo apremiante del cambio de sistema: «Nues-
tra industria de los hidrocarburos tiene que ser reinventa-
da y redisefiada en su estructura, funcionamiento y foco, y
para esto tiene que contar necesariamente con una nueva
ley pensada para este propésito, que abandone los dogmas y
sustente los cambios».

La propuesta de Ley Organica de Hidrocarburos, que
se encuentra en discusion en la Comision Permanente de
Energia y Petroleo de la Asamblea Nacional, esta fundamen-
tada en el proposito de pasar del control al incentivo, y del
monopolio estatal a la libre competencia. Permitira las acti-
vidades de exploracion y produccion totalmente privadas e
independientes, y creara la Agencia Venezolana de Hidrocar-
buros, un regulador y promotor imparcial del sector, entre
otros cambios. La aprobacion de esta ley es un paso esencial
para convertir enormes recursos en enormes reservas, y esas
reservas en altos niveles de produccion que rendiran benefi-
cios al pais y a la sociedad. B
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MODO TEXTO

La tentacion de censurar

Luis Ernesto Blanco

Luis Ernesto Blanco, profesor de periodismo digital en la Universidad Catélica Andrés Bello.
efe de redaccion del portal informativo Runrun.es

¢{Tienen los medios de comunicacion el derecho de decidir qué es verdad y qué es mentira?

a imagen de gobiernos autoritarios

que impiden o dificultan el acceso

a la informacion es lo primero que
se viene a la mente cuando se habla de
censura. Los medios de comunicacion
suelen aparecer en el imaginario en el
papel de victimas; sin embargo, cada
vez menos estan exentos del debate.
Los limites entre la censura y la edicion
necesaria para ajustar los contenidos a
sus plataformas y lineas editoriales es-
tan en permanente tension; mucho mas
si sus decisiones afectan al poder.

Fuera del aire

Donald Trump daba un discurso desde
la Casa Blanca con gran expectativa.
Minutos antes, medios y agencias de
noticias habian dado a Joe Biden como
ganador de la contienda presidencial.
En un momento, Trump dijo: «Esto es
un fraude al pueblo estadounidense,
€S una verguenza para nuestro pais»
(Guimon, 2020).

Casi de forma simultanea varias
de las principales cadenas de television
de Estados Unidos, como CNBC, ABC
y CBS, cortaron la transmision con el
argumento de que el presidente mentia.

¢Hasta qué punto los medios de co-
municacion tienen el derecho de decidir
lo que es verdad y lo que es mentira?
Para Néstor Morales, director de Blu-
radio en Colombia, «claramente es un
acto de censura y me aterra que en nom-
bre de los valores democraticos se esté
abriendo una puerta que puede ser peli-
grosisima en adelante» (Semana, 2020).

No son pocas las voces que coinci-
den con esta posicion. «La censura in-
mediata a un presidente de los EEUU...
es un acto que atenta contra la libertad
de expresion y es propia de regimenes
totalitarios», escribio Elena Berberana
(2020) para Libertad Digital. También
han surgido voces que defienden el de-
recho de los medios de comunicacion a
mantener y ejercer control sobre lo que
publican, y cuestionan que sea una obli-
gacion transmitir todo lo que dice un
vocero, aunque sea un jefe de Estado.

La periodista Tamoa Calzadilla,
coordinadora del proyecto de verifi-
cacion de hechos El Detector, de la
cadena Univision, considera que «los
medios no estan obligados a difundir

informacion, y mucho menos en vivo,
que contenga contenidos irresponsa-
bles sobre un supuesto fraude del que
no se tiene evidencia alguna. Creo que
hicieron bien al cortar la seiial en vivo
y advertir inmediatamente que se trata-
ban de denuncias sin fundamento, ofre-
cieron un contexto, tranquilizaron a la
poblacion» (Zambrano, 2020).

Mas alla de los medios

El conflicto entre Trump y los medios
de comunicacion no comenzo el dia
de las elecciones. Practicamente todo
su periodo presidencial estuvo signado
por el enfrentamiento, y parte de la di-
ficultad de los medios para justificar su
posicion es que desde muy temprano
tomaron partido. Segun el investigador
de la comunicacion Andrés Canizalez,

Desde 2016, Trump no ha go-
zado del respaldo del sistema
principal de medios. Ese siste-
ma ha sido histéricamente mas
inclinado hacia el ala democrata
y eso se agudizo con la persona-
lidad de Trump. Ha convertido
a los medios y a las plataformas
de comunicacion en el ring de la
polarizacion y muchos de ellos
han caido en ese ring lamenta-
blemente (Zambrano, 2020).

Mientras mas se acercaba el dia de la
eleccion, el conflicto escalaba y exploto
cuando Twitter censuro varios mensajes
para los mas de 87 millones de segui-
dores de la cuenta @potus. «El director
ejecutivo de una de las mayores redes
sociales del mundo (Twitter) no em-
plea la misma vara de medir para los
democratas», sostiene Elena Berberana
(2020).

Twitter —a diferencia de los cana-
les de television— es una plataforma,
no un medio y para muchos analistas
eso marca la diferencia. La regulacion
conocida como Seccion 230, de la «Ley
de decencia de las comunicaciones», de
Estados Unidos, incide directamente en
la responsabilidad de las empresas de
tecnologia con respecto a lo que publi-
can los usuarios, al designarlas platafor-
mas en lugar de editores. Esto significa
que no son legalmente responsables

de los contenidos publicados por sus
usuarios.

Pero cualquier intento de tomar
partido y dejar de lado su posicion de
necesaria neutralidad podria ser inter-
pretado por los tribunales como adop-
cion del papel de editor y significar el
fin del privilegio. «Durante demasiado
tiempo, la Seccién 230 ha proporciona-
do un escudo para que las plataformas
en linea operen con impunidad. Por lo
tanto, instamos al Congreso a realizar
estas reformas necesarias a la Seccion
230 y comenzar a responsabilizar a las
plataformas en linea cuando censuran
ilegalmente el discurso», dijo el fiscal
general William Barr (Vallejo, 2020).

Desde la segunda mitad del siglo
XX se estudia el papel determinante
de los medios en el posicionamiento
de los temas en la agenda del publico,
pero lo que antes se entendia como una
cualidad indiscutible es hoy objeto de
profundo debate. Los medios pueden
ser vistos como victimas o victimarios
segun la situacion. Hoy sus decisiones
editoriales estdan sometidas a perma-
nente escrutinio publico y lo que igno-
ren o publiquen, e incluso la forma en
que lo hagan en sus respectivas plata-
formas, puede afectar su capacidad de
incidencia. Bl
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ENTRETELONES

Puntos controvertidos de las leyes de teletrabajo

Fabiana Culshaw

Periodista y psicéloga empresarial / fabianaculshaw@hotmail.com

Casi todos los paises de América Latina revisan sus leyes de trabajo remoto o teletrabajo
—cuando las hay— o elaboran nuevos proyectos en esta materia.

n Venezuela muchas personas
E han preferido el teletrabajo por

la comodidad de trabajar en el
hogar y compatibilizar mejor las acti-
vidades laborales con las de la familia;
pero, principalmente, por los proble-
mas que trae consigo trasladarse a las
oficinas, por la falta de gasolina, y para
ahorrar en transporte y comida duran-
te el dia. Sin embargo, las dificultades
de conectividad han hecho que los
empleados soliciten volver a las ofici-
nas, donde generalmente internet fun-
ciona mejor.

En este pais no se aplica regu-
lacion alguna en esta materia, en la
practica. Como en toda crisis nacional
pronunciada, cada uno hace lo mejor
que puede para salir adelante y tratar
de preservar la fuente de empleo desde
cualquier lugar.

En otros paises de América La-
tina la situacion es diferente. Tanto a
las empresas como a los empleados
les preocupa como el teletrabajo ha
cambiado la dindamica laboral. Ponen
la lupa en si se respetan o no los dere-
chos de las partes, y nadie quiere verse
perjudicado.

Proyectos de leyes

Uno de los temas que mas polémica
despierta es el de las horas de trabajo,
en el marco del «derecho a la desco-
nexion». La Organizacion Interna-
cional del Trabajo y las legislaciones
nacionales establecen ocho horas de
trabajo. Pero muchos empleados pa-
san conectados mucho mas tiempo,
hasta diez o doce horas, pues sus em-
pleadores les requieren tareas a cual-
quier hora del dia, incluso durante las
horas de la noche.

Los empleadores, por su parte, ar-
gumentan que no pueden saber si los
empleados estan realmente trabajando
desde sus casas, lo que efectivamente
es dificil de comprobar. En tal sentido,
la solucion serfa controlar los resulta-
dos, no los procesos de trabajo.

Lo cierto es que actualmente to-
dos los proyectos de leyes laborales
incluyen el derecho a la desconexion.

El punto clave es como se constatan
—y como se pagan— las horas extras.

Otros puntos de debate sobre el
teletrabajo son: quién paga los gastos
de los articulos de oficina cuando se
trabaja desde el hogar (muchos proyec-
tos de leyes establecen que la empresa
debe pagar laptop, silla de trabajo er-
gonomica, materiales de escritorio

Todos los proyectos de leyes
laborales incluyen el derecho a
la desconexion. El punto clave
es como se constatan —y cOmo

se pagan— las horas extras

y demas); qué pasa si los empleados
quieren regresar a la oficina (derecho a
la reversibilidad); quién cubre los ac-
cidentes en las casas (es decir, como
diferenciar el accidente de trabajo del
accidente doméstico); quién es el res-
ponsable de la salud ocupacional en
casa; como se redefinen las relaciones
laborales a distancia.

Muchas empresas, debido a la
crisis financiera desencadenada por
la covid-19, han vendido parte de sus
oficinas, aprovechando que ya no las
necesitan al tener a sus empleados te-
letrabajando desde sus hogares. Pero,
si estos ejercen su derecho a la rever-
sibilidad, se les complica la situacion.

Recorrido por América Latina
En el seminario web «Covid-19 ver-
sus teletrabajo, lo que ha traido y nos
ha dejado la pandemia», organizado
por el estudio Pittaluga Abogados de
Uruguay, un grupo de abogados la-
tinoamericanos saco a la luz algunos
debates. El periodico El Observador de
Uruguay cubrio el evento y destaco los
siguientes casos de interés juridico.
En Peru existia una ley de tele-
trabajo antes de la pandemia y ahora
se agrego una ley de trabajo remoto,
similar a la primera pero que resulta
mas funcional, aunque en la practica
la yuxtaposicion de leyes no siempre
resulta clara. Colombia también estaba

en el camino de la regulacion en esta
materia antes de la covid-19, que ace-
ler6 el proceso. Alli preocupa especial-
mente la reversibilidad: el empleador
colombiano quiere reducir costos de
alquiler de oficinas, o venderlas.

En Brasil se ha puesto el foco de
la discusion en si un empleador, adi-
cionalmente a las sillas y laptops que
debe suministrar al trabajador, tendria
—o0 no— la obligacion de hacerse car-
go de cubrir los costos de insumos,
como internet o electricidad, en un
pais donde el uso del aire acondicio-
nado es caro. Argentina aprobo re-
cientemente una ley de teletrabajo, sin
mayor éxito, pues los empresarios no
quieren aplicarla. La consideran rigi-
da, casi como un remedio peor que la
enfermedad. Se decidi6 aplicarla en
«tiempos de normalidad»; no actual-
mente en la emergencia sanitaria por
la covid-19.

En Uruguay el proyecto de ley de
teletrabajo regula la jornada laboral
en forma semanal, no diaria, en busca
de cierta flexibilidad. Alli ocurrié un
caso en el cual un trabajador que hacia
teletrabajo reclamo el pago de horas
extras, para lo cual el Tribunal tuvo
en cuenta un reporte de Google con
el namero de horas que esa persona
habia estado conectada a la plataforma
de la empresa. Dicha forma de abordar
el caso —con datos de Google— era
novedosa en el ambito juridico latino-
americano.

Mas alla del ambito legal y sus
puntos polémicos el teletrabajo ha re-
sultado una herramienta poderosa, y
continuara luego de la pandemia de la
covid-19. Lo mas probable es que sur-
ja una combinacion de trabajo presen-
cial y teletrabajo, acorde a los avances
tecnologicos. El articulado de las leyes
que se estan aprobando en distintas
partes del mundo sufrira modificacio-
nes, segun las exigencias sociales que
se vayan presentando, con el fin de
hacerlas mas aplicables y, sobre todo,
realistas. Fl
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En[re 2002 y 2012 Ana Teresa Torres
y Yolanda Pantin recorrieron el vas-
to territorio que media entre Polonia y
Mongolia. Alli pudieron ver las cicatri-
ces de una historia llena de traumas. El
poscomunismo no es necesariamente
libertad y prosperidad; en muchos si-
tios es la alcabala para alcanzarlas, en
otros no. Muy pronto verian a su pais
sumergirse en éL.

En uno de los casos de seduccion mas
grandes e influyentes de la historia, el
periodista Lincoln Steffens acuné en
1919 la frase con la que paso a la pos-
teridad: «He visto el futuro y funcio-
na». No lo hizo en uno de sus tantos
articulos y libros, que entonces eran
muy leidos, sino que corrié en muchas
versiones y al final la recogio su esposa.
Pero basto, ella sola, para que su nom-
bre trascendiera el pequetio circulo de
especialistas que leen reportajes de fi-
nales del siglo XIX e inicios del XX.

La frase corrio6 con suerte. Steffens
crey6 que se le habia dado el prodigio
de ir al mas alla y volver. Como el que
sali6 de la caverna y vio en colores lo
que los demas solo veian en sombras,
se apresurd a difundir su buena nue-
va. Habia visto, para su enorme dicha,
el destino de la humanidad y, con ese
derroche de fe, cre6 una de los gran-
des lemas del comunismo, lo que no
es poco en un movimiento que siem-
pre fue muy prolijo en ellos. En ocho
palabras —I have seen the future, and it
works— resumio toda la teoria de la
historia y de la sociedad sobre la que
descansaba el socialismo, en particular
el marxista, y su gran promesa: hay le-
yes que indican claramente hacia donde
va el destino, esas leyes han demostra-
do que inexorablemente el destino es
socialista y, por esa misma condicion
necesaria de toda ley histérica, el so-
cialismo serd el reino de la felicidad sin
limites. A los escépticos, que eran mu-

resena

VER EL POSCOMUNISMO,
ANTES DE QUE LLEGARA A VENEZUELA

Ana Teresa Torres y Yolanda Pantin: Viaje al poscomunismo. Eclepsidra. 2020.

TomAs STRAKA, profesor de la Universidad Catdlica Andrés Bello
e individuo de nimero de la Academia Nacional de la Historia.

chos, y algunos tan importantes como
Karl Kautsky, Steffens les decia que era
real, que €l lo habia visto con sus ojos
y que ese futuro funcionaba.

Poco importéd que Kautsky hubie-
ra advertido, después de su peregrina-
cion a la Union Soviética, que aquello
era una escenografia, que los turistas
revolucionarios caian en una especie
de gran trampa cazabobos de la que
regresaban como propagandistas o
agentes. Muchos prefirieron la version
optimista. Por anos el lema de Steffens
se repitié como un mantra y Kautsky
fue, como lo titulo Lenin, «el renega-
do Kautsky». Pero el renegado tenia
razon.

Venimos del mas alla
Cuando Ana Teresa Torres y Yolanda
Pantin hicieron su primer viaje a Po-
lonia y Lituania, en 2002, la Union
Soviética ya no existia y, al menos en
aquellos lugares, se consideraba al
comunismo algo dejado completa-
mente atras. Era pasado —y un mal
pasado— que aparentemente nada
tenfa que ofrecer al porvenir. Aquellos
paises vivian una nueva realidad. No
eran ya comunistas; pero, aunque se
esforzaban mucho por incorporarse al
modelo capitalista occidental, atn es-
taban lejos de lograrlo. Estaban en un
«tercer mundo», como lo llamo Torres,
entre el soviético y el occidental, el del
«poscomunismo»: un mundo que muy
pronto se haria familiar para ambas.
Entre 2002 y 2016 hicieron seis
viajes a los paises que habian dejado
atras el comunismo, atravesando en
distintos itinerarios el vasto territo-
rio que va de Polonia a Mongolia. De
miradas atentas, la poeta y la novelista
y psicoanalista recogieron imagenes y
otras sensaciones, hablaron con la gen-
te (tanto como lo permitia el idioma y
cierta tendencia, acaso heredada del
totalitarismo, a eludir la conversacion),
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siguieron las rutas turisticas y, cada vez
que pudieron, otras mas cercanas a
la cotidianidad de los habitantes. Re-
flexionaron mucho, sobre todo porque
con cada viaje se hacian mas claros
los contornos que estaba tomando su
pais. El envejecimiento y el abandono
de platas industriales, el rezago tecno-
l6gico, traumas por lo vivido y por lo
que se estaba viviendo, las enormes
desigualdades después de llevar se-
tenta anos proclamando el reino de la
igualdad: todo parecia estar al final de
la autopista por la que Venezuela roda-
ba a gran velocidad.

Torres y Pantin no aspiraban a ver
el futuro, no son creyentes en peregri-
nacion como Steffens o Kautsky, no
esperaban montarse en algin carro de
Ezequiel para volver a Venezuela con
revelaciones del més alld. Sin embargo,
a diferencia de tantos que las busca-
ron, les fue dada una especie de revela-
cion: vieron el futuro, al menos el suyo
como venezolanas, y no, no funciona-
ba. El futuro es el poscomunismo, con
lo terrible y a la vez esperanzador que
tiene. Eso es lo que estd en el mas alla
de la revolucion.

La editorial Eclepsidra acaba de
publicar sus recuerdos bajo el titulo
Viaje al poscomunismo. Es un libro de
viajes, con esa combinacion de cronica
y ensayo que los caracteriza, cuyo tex-
to corre a cargo de Ana Teresa Torres
y las fotografias son de Yolanda Pantin
(que ha demostrado ser no solo una de
las voces fundamentales de la poesia
venezolana sino, ademas, una avezada
fotografa).

El poscomunismo

Debian estar bastante enteradas del
duro declive de los paises comunistas
en la década de los ochenta. Segura-
mente tenian alguna informacion del
parto doloroso de la nueva realidad.
Pero nunca es lo mismo leer sobre algo



que vivirlo. Ademas, mujeres nacidas y
formadas durante la Guerra Fria, jove-
nes en la época de mayor entusiasmo
comunista en las universidades, aquel
paisaje no podia dejar de sorprender:

. entreverado con el mundo
soviético, un tercer mundo, el
poscomunista, que circula sobre
todo por el centro, proliferan los
automoviles lujosos, las vallas de
Coca-Cola, Samsung, Rolex, las
joyerias, las tiendas de marcas
de lujo, los restaurantes impa-
gables, y en las aceras tenderetes
de venta de matrioshkas y frane-
las, platos con el rostro de Putin
o de Lenin, y de vez en cuando
una placa en la pared, que ha
resistido los cambios, en la que
aparece el simbolo de la hoz y el
martillo (p. 72).

Poscomunismo no significa necesa-
riamente desarrollo y libertad. Es la
primera sorpresa y lo primero que
necesitan anotar los venezolanos. En
ocasiones es asi, pero en otras deviene
en ese «tercer mundo» de desigualdad
que saltaba a los ojos en la Rusia de
inicios de los 2000. No hay un cami-
no indefectible. Por eso hay que estar
atentos a los recursos —principalmen-
te, los humanos— con los que se cuen-
ta y las decisiones que se toman. Una
cosa ha sido el destino de los paises
balticos, que avanzaron hacia el capita-
lismo de tipo occidental, otra el mode-
lo aplicado en China y Vietnam, y otra
muy distinta lo ocurrido en Rumania o
en Asia Central.

iQué ocurrio en Venezuela? En
2005 Hugo Chavez comenzo a hablar
del socialismo. Antes de eso eran claras
sus simpatias por la izquierda extrema
(que lo apoyaba), su cercania a Fidel
Castro (que pronto se convirtié en una
estrecha alianza) y su aversion al libe-
ralismo. Al principio no quedé muy
claro de qué tipo de socialismo habla-
ba, pero poco a poco se vio que era una
version moderada del modelo soviéti-
co, algo que estaba cerca del comunis-
mo goulash o hasta del yugoslavo. Era
una apuesta muy alta, comoquiera que
esos modelos tampoco habian logrado
sobrevivir. Pero el auge petrolero y la
ristra de sus triunfos politicos le per-
mitieron seguir adelante.

A partir de 2007 comenzo la apli-
cacion oficial y sistematica del modelo,
con millares de estatizaciones y contro-
les de todo tipo. Muy pronto vinieron
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la crisis economica de 2008, la caida
del precio del petrdleo y la enferme-
dad de Chavez. Para 2012 Venezuela
no habia alcanzado atn el comunismo,
pero si tenia muchos de los problemas
econdmicos y sociales que los paises
comunistas tuvieron antes de abando-
nar el modelo.

Desde entonces lo que vino fue
un rapido declive, colapso econdmico
y, a partir de 2018, poco a poco, des-
mantelamiento del modelo, que fue ad-
quiriendo caracteristicas cada vez mas
similares a las de Rusia: inflacion (si, la
inflacion fue un problema de los paises
comunistas), desabastecimiento, racio-
namiento, endeudamiento, colapso de
los servicios publicos, apagones, falta

hizo bajo su control, como sucedié en
China. Pero, en todos los casos, el pos-
comunismo fue tan traumatico como
la crisis del comunismo anterior. Las
personas perdieron sus trabajos cuan-
do sus industrias ineficientes cerraron,
las jubilaciones se vaciaron de valor y
sus ahorros se evaporaron en diversas
reconversiones monetarias. A treinta
anos, la mayor parte de las personas
considera que el sacrificio ha valido la
pena, aunque no siempre se ha llegado
tan lejos como se soni6 en la década de
los noventa.

Ana Teresa Torres y Yolanda Pan-
tin llegaron a la region a comienzos
del siglo XXI, cuando la transicién al
capitalismo llevaba mas o menos una

A principios del siglo XXI, los paises de la Europa oriental
no eran ya comunistas; pero, aunque se esforzaban mucho
por incorporarse al modelo capitalista occidental, alin estaban

lejos de lograrlo

de gas, aparicion de una economia pa-
ralela en divisas a las que solo accedia
la élite y apertura hacia lo privado,
inicialmente aprovechada por los de la
nomenklatura. Esto ocurrio en Polonia,
Rumania, Checoslovaquia, Vietnam, la
Union Soviética de los afos ochenta y,
en menor proporcion, la Republica De-
mocratica Alemana.

Para entonces la inviabilidad del
modelo era evidente y todos sabian
que era necesario hacer algo al respec-
to, pero no se sabia muy bien cémo.
Cuestiones ideologicas (ses que el mo-
delo estaba errado?) y practicas (3y si
esto se nos va de las manos?) conspi-
raban contra las reformas. Un primer
paso fue la racionalizacion de la eco-
nomia con pequenas reformas de mer-
cado; por ejemplo, se sinceraron los
precios de los productos y servicios, y
se permitio la circulacion de divisas. El
impacto en la ciudadania fue devasta-
dor, porque en mayor o menor medida
cre6 una division entre los que tenian
divisas y podian acceder a las cosas, y
quienes poco a poco descendian hacia
el hambre. La realidad cubana es sufi-
cientemente conocida.

En algunos sitios, cuando la
Union Soviética sumergida en sus pro-
blemas se negd a sostenerlos militar-
mente, los gobiernos se vinieron abajo
y hubo una transicion al capitalismo
(lo que al final ocurri6 con la mismisi-
ma Union Soviética). En otros, donde
los gobiernos pudieron mantener el
control, la transicion al capitalismo se

década. Si en las republicas balticas y
Polonia la liberacion del comunismo
tenia también un sentido de liberacion
nacional, en Rusia habia cierta desazon
por la grandeza perdida, y en Ruma-
nia y Moldavia la pobreza daba pocos
motivos para la esperanza. Las autoras
tratan de arrancarle a los guias infor-
macion sobre lo que fue la vida bajo el
comunismo, y sobre lo que esta sien-
do el poscomunismo. No siempre lo
logran.

Es algo con lo que se encontraran
una y otra vez: una precaucion con la
memoria, donde los papeles de victi-
mas y victimarios suelen intercalarse
con demasiada facilidad. Pero logran
obtener informacion. Algunos habian
actuado como buenos comunistas,
con mayor o menor conviccion. Otros
se ufanaban de haber resistido. Todos
hablan de sus padres, con una vejez in-
cierta, sus pensiones hechas polvo y un
sistema de salud que ya no es tan in-
clusivo, y de sus hijos, que han emigra-
do o quieren emigrar. Es imposible que
un venezolano de inicios de los 2000
no sintiera ya alguna identificacion. A
veces son optimistas, y a veces no.

Luda, nuestra guia, era una
mujer extrovertida y optimista;
junto con su esposo prestaba
servicios turisticos a las agen-
cias de viaje durante el verano,
ella guiaba las visitas y €l pro-
porcionaba el transporte; du-
rante el invierno era traductora
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para empresas rusas. No tenia
empacho en exhibir su curri-
culum, es decir, la vida de una
nifa nacida en una republica
soviética. Fue pionerita en la
escuela primaria, pertenecio al
Komsomol en la adolescencia,
y miembro del Partido Co-
munista en la juventud, tnica
manera de estudiar y trabajar
en tareas que no fuesen ma-
nuales (aunque obedece a la
misma politica de control de la
poblacion, es en todo caso un
recorrido mas ilustrado que el
plan Chamba Mayor o el plan
Chamba Juvenil de la revolu-
cion venezolana). Luda era una
mujer educada, hablaba tres
idiomas (lituano, ruso e inglés)
y se convirtié en una empren-
dedora en la medida en que las
circunstancias lo fueron permi-
tiendo. Miramos hacia el futu-
10, o es facil pero sera posible,
anadio.

Tenfa la esperanza puesta en
que pronto Lituania pasaria a
formar parte de la Union Eu-
ropea (aunque temia que la
energfa de origen nuclear fuese
un impedimento), y estaba se-
gura de que el progreso que ya
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podia percibirse, a pocos afos
de haberse independizado de
la URSS, se haria aun mayor,
lo que el tiempo parece haber
confirmado. En aquel momento
el pais tenia un 20% de desem-
pleo y proliferaba la economia
informal, lo que nosotros llama-
mos buhoneros, muy visibles
en las orillas de las carreteras.
Luda nos muestra con mucho
orgullo los centros comercia-
les, los hipermercados en los
que ahora se puede comprar de
todo, y aunque reconocemos en
su entusiasmo la admiracion de
nuestras ciudades de provincia
cuando se instalaba un Sambil,
lo cierto es que hoy compren-
demos muy bien su alegria.
Hablaba también mucho de su
hija que estudiaba en Dinamar-
ca (los balticos miran hacia los
nordicos y no hacia los eslavos)
y del triunfo que habia signi-
ficado poder obtener para ella
una tarjeta de crédito en ese
pais (dio muchos pormenores
de los tramites efectuados). Es-
tos detalles que pueden parecer
nimios ya no lo son para no-
sotros. Abastecimiento, visas,
trabajo en otros paises, cuentas
en otras monedas, desplaza-
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mientos, son ahora problemas
diarios para los venezolanos

(pp. 27-28).

En Lituania el tiempo terminé dandole
la razon a Luda. Pero a no todos les ha
ido igual. En cualquier caso, el «mun-
do» poscomunista implica salvar anos
de rezago, toneladas de mentiras, in-
eficiencia. Son, dice Ana Teresa Torres,
«sociedades que tienen que cambiar su
urbanismo, pero sobre todo su paisaje
interior» (p. 185). Sus reflexiones sobre
la memoria valen para un ensayo entero.

Las heridas de la gran pesadilla del
siglo XX (la Segunda Guerra Mundial,
ocupacion nazi, ocupacion soviética)
son dificiles de restanar. Hay muchas
complicidades, voluntarias o porque
no hubo mas remedio, cosas que se es-
conden debajo de la alfombra y otras
administradas escrupulosamente por el
Estado. Como las funciones de la histo-
ria y de la memoria son tan importantes
para dar legitimidad politica, en sitios
donde las fronteras y los regimenes se
han movido muchas veces, en ocasiones
por encima de los pueblos, y en otras
desplazandolos o hasta eliminandolos,
suelen ser espacios para el disimulo mas
que para hallar la verdad.

Me pregunto por la importan-
cia de sostener la memoria del

Reconstruir la €CONOMIA es mas facil que
hacerlo con el «espacio interior», con el alma
quebrada de la sociedad que suele caracterizar

al POSCOMUNISMO



mal. Ademas del proposito de
borrarla, ocurre que el tiempo
inexorable va dejando caer ca-
pas de sucesos que terminan
por ocultar todo, ;cual es, en-
tonces, la razon para luchar
contra el olvido, como puse en
el titulo de una de mis primeras
novelas? Dicen que si se olvida
la historia estamos condenados
a repetirla. Creo que es falso.
La memoria no impide la repe-
ticion de sucesos indeseables.
Lo que quiza la memoria puede
hacer es sostener la conciencia
histérica, de la que deriva la
conciencia ética y la conciencia
critica (p. 97).

:Donde estaban los gulags?, pregunta-
ron, para absoluta incomodidad de la
guia. Evito responder, pero las viajeras
insistieron: «en todas partes», obtuvie-
ron al final como respuesta. Era una
ubicuidad borrada, o al menos borrada
de la superficie: al igual que en el tiem-
po en el que existian, la norma es no
nombrarlos.

¢Qué hacer con el recuerdo de los
gulags, donde pudieron estar los abue-
los, como presos o carceleros? ;Qué ha-
cer con matanzas como la de Babi Yar,
cuyo destino habia sido, una y otra vez,
«el ocultamiento» (p. 167), por los na-
zis, por sus complices, muchos de los
cuales eran ucranianos, por los soviéti-
cos, quienes no hallaban qué hacer con
un hecho que ponia en discusion la ver-
sion sin fisuras de la Gran Guerra Patrio-
tica? Son esas heridas lo mas complejo
de la reconstruccion del «espacio inte-
rior» que implica el poscomunismo. Ver,
una década después, cosas como la Ley
de la Memoria promulgada en 2018 en
Polonia, que en su primera version pe-
naba con cdrcel a quien senalara lo que
los documentos dicen a gritos (hubo
polacos que colaboraron con el Holo-
causto), demuestra que reconstruir la
economia es mas facil que hacerlo con el
«espacio interior», con el alma quebrada
de la sociedad que suele caracterizar al
poscomunismo.

Recuerdos del futuro

Al ver aquel panorama, si se toma
como inicio formal del socialismo bo-
livariano el ano 2007, en cosa de diez
anos Venezuela habia llegado a una
situacion muy parecida a la del posco-
munismo. ;Como enfrentara estos re-
tos cuando los tenga enfrente? Ya hay
algunos sintomas.

resena

La memoria ha sido un campo de
polémica muy movido en los veinte
anos que lleva el chavismo en el poder.
Consciente de que la idea que se tenga
del pasado nacional es clave para la le-
gitimidad (o no) que cada quien le dé al
sistema imperante, el Estado se ha apli-
cado a fondo para crear y difundir una
nueva «historia oficial». Mientras que
una gran cantidad de historiadores criti-
cos trata de producir una vision alterna-
tiva, mas ajustada a las evidencias. Ana
Teresa Torres tiene un ensayo ineludible
al respecto. Pero, de cara al porvenir, a
una situacion parecida al poscomunis-
mo, ;qué se dira de lo que actualmen-
te estd en curso? «El animo venezolano
es borrar lo desagradable, lo que no se

conseguian de otras formas, eran tam-
bién muy baratos). En medio del auge
viajero que este contexto propicio, las
autoras se salieron de los destinos ha-
bituales. No es extrafio que dos inte-
lectuales prefieran conocer Mongolia o
Uzbekistan a hacer shopping en Pana-
ma o Miami, pero si que le dedicaran
seis viajes a lo largo de diez anos.

Al preguntarles los motivos, lejos
de la elaborada respuesta que podria
esperarse de una psicoanalista y una
poeta, recibi uno muy pedestre: «cu-
riosidad, nos llamo la atencion». Son
mujeres criadas y crecidas durante la
Guerra Fria, por lo que el mundo que
se extendia detras del Telon de Acero
siempre fue una fuente de interrogan-

Para 2012 Venezuela no habia alcanzado aun el comunismo, pero
si tenia muchos de los problemas economicos y sociales que los
paises comunistas tuvieron antes de abandonar el modelo

quiere recordar, y cada dia parece ser
més importante conservar las memorias
de la crueldad de estos afios», dice Ana
Teresa Torres (p. 123). El problema, tal
vez, no serd tanto que haya una politica
sistematica de olvido. Lo serd, muy pro-
bablemente, el desentendimiento alegre
de la sociedad, la ignorancia intensa-
mente ejercida. Ha ocurrido antes.

Mucho me temo que estos luga-
res terminaran desahuciados, vio-
lentados, vandalizados. Leia hace
poco un tuit en el que alguien de-
cia que no era posible fijar un dia
para recordar a las victimas, pues
eran tantas. Para eso existe el Dia
de la Recordacion, se escoge una
fecha adecuada y se acoge bajo
ella a las victimas de la dictadura
venezolana del siglo XXI. O de la
violencia de Estado, si se quiere
otra denominacion (p. 124).

El libro tiene muchas otras cosas para
la reflexion, que cada lector sabra ex-
traer. Se cumplio lo pedido por Kava-
fis: el viaje a Ttaca fue largo y ofrecio
mucho que aprender. No sabemos si
llegaron finalmente a la {taca que bus-
caban, o si nunca arribaron a ninguna,
pero todo indica que el camino estuvo
lleno de instruccion. Mas, incluso, de
lo que hubieran podido imaginar.

Sus viajes comenzaron en la época
en la que el Estado racionaba los déla-
res de los venezolanos con un estricto
control de cambios, pero los que entre-
gaba eran casi regalados (y los que se

tes. El Tren Transiberiano, Miguel Stro-
goff, las historias de Samarcanda, ali-
mentaron por afnos su imaginacion. Y
después de que vieron aquellos parajes
y a aquellas gentes por primera vez, les
quedo el gusto por mas. Nos ha pasado
a todos con algun sitio.

Estuvieron en todas las grandes
ciudades entre Viena y Ulan Bator, in-
cluyendo la sonada Samarcanda. Pa-
recia un viaje cargado de historia, que
sin duda la tuvo (jincluso para llevar
a Ana Teresa Torres al hartazgo de pa-
lacios!), pero lo que revel6 no estaba
en el pasado sino en el porvenir. Lo
importante no es llegar a Itaca, sino lo
que se aprende en el camino. Jugando
con el titulo del best seller de Erich von
Daniken, puede decirse que el libro de
Torres y Pantin trae unos recuerdos del
futuro (que en nada tienen relacion con
las teorias fantasticas de von Diniken,
quien vendio millones de ejemplares
atribuyendo los origenes de la civiliza-
cion a los alienigenas, para regocijo de
una época definida por la psicodelia,
los ovnis y la cultura hippie). Pero el
hecho de recordar algo que no habia
ocurrido atn, justo cuando comienza
a suceder, no deja de tener algo de lo
seductivo de la ciencia ficcion.

El comunismo no fue el futuro ni
funciono. El complejo y dramatico pos-
comunismo resulto ser el futuro de la
Revolucion. Ana Teresa Torres y Yolan-
da Pantin lo vieron diez afios antes de
que llegara a Venezuela. Y fue posible
porque —iellas sil— vieron el futuro y
entendieron que no funciono. Rl
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ENSAYO

EL ACTOR

HAMLET

Cuando Hamlet se entera de que su padre fue
asesinado por su tio, el nuevo rey casado con su

Leonardo Azparren Giménez
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PARA HAMLET (publicado en

1601) Shakespeare se inspir6 en la obra
de Saxo Grammaticus Historiae Danicae
(Historia danesa), de 1200, después
repetida por Francois de Belleforest en
Histoires tragiques (Historias tragicas),
de 1576. En el texto de Saxo estan al-
gunos rasgos que toma Shakespeare:
el deseo de venganza por la muerte
del padre, la oposicion entre Amleto
(Hamlet) y Fengon (Claudio), el viaje
a Britania y la locura fingida. Shakes-
peare incorpora el fantasma del padre,
Ofelia y su padre, las escenas de teatro y
la duda. La diferencia fundamental es la
individualidad tipicamente renacentista
y cristiana que es Hamlet. Ademas, en
1601 Dinamarca todavia era una nacion
imperial con control sobre parte de Ale-
mania, Noruega, el sur de Suecia, Islan-
dia y Groenlandia.

Situaciones previas e iniciales

Shakespeare representa un suceso con
raices en las relaciones de poder habidas
entre los siglos IX y XII: el mas fuerte
mataba al rey y asumia el trono y el po-
der, sin respeto por el derecho de sangre,
y tomaba por esposa a la recién viuda.
En Hamlet, el asesinato del rey y el matri-
monio de Claudio con su viuda Gertrud
ocurren antes de comenzar la accion, y

madre, decide vengarlo, para lo cual aparenta
estar loco. Acttia ante los otros para confundirlos

y lograr su propdsito: presenta una obra de teatro.
Su locura es la estrategia de Shakespeare para
censurar la usurpacion del poder.

provocan situaciones determinantes para
el protagonista. Sin embargo, la causa
inmediata que lo lleva a actuar como
lo hace es su encuentro con el fantasma
de su padre, por quien se entera de —y
comprende— lo sucedido.

El encuentro decisivo ocurre en la
quinta escena del primer acto; tiempo
suficiente desde la primera escena para
aprovechar la creencia popular en los
fantasmas y construir el significado y
la expectativa de la fabula. Shakespea-
re administra el tiempo dramatico. En
la cuarta escena Hamlet ve por primera
vez el espectro de su padre:

Seas espiritu del bien o malig-
no, / ya te acomparen auras del
cielo o rafagas del infierno, / sea
tu intencion sana o perversa,
/ llegas hasta mi en forma tan
misteriosa / que he de hablarte.

Hamlet identifica a su padre por su
vestimenta militar, asoma el tema de la
duda y hace presente la venganza. En
el encuentro se plantean las dos dimen-
siones de la fabula: la ptblica y politica
(por el asesinato del rey y la usurpacion
del poder) y la privada (por el matri-
monio de su madre con el criminal y
usurpador). Shakespeare completa la

situacion dramatica general cuando ca-
lifica al asesino del padre de Hamlet y
a su madre.

El espectro insiste en pedirle a
Hamlet la venganza: «No dejes que el
lecho real de Dinamarca / sea talamo
de lujuria y criminal incesto». Por eso,
la decision de Hamlet no se hace espe-
rar: «Que solo tu mandato viva / en el
libro y las paginas de mi cerebro / sin
nada que lo infecte». Es el momento
cuando Hamlet reconoce su situacion
existencial, a partir de la cual la peripe-
cia es un corte de aguas porque prepara
su mente, toma la decision fundamen-
tal de su vida y establece el principio a
partir del cual desarrollara su estrategia
de venganza: aparentar locura y vestir
«de lunatica actitud».

Mientras Shakespeare coloca a
Hamlet en su situacion basica de enun-
ciacion —vengar la muerte de su padre—
en paralelo construye el marco sociopoli-
tico de la fabula, la situacion militar: un
eventual conflicto con Noruega. Shakes-
peare consolida la cualidad histérica de
su fabula porque el joven Fortimbras,
hijo del rey noruego muerto, pretende
invadir Dinamarca para recuperar los te-
rritorios perdidos. Es decir, la Dinamarca
de Hamlet tiene una situacion militar y
politica que conmociona al Estado.

Leonardo Azparren Giménez, critico de teatro y profesor de la Universidad Central de Venezuela.
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Las dimensiones publica y privada
iniciales representan el marco social en
el que esta Hamlet, donde simula y se
convierte en actor de su propia exis-
tencia, con quienes lo rodean como
espectadores de sus simulaciones. Pero
no simula su dolor por la muerte de su
padre y el disgusto por el matrimonio
de su madre. Por eso, una de sus mas
sonoras expresiones es: «Fragilidad,
vuestro nombre es mujer».

La critica a su madre es muy dra-
matica. Hamlet oscila entre la vengan-
za y el odio. Es un cuadro dramatico
que ha servido para compararlo con el
Orestes de Esquilo en La Orestiada (458
a. C.), quien en medio de dudas venga
el asesinato de su padre Agamenon al
ajusticiar a su madre, Clitemnestra, au-
tora del crimen.

Hamlet solo se plantea ajusticiar
a Claudio. Acusa a su madre de con-
cubinato e incesto, antes de saber la
verdad sobre la muerte de su padre, e
ironiza sobre su inmediatez y el casa-
miento: «La carne guisada en el funeral
fue buen entremés para la boda». Asi,
acosado por la muerte de su padre y la
infidelidad de su madre tendra razones
suficientes para interrogarse sobre su
ser en el mundo. Después de hablar con
su espectro, serd radical.

El ultimo elemento de las escenas
iniciales es el galanteo de Hamlet a Ofe-
lia, en el que resaltan sus diferencias de
clase y razones de Estado. Shakespea-
re ubica su fabula en un nivel casi de
comedia, lejos de cualquier grandi-
locuencia dramatica. Ofelia y Laertes
ignoran la situacion de Hamlet, con lo
que Shakespeare refresca el inicio de
su fabula, antes de encaminarla hacia su
fin tragico.

Una tragedia de venganza

e incertidumbre

Hamlet vive confrontado y en dialogo
con su conciencia. Establece nuevas
relaciones con su familia y allegados;
siempre con el proposito de tomar ven-
ganza, aunque sin saber como concre-
tarla; de ahi la indecision con la que
actaa.

Este aspecto ha llevado a buena
parte de la critica a considerar Hamlet
una tragedia de venganza, por contener
elementos propios de este género de
obras. Con su «locura», Hamlet debilita
al adversario y crea situaciones favo-
rables a su proposito. De esta manera,
la expectativa es doble: por un lado,
la preocupacion de sus allegados para
sanarlo y, por el otro, la del espectador
que conoce la realidad.

Un drama familiar

Un padre asesinado, una madre viuda
en segundas nupcias con el asesino de
su anterior marido, un hijo en conflicto
por la situacion que vive, una joven pre-
tendida y un oscuro hecho que ensom-
brece la vida de todos. Es la situacion
familiar perfecta de un drama romantico
y de un amor frustrado.

La diferencia estd en las interro-
gantes que Shakespeare plantea al
espectador sobre el significado de la
existencia humana. La mayoria de los
criticos coinciden en destacar la con-
ciencia indecisa de Hamlet para actuar
y tomar venganza: vengar o no vengar,
Ser 0 No ser.

La situacion familiar de Hamlet esta
determinada por su fingida locura, ante la
cual los otros personajes no saben como
reaccionar ni actuar. Hamlet emplea la
estrategia del actor para la venganza. En
su primera aparicion ante Ofelia, la per-
turba. Hamlet habia sido galante con ella
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oculta; pero Hamlet es muy habil para
eludir cualquier pregunta incomoda.
Juega con las palabras para confundir:
«Yo solo estoy loco con el nor-noroeste,
pero si sopla del sur distingo muy bien
entre un halcon y una garza.

El drama familiar resalta en las re-
laciones Hamlet-Ofelia. El rey procura
un encuentro entre ellos para confirmar
«si son sus males / de amor o no los que
le causan / ese sufrimiento». Para sanar-
lo, el rey decide enviarlo a Inglaterra.

Inglaterra deviene un referente im-
portante, al igual que Noruega, porque
el interés de Claudio sufre un cambio
después de la representacion teatral. In-
sistira en enviar alli a Hamlet, no con el
proposito de reclamar el tributo que ese
pais adeuda a Dinamarca y sane de su
locura. Su propésito es otro: que muera.

Shakespeare trabaja una doble in-
formacion y la consiguiente expectativa
en el espectador. La locura es una simu-
lacion estratégica que da fuerza drama-

Hamlet es el arquetipo y paradigma del hombre moderno.
Es el escéptico que duda en el vacio

y dado pruebas de su afecto; pero, en el
nuevo encuentro, la desequilibra. Ofelia
habla desconcertada:

Estaba yo cociendo en mi estan-
cia, senor, / cuando el principe
Hamlet... —su cabeza descu-
bierta, / su jubon sin cenir, sus
medias todas sucias, / sin ligas,
y caidas hasta los tobillos, / pali-
do como su blusén, las rodillas
temblando, / y con un aspecto
tan lamentable / como si esca-
pado del infierno quisiera con-
tarnos / sus horrores— cuando
¢l, Hamlet, vino a mi encuentro.

La locura de Hamlet se vuelve asunto
del rey, quien la atribuye a la muerte
(no asesinato) del padre. Por eso entran
en escena Rosencrantz y Guildenstern,
sus amigos de antes, a quienes el rey
pide «descubrir / en ocasién propicia,
qué cosa para nosotros desconocida / le
causa esa afliccion». Con estos dos per-
sonajes Shakespeare amplia la intriga
de la fabula, porque devienen instru-
mentos del rey para desprenderse de
Hamlet.

Hamlet acttia ante los otros, salvo
con Horacio. Después de todo, como lo
demuestra mas adelante, tiene conoci-
miento del teatro y del arte del actor. Se
pasea sin rumbo por el palacio, lee libros,
divaga. Polonio, servidor intrigante a las
ordenes del rey, intenta descubrir qué

tica a la fabula, al igual que en Hamlet
sirve para la venganza. Pero se atravie-
sa el teatro. Shakespeare hace gala del
conocimiento de su oficio y muestra el
valor politico del teatro. Hamlet hace
venir a un grupo de comicos itineran-
tes para representar una comedia en la
corte.

El drama familiar adquiere su
mayor intensidad y profundidad en el
encuentro de Hamlet con su madre. Es
su momento de mayor lucidez, porque
ante ella no simula; ademas, ocurre
la ultima aparicion del espectro de su
padre. Es la situacion de padre, ma-
dre e hijo. Shakespeare construye una
situacion violenta, en la que el hijo no
tiene medida para hablarle a su madre
mientras, en un momento imprevisto,
aparece el espectro. Cuando Hamlet
abandona la habitacion de su madre,
esa familia esta destruida.

Momentos antes fue representada
La ratonera, obra sobre el asesinato de un
rey. Pero no es ese el tema de la discusion
entre hijo y madre, sino el reclamo por
ser «mujer del hermano de vuestro ma-
rido. /'Y —jojald no fuera asil— también
sois mi madre». El curioso de Polonio, es-
condido para oir la conversacion e infor-
mar al rey, muere asesinado por Hamlet.
Hamlet no simula cuando se desborda en
reclamos a su madre por «estar haciendo
el amor entre inmundicias». Solicita a su
madre no ir al lecho de su tio y practicar
la continencia. Acttia con plena lucidez.
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Un drama personal e intimo
Shakespeare es el creador de las mas
grandes individualidades renacentistas
en los marcos sociales del humanismo,
pero ancladas en el antiguo orden so-
cial y moral devienen tragicas. Para
representarlas emplea soliloquios y
monologos, en situaciones en las que
los personajes se encuentran consigo
mismos y reflexionan sobre sus rela-
ciones con la realidad que los rodea,
ademas de emplear la ironfa cuando se
confrontan didlogo a dialogo. Hamlet
es su cuspide. Es el arquetipo y para-
digma del hombre moderno, en dialo-
g0 permanente con su conciencia para
comprender su relacion con el mundo,
con los otros y con su propia existen-
cia. Es el escéptico que duda en el va-
cio. Es el individuo moderno.

Después de su encuentro con el es-
pectro, Hamlet experimenta una trans-
formacion espiritual y psicologica que
agrava su crisis por el matrimonio de su
madre con su tio. Dudas y nihilismo se
hacen presentes. Siente que el destino
lo llama y se siente comprometido:

El tiempo esta fuera de juicio...
iSuerte maldita! / que haya te-
nido que nacer yo para ende-
rezarlo.

El largo soliloquio del espectro es segui-
do por el de Hamlet, en el que decide
borrar «de las tablas de mi memoria /
todo recuerdo frivolo» para que «solo
tu mandato viva / en el libro y las pa-
ginas de mi cerebro / sin nada que lo
infecte». Califica de perversa a su ma-
dre, tirano a su tio rey y, poco después,
decide cambiar su actitud y comporta-
miento ante los demas.

Con los soliloquios Shakespeare
desarrolla su vision del mundo, en par-
ticular con los de Hamlet. La situacion

Pero Shakespeare y Hamlet no
son filosofos metafisicos y la duda de
Hamlet tiene relacion directa con su
situacion personal, privada y publica:

{Pues quién podra soportar los
azotes y las burlas del mundo, /
la injusticia del tirano, la afren-
ta del soberbio, / la angustia
del amor despreciado, la espe-
ra del juicio, / 1a arrogancia del
poderoso, y la humillacion /
que la virtud recibe de quien es
indigno, / cuando uno mismo
tiene a su alcance el descanso
/en el filo desnudo del punal?

El afio 1601 fue crucial por la conspira-
cion del conde de Essex contra la reina
Isabel I de Inglaterra y su posterior eje-
cucion. Puede suponerse que el espec-
tador pensaria en tiranias y soberbias
mas alla de las del rey hamletiano.

Después, cuando le anuncian la
presencia de los actores, el teatro se
le revela una realidad paralela en sus
fingimientos y decide usarlo para su
venganza:

Haré que estos comicos, / inter-
preten la muerte de mi padre /
ante mi tio. Observaré sus mira-
das. / Le hurgaré hasta el fondo.
Si se estremece / sé lo que debo
hacer.

Shakespeare explora la conciencia de
todos sus personajes para mostrar su
humanidad, e interroga la del especta-
dor. Asi surgen sus grandes individuali-
dades. Aun antes de la representacion,
en su intimidad, el rey Claudio esta
consciente de su crimen. Después de
la representacién es mas sincero con-
sigo mismo y repugna de si: «Sucio es
mi delito; su hedor llega hasta el cielo.

Con los soliloquios Shakespeare desarrolla su vision del mundo,

en particular con los de Hamlet

del hombre en el mundo, su grandeza
y futilidad, sus certezas y dudas, sus
realidades e ilusiones, sintetizadas en la
mas metafisica interrogacion puesta en
boca de un personaje sobre la realidad
y el sueno, morir y dormir: «Ser o no
ser... He ahi el dilema». Tres décadas
después Segismundo se hard preguntas
parecidas en La vida es sueiio (1636) de
Calderon de la Barca: «El delito mayor /
del hombre es haber nacido», «El vivir
es sonar» y «Toda la vida es suefio / y
los suenos, suenos son».

/ Lleva la marca de la mas antigua de
las maldiciones: / asesinar al hermano».

iPor qué Hamlet veja a Ofelia?
En la escena principal entre ambos la
agrede de palabra y la desquicia. Le
dice que la amaba, pero no. Repetidas
veces la envia a un convento. ;Sabe
Hamlet que el rey y Polonio estan es-
condidos para oirlos? ;Por ello simula
un arrebato desquiciado? La victima,
Ofelia, sufre las consecuencias y en-
cuentra la muerte de manera aparen-
temente accidental.
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El teatro y la politica

El teatro isabelino siempre tuvo con-
ciencia de su realidad. No es casual
que en 1599 el Consejo Privado de
la reina prohibiera las obras sobre la
historia de Inglaterra. Shakespeare
comprendio la significacion del tea-
tro como producto social, y en varias
obras consider¢ al teatro un universo
andlogo a la vida. En el conjunto de su
obra se hace evidente que escribi6 no
solo para agradar al espectador y ser
un autor de éxito, sino también para
comprometerse con su época; algunas
veces de manera elusiva, otras mas
directamente como en Hamlet, Julio
César y El rey Lear. El mundo es un
teatro donde cada quien tiene asigna-
do un papel; una vision que repite en
Como gustéis:

iEl mundo es un gran escena-
rio /'y simples comediantes los
hombres y mujeres! /Y tienen
marcados sus mutis y las apari-
ciones / y en el tiempo que se
les asigna hacen muchos pape-
les, / pues en siete edades se
dividen sus actos.

Por eso Shakespeare utiliza a los co-
micos que representan La ratonera
para exponer su teoria sobre el teatro y
mostrar un ejemplo de teatro politico.
Sabe, y lo pone en boca de su perso-
naje, que el teatro es «el resumen y la
cronica del presente», pues el fin del
teatro es

Poner un espejo ante el mun-
do, mostrarle a la virtud su
propia cara, al vicio su ima-
gen propia y a cada época y
generacion su cuerpo y mol-
de. Y esto sin exageraciones
en uno u otro sentido, pues,
aunque hacen reir a los ne-
cios, irritan a los discretos,
cuya critica —aunque de
uno solo se trate— debe pe-
sar mas en vosotros que la
de un teatro lleno de los mas
torpes.

Sin duda, el mensaje es doble: el del
dramaturgo Hamlet a sus actores y el
del dramaturgo Shakespeare al teatro
de todas las épocas. En Las ranas (405
a. C.) Aristofanes habia hecho decir a
uno de sus personajes que la mision
del dramaturgo es hacer mejores a los
hombres en las ciudades. Bl



