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Vision economica del valor agregado financiero

Introduccion

El funcionamiento de una economia se evalia tomando
en consideracion, entre otros, el cumplimiento de una serie
de objetivos, como son: 1) Crecimiento de la produccién; 2)
tasa de desempleo; 3) estabilidad de precios y 4) viabilidad
de pagos externos.

El proposito de este trabajo se enfoca en el primero de
los objetivos senalados y, en particular, en la importancia y
significado que tiene el sector financiero en la determinacion
del producto interno bruto (PIB).

Como se sabe, los economistas plantean la existencia de
dos circuitos en la economia. Un circuito donde se produce,
en una primera etapa, la riqueza, en el cual se generan los
bienes y servicios que la economia insume 0 consume,
donde se crea parte del ingreso que permite la vida de
personas naturales y juridicas, publicas y privadas; y otro de
la circulacion de activos financieros, incluido el dinero. Por
ello, se considera una total interdependencia entre ambos
circuitos. De tal manera que existe una correspondencia y
dependencia entre el desenvolvimiento de la economia real
y el flujo de los saldos monetarios y financieros.

Es decir, la funcién de la intermediacion financiera que
cumplen las instituciones bancarias, publicas y privadas,
constituye un servicio esencial para el funcionamiento de
cada una de las actividades econdmicas que conforman
el PIB, por lo cual medir su contribucion a los diferentes
sectores de la economia es complejo. Ademas, la banca
ha ido incorporando progresivamente un sin numero de
servicios de pagos y otros de diferente indole.

En este orden de ideas, se desea precisar los com-
ponentes del valor agregado financiero y su vinculacion
con el resultado neto de la banca. Para ello, se procede a
realizar, primero, la conceptualizacion del PIB, asi como los
métodos para su calculo. Luego se revisa con mayor detalle
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el método de la produccién [valor agregado (VAB)], con
énfasis en el VAB financiero, con la finalidad de relacionar
la utilidad bancaria con este ultimo.

l. El producto interno bruto

Expresa el valor monetario de la produccion de bienes
y servicios finales de un pais durante un periodo determi-
nado de tiempo. El PIB es usado como una medida del
bienestar material de una sociedad. En otras palabras,
es un indicador que permite analizar la evolucién de la
actividad econdmica.

La referencia al valor monetario, indica que el producto
se obtiene de la multiplicacion del precio de mercado por
unidad, y por el nimero de bienes producidos o por las
horas de los servicios prestados.

En importante precisar que para la determinacion del
PIB se considera estrictamente la produccion de bienes y
servicios finales comprados por los hogares, incluidas las
instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares
(ISFLSH); el gobierno, las unidades o empresas que los em-
plean en el proceso productivo (formacién bruta de capital),
y las exportaciones; por lo que los bienes intermedios, es
decir, aquellos utilizados para producir otros bienes que
no son realmente bienes finales, deben excluirse.

El calculo del PIB se encuadra dentro de la contabilidad
nacional, y para estimarlo, se emplean tres métodos con
diferentes enfoques, pero equivalentes:

a. Enfoque de la demanda o método del gasto:

;Coémo se utiliza?

Respuesta: a través de la medicidon del consumo, la

inversion y las exportaciones netas

b. Enfoque del ingreso o método de la distribucion:

;Como se reparte?

Respuesta: remuneraciones a los asalariados!, impuestos

netos sobre la produccion?, consumo de capital fijo?,

remuneracion al capital* e ingresos mixtos®.

1 Las remuneraciones a los asalariados abarcan los sueldos y salarios, tanto en dinero como en especie, y las contribuciones sociales.

2 Son aquellos impuestos que inciden sobre la produccion, por ejemplo, la patente de industria y comercio, menos las subvenciones.

3 Representa la pérdida —en el periodo contable- de valor corriente del stock de activos fijos (como consecuencia del deterioro fisico o de la obsolescencia natural).

4 Constituye la retribucion a los duefios del capital por tomar la decision de invertir o producir. La remuneracion al capital puede ser neta o bruta, al depender de si se

incluye el consumo de capital fijo.

5 Este componente permite registrar los ingresos netos de los trabajadores por cuenta propia.
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c. Enfoque de la produccion o método de la oferta o del
valor agregado:

¢Qué se produce?

Respuesta: bienes y servicios finales

a. Enfoque de la demanda o método del gasto

En el método del gasto, el PIB se mide sumando todas
las demandas finales de bienes y servicios en un periodo
dado. En este caso se esta cuantificando el destino de
la produccion. Existen cuatro grandes areas de gasto: el
consumo privado (C), la inversion en nuevo capital (1), el
consumo del gobierno (G) y las exportaciones netas (X-M)
(exportaciones - importaciones).

EI PIB resulta ser la suma de los siguientes términos:
PIBg =C + 1 + G + (X-M)
PIBg: producto interno bruto calculado con el método del gasto

b. Enfoque del ingreso o método

de la distribucion

Este método suma los ingresos de todos los factores
que contribuyen al proceso productivo: las remuneraciones
de los asalariados (RA), la remuneracion al capital (EE),
los impuestos (li) menos las subvenciones (Sb) sobre la
produccion (In=1i-Sb), el consumo de capital fijo (CCF), y
el ingreso mixto (IM). EI PIB es el resultado del pago a los
factores de la produccion: trabajo y capital. Asimismo,
incluye el pago a la participacion del gobierno relacionada
con sus decisiones impositivas que afectan la produccion.

PIBi = RA + EE + CCF +In +IM

Donde:

PIBi: producto interno bruto calculado con el método de la distribucion
o del ingreso

RA: Representa el ingreso procedente del trabajo

EE: Representa la remuneracién al capital financiero obtenido de
manera residual

CCF: Representa la reposicion del capital fisico

In: Representa el ingreso neto del gobierno por concepto de la ins-
trumentacion de aquellas decisiones impositivas que inciden sobre
la produccion

IM: Representa el ingreso de los trabajadores por cuenta propia

c. Enfoque de la produccion

(método del valor agregado)

Elvalor agregado o valor anadido, es el valor de mercado
del producto en cada etapa de su produccion, menos el
valor de mercado de los insumos utilizados para obtener
dicho producto (consumo intermedio); es decir, que el PIB
se cuantifica a través del aporte neto de cada sector de
la economia.
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Segun este método, la suma de valor agregado en cada
etapa de produccion es igual al gasto en el bien final del
proceso de produccion.

VAB = PB - CI

PIB,,; = Z VABI + impuestos netos sobre los produc-
tos

Donde:

PIBVAB: producto interno bruto calculado con el método del valor
agregado

VAB: valor agregado bruto

PB: produccion bruta

Cl: consumo intermedio

i Son las diferentes actividades economicas (manufactura, cons-
truccidn, etc.)

En sintesis, el VAB es una medida sin duplicaciones de la
produccion en la que los valores de los bienes y servicios
utilizados como insumos intermedios se eliminan del valor
de la produccion.

Il. Valor agregado bruto financiero
(VAB financiero)

El VAB financiero es el valor de la produccién de ese
sector menos los insumos que emplea para la prestacion
de los servicios que ofrece, lo que permite determinar su
aporte al PIB.

En el caso de la actividad bancaria, se aplica una meto-
dologia particular, en el marco del Sistema de Cuentas Na-
cionales, que responde alas caracteristicas de los servicios
que presta a sus usuarios. Por un lado, hay un conjunto de
ellos que resulta de prestar un servicio con cobro directo
0 explicito a los clientes quienes lo reciben, denominados
ingresos por comisiones, tales como operaciones de redes
electronicas, fideicomisos, tarjeta de crédito, entre otros.

Adicionalmente, la banca provee unos servicios indirec-
tos que derivan del proceso de intermediacion que repre-
sentan la principal actividad del sector y que da a lugar a
la mayor parte de los ingresos que se originan de forma
indirecta a través del diferencial de intereses (aquellos re-
cibidos por las colocaciones menos los intereses pagados
por las captaciones).

Lo anterior hace necesaria la inclusion del diferencial
de intereses (recibidos — pagados) como parte de la pro-
duccion, de forma indirecta, que es lo que se denomina
“servicios de intermediacion financiera medidos indirecta-
mente” (SIFMI).

Al componente directo que retne los ingresos por con-
cepto de comisiones se le adiciona el SIFMI, y luego se le
resta el consumo intermedio.

En resumen:

VAB = PB - CI
VAB financiero = (ingresos por comisiones + SIFMI) - Cl



Donde:

VAB: valor agregado bruto

PB: produccion bruta

Cl: consumo intermedio

SIFMI: servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente

En fin, el VAB de la actividad financiera posee dos compo-
nentes en su produccion que nacen del tipo de servicio que
provee a sus usuarios; asi como de los insumos utilizados.

1. Servicios directos = ingresos por comisiones
2. Servicios indirectos = SIFMI

(actividad de intermediacidn)
3. Consumo intermedio 0 insumos

De lo anterior, se desprende que el VAB de cualquier sec-
tor y, especificamente, del financiero, estara en funcion del
mayor o menor dinamismo que manifieste el desarrollo de
las actividades que le son propias, durante un periodo deter-
minado. En el caso particular de las instituciones financieras,
en la medida que provea mas servicios de intermediacion y
pagos a las distintas actividades econdmicas, mayor sera su
contribucion o valor agregado al PIB.

En este contexto, tanto la teoria econdmica como la
evidencia empirica han puesto de manifiesto el caracter pro-
ciclico del sistema bancario con la evolucion de la economia
(expansion o recesion). En decir, si la economia esta inmersa
en un ciclo expansivo, los diferentes sectores elevaran sus
transacciones y demandaran mas servicios financieros 10
que impulsa el crecimiento de las entidades bancarias, y se
reflejara en su aporte al PIB.

Si la trayectoria expansiva se extiende en el tiempo, la
interrelacion de los diversos sectores econémicos con el
sistema bancario tendera a retroalimentarse, lo que refuerza
la expansion de las colocaciones y de las captaciones. Un
resultado que acompana al esquema aqui planteado, es
el fortalecimiento patrimonial de las entidades, que deriva
de las utilidades generadas por el aumento de los activos
productivos.

En sintesis, los servicios de intermediacidn provistos por
la banca juegan un papel clave en la produccion de bienes y
servicios, en la medida que representa una fuente de recur-
sos que le permite tanto a las empresas como al gobierno
adquirir insumos que hacen posible la elaboracion de bienes
finales y la prestacion de servicios a la poblacion. Es decir,
las entidades bancarias otorgan capacidad de compra a los
diversos agentes que componen a la economia (empresas,
gobierno y hogares), a través de los créditos otorgados.

lll. Valor agregado financiero
y la utilidad bancaria
Tal como se ha mencionado, en el VAB del sector finan-
ciero se incorporan los ingresos generados tanto por el
diferencial de intereses como por el cobro de de comisio-

nes, y se deducen aquellos gastos propios no factoriales de
la actividad que se requieren directamente como insumos
para la produccion (enfoque de la produccion). En ese
sentido, el saldo del VAB es el que posibilita la posterior
distribucion entre los diferentes factores productivos que
intervienen (enfoque del ingreso): trabajo (remuneraciones
de los asalariados), capital (remuneracion al empresario),
y gobierno (impuestos netos sobre la produccion).

Por su parte, la utilidad del sistema bancario reportada
en sus estados financieros comprende todos los ingresos
y gastos generados para el funcionamiento de una entidad
financiera (administrativos y de personal). Los gastos tam-
bién incluyen otros de indole legal, como son: impuestos
y aportes al regulador bancario y al fondo de seguro de
depdsitos. Ademas, a la utilidad bancaria se le deduce
las contribuciones dirigidas al desarrollo de la actividad
comunal® y ala deportiva’ en el pais.

Cabe resaltar que la Ley de Instituciones del Sector Ban-
cario vigente introdujo en su articulo 44 la constitucion de
una reserva legal sobre la utilidad después de impuestos.
Ademas, el regulador bancario establecio que el cincuenta
por ciento (50%) de la utilidad neta se destine al superavit
restringido para fortalecer la posicién patrimonial de las
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entidades bancarias, lo que permite elevar su
capacidad de apalancamiento. En consecuencia,
el remanente se distribuira para el reparto de
dividendos y para los otros fines que decida la
asamblea de accionistas del banco.

De lo anterior se infiere que la utilidad banca-
ria es una fraccion del VAB financiero® . Dicha
fraccion constituye a su vez, una parte de la re-
muneracion al factor empresario (EE). En el caso
especifico de Venezuela, a la utilidad bancaria
se le resta las contribuciones antes senaladas
y los impuestos, en consecuencia, representa
una porcion de la remuneracion al capital (ooEE).

Con respecto a la otra porcion del VAB finan-
ciero, la misma se distribuye a remunerar los
demas factores®: pago del factor trabajo (remu-
neraciones)y pago de impuestos asociados ala
produccion al sector publico, en sus diferentes
niveles (gobierno central, estatal y municipal)®.

En resumen, el valor agregado se puede
definir como la retribucion a todos los factores
que han intervenido en la actividad de interme-
diacion y en la prestacion de servicios directos
0 explicitos a los usuarios.

Este Ultimo aspecto se puede visualizar a
través de las siguientes ecuaciones:

VAB = ingresos del trabajo (remuneraciones
a los asalariados) + ingresos del capital
financiero [remuneracion al factor empre-
sarial o al capital (EE)] + pagos al gobierno
(impuestos) + consumo de capital fijo (gasto
de reposicion del capital fisico)

Si se supone:

Remuneracion al capital total = EE
(oEE + BEE)

Total =

Donde:

Utilidad bancaria bruta = oEE y BEE =
Otros ingresos y gastos

Por equivalencia:

VAB financiero = ingresos del trabajo +
(oEE + BEE) + pagos al gobierno + consu-
mo de capital fijo

Despejando se tiene:
Utilidad bancaria bruta = oEE = VAB finan-

ciero - ingresos del trabajo - BEE - pagos
al gobierno - consumo del capital fijo

s A la utilidad bruta hay que sustraerle un porcentaje equivalente al 5% dirigido a apoyar los proyectos de consejos comunales y de otras

formas de organizacion.

7 Uno por ciento (1%) de la utilidad contable anual de las empresas publicas y privadas que tengan ganancias netas por encima de 20.000

unidades tributarias.

s Dado que el segmento bancario representa cerca del 92% del sistema financiero al Il Trimestre de 2012, se hizo abstraccion del sector de

seguros y del mercado de valores, que son componentes del VAB.

9 Hay algunos autores que mencionan cinco factores de produccion a ser remunerados en una economia: pago del factor tierra (insumos y
energias utilizadas); pago del factor trabajo (remuneraciones); pago del factor capital (alquileres, seguros, créditos, etc.); pago del factor
empresarial (beneficio); y pago de los servicios productivos del Estado.
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Aparte del impuesto sobre la renta (ISLR) e impuestos indirectos [impuesto al valor agregado (IVA)] que recauda el Gobierno central, existen

otros tributos como el de timbre fiscal y las patentes de industria y comercio.
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