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INTRODUCCION

La actividad crediticia es vital para el desarrollo de los paises, ya que facilita a
los agentes econdmicos la adquisicion de recursos para mejorar la calidad de vida,
estimular la produccién y el consumo de bienes y servicios. Esto se observa cuando, las
empresas pueden realizar, gracias a los créditos, proyectos e inversiones para mejorar su

produccion y sus ingresos, que en ultima instancia son también ingresos para el pais.

Dada la importancia que representa el crédito en la economia, ha surgido la
necesidad de estudiar las distintas variables que afectan su oferta, la cual puede verse
disminuida producto del aumento del riesgo crediticio, por la insolvencia de los
deudores, la caida de las garantias reales, el deterioro del patrimonio de los

intermediarios financieros y el encarecimiento de las operaciones interbancarias.

Los determinantes de la oferta de crédito, se pueden ver alterados por el conjunto
de regulaciones que impide la libre asignacién de cantidades y precios en el mercado
financiero, siendo esto objeto de andlisis en varios estudios, debido al establecimiento de
politicas de represion financiera en varios paises, cuyo objetivo es redirigir el escaso
crédito existente hacia sectores considerados por los gobiernos locales como prioritarios

(McKinnon, 1973).

Cuando el Estado interviene en las operaciones financieras, a través de las

politicas monetarias, existe la posibilidad de que se produzcan desequilibrios en la
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demanda y oferta de créditos, como puede ser la generacion de un “credit crunch™,
consecuencia de una politica expansiva con el fin de bajar las tasas de interés. (Barajas

et al 2001)

El crédito es usado por el Estado como mecanismo de transmision de su politica
monetaria, debido a que afecta distintas variables macroeconomicas: el gasto, los precios
y los productos. Este mecanismo de transmision es el conocido canal de crédito, el cual
se basa en que los bancos son la principal fuente de intermediacién de préstamos en la
mayoria de los paises, los cuales se especializan en minimizar el problema de
informacion y otras fricciones en el mercado crediticio. Cuando la politica monetaria
transmitida por este canal es represiva, se puede afectar de manera significativa a la
oferta de crédito de los bancos, propiciando que los prestamistas que dependen de éstos,
deban incurrir en costos adicionales al tratar de buscar fuentes alternativas de
financiamiento. De esta forma, una reduccion de la oferta de crédito bancaria, relativa a
otras fuentes de financiamiento, es probable que disminuya la actividad real al restringir
las posibilidades de gasto, siendo asi la politica monetaria mucho mas fuerte de lo que

sugieren los enfoques tradicionales.

1 . . .. . .y
Reduccion en la disposicion a prestar, por parte de los bancos, que no se refleja como una elevacion en
las tasas de interés.
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En el caso de Venezuela, desde hace varios afios se han aplicado politicas
represivas, pero en los ultimos afios éstas se han incrementado, a través de la regulacion
de las tasas de interés, del aumento tanto de las porciones como de las gavetas de
créditos y la imposicion del gravamen al débito bancario en reiterados periodos de

tiempo.

La relevancia de este trabajo reside en que se aplica un indice para cuantificar
algunas de las medidas de represion financiera en Venezuela, desde enero de 1995 hasta
diciembre de 2005, con una periodicidad mensual, para después incluirlo en un modelo
de Minimo Cuadrado en Dos Etapas y observar la relacion entre las politicas restrictivas

y la oferta de crédito.

Para lograr una mejor compresion de esta investigacion, se estructurd su
desarrollo en cuatro capitulos. En el primer capitulo, se presenta todo lo referente al
crédito; su importancia, mecanismo mediante el cual operan las politicas monetarias, los
tipos de créditos, el riesgo crediticio, y algunos hechos estilizados sobre el
comportamiento de los créditos en Venezuela. En el segundo capitulo, se proporciona
una definicion de los sistemas financieros venezolanos, las instituciones que lo
conforman, los principios que rigen la actividad bancaria, algunos casos de represion
financiera en Venezuela que anteceden al periodo de estudio asi como los que ocurrieron
de 1995 a 2005 y se resefan varios trabajos donde se presentan metodologias para la

cuantificacion de estas regulaciones. Finalmente, en esta seccion se expone la
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construccion de un indice que mide la represion y que sera aplicado en este trabajo. En
el tercer capitulo, se explican los determinantes de la oferta de crédito y su modelo
tedrico, ademas de algunos estudios empiricos. Por ultimo en el cuarto capitulo, se
especifican los dos modelos a utilizar: el cuantitativo y el econométrico; ademas, se

analizan los resultados que se obtienen al implementar dichos modelos.



REPRESION FINANCIERA Y LA OFERTA DE CREDITO AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO EN VENEZUELA

INDICE
DEDICATORIA ........oooocvveeeveoeeeevees e eseses oot 1
AGRADECIMIENTOS il
INTRODUCCION........ooomivioiviariess e ssse s ssse s sss s sss s 2ssssss e sss2sss e ssssssssss e sssssssssssessessssesssssree 1
L EL CREDITO EN LOS MERCADOS FINANCIEROS............oovocorvrresaeseesssssssssssssssesssssssseesssssssssssssessssssssossssssssssssesssssossessnes 8
L1, IMPORTANCIA DEL CREDITO .........ooommivoeeiereeesereeeesseeseseseesssesesessssssssssessssssesssssssssssessssssesssssesssssssssssssssssssassssssnsssesnenns 8
12.  EL CREDITO COMO MECANISMO DE TRANSMISION DE POLITICA MONETARIA ...........ccooovvommivinereienerrenneens 9
12.1. ENFOQUE RESTRINGIDO: EL CANAL DE CREDITO BANCARIO. ..........orvveereeeeeeroeesersessesenesvesseeseenees 11
12.2. ENFOQUE AMPLIO: LA RIQUEZA FINANCIERA Y EL COSTO DE FONDOS EXTERNOS. .........ccooooue..... 13
L3, TIPOS DE CREDITOS ......oovoiveeiveeeeeesseesises s 14
L4, RIESGO CREDITICIO. ........coosiiveemeiesisisessssssssssssesssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssessssssesssssssssssesssssssssssansss 15
14.1. ELEMENTOS DE LA ADMINISTRACION DE RIESGOS............rvvveerererneeoeeseeiisseseessssssssssessssssessssessseseenees 17
5. MERCADO DE CREDITO EN VENEZUELA. .......ccooovoocieevoesnssssosessessssesssessssssssssssassssssssosssssssssss oo ssssssssssssas 19
II.  SISTEMA FINANCIERO VENEZOLANO ........cosvvoeeeveiereoeeseeeeiessseessessssssseessssesssssssassssssssessssssssssessssssesssssssssssesssssssssseenees 24
IL1. INSTITUCIONES QUE CONFORMAN EL SISTEMA FINANCIERO VENEZOLANO.............ccoovvvveerrrrrrernnrernnnnn 25
11.2. PRINCIPIOS QUE RIGEN LA ACTIVIDAD BANCARIA EN VENEZUELA ..........coosrvveeereeereoeeseeeeeesresseesesenens 29
11.3. CASOS DE REPRESION FINANCIERA EN VENEZUELA.........oovvvvocrrevoeossesseesseossssssseessssssssessssess s sesseoon 31
1.4, METODOLOGIA PARA LA CUANTIFICACION DE LA REPRESION FINANCIERA............ccooomrvvemirrrrirrians 38
4.1, INDICE DE REPRESION ......oooiiiiommieissnssisssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssss s sssssssss s sssssssssssssssassssssnsssssnsns 44
[I.  DETERMINANTES DE LA OFERTA DE CREDITO ...........coosvveiereveeseeeeeeeseeseesessesasessssesssesesssssssessssssssesssssesssesssssssssssenees 51
111 MODELO TEORICO DE LA OFERTA DE CREDITOS.........covvvooervvecoeseessssssseessssessssssssessesssssssssssssssssessssssssesssnson 51
11.2. ESTUDIOS EMPIRICOS DE LAS ESPECIFICACIONES DE LA OFERTA DE CREDITO ........ccoovvoverrreerrrr, 56
IV.  DESARROLLO EMPIRICO ........ooooceircooeoesscossssss oo sossssessessssssssssssssssssossssesssssssssssssssssss s ssssssassssssssens s sessnson 66
IV.1. ESPECIFICACIONES DEL MODELO...........ivveieveeieeeeseeeseasesessseessseessssssssssssessssssssssssesssssessssssssesss s s ssessssssesanens 66
IV.I.1.  INDICE DE REPRESION FINANCIERA..........ccooooiveirrreeereosesessessessssseseesssssessssssssssssssesss s essss s sessss s ssssneses 67
IV.1.1.1. ESPECIFICACIONES GENERALES ........coooioveeeceieeseeeeeesseesevasessssesss s esesssesesesssssssessssssssssenens 68
IV.1.1.2. LAS VARIABLES........ovvttmiioieiiessssssas s ssss st sss st 68
IV.1.1.3. LIMITACIONES DE LAS VARIABLES.........orvvoeivieeeeieecsseeseveesssseees s ssssesesa s ssssssessanens 71
IV.1.14. ESTIMACION FUNCIONAL DEL INDICE DE REPRESION FINANCIERA: ...........ccovvvverrrisnrreinnens 72
IV.1.1.5. RESULTADOS: ...oo.cooooeeveeseveeeseeseesesseeessveseseesssesssssas s s esssss s s aess oo ese s ssses s ssssassssnanens 73
IV.12. MODELO PARA LA ESTIMACION DEL EFECTO DEL INDICE DE REPRESION EN LA OFERTA DE
CREDITO AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO EN VENEZUELA ..........oovvuiereveencvoeeseeesesoees e ssesssssnenens 81
vV.1.2.1. VARIABLES: .....ooomivtoiiiisisiesis s ssss st ssss sttt 83
IV.1.2.2. MODELO A ESTIMAR: .......oooiovetecvieeseeees e esees s esssesessses s essssessssssss oo sssss s sssssssssesenens 86
IV.1.2.3. RESULTADOS Y ANALISIS: ...ooo.ovvcoerevoeoeseessssssessssses s sesssssessesssssssessssssssssssssesssssssssssssssssssssssson 87
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES..........covviirvoeeeeroosseseesesssisssseessesssessssessssssssesssasssssessssssssssssessssssesssssssssssessssssssssnnnens 98
BIBLIOGRAFIA ...ttt 102

ANEXOS ... bt h bbbt bbbt 105



REPRESION FINANCIERA Y LA OFERTA DE CREDITO AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO EN VENEZUELA

INDICE DE TABLAS, CUADROS Y FIGURAS

CUADRO N° 1.A VARIACION DE LOS CREDITOS OBLIGATORIOS 1995-2005 34
CUADRO N° 1.B VARIACIONES DEL ENCAJE LEGAL E IMPUESTO AL DEBITO BANCARIO 36
CUADRO N° 2 RESUMEN DE SUCESOS ECONOMICOS 93
FIGURA N° 1 CREDITO REAL 21
FIGURA N° 2 CARTERA DE CREDITOS 21
FIGURA N° 3 INDICE DE REPRESION FINANCIERA 74
FIGURA N° 4 COMPONENTES DEL INDICE DE REPRESION FINANCIERA 78
FIGURA N° 5 COMPONENTES DEL INDICE DE REPRESION FINANCIERA 79
FIGURA N° 6 TASAS DE INTERES ACTIVAS 81
TABLA N° | VARIABLE DEPENDIENTE: LOG (OC) 96

TABLA N° 2 CONSTRUCCION DEL MODELO DINAMICO PARA LA OFERTA DE CREDITO 97



CAPITULO I:
EL CREDITO EN LOS MERCADOS FINANCIEROS



REPRESION FINANCIERA Y LA OFERTA DE CREDITO AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO EN VENEZUELA

|. EL CREDITO EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

El crédito es un contrato por el cual una persona fisica o juridica obtiene
temporalmente una cantidad de dinero, con el compromiso de devolucion mas un cargo

por intereses y comisiones preestablecidas en un determinado plazo.’

Acedo y Acedo (1997) proponen una definicion mas completa:

“El término crédito puede interpretarse de diferentes maneras,
una de ellas podria ser la capacidad de adquirir dinero y especies, a
cambio de una promesa de pago; o como una obligacion de entregar
en el futuro un monto de dinero mas intereses equivalentes en una
fecha determinada y en ciertas condiciones dadas. De alli su
importancia ya que, si no existiese el crédito, o si, por causa de la
inseguridad o la desconfianza, éste solo se practicase raramente, los

fondos permanecerian improductivos, se dilapidarian y aniquilarian”.

I.1. IMPORTANCIA DEL CREDITO

En la actualidad, el crédito es importante para la economia de los paises y
empresas, ya que su empleo y utilizacion adecuada permite varios beneficios, entre

ellos:

2 ABC econdmico de Banco Central de Venezuela.



EL CREDITO EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

1. Aumentar los volumenes de ventas.

2. Incrementar la produccion de bienes y servicios, lo que genera como

consecuencia una disminucién de los costos unitarios.

3. Elevar el consumo, al permitir a determinados sectores socioecondémicos adquirir
bienes y servicios, que no estarian a su alcance si tuviesen que adquirirlos de

contado.

4. Crear mayores puestos de trabajo, mediante el surgimiento de nuevas empresas y

la ampliacion de las ya existentes.

5. Propiciar indirectamente el desarrollo tecnologico, al incrementar los volimenes

de ventas.

Los beneficios que acompanan al crédito, hacen que la intermediacién bancaria
tome mayor importancia, por lo que es fundamental conocer los determinantes del
mercado crediticio y los efectos de las politicas monetarias sobre el mismo, a través del

conocido “canal de crédito”.

l.2. EL CREDITO COMO MECANISMO DE TRANSMISION DE
POLITICA MONETARIA

La importancia que tiene el mercado crediticio sobre distintas variables

macroeconodmicas, ha generado interés entre los analistas, pues se considera que éste
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desempefia un papel clave en la transmision de la politica monetaria hacia el sector real

de la economia.

El Estado a través del Banco Central, crea y transmite su politica monetaria.
Entiéndase por mecanismo de transmision de politica monetaria, el proceso mediante el
cual las acciones del Banco Central afectan la demanda agregada y la inflacion. Proceso
que surge a partir del momento en que el Banco Central interfiere en el mercado de
dinero y sus acciones generan un efecto sobre las tasas de interés de corto plazo
(Mayorga y Torres, 2004). Es importante sefialar que los mecanismos de transmision de
politica monetaria son, la tasa de interés, el tipo de cambio nominal, el precio de los

activos financieros y reales, las expectativas de los agentes econdmicos y el crédito.

El canal de crédito se ha convertido en un enfoque para entender la relacion entre
la politica monetaria y la actividad economica en general. Segiin Polak y Robichek
(1970) el crédito es una variable de la que pueden disponer las autoridades monetarias
para regular las fluctuaciones del gasto, los precios y el producto. Hernando (1996)
plantea que el enfoque del canal de crédito no debe considerarse como un mecanismo de
transmision diferente al tradicional de la politica monetaria, sino como un conjunto de
factores que amplifican y propagan los efectos convencionales de la tasa de interés. En
sintesis, el crédito bancario es un vehiculo de gran importancia en el curso que toma la

actividad econdmica real y el empleo.
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La vision del canal de crédito destaca la importancia de los bancos comerciales
en el mecanismo de transmision de la politica monetaria al enfatizar en dos factores
claves: el grado en que los bancos dependen del fondeo, a través de depositos que estan
sujetos a requerimientos de encaje y, el grado en que ciertos demandantes de créditos en
la economia son absolutamente dependientes de los bancos, lo que imposibilita que la

politica monetaria no repercuta sobre la oferta de crédito (Kashyap y Stein, 1995).

Existen dos enfoques que colocan al crédito como mecanismo de transmision de
la politica monetaria. El primero es el restringido y se conoce como el canal de crédito
bancario, mientras que el segundo es la linea de pensamiento amplia la cual es
denominada la riqueza financiera y el costo de fondos segun Villalobos, Torres y

Madrigal (1999).

1.2.1. ENFOQUE RESTRINGIDO: EL CANAL DE CREDITO
BANCARIO.

Esta perspectiva parte de la premisa de que los préstamos bancarios son de gran
importancia, ya que relacionan la politica monetaria con la actividad econdémica real y
con el sistema financiero. Alexander y Caramazza (1994), sehalan que los bancos son la
principal fuente de intermediacion de créditos en la mayoria de los paises, y se
especializan en minimizar el problema de informacion y otras fricciones en el mercado

crediticio.
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Para determinar las caracteristicas distintivas de este canal, se puede observar el
efecto ejercido sobre la oferta de crédito bancaria, al existir un incremento de las tasas de
interés del mercado, como consecuencia de una politica monetaria contractiva. Esto
genera un recorte de la demanda de inversion, debido al alto costo del capital, que
también afecta la oferta, ya que existe una reduccion en la misma, lo que perjudica en
mayor medida a la mediana y pequefia empresa, por su alta dependencia de los
préstamos bancarios como mecanismo de financiamiento y por los altos costos de acceso
al financiamiento externo. En el caso de que se afectase la oferta de crédito de los
bancos, los prestamistas que dependen de estos, deberan incurrir en costos adicionales al
tratar de buscar fuentes alternativas de financiamiento y establecer una buena relacion
crediticia. De esta forma, una reduccion de la oferta de crédito bancaria, relativa a otras
fuentes de financiamiento, es probable que reduzca la actividad real al restringir sus
posibilidades de gastos, siendo asi la politica monetaria mucho mas fuerte de lo que

sugieren los enfoques tradicionales.

La politica monetaria cuando es represiva, puede afectar de manera significativa

a la oferta de crédito bancaria, pero cuando el mercado financiero es liberado, aparecen

12



EL CREDITO EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

innovaciones en el mismo, lo que permite acrecentar la banca “off-shore™, originando la

interrogante de cuan significativa puede ser esta politica.

1.22.  ENFOQUE AMPLIO: LA RIQUEZA FINANCIERA Y EL
COSTO DE FONDOS EXTERNOS"

Esta vision se fundamenta en la proposicion, que las asimetrias de informacion
generan un diferencial entre el costo de los fondos internos y el de la financiacion ajena;
este diferencial depende inversamente de la riqueza neta que el prestatario pueda aportar
como colateral (Hernando, 1996). Una caracteristica importante de este mecanismo de
transmision, es que la tasa de interés relevante es la tasa nominal y no la real, pues la
primera afecta directamente el flujo de caja de las empresas y la posicion financiera de

las familias.

Otra caracteristica interesante, es la politica monetaria, debido a que ésta puede
tener un impacto diferente sobre los diversos segmentos del mercado financiero,

dependiendo de las particularidades de los agentes que los constituyen.

El canal de crédito puede enfocarse tanto en el gasto de las empresas como en el

gasto de bienes durables. Una contraccion monetaria que conlleva reduccion en el

7 El término banca “off shore” se refiere a las sucursales de bancos establecidas en paises extranjeros.
Algunas de las condiciones con las que debe contar el pais receptor para el establecimiento de éstos son:
libre cambio, ausencia de tasa maximas y la no existencia de normas domésticas sobre encajes.

! También conocido canal de la hoja de balance.

13
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crédito bancario, causa una disminucion en las compras de los activos fijos de aquellos
consumidores que no tienen acceso a otras fuentes de créditos. Similarmente, sucede con
los incrementos en las tasas de interés, ya que este hecho también provoca un deterioro
de la posicion financiera de los agentes, erosionando su flujo de caja, reprimiendo la

inversion y reduciendo los inventarios.

1.3. TIPOS DE CREDITOS

En funcion del cumplimiento de las condiciones de plazo inicialmente pactadas,
segun el Manual de Contabilidad para la Banca y otras Instituciones Financieras por

SUDEBAN?®, de noviembre de 1995, los créditos pueden clasificarse en:

1. Créditos Vigentes: Son aquellos créditos que se encuentran al dia con el

cumplimiento respecto al plan de pago pactado originalmente.

2. Créditos Reestructurados: Son aquellos a los que la institucion acreedora ha
reprogramado, a través de un nuevo contrato, modificando el plazo de

vencimiento pactado inicialmente o generando un nuevo plan de pago.

3. Créditos Vencidos: Son los créditos que se encuentran con atrasos en sus pagos
y no han sido reestructurados; o donde la instituciéon prestamista, no ha

presentado la demanda correspondiente para su cobro por via judicial.

5 . .
Superintendencia de Bancos.
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4. Créditos en Litigio: Son aquellos que se encuentran en proceso de cobro

mediante la via judicial.

La clasificacion de créditos anteriormente expuesta es importante, porque
basandose en ella, se puede conocer la calidad de la cartera crediticia de los entes

bancarios. Entre los indicadores® de calidad se encuentran los siguientes:

1. Cartera de créditos vencida y en litigio entre cartera de créditos bruta.
2. Provision para cartera de créditos entre cartera de créditos vencida y en litigio.

3. Provision para cartera de créditos entre cartera de créditos bruta.

1.4. RIESGO CREDITICIO

De acuerdo con el comité de Basilea sobre supervision bancaria:

“El riesgo de crédito es simplemente definido como el potencial
de que un prestatario o contraparte no cumpla con sus obligaciones de
acuerdo con los términos convenidos. La meta de la administracion
del riesgo es maximizar la tasa de retorno ajustada al riesgo del
banco, a través de mantener la exposicion del riesgo de crédito dentro
de parametros aceptables. Los bancos también deben considerar las
relaciones entre el riesgo de crédito y otros riesgos. La administracion

efectiva del riesgo de crédito es un componente critico de un enfoque

% Tomados de los indices aportados por el Banco Mercantil.

15



REPRESION FINANCIERA Y LA OFERTA DE CREDITO AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO EN VENEZUELA

comprensivo para el manejo del mismo y es esencial para el éxito a

largo plazo de cualquier organizacion bancaria”.

De acuerdo a la cita anterior, el adecuado funcionamiento del negocio bancario

depende de tres principios fundamentales:

1. Necesidad de tener una base de depdsitos estables.
2. Tener sanas practicas de créditos.

3. La cartera de créditos debe estar diversificada.

Para otorgar un crédito, el banco toma en cuenta que el deudor puede generar los

fondos necesarios para repagar el crédito, los intereses y poder obtener una utilidad.

Una de las claves para conocer la condicion de una determinada institucion
bancaria es el crédito; si los deudores estdn en condiciones de pagar los créditos, el
banco estard bien, pero si la situacion es inversa, es decir, los clientes no pueden
cancelar sus deudas con el banco, la entidad se resiente, es por €sta y otras razones que
es importante conocer al cliente y tener adecuadas garantias. El banco debe conocer
como estd estructurada su cartera de créditos, no solo por sector o actividades
econdmicas, sino por niveles de calidad (A, B, C y D) que deben estar fielmente
determinados, para cumplir con la ley, establecer las fallas estructurales y verificar qué
factores pueden afectar la liquidez de la institucion y, finalmente, acelerar el deterioro de

la cartera.
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La clasificacion de los créditos segun su categoria o perspectiva de riesgo es la

siguiente:

1. Categoria A: Créditos de Riesgo Normal.
2. Categoria B: Créditos de Riesgo Potencial.
3. Categoria C: Crédito de Riesgo Real.

4. Categoria D: Créditos de Alto Riesgo.

5. Categoria E: Créditos Irrecuperables.

1.4.1. ELEMENTOS DE LA ADMINISTRACION DE RIESGOS

Al calificar la calidad de la administracion de riesgos de una institucion
financiera, por parte de la Superintendencia de Bancos, los inspectores deben poner
especial atencién en ciertos elementos, que segun Contreras y Sulbaran (2003), se

clasifican de la siguiente manera:

1. Vigilancia y participacion activa por parte de la Superintendencia de Bancos y la

alta directiva.
2. Politicas, procedimientos y limites adecuados.

3. La existencia de sistema de informacién gerencial, de medicion de riesgos y de

monitoreo adecuados.

4. Controles internos amplios.
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Las consideraciones que se dan en las Resoluciones de la Superintendencia de
Bancos, no son requerimientos en si, sino mas bien una guia que ayuda en la evaluacion

de las practicas de administracion de riesgo.

Los programas de administracion de riesgos pueden variar en su grado de
sofisticacion ya sea en funcion directa al tamafo y complejidad de la organizacion, o por
el nivel de riesgo que desea la institucion. Por ejemplo, los bancos pequetios que sélo se
involucran en actividades financieras tradicionales, requerirdn de un sistema de
administracion de riesgo relativamente simple. En estas instituciones, el sistema puede
consistir solamente en politicas escritas que tratan especificamente de areas operativas
tales como inversion, otorgamientos de créditos, sistema de control interno y una serie

limitada de reportes a la alta direccion y al consejo.

En cuanto a las instituciones financieras multinacionales, requieren sistemas de
administracion de riesgos mucho mas complejos y formales, a través de los cuales se
otorgue al consejo administrativo la informaciéon necesaria para supervisar las
actividades de la institucion. Los sistemas de administracion de riesgos también deben
cubrir las actividades del area fiduciaria de la institucion, incluyendo aquellas donde se

da asesoria y fondos de inversion.

Estos sistemas necesitan por su naturaleza que se les provea mantenimiento, que

sean supervisados y puestos a prueba por areas de controles asi como por auditores
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internos y externos, para asegurar la integridad de la informacion que es utilizada por los
funcionarios responsables de ver como se estda dando cumplimiento a las politicas y
limites establecidos. Los sistemas o unidades de administracioén de riesgo de este tipo de
instituciones deben ser independientes de las areas de promocidn, para permitir una

adecuada separacion de funciones y evitar conflictos de intereses.

Estos sistemas de administracion de riesgos deben tener en consideracion los

siguientes principios:

1. Mantener un proceso apropiado de administracion y medicion del crédito.
2. Asegurar controles adecuados sobre el riesgo de crédito.

3. Los supervisores deben conducir una evaluacion independiente de las estrategias,
politicas, practicas y procedimientos de los bancos con relacion a la concesion de

créditos y a la administracion permanente del portafolio.

I.5. MERCADO DE CREDITO EN VENEZUELA

El mercado de crédito es aquel en el que se realizan operaciones de
financiamiento y se basa en la cesion temporal de recursos financieros entre
instituciones, empresas o personas naturales, ya sean nacionales o internacionales. En
Venezuela, éste es caracterizado por constantes oscilaciones, determinadas por fases de

expansion y contraccion.
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A partir del afio 1995 hasta 1997, se presenta un crecimiento en la cartera de
créditos vigentes, disminuciones en la cartera de créditos en mora y reestructurada,
resultando en definitiva un incremento de la cartera de créditos neta. Los dos afios
siguientes, 1998 y 1999, se percibe una fase de disminucion de la cartera de crédito neta,
al mismo tiempo, hubo un deterioro de la calidad de la cartera de créditos, originada por
un aumento de los créditos vencidos y en litigio, incrementando la cartera inmovilizada.
La desaceleracion del crédito para el subsistema de banca universal y comercial en el
afno 1998, se debid a un incremento de las tasas de interés activas que prevaleci6 durante
varios meses de ese ano. En cuanto a la desaceleracion experimentada en el afo 1999,

fue consecuencia de un proceso de recesion econdmica.

Otra fase de crecimiento del crédito real’ se puede observar en el afio 2000 (ver
figura 1). Esto puede atribuirse a la recuperacion experimentada por la economia, en
contraste con la recesion del afio anterior. Durante este afio se presenta un leve
incremento de la cartera inmovilizada, una disminucidn de las tasas de interés, del indice
de inflacioén y un incremento de la demanda de dinero. Cabe destacar, que esta fase de
crecimiento del crédito, continia hasta 2001, afio que registra un incremento de la

cartera de créditos vencidos y en litigio de la banca universal y comercial (ver figura 2).

7 Se refiere a los préstamos concedidos por los bancos universales y comerciales deflactados por el indice
de precios al consumidor (IPC) con ario base 1997.
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Figura 1
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La cartera de créditos para el subsistema banca universal y comercial, del afio
2002, experimenta un decrecimiento, producto de la contracciéon de la actividad
econdmica y del estancamiento del sistema financiero. En la figura 2, se observa que los

créditos vencidos y en litigio experimentaron un crecimiento durante este afio.
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En el afio 2003, se presenta un crecimiento de la cartera de crédito neta,
rompiendo la tendencia de decrecimiento observada en el afio precedente, producto del
aumento de liquidez, el cual influy6 en las tasas de interés creando una tendencia hacia
la baja. Los créditos vigentes y en litigio presentaron una disminucion, que conllevé a un

decrecimiento del indicador de morosidad de la banca.

En la figura 1, se muestra un fuerte crecimiento de la cartera de crédito real para
el ano 2004, causado por el sostenido aumento de liquidez, que ha influido en las tasa de
interés, auspiciando una tendencia hacia la baja que ha beneficiado a la actividad
crediticia del subsistema banca comercial y universal. El comportamiento de los créditos
vencidos y en litigio, continlian con el decrecimiento que viene experimentandose del

afo anterior.

El aumento de la cartera de crédito ocurrido en el 2005, fue el mas pronunciado
en comparacion a los ocurridos en la década que le precede, esto puede atribuirse a la
liquidez existente en el mercado, al incremento de la produccion y a la recuperacion de
las cuentas fiscales. Ademas, la cartera de créditos en litigio y en mora presentd una

tendencia hacia la baja ese afio (ver figura 2).

22



CAPITULO II:
SISTEMA FINANCIERO VENEZOLANO



REPRESION FINANCIERA Y LA OFERTA DE CREDITO AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO EN VENEZUELA

1. SISTEMA FINANCIERO VENEZOLANO

Para comenzar a desarrollar este capitulo es necesario definir en términos

generales al sistema financiero. Segiin Chang y Negrén (2004) es:

“El conjunto de instituciones, personas juridicas y naturales, asi
como de instrumentos de captacion y de colocacion, que permiten el
intercambio de dinero, a través de la captacion de recursos del

publico para ser colocado en los diversos sectores de la economia”.

Los componentes que forman parte del sistema financiero, se encuentran
interrelacionados con la finalidad de canalizar el ahorro del pais hacia fines productivos,

poniendo en contacto a los agentes econdmicos que poseen excedentes, con los agentes

econdmicos deficitarios (Esteves, 1999).

Algunas de las funciones de este sistema son:

1. Asignar fondos a usos mas eficientes, para que la financiacion llegue a aquellos

sectores que se consideren prioritarios por motivos econdomicos o sociales.
2. Contribuir al logro de la estabilidad monetaria y financiera.

3. Servir de vinculo para la realizacion, por parte de la autoridad monetaria, de una

politica monetaria activa.
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4. Valorar el riesgo y posibilitar la transferencia del mismo entre los agentes

econdmicos, de acuerdo a su capacidad para absorberlo.

I1.L1. INSTITUCIONES QUE CONFORMAN EL  SISTEMA
FINANCIERO VENEZOLANO

Algunos sistemas financieros, como por ejemplo el aleman, se caracterizan por la
presencia de pocas instituciones, cada una de gran poder y tamafio, y con una gama muy
completa de servicios para su clientela, lo que ellos llaman universalenbanken, que en
Venezuela se llama banca universal. Otros sistemas se caracterizan por una multitud de
instituciones (son miles en el caso de Estados Unidos) y por una clave diferenciacion de
las funciones llevadas a cabo por cada tipo de institucion financiera. El modelo
venezolano tiende hacia el norteamericano, pues sus instituciones son numerosas y
cumplen diferentes funciones claramente especificadas por la Ley de bancos, sin
embargo, en su funcionamiento real, el sistema financiero venezolano es mas parecido a
los sistemas integrados como el alemdn, porque los vinculos de propiedad que en la
practica existen entre diferentes empresas hacen que entes financieros que son
juridicamente distintos funcionen coordinadamente. La configuracion méas comun de
estos grupos incluye un banco comercial “lider” asociado con un banco hipotecario, una
sociedad financiera, una arrendadora y a veces, otras instituciones especializadas. (Kelly

citado en Chang y Negron, 2004)

25



REPRESION FINANCIERA Y LA OFERTA DE CREDITO AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO EN VENEZUELA

En Venezuela, el sistema financiero estd conformado por un conjunto de
instituciones, que utilizan una serie de instrumentos para permitir la intermediacion
monetaria. Este sistema es dinamico y se modifica rapidamente con la aparicién de
nuevos instrumentos y de una manera mas lenta con el establecimiento de nuevos tipos

de instituciones.

Con el fin de dar una mejor explicacion de la dinamica del sistema financiero
venezolano, se presenta las principales instituciones que operan en el mismo, agrupadas

de acuerdo a los servicios que prestan, Acedo y Acedo (1997):

1. Provision de circulante: Banco Central de Venezuela.

2. Crédito Comercial (corto plazo): Bancos universales, bancos comerciales y

compaiiias financieras.

3. Créditos para la construccion: Bancos universales, comerciales, hipotecarios y
de inversion, entidades de ahorro y préstamo, sociedades arrendadoras o leasing,

sociedades de capitalizacion.

4. Apoyo para la produccién: Bancos universales, comerciales y de inversion,
sociedades arrendadoras o leasing, sociedades de capitalizacion y compaiiias de

seguros.

5. Inversion en Capital: Fondos mutuales, sociedades de capitalizacion y casas de

bolsa o corretaje.
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10.

Apoyo a otras instituciones financieras: Fondos del mercado monetario.

Creditos al consumo: Bancos universales, bancos comerciales, cooperativas de

crédito, tarjetas de crédito.

Para el fomento del ahorro: Cajas de ahorro, fondos de ahorro y cooperativas

de ahorro.

Para la seguridad social: Compafias de seguro y planes de jubilacion, e

institutos de prevision social.

Instituciones Estatales de Fomento: Instituto Nacional de la Vivienda (INAV),
Banco Industrial de Venezuela (BIV), Sociedad Nacional de Garantias
Reciprocas para la Mediana y Pequenia Industria (SOGAMPI), Fondo Nacional
de Garantias Reciprocas para la Pequefia y Mediana Empresa (FONPYME),
Banco Nacional de Ahorro y Préstamo (BANAP), Banco Nacional de la
Vivienda y el Habitad (BANAVIH), Instituto Nacional de Desarrollo de la
Pequefia y Mediana Industria (INAPYMI), Corporacion Venezolana de Guayana
(CVQ), Petroleos de Venezuela (PDV), Banco de Desarrollo Econémico y Social
(BANDES), Fondo de Crédito Industrial (FONCREI), BANFOANDES, Fondo
Nacional de Transporte Urbano (FONTUR) e Institutos Municipales de Crédito

Popular.
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11. Finanzas Internacionales: Banco Central de Venezuela, Banco de Comercio
Exterior, Banco de Desarrollo Econdmico y Social, Bancos universales, Bancos

comerciales.

De acuerdo a las operaciones que realizan las instituciones financieras del pais,

se pueden clasificar en subsistemas:

1. Subsistema de bancos e institutos financieros.

2. Subsistema de entidades de ahorro y préstamos.

3. Subsistema de seguros y reaseguros.

4. Subsistema de cajas de ahorro.

5. Subsistema de mercado de capitales.

6. Subsistema hipotecario.

Existen instituciones del Estado que intervienen en la actividad financiera

venezolana, las cuales pueden actuar de dos formas:

1. El Estado como 6rgano de control, supervision, vigilancia, apoyo y regulador del
Sistema Financiero; a través de instituciones como Banco Central de Venezuela,

la Superintendencia de Bancos, la Comision Nacional de Valores.
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2. La participacion directa del Estado dentro del Sistema Financiero, mediante el
papel de banquero, utilizando instituciones tales como Banco Industrial de

Venezuela, Banco del Pueblo Soberano y Banco de la Mujer.

11.2. PRINCIPIOS QUE RIGEN LA ACTIVIDAD BANCARIA EN
VENEZUELA

Para entender el sistema financiero venezolano, es fundamental establecer los

principios que rigen la actividad bancaria, asi como las normas que lo determinan.

Los principios que rigen al sistema financiero venezolano segiin Chang y Negron

(2004) son:

1. La actividad financiera se realiza con animos de lucro: La banca es una
actividad que tiene la finalidad de obtener ganancias, de fortalecer los capitales y

de preservar la solidez de la institucion.

2. Principio de la economia mixta: La actividad bancaria en Venezuela no es
exclusiva del sector privado, debido a que el Estado puede intervenir como

banquero.

3. Del principio de la venezolanizacién al principio de la internacionalizacion:
Este fundamento establece el paso de un sistema bancario donde no se permite la

operacion de bancos extranjeros en el pais, a un sistema donde se aprueba el
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funcionamiento de instituciones y capitales extranjeros, con el proposito de
fortalecer y aumentar la competitividad dentro del sector financiero. En
Venezuela esto se observo cuando se promulg6 la Ley de Bancos de 1994, que
deroga a la de 1988, la cual permite que los bancos extranjeros realicen

operaciones dentro del sistema financiero venezolano.

Limitacion de la actividad del Estado en la intermediacion financiera: Este
principio establece la disminucion del intervencionismo directo del Estado, es
decir, se cambia un sistema donde el Estado regula, controla, supervisa y apoya
al sistema financiero, por otro en el que el Gobierno limita su participacion. En
Venezuela se advierte la aplicacion de este principio con la reforma de la Ley de
Bancos de 1994. Sin embargo, diez afios mas tarde surgen instituciones publicas

que a través de distintas modalidades implantan actividades intervencionistas.

Principio de Desregulacion Financiera: Este es un principio de liberacion que
establece que los entes del sistema financiero que funcionan con una larga lista
de operaciones realizables, que va acompafiada de una serie de prohibiciones,
pasen a ser instituciones a las que so6lo se les prohibe que realicen actividades
que estén fuera de su objeto o que puedan comprometer su solvencia patrimonial.
En el caso venezolano, la aplicacion de este principio se observa con la

implantacion de la Ley de Bancos y Otras Instituciones Financieras de 1994.
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6. Paso del principio de la especializacién a la universalidad de la actividad
financiera: En sistemas financieros especializados, constituidos por instituciones
que solo pueden realizar determinadas operaciones especificas, se implanta este
fundamento con la finalidad de hacer coexistir las instituciones financieras
especializadas con las instituciones conocidas como banca multiple o banca
universal. Cabe destacar, que la ley venezolana para bancos y otras instituciones

financieras de 1994 contempla este fundamento.

11.3. CASOS DE REPRESION FINANCIERA EN VENEZUELA.

La represion financiera es un conjunto de politicas, leyes, controles informales y
regulaciones formales, impuestas por el gobierno al sector financiero, que distorsionan
los precios financieros (tasas de interés, tasa de cambio de divisas) e impide la operacion

de los intermediarios financieros en su maximo potencial (McKinnon, Shaw 1973).

Los principales instrumentos de la represion financiera son requerimientos de
altas porciones de reservas, asignacion de créditos obligatorios, inversiones forzosas en
bonos del Gobierno y tasas de interés limitadas, es decir, una combinacion de bajas tasas

de retornos de los activos y altas porciones de reservas en dinero (Gupta, 2004).

A lo largo de la historia economica contemporanea de Venezuela, han existido
reformas que afectaron al sistema financiero venezolano. A mediados de los 80 y hasta

la reforma de 1989, se establecieron politicas represivas severas al sector financiero del
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pais, esto es segun Arocha y Rojas (1996). En este periodo, se ejecutaron politicas
monetarias sustentadas en el manejo directo y discrecional de las tasas de interés,
también en los mecanismos de asistencia financiera a la banca con tasas diferenciales de
redescuento, al tiempo que se mantenia un sistema de encaje legal selectivo y
diferenciado por tipo de instrumento financiero e institucion, de acuerdo a lo establecido
por la Ley del Banco Central de Venezuela vigente. Asimismo, eran comunes las
denominadas “gavetas” destinadas a impulsar el crecimiento de determinados sectores
econdmicos, destacandose el cupo obligatorio de la cartera de crédito que las
instituciones financieras debian destinar al financiamiento de créditos agricolas.
Ademas, el BCV ejecutd procedimientos cuasi-fiscales, en los que se fijo6 por mucho
tiempo un tratamiento preferencial a las operaciones de descuentos y redescuentos de
titulos provenientes del sector agricola, con el fin de lograr un flujo significativo de
recursos hacia este sector. De igual forma, por mucho tiempo fijé la tasa de interés para
el sector agricola como un porcentaje de la tasa de redescuento general, que a su vez, se
fijaba por debajo de la tasa de interés que regia para el resto de las operaciones
bancarias. Con la reforma de 1989, varias de estas politicas represivas fueron

disminuidas y en algunos casos eliminadas por ciertos periodos.

El afio 1994, en el que ocurre la crisis financiera, ya existia la flexibilizacion de
algunas de las politicas de represion financiera, notandose en la reduccion de la tasa de

encaje legal de 15 a 12 por ciento, asi como en la disminucién de obligatoriedad de
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créditos para la gaveta agricola de 17,5 a 12 por ciento y la liberalizacion de las tasas de
interés. Una politica contraria a la flexibilizacion financiera ocurrida en este afio, fue la

imposicion de un impuesto al débito bancario de 0,75 por ciento.

Para 1995, lo que concierne a la obligatoriedad de la cartera agricola para
mediados de este afio, experimenta un aumento de cinco puntos porcentuales,
ubicandose en 17 por ciento, continudndose hasta enero de 1996, cuando disminuye dos

puntos porcentuales manteniéndose hasta junio de 2001, donde aumenta a 16 por ciento.

En enero de 2002, el requerimiento de la gaveta agricola se eleva a 17,3 por
ciento. En los meses marzo, julio, agosto, septiembre y octubre del mismo afio, las
porciones minimas requeridas de los créditos agricolas se modifican en 10,5 por ciento,
9 por ciento, 10 por ciento, 11por ciento ,12 por ciento, respectivamente. (Ver cuadro

1.A)*.

Otro evento importante, ocurrido en enero de 2002, fue la promulgacion del
decreto con fuerza de ley que reform¢6 la Ley General de Bancos y Otras Instituciones

Financieras’, donde se estableci6 que se destinaria al otorgamiento de créditos a

¥ Los requerimientos de la gaveta agricola varian de acuerdo al clima (periodo de lluvia o de sequia), ya
que la productividad agricola depende de ésta.

? Gaceta Oficial N°37.164 de fecha 22/03/01, Decreto N° 1250
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microempresarios, el 1 por ciento de la cartera crediticia calculada al cierre del ejercicio

semestral. Aumentando el requerimiento a 3 por ciento en julio del mismo afo.

Cuadro 1.A Variaciones de los créditos obligatorios 1995-2005

(En Porcentajes)

Cambio del Porcion minima requerida de créditos
requerimiento obligatorios
Créditos Créditos Créditos a
Fecha . . . . .
Agricolas | Hipotecarios | Microempresarios
Ene-95 12
Jul-95 17
Ene-96 15
Jun-01 16
Ene-02 17,3 1
Mar-02 10,5
Jul-02 9 3
Ago-02 10
Sep-02 11
Oct-02 12
Ene-04 12
Abr-04 13
May-04 14
Jun-04 15
Jul-04 16
Ene-05 12,5
Feb-05 10
May-05 14,5
Jun-05 16

Fuente: Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela

Las porciones minimas requeridas de la gaveta agricola no tienen modificaciones
durante el afio 2003. Siendo de abril a julio de 2004 cuando se comienza a observar un
crecimiento mensual de un punto porcentual. Para 2005, se observan diferentes

variaciones que comienzan en enero disminuyendo la porcion obligatoria a 12,5 por
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ciento, aumentando en mayo a 14,5 por ciento y creciendo nuevamente en junio a 16 por

ciento la cual se mantiene hasta diciembre de ese afio.

En febrero de 2005, se crea mediante resolucion del Consejo Nacional de
Vivienda los créditos obligatorios hipotecarios, estableciendo en un 10 por ciento el
porcentaje minimo sobre la cartera bruta de créditos que de caracter obligatorio deben
colocar los Bancos Universales y Comerciales, en las condiciones establecidas en la Ley

Especial de Proteccion al Deudor Hipotecario de Vivienda'®.

Las medidas de regulacion de cartera de crédito del afio 2005, incluye a los

, q. . . . 11 ., L, . .
créditos obligatorios al sector turismo ', la cual establece una porcion minima requerida
de 2,5 por ciento, dicha normativa se establece en diciembre de este afio, pero comienza

a aplicarse en enero de 2006.

Ademas de las politicas de regulacion a las carteras de créditos obligatorias
implementadas en el lapso 1995-2005, se efectuaron otras medidas de represion
financiera, tales como: requerimientos de porciones minimas de encaje legal, la cual
venia operando afios anteriores, y la imposicion de un impuesto al débito bancario, que
se ha implementado en intervalos de tiempos anteriores al lapso mencionado. (Ver

cuadro 1.B)

1" Gaceta Oficial N° 38.140 de fecha 04/03/05.
" Gaceta Oficial N° 38.346 de fecha 29/12/05
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Cuadro 1.B: Variaciones del encaje legal e impuesto al débito bancario

(En Porcentajes)

Encaje legal
Porcion B Tmpuesto al
minima Porcion débito
Fecha requerida | "émuneradal pancario
Ene-95 12 0 0,75
Jul-95 0
Ago-97 17 2
May-99 0,5
Ago-99 4
Sep-99 6
Ene-01 0
Dic-01 0,5
Ene-02 0,75
Abr-02 15
May-02 4
Sep-02 1
Jul-03 0 0,75
Ene-04 0,5

Fuente: Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela.

De enero de 1995 a julio de 1997, el encaje minimo requerido para la banca
universal y comercial se mantuvo en 12 por ciento'>. En agosto de 1997, el encaje
incrementa 5 puntos, ubicdndose en 17 por ciento, del cual un 2 por ciento es

remunerado’.

La porcion remunerada del encaje legal presenta modificaciones en agosto de

1999, aumentando dos puntos porcentuales, para incrementar nuevamente en el mes

2 Resoluciones del Banco Central de Venezuela N°. 93-10-02, 94-01-08 y 94-11-01 del 25-10-93, 20-01-
94 y 10-11-94 respectivamente
13 Resolucion N° 97-08-01 de fecha 04/08/1997, Gaceta Oficial N° 36.261 de fecha 04/08/1997

36



SISTEMA FINANCIERO VENEZOLANO

siguiente a 6 por ciento. En mayo de 2002, la fraccion remunerada del encaje legal
decrece en 2 puntos porcentuales, porcion que se mantiene hasta julio de 2003, cuando

es excluida'.

Para abril de 2002, la tasa de encaje legal requerida disminuye en 2 puntos

porcentuales, ubicandose en 15 por ciento, permaneciendo asi hasta diciembre de 2005.

En el cuadro 1.B se observa la imposicion de un tributo al débito bancario en
varios afos, el cual presenta oscilaciones a lo largo del periodo 1995-2005. Para analizar
dicho impuesto se divide su implementacion en tres etapas. La primera, que es la mas
corta, comenzd en enero de 1995, con una alicuota de 0,75 por ciento, y culminé en julio
del mismo afio. La segunda inicié en mayo de 1999, con una tasa de 0,5 por ciento, y
terminé en diciembre de 2000, fecha en que se anuld el cobro de dicha tasa. Por ultimo,
la tercera que va desde diciembre de 2001 a diciembre de 2005, abrié con un gravamen
de 0,5 por ciento en enero de 2002, pas6 a 0,75 por ciento en septiembre del mismo afio,
subid a 1 por ciento en julio de 2003, cerrd en 0,5 por ciento para enero de 2004 vy,

finalmente, fue eliminado en diciembre de 2005.

" Gaceta Oficial N°37.723 de fecha 02/07/2003.
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11.4. METODOLOGIA PARA LA CUANTIFICACION DE LA
REPRESION FINANCIERA

La mayoria de los paises en desarrollo operan bajo politicas de represion
financiera, sin embargo, varios de estos se han abierto a la liberalizacion. Algunos de
estos obtuvieron un mayor desarrollo en sus sistemas financieros, ya que la disminucion
de la intervencion estatal genera un ambiente de mayor competencia; en otros paises los
resultados no han sido tan satisfactorios debido a que no se encontraban lo
suficientemente preparados para operar en un mercado de competencia sin intervencion

gubernamental.

La represion financiera puede medirse a través de los instrumentos por los que
ella se ejerce, los cuales son: las regulaciones de las tasas de interés, el racionamiento de
los créditos, los altos requerimientos de reservas, las imposiciones hechas a la banca
para que inviertan en bonos del Gobierno, el otorgamiento de créditos obligatorios a
ciertos sectores y la aplicacion de impuestos a las transacciones bancarias. Estas
mediciones son importantes ya que pueden afectar tanto al crecimiento como al

desarrollo econdémico de los paises.

En un estudio sobre el desarrollo financiero, el régimen de intercambio y el
crecimiento economico, desarrollado por Roubini y Sala-i-Martin (1991), a través de un

modelo de corte transversal para una muestra grande de paises, concluyen que la
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represion financiera, medida a través del racionamiento de créditos y de las tasas bajas
de interés fijadas administrativamente, tiene consecuencia negativa para el crecimiento
econdmico. Roubini y Sala-i-Martin explican que, los gobiernos en economias de
represion financiera tienden a controlar las tasas de interés de los depodsitos y los
préstamos, manteniéndolas por debajo del nivel de la tasa de inflacion, generando que
las tasas de interés reales sean muy bajas o incluso lleguen a ser negativas, lo que
desestimula al ahorro y motiva la salida de capitales al extranjero, produciendo asi un

estancamiento del crecimiento econdmico.

De igual forma, Esteves (1999), describe en su investigacion para el caso de
Venezuela, que la represion financiera puede ser medida por el efecto de las tasas de
interés reales negativas, producto de mantener las tasas de interés bajas artificialmente;
es decir, por controles administrativos y no como resultado de las fuerzas del mercado,
lo cual genera distorsiones en la economia que son dificiles de solventar. Entre las
distorsiones producidas por las bajas tasas artificiales, se encuentra el desaliento al
ahorro a través del sistema financiero, dando como resultado que la inversion deseada
sea superior a la inversion efectuada, agregando a esto la transformacién de los ahorros
en moneda extranjera para protegerse de la devaluacion de la moneda y/o de la inflacion,
llegandose también a la adquisicion de bienes raices como proteccion ante la
depreciaciéon monetaria. Dicho autor no sélo refleja los efectos durante el proceso de
represion financiera, sino que también explica que una vez liberadas las tasas de interés,

se produce una ampliacion de los diferenciales entre las tasas activas y pasivas de los
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bancos, perjudicando a quienes tradicionalmente demandan fondos en préstamos, ya que
los bancos necesitan afrontar los excesivos riesgos que asumieron en el periodo de

control de las tasas de interés.

Con el fin de conocer como interactuan la represion financiera y el desarrollo
econdmico, Haslag y Koo (1997), realizan un estudio a 119 paises a través de
correlaciones simples, en donde utilizan una variable definida por la reserva requerida
entre la liquidez monetaria, para evaluar las consecuencias de la medida represiva. En su
modelo obtuvieron tres conclusiones: que la tasa de inflacion, asi como también la tasa
de reservas requerida son correlacionadas negativamente con el crecimiento; que el
indicador macroeconémico (PIB), es correlacionado negativamente con la medida que
constituye a la represion financiera; por ultimo, se obtuvo que hay una relacion positiva

entre la tasa de reserva requerida y la inflacion.

De la misma manera, Demestriades y Luintel (2000), utilizan el control de las
tasas de interés y los requerimientos de reserva, para medir la represion financiera. En lo
que concierne al control de las tasas de interés, su estudio se basa en dos casos: los topes
de las tasas de depodsitos y en los topes de las tasas de préstamos. En cuanto a los
requerimientos de reservas, estudian la porcion en efectivo de la reserva y la proporcion
de liquidez estatutaria; el primer requerimiento exige que los bancos sostengan el activo
en efectivo en proporcion a sus responsabilidades, mientras que el segundo, impone un

limite inferior para la adquisicion de bonos de la deuda publica del Gobierno. En el
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trabajo se estimaron los parametros de control de manera individual, ya que de esa forma
se pueden estudiar variables omitidas, esto se debe a que el ente regulador por lo general
aplica varios controles simultdneamente. Entonces, los autores construyen las medidas
de represion financiera por dos métodos: el de componentes principales y el de promedio
aritmético simple a las variables. Los resultados obtenidos mostraron que la intervencion
del gobierno de Corea del Sur en el sistema financiero, tuvo efectos positivos sobre la
profundizacién financiera en el periodo estudiado, sin embargo este resultado no tiene
porque ser el mismo en otros paises que muestren intervencion'’, ya que el éxito de la

politica intervencionista en Corea del Sur, depende de sus instituciones.

Es importante destacar el trabajo realizado por Carrasquilla y Zarate (2002). En
el mismo se construye un indice de represion financiera que incluye varios de los
instrumentos de represion impuestos por el Gobierno a las instituciones bancarias. Entre
estos se encuentran: el encaje requerido, el impuesto a las transacciones bancarias, las
inversiones forzosas y la tasa de remuneracion del encaje. El indice muestra el costo de
oportunidad que resulta de tener un encaje requerido con una tasa inferior a los costos de
captacion, el costo de oportunidad de tener inversiones forzosas con una tasa menor que
la de los costos de captacion, el costo del impuesto de las transacciones financieras y la

diferencia en costos por utilizar patrimonio en lugar de depdsitos como recursos para

15 . . . . .. . .

Demestriades y Luintel (1997) realizan un estudio similar para la India, donde obtienen que la
represion financiera tiene efectos negativos significativos sobre la profundizacion financiera y el
crecimiento economico.
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prestar. Ademas, se realiza un ejercicio donde se mide la relacion entre el indice de
represion financiera y la dindmica de crédito, cuyos resultados fueron que, a medida que
se flexibilizaba el régimen regulatorio, la cartera de crédito experimentaba mayor

crecimiento, lo cual represent6 una correlacion negativa entre las dos variables.

El indice de represion de Carrasquilla fue elaborado con el fin de medir el
impacto de las variables mencionadas, en la economia colombiana en el periodo 1992-
2001. Los resultados obtenidos corroboraron la hipotesis de un comportamiento
prociclico de la regulacion, debido a que a los crecimientos en la cartera en el PIB le
siguen flexibilizaciones en el régimen regulatorio y a las disminuciones de la cartera le
sigue un endurecimiento regulatorio, este comportamiento prociclico de la regulacion
tuvo un efecto en la dindmica de la composicion del sistema financiero, que
retroalimentaba la preferencia hacia el crédito en los momentos de entrada de capitales y
la aversion hacia el mismo en los momentos de salidas de capitales. La marcada
naturaleza prociclica que exhibe la represion financiera se ve reflejada cuando la carga
regulatoria se relaja a principios de la década debido a una reduccion fuerte de los
requisitos de liquidez y en una caida de la provisiones, para hacerse mas fuerte al final
de la década en un contexto de contraccion del balance. Parte del efecto prociclico,
proviene de los esfuerzos por solucionar dos problemas intimamente ligados al exceso
de toma de riesgo crediticio en la fase de entrada de capital: el salvataje de la banca

publica y de los deudores hipotecarios.
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Villar, Salamanca y Murcia (2005), desarrollan un trabajo investigativo donde
estudian el crédito, la represion financiera y los flujos de capitales para el caso
colombiano. Estos autores se basan en el indice de represion financiera de Carrasquilla y
Zarate (2002), para explicar que la evolucion en las politicas de represion financiera
permitieron reforzar el ciclo crediticio en Colombia, inducido a su vez por las
condiciones financieras internacionales, explicando que durante la fase de auge en el
ingreso de capitales externos se coincidié con un proceso de desregulacion financiera
que contribuy6 al crecimiento del crédito doméstico. Después de 1998, en la etapa de
crisis, se presentd un incremento en el indice de represion bajo la forma de inversiones
forzosas y de impuesto al débito bancario que reforz6 el cardcter prociclico de la
regulacion. Villar et al., utilizan una version simplificada del indice desarrollado por
Carrasquilla y Zarate, cuya metodologia es muy similar, pero restringe el andlisis a los
efectos del costo de oportunidad de los encajes, del costo del impuesto a las
transacciones financieras y las inversiones forzosas. Al comparar ambos indices, se
observa que tienen una evolucién muy similar, a pesar de que las fluctuaciones del
indice de Villar et al. so6lo responden a lo que sucede con las tres variables anteriormente

mencionadas.

Para el desarrollo de este trabajo, los estudios de mayor relevancia son los
realizados por Carrasquilla y Zarate (2002) y Villar et al. (2005), ya que éstos evaluan
como actian las politicas de represion de manera conjunta, permitiendo a su vez

observar cudles de éstas son las que producen mayores efectos al sistema financiero. El
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indice de represion, empleado en estos estudios, se puede utilizar para medir las politicas
represivas implementadas en Venezuela, y a su vez observar el efecto de las mismas en

la oferta de crédito de la banca comercial y universal.

11.4.1. INDICE DE REPRESION

Carrasquilla y Zarate (2002) construyen el indice de represion financiera, para el
periodo 1992-2001, a partir del balance general y del estado de ganancias y pérdidas de
la banca colombiana en presencia de regulacion, para definir la tasa de interés activa que
se cobraria en condiciones de competencia con regulacion. Definen a su vez la tasa de
interés activa en ausencia de regulacion. El indice de carga regulatoria se construird
como la diferencia entre las dos tasas (la activa con regulatoria y la activa sin

regulacion).

En una primera instancia construyen el indice sin tomar en cuenta el riesgo

crediticio, el cual incorporaran después.

Para establecer los estados financieros simulados con regulacion, se parte de:

Activo Pasivo

Reserva=¢ * D Depositos
Inversiones Forzosas=1 * D |Patrimonio=a * C
Crédito

Cuadro representativo del Balance del Sistema Financiero.
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La ecuacion que muestra el balance del sistema financiero es:

e*D+1*D+C=D+a*C (1)

Donde:

e = coeficiente de encaje

I = coeficiente de inversiones forzosas
a = coeficiente de capital de la cartera
D = volumen de depositos

C= volumen de la cartera de crédito

La ecuacidn de beneficios derivada de este balance, teniendo en cuenta los costos

laborales y el impuesto a las transacciones es la siguiente:

ﬂer*C+re*e*D+ri*1*D—rd*D—a*D—a*;*C-i-/’t*z*D 2)

Donde:

r, = tasa activa
r,= tasa de remuneracion del encaje
r,= tasa de remuneracion de las inversiones forzosas

r,= tasa pasiva
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a = costos en transacciones por captaciones

r = tasa de oportunidad del patrimonio
A= tasa de impuesto a las transacciones
z = velocidad de rotacion de los depositos

La ecuaciébn de beneficios 2 muestra en sus tres primeros términos la
rentabilidad de los distintos activos, mientras que en los términos restantes muestran los
costos de las dos fuentes de financiamiento, depdsitos y patrimonio, y otros egresos

como el impuesto a las transacciones y costos laborales.

A partir de la ecuacion de beneficios 2 se puede determinar la tasa activa en el

mercado competitivo, la cual seria:

_(rd+a—r€)*(1—a)* (r‘l+a—r")*(l_a)* (1—0!) * 7 % . * 3
ey = Rty vy Mt LR T

En ausencia de regulacion, el balance del sistema financiero no tendria activos ni
pasivos derivados de las decisiones del regulador, teniendo al crédito como tnico activo
y a los depositos como unico pasivo. En este caso, la ecuacion de ganancias y la tasa de

interés activa seria:

m=r,*C—r *D-a*D 4)

r.=r,+a (%)
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El indice de carga regulatoria como se dijo anteriormente es la diferencia entre la
tasa activa con regulacion y la tasa activa en ausencia de regulacion, realizando esta

operacion se obtiene:

(r,+a-r)*(-a), (r,+a-r)*(-a), (-a) ., . |- . 6
J = (l—e—]) e+ (l—e—[) I+(1—e—[) A*z+ r—(rd+a) a (6)

Analizando la ecuacion 6 se tiene que, el primer término muestra el costo de
oportunidad que resulta de tener un encaje requerido con una tasa inferior a los costos
de captacion, el segundo término muestra el costo de oportunidad de tener inversiones
forzosas con una tasa inferior a los costos de captacion. El tercer término muestra el
efecto del impuesto a las transacciones y el cuarto muestra la diferencia de costos por

utilizar patrimonio en lugar de depdsitos como recursos para prestar.

La existencia de riesgo crediticio, produce que las entidades se encuentren
expuestas a una asignacion de cartera deficiente. En el caso en que las provisiones
sefialadas por el regulador sean iguales a las pérdidas esperadas, el impacto del riesgo
crediticio seria el mismo en el caso con regulacion y en el caso sin regulacion, por lo que
el indice no se veria alterado. Ahora bien, si las provisiones requeridas por el regulador
son mayores a las pérdidas esperadas, esto se traduce en un mayor requisito de capital.

En este caso, el indice de carga regulatoria seria:

(rd+a—re)*(l—a)*e+(rd+a—ri)*(1—a)*1+ (1—0!) N ;'—(rd+a) *(0“"7/) (7)

(1—e-1) (1—e-1) (1—e-1)
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Donde y seria la diferencia, en valor presente, entre la provision requerida por el

regulador y la provision adecuada a la probabilidad de pérdida. Al observar la ecuacion
7, se tiene que el indice se modifica, por la exigencia de un capital mas alto, como

producto del efecto de las provisiones.

Para captar el efecto de la regulacion sobre las provisiones realizadas por las
entidades financieras, no debe tomarse el coeficiente de provisiones sobre cartera, ya
que esta cifra incluye las provisiones que se efectuarian en un escenario sin regulacion.
En este contexto, suponiendo que en promedio los requerimientos del regulador son
acertados, deben tomarse las desviaciones del promedio del periodo como Proxy de la
carga regulatoria. Asi, en los periodos de mayores restricciones, los entes financieros
deberan sobreprovisionar teniendo que enfrentar un costo de oportunidad del capital
analogo al componente de los requisitos de solvencia, mientras que en los demaés

periodos les es permitido tener cubrimientos menores a las pérdidas esperadas de cartera.

Siguiendo la metodologia del indice descrito, Villar et al. (2005) realizan una
version simplificada del mismo. En éste se restringe el andlisis a los efectos del costo de

oportunidad de los encajes, las inversiones forzosas y al costo del impuesto a las
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transacciones financieras'®. Realizan una comparacién de los dos indices, el descrito
anteriormente y el simplificado por ellos, y los resultados obtenidos fueron muy
similares, la simplificacion del indice no muestra efecto contrario al indice completo,
siendo la ventaja de que la obtencion de los datos requiere de menor elaboracion y se

pueden evaluar los mismos efectos de las politicas represivas.

El indice de represion financiera simplificado es el que sigue:

(rd +a—l”e)*(1_a)*e+(rd +a—ri)*(1—a)*1+ (l—a) *A*z (8)

e (Y (1—e—1) (l—e—1

Como se puede observar lo que cambia es, que se elimina el término que mide
las provisiones requeridas por el regulador y las provisiones adecuadas a la probabilidad

de pérdida.

La ecuacion funcional del indice de represion financiera simplificada (8) es la

que se utilizard para la presente investigacion.

'S Villar et al.2005 establecen que este componente se refiere al costo del impuesto pagado por los
depositantes, el cual equivale a una menor remuneracion neta sobre los depdsitos. Este impuesto a las
transacciones financieras equivale al impuesto al débito bancario aplicado en Venezuela.
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I1l. DETERMINANTES DE LA OFERTA DE CREDITO

Debido a la importancia que revisten los créditos para la banca, el sistema
financiero y el desarrollo de la economia de los paises, surge la necesidad de precisar el
comportamiento de los mismos. Por tal motivo, varios autores han colocado a los
créditos como centro de su estudio, evaluando el comportamiento de los mismos a través
de su oferta y su demanda. Cabe destacar, que en este trabajo solo se estiman los

créditos a partir de su oferta.

Los principales enfoques para establecer los determinantes de la oferta y la
demanda de los créditos han sido: el de equilibrio y el de desequilibrio de los mercados.
Otra perspectiva, para comprender la oferta y demanda crediticia, se basa en las politicas
monetarias, esto debido a que en muchos paises se establecen barreras al libre

comportamiento del mercado crediticio, lo que juega un rol importante en los mismos.

I11.1. MODELO TEORICO DE LA OFERTA DE CREDITOS

Freixas y Rochet (1999) plantean una justificacion teorica para la formulacion de
la ecuacion de la oferta de crédito, basada en que el sector real de la economia estd
formado por tres agentes: el gobierno (Banco Central), las empresas y las economias
domésticas. Los bancos comienzan recogiendo ahorros S de la economia doméstica con

el fin de financiar las necesidades de inversion I de las empresas; el Estado a su vez
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necesita financiar su déficit G emitiendo titulos AB, tales como las letras del tesoro, y
dinero de alta potencia AM,, es decir la base monetaria, que utilizan los bancos
comerciales para financiar sus reservas obligatorias en el Banco Central. Dado que el
dinero de alta potencia prescinde del efectivo (las tenencias de billetes y monedas de las
economias domésticas), el dinero so6lo estd formado por los depositos D captados por los
bancos comerciales. Del mismo modo, la base monetaria es igual a la suma de las
reservas'’ C, que tienen los bancos en Banco Central. Esto viene a ser lo que se

denomina condicion de equilibrio del mercado interbancario:

N
Mo = C =aD
2.C ()
n=1
En términos de la conducta individual de los bancos, en un sector bancario
competitivo, se supone que los bancos son precios-aceptantes: consideran dado la tasa

de los préstamos 11, la tasa de los depositos 1p y la tasa del mercado interbancario r.

Este modelo considera la actividad bancaria como la “produccion” de servicios
de depositos y de préstamos. La tecnologia bancaria se representa por medio de una
funcioén de costos C (D, L), que se interpreta como la variacion de los costos de acuerdo

con la gestion de un volumen de depdsitos y de un volumen L de préstamos.

17.C, es una proporcion a de los depésitos: C,=aD,.
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Teniendo en cuenta los costes de gestion, el beneficio de un banco viene dado

por

#=r,L+rM —r,D-C(D,L) @)

Donde la posicioén neta del banco en el mercado interbancario, M, viene dada

por:

M=(0-a)D-L 3)

Por lo tanto, m también puede expresarse de la siguiente forma:

#(D,Ly=(r, —-r)L+(r(-a)-r,)D-C(D,L) (4)

El beneficio de los bancos vendria a ser la suma de los margenes de
intermediacion de los préstamos y los depoésitos, una vez deducidos los costes de
gestion. Como supuesto sobre la funcion de coste C, la conducta maximizadora de los

beneficios se caracteriza por las condiciones de primer orden:

or oC

hladi )= = 5
Y (r,=7) oL (D,L)=0 ®)
or oC

“r — ) — = = 6
2D (rd-a)-ry) 2D (D,L)=0 (6)
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En competencia los bancos ajustan su volumen de préstamos y depositos de tal

forma que los margenes de intermediacion correspondiente », —r y r(l1-a) - r,, sean

iguales a los costes marginales de gestion.

Las expresiones 5 y 6 permiten deducir que la oferta de créditos es sensible a

cambios a 7, r y r,. Como consecuencia una subida de r,, producird una reduccion de
la demanda de depdsitos del banco D. De igual forma, un aumento de », genera una

aumento de la oferta de préstamos de los bancos, L.

Si partimos del supuesto de que los bonos y los depdsitos bancarios son sustitutos
perfectos para la economia doméstica y teniendo N cantidad de bancos diferentes
(denominados mediante el subindice n=1, 2, 3,....... , N) cada uno de estos bancos se
caracteriza por una funciéon de oferta de préstamos L (rp, rp, r) y una funciéon de
demanda de depositos D, (rp, rp, 1) definidas como antes. Sea I (rp) la demanda de
inversion de las empresas'® y S (1p) la funcién de ahorro de la economia doméstica'®. El

equilibrio competitivo se caracteriza por tres ecuaciones:

N

I(FL):Z L,(ry,rp,r) (7)

n=1

18 . , . ,
En este modelo I (r;) es igual a su demanda de préstamos, ya que no se emiten titulos.

19 . . . ,
Se supone que los depdsitos bancarios y las letras del tesoro B son sustitutos perfectos de las economias

domesticas, generando que en condiciones de equilibrio su tipo de interés sea el mismo.
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S(rD)=B+Z]:V D, (r,,ry,r) (8)

n=1

ZN:Ln(VL’VDa”):(l_a)ZN D, (ry,ry,r) )

n=1 n=1

Las ecuaciones (7), (8), (9) representan el Mercado de Préstamos, Mercado de
Ahorros, y Mercado Interbancario, respectivamente. Donde la tltima depende de que la
posicion agregada sea igual cero. Al afiadirse o restarse a esta ecuacion una variable que
corresponda a la inyeccion de efectivo por parte del Banco Central, r se convierte en una
politica elegida por este. Desapareciendo de esta forma la ecuacion del mercado

interbancario.

En el caso en que los costos marginales de intermediacion sean constantes

(C L, =7,,.Cp=y D) se obtiene una caracterizacion mas sencilla del equilibrio, ya que

las dos primeras ecuaciones se sustituyen por una determinacion directa de rp y r1p,

deducidas de las condiciones de primer orden:

r,=r+y,. (10)

rp=r(l-a)-y, (11)

En este caso el tipo de interés r del mercado interbancario viene determinado por
la interaccion de (7), (8) y (9) y la sustitucion de (10) y (11) en la ecuacion resultante.

Esto genera la siguiente ecuacion:
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S(r(l—a)—y,))—](l%;”:z? (12)

Al analizar la expresion, se puede decir que un aumento de las emisiones de
bonos de Estado genera una reduccion de los préstamos y de los depositos. Esto se
explica por el hecho de que los bancos desvian recursos para adquisicion de bonos que

podrian ser utilizados en otro empleo, tales como al otorgamiento de créditos.

D l< 1, PLpl<1-a (13)

También puede verse en (12) que, si aumenta el coeficiente de reservas a, el

volumen de préstamos disminuye, pero el efecto producido en los depositos es ambiguo.

En conclusién, una ecuacion fundamental de oferta de crédito susceptible a ser

trabajada empiricamente es,

L, =pBy+ BD+ B,B+ P, + Pury (14)

111.2. ESTUDIOS EMPIRICOS DE LAS ESPECIFICACIONES DE LA
OFERTA DE CREDITO

La funcidén de oferta crediticia vista desde el modelo analitico puede ser util para
identificar los argumentos que determinan el nivel del crédito, pero su alcance es
limitado, siendo esta la razon por la cual en la practica los estudios empiricos han ido
mas alld de los modelo tedricos y han logrado aportar notables explicaciones sobre los
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determinantes de su oferta. Dentro de este contexto se puede mencionar el modelo
desarrollado por Ghosh y Ghosh (1999), el cual parte de una situacion de desequilibrio
entre la oferta y la demanda de créditos, la relevancia de este estudio reside en que ha

sido base para otros trabajos investigativos.

De igual forma, dentro de los determinantes de la oferta que Ghosh y Ghosh
(1999) utilizan en su modelo se encuentra la capacidad de prestar de los bancos; medida
como el minimo de la “capacidad de liquidez” de los bancos y su “capacidad de capital”.
La primera variable es definida a su vez como las obligaciones totales de los bancos
menos el efectivo en caja menos las reservas requeridas, €stos son los fondos que se
encuentran disponibles para préstamos. La segunda variable se construye multiplicando
el capital de los bancos por la razén (1/ tasa de reserva de capital), asi expresando el
maximo de recursos que los bancos podrian destinar al crédito de acuerdo con las

regulaciones de adecuacion de capital.

Entre algunos de los autores, cuyo estudio esta basado en la especificacion de
Ghosh y Ghosh (1999) se encuentra el desarrollado por Barajas, Lopez y Oliveros
(2001), los cuales realizan algunas modificaciones al incorporar la inflacion esperada
como determinante de la oferta de crédito, basados en modelo elaborado por
Pazarbasioglu (1997), ademas de incluir una variable proxy de la tasa real de los bonos.

Barajas et al., obtienen como resultados que la tasa de interés real asi como también la
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produccién industrial® afectan positivamente la oferta de crédito; ademas concluyen que
una variable que parece ser fundamental en las decisiones de otorgar dinero por parte de
los bancos es la capacidad de préstamo, la cual al aumentar produce incrementos en la

oferta de crédito.

Algunos de los estudios realizados en Latinoamérica, en los que se evalua el
comportamiento de la oferta de crédito estan los elaborados por: Echeverri y Salazar
(1999) para el caso de Colombia; Grubisic (2001) para Argentina; Florez, Posada y
Escobar (2005) para Colombia; Barajas y Steiner (2000) para Latinoamérica; Barajas,

Lopez y Oliveros (2001) para Colombia; Verde (2005) para Venezuela.

Echeverry y Salazar (1999), realizan un estudio para el estancamiento en la oferta
de crédito en Colombia para el periodo 1995-1998, con un modelo de corte transversal
donde la variable dependiente es el crecimiento del crédito durante un cierto periodo, las
variables independientes son la capacidad patrimonial, un indicador de calidad de la
cartera, la rentabilidad y la variaciéon en las provisiones sobre cartera mala. Como
resultado obtuvieron, que los intermediarios con un indicador de calidad de cartera
menos satisfactorio al inicio del periodo presentan un menor crecimiento del crédito en

el periodo siguiente, el signo negativo de la variable independiente refleja el hecho de

20 Seguin Barajas et al (2001), la produccion industrial refleja el desemperio de la actividad real de la
economia.
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que ante un mayor riesgo percibido, el intermediario reacciona seleccionando mas
cuidadosamente los clientes en el proceso de adjudicacion de créditos. Otra explicacion
es que un mayor deterioro de la cartera significa mayores provisiones y por lo tanto
mayores pérdidas de capital. Al ver afectada su base de capital y frente a las exigencias
de capitalizacion, el banco raciona su oferta de crédito. En sintesis este trabajo desarrolla
analiticamente un modelo del canal de crédito que muestra que la reduccion de tasas de
interés por parte de las autoridades monetarias no es suficiente para la reactivacion
financiera, esto ocurre porque de acuerdo al canal de crédito cuando los intermediarios
financieros perciben el elevado nivel de riesgo, que se traduce al inicio de la recesion en
un deterioro de la calidad de la cartera y luego en significativas pérdidas de capital,

ofrecen menos créditos a las mismas tasas de interés.

Para el caso de Argentina, Grubisic (2001), desarrolla un modelo que explica el
Crédito al Sector Privado a través de modelos estimados con la metodologia de general a
particular y con minimos cuadrados ordinarios en dos etapas, teniendo en cuenta la
endogeneidad de la tasa activa. También estiman la oferta y la demanda de créditos al
sector privado, cada una de manera individual. Para estimar la oferta de crédito se
consideraron como variables explicativas el indice de inversion, el desempleo, el

Merval®', la cartera irregular como porcentaje de las financiaciones y el total de

21 o . .
EI MERVAL es un indicador de tendencia del mercado de valores de Argentina, en el cual se agrupan
distintas acciones de acuerdo al volumen de transacciones. En este indice ingresan o egresan acciones
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depositos. En este caso el modelo explica el 51% de la variabilidad original en el crédito

al sector privado.

Flérez, Posada y Escobar (2005), construyeron un modelo de equilibrio general
dinamico para explicar el desempefio del crédito bancario en Colombia, en el periodo
1990-2004. Asimismo, pusieron a prueba econométrica la ecuacion generada en dicho
modelo, la cual establece una relacion de equilibrio entre depdsitos, créditos y tasa de
interés activa. Esto les permitié considerar las siguientes hipotesis: primero, establecen
que existe una relacion de equilibrio entre depositos, crédito y tasa de interés activa
como la deducida en su modelo teorico; segundo, la crisis de finales de los noventa fue
una ruptura transitoria del equilibrio y no un cambio estructural asi que la situacioén
actual (junio 2004) puede entenderse como una etapa de retorno al equilibrio. Dando
como resultado de las pruebas econométricas, de cada una de las etapas de estimacion,
evidencias que validaron el modelo teérico. Ademas de que los impulsos-respuestas,
obtenidos gracias a la metodologia de “tendencias comunes”, y las estimaciones de los
coeficientes estructurales no presentaron ninguna anomalia, lo que sugiere que la etapa

de retorno al equilibrio se logra siguiendo la ruta de los depositos.

ya que el proceso de agrupamiento se realiza cada tres meses y constituyendo asi un parametro que mide
el rendimiento de este mercado.
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Dentro de los estudios basados en un modelo de Minimo Cuadrado en Dos
Etapas (MC2E), se encuentra el de Catao (1997), aplicado para Argentina, en donde las
variables que determinan la funcion de oferta son: la tasa de interés de los créditos y la
capacidad de préstamos. Dicho estudio esta dividido en estimaciones de corto plazo y de
largo plazo. En su trabajo se explica que el riesgo de prestar se incrementa con el nivel
de las tasas de interés, produciendo que la oferta de crédito no aumente en linea con
¢éstas, dicha situacion se origina porque los bancos estan poco dispuestos a la exposicion
a ciertas categorias de préstamos, independientemente de que los prestatarios estén
interesados en aumentar su endeudamiento a un coste mas alto. Esto lleva a que en su
estimacion de corto plazo para la oferta de crédito, incluya como una de las variables
determinantes la razén de los préstamos en mora respecto a los préstamos, capturando
asi los efectos de riesgos de las tasas de interés y de los aumentos en los préstamos en
mora. Para el largo plazo Catao, estima la ecuacion de oferta del crédito bancario como
una funcién lineal en logaritmo que depende de la capacidad de préstamos del banco y
de la tasa de interés de los préstamos. Como resultado obtuvo que la oferta de crédito
esta relacionada positivamente a cambios en la capacidad de préstamo y negativamente

afectada por aumentos en los créditos en mora.

La tasa de interés de los titulos publicos, es otra de las variables exdgenas que
permiten determinar la oferta de crédito, segun Barajas y Steiner (2002), ésta es una
variable proxy del costo de oportunidad del crédito bancario. Estos autores, estudian el

estancamiento del crédito en América Latina, utilizando como base para su investigacion
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a paises como: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Pera, México y Venezuela.
A pesar de que este estudio no evalua la situacion del crédito en particular de Venezuela,
es uno de los pocos trabajos que plantea estudiar el estancamiento del crédito en dicho
pais®. La estimacion para el modelo de desequilibrio del mercado de crédito esta basado
en especificaciones de Ghosh y Ghosh (1999), Pazarbasioglu (1997), Barajas et al
(2001), Kim (1999) y Laffont y Garcia (1977). Barajas y Steiner, separan las
estimaciones de la oferta y la demanda de créditos con el fin de determinar la existencia
del fenomeno “credit crunch”. Uno de los resultados obtenidos fue que para el caso de
Chile y Venezuela, el efecto del estancamiento de créditos no parece ser tan fuerte como
el ocurrido en Colombia y Perti, debido a que en estos ultimos paises el proceso fue més
prolongado. Ademds concluyen que la capacidad de préstamos real es una de las
variables fundamentales en el establecimiento de la oferta de créditos, asi como también
establecen que las condiciones macroecondmicas de los paises afectan

significativamente a la demanda y oferta de créditos.

Dentro del tema del estancamiento de créditos se encuentra el estudio de Laffont
y Garcia (1977), el cual provee un modelo mensual de oferta y demanda de créditos

hacia las firmas comerciales en Canada. La oferta de crédito estd determinada por las

2 Un trabajo que estudia el estancamiento de créditos en Venezuela es el realizado por Verde (2005). En
este estudio se construye una medida de exceso de demanda y de oferta, la cual es contrastada con las
fases que ha experimentado el crédito real para la especificacion mensual que va desde noviembre del
anio 1989 hasta diciembre de 2004 y la especificacion trimestral que va desde el cuarto trimestre de 1994
hasta el cuarto trimestre de 2004.
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politicas bancarias de manejo de portafolio que, dadas las expectativas, toma en cuenta
los recursos disponibles y las restricciones institucionales y la estructura de precios. Los
recursos disponibles estan representados por los depositos bancarios. Esperando que
mejoras en las expectativas sobre el estado de la economia, tengan un efecto positivo y
significativo sobre la oferta de créditos. Dichas expectativas son tomadas en cuenta a
través del rezago del indice de produccién industrial. Otra alternativa para los bancos es
comprar bonos del Gobierno por lo que se introduce la tasa de interés de dichos bonos,
siendo su signo esperado negativo. Para el desarrollo de su trabajo, Laffont y Garcia
plantean dos hipdtesis bajo las cuales establecen cuales son las estimaciones mas
apropiadas para desarrollar los modelos. Sobre la hipotesis de equilibrio, asumen que el
precio es lo suficientemente flexible como para igualar la oferta con la demanda,
estimando la ecuacion de oferta y de demanda a través de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) y MC2E. La estimacion en MC2E es realizada en dos partes, estiman
unicamente los precios en funcidon de un conjunto de variables exdgenas, como primer
paso, con el fin de asegurar que no exista sesgo en los estimadores y estiman otra
variable del lado derecho (considerada parcialmente exdgena) en funcion de las
variables exdgenas, como segundo paso. En base a la hipdtesis de desequilibrio, asumen
que el precio no se ajusta perfectamente y que eventualmente puede ocurrir el
racionamiento. Para realizar las estimaciones de la oferta y demanda de créditos con ésta
hipotesis plantean los siguientes métodos: un método direccional, el cual estd basado en
Fair y Jafee (1972), en donde se separa la muestra en periodo de excesos de oferta y

periodos de exceso de demanda, siendo la funcion de oferta estimada sobre los periodo
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de exceso de demanda y viceversa. Se asumen dos hipdtesis, una para cada caso,
estimando la primera con MC2E y la segunda MCO; un segundo método empleado por
estos para verificar la misma hipotesis es el de Maxima Verosimilitud, sustentado en el
trabajo Maddala y Nelson (1974), el cual en ausencia de informacién concerniente al
proceso de ajuste de los precios el modelo en si mismo permite determinar la
probabilidad con que cada informacién pertenece a la ecuacion de demanda o de oferta.
Adicionalmente a los modelo anteriormente planteados, Laffont y Garcia (1977),
realizan a su vez estimaciones de Maxima Verosimilitud y MC2E para los modelo

cuantitativos.
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IV. DESARROLLO EMPIRICO

En los ultimos afios, el intervencionismo del Estado venezolano en el sistema
financiero se ha incrementado, producto de las creaciones recurrentes de leyes, normas y
politicas que afectan el comportamiento del sector bancario y, al ser la actividad
crediticia la principal fuente de financiamiento de este sector y motor para el desempefio
de la actividad productiva de los paises, genera la siguiente interrogante: ;Existe alguna
relacion entre la represion financiera y la oferta de Crédito? Para dar respuesta a esta
pregunta, en este trabajo se realizard un estudio empirico para contrastar el efecto de la
represion financiera en la oferta de crédito para el periodo enero 1995 — diciembre
2005, con una muestra mensual. La hipdtesis a comprobar por este trabajo es: existe una
relacion inversa entre la represion financiera y la oferta de crédito real al sector privado

no financiero en Venezuela.

IV.1. ESPECIFICACIONES DEL MODELO

Una vez realizado el analisis del sistema financiero venezolano, se procede a las
estimaciones del indice de represion financiera y a la del modelo de Minimo Cuadrado

en Dos Etapas (MC2E) para la estimacion de la Oferta de Crédito.

El modelo para la estimacion de la oferta de créditos en Minimos Cuadrados en

Dos Etapas estd basado en el desarrollado por Laffont y Garcia (1977), con algunas
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variantes tales como, las inclusiones del indice de represion financiera, desarrollado por
Carrasquilla y Zarate (2002), del riesgo crediticio, de la provision de cartera morosa,
ambas variables en base a Echeverri y Salazar (1999), y de la capacidad de préstamo

real, segin Catao (1997).

IV.1.1. INDICE DE REPRESION FINANCIERA

Con el fin de cuantificar las medidas represivas aplicadas en Venezuela, desde
enero de 1995 hasta diciembre de 2005, se construye un indice compuesto por una serie
de variables que permiten medir mensualmente la represion financiera a lo largo del

periodo de estudio.

Las variables a las que se hace referencia son:
1. La tasa pasiva.
2. Latasa de remuneracion del encaje.
3. Latasa de encaje legal promedio.
4. El coeficiente de créditos obligatorios.
5. Latasa activa de los créditos obligatorios.
6. Los costos administrativos por captaciones.
7. Coeficiente de capital de la cartera de créditos.

8. La velocidad de rotacion de los depositos.
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9. La tasa impuesto al débito bancario.

1V.1.1.1. ESPECIFICACIONES GENERALES

La construccion del indice de represion financiera estd basado en el descrito por
Carrasquilla y Zéarate (2002), con las modificaciones realizadas por Villar et al (2005).
Con el fin de aplicar este indice al caso venezolano se realizan algunas variaciones tales
como, la sustitucion de las inversiones forzosas en titulos del Gobierno establecidas en
Colombia por la asignacion de diferentes tipos de créditos obligatorios para el caso de
Venezuela y ademds se cambia la tasa de remuneracion de estas inversiones por la tasa

activa de los créditos mencionados anteriormente.

La importancia de la estimacion de la represion financiera por este indice, es que
permite estudiar el comportamiento de varias politicas represivas de manera conjunta, y
al ser incluido en el Modelo de la Oferta de Crédito, el cual se explica mas adelante, se
podra conocer también el efecto de la represion en los créditos bancarios del subsistema

banca universal y comercial.

1V.1.1.2. LAS VARIABLES

Tasa de interés pasiva:

Es el porcentaje que paga una institucion bancaria a quien deposita dinero

mediante cualquiera de los instrumentos que para tal efecto existen.
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Tasa de remuneracion del encaje:

Es una tasa de interés que resulta del producto de la tasa pasiva promedio

ponderada® y el porcentaje remunerado”* del encaje requerido.

Tasa de encaje leqgal promedio:

Porcentaje de los depositos totales que un banco debe mantener como reserva
obligatoria en el Banco Central de Venezuela. Es legal porque la ley autoriza al Banco
Central fijar discrecionalmente dicho encaje. Mediante este instrumento, la autoridad

monetaria influye sobre los fondos disponibles para el crédito por parte de los bancos.

Coeficiente de créditos obligatorios:

Son los créditos con base en estatutos legales, que la banca se ve en la obligacion
de cumplir de acuerdo a resoluciones dictadas por el Banco Central de Venezuela. Son

tres tipos de créditos de acuerdo a la vigencia de las resoluciones:

Créditos agricolas vigentes desde 1993 (I4)

¥ La tasa pasiva promedio ponderada pagada a una porcion del encaje legal equivalente a la pagada por
los depdositos de ahorro y a plazo fijo por los bancos comerciales y universales, establecida por las
resoluciones de Banco Central Venezuela, para ver las mismas ir al anexo 1.

** El encaje remunerado es una porcion del encaje legal establecido por las resoluciones de Banco
Central de Venezuela. Ver anexo 1.
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Créditos hipotecarios vigentes desde 2005(Iy)

Créditos a microempresarios vigentes desde 2002 (1)

Tasa de activa de los créditos obligatorios:

Es la tasa activa que cobran los bancos por concepto de los créditos previstos

anteriormente.

Costos administrativos por captaciones:

Se utilizan los indicadores de gestion operativa entre captaciones promedio y
gestion de personal entre captaciones promedio, estos indicadores son un aproximado de

los costos en lo que incurre la banca con el fin de obtener mayores captaciones.

Coeficiente de capital de la cartera de créditos:

Esta es una variable proxy que utiliza las reservas de capital con relacion a la
cartera de créditos, con el fin de medir los importes en la distribucion de utilidades,
destinadas a la conformacion de la institucion, los cuales han sido destinados a reservas
en cumplimiento a disposiciones legales, estatutarias u otras, asi como también por la
voluntad de los duefios de la institucion., de acuerdo al Manual de Contabilidad para la

Banca, otras Instituciones Financieras y Entidades de Ahorro y Préstamo.

70



REPRESION FINANCIERA Y LA OFERTA DE CREDITO AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO EN VENEZUELA

Velocidad de rotacion de los depdsitos:

Es una variable proxy calculada como el cociente de las recaudaciones tributarias
por concepto del impuesto al débito bancario multiplicadas por la tasa del mismo, entre

las disponibilidades de los bancos.

Impuesto al débito bancario:

Es un impuesto que grava los débitos o retiros efectuados en cuentas corrientes,
de ahorro, depdsitos en custodia, o en cualquier otra clase de depdsitos a la vista, fondos
de activos liquidos, fiduciarios y en otros fondos del mercado financiero o en cualquier
otro instrumento financiero, realizado en los bancos e instituciones financieras regidos
por la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras, la Ley del Banco
Central de Venezuela, la Ley del Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo, la Ley de
Mercado de Capitales y las demas Leyes especiales que rijan a otras instituciones

financieras.

1V.1.1.3. LIMITACIONES DE LAS VARIABLES

Algunas de estas variables presentan limitaciones en su medicion, tales como:
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Velocidad de rotacion de los depdsitos:

Esta variable para el caso de Venezuela a diferencia de Colombia, no esta
registrada por las autoridades monetarias. Siendo en teoria calculada como el cociente de
los retiros totales mensuales entre los saldos al fin de mes. Teniendo a su vez, el
problema de que para cuantificarla, la informacion correspondiente a los retiros

mensuales no se encuentra disponible publicamente.

Tasa de remuneracion del encaje:

En Venezuela no todo el encaje legal es remunerado, siendo sélo una porcion de
¢éste que devenga un interés. Esta porcion es establecida de acuerdo a las resoluciones

dictadas por el Banco Central de Venezuela.

IV.1.1.4. ESTIMACION FuNcCIONAL DEeL INDICE DE

REPRESION FINANCIERA:

La forma funcional de indice que se estimara es el siguiente:

(rd+a—re)(1—a) (rd+a—rA)(1—a) (rd+a—rM)(1—a)
e+ I, +
l—e—1,-1,-1,) (-e-I1,~1,-1,)" (l-e-1,-1,-1,)
(rd+a—rH)(l—a) I (l—a) 1z
(l—e-1,-1,-1,)" (Q-e-1,-1,-1,)

repr = ( I, +

Donde:
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r,: Tasa de interés pasiva.
r,: Tasa de remuneracion del encaje.

a: Costos administrativos por captaciones.
a : Coeficiente de capital de la cartera de créditos.
e: Tasa de encaje legal promedio.

1,: Coeficiente de cartera de crédito obligatoria agricola.
1, : Coeficiente de la cartera de crédito obligatoria a microempresarios.

I : Coeficiente de la cartera de créditos obligatoria hipotecaria.

: Tasa activa de la cartera de crédito obligatoria agricola.

"u : Tasa activa de la cartera de crédito obligatoria a microempresarios.
r, : Tasa activa de la cartera de créditos obligatoria hipotecaria.

A Tasa de impuesto al débito bancario.

z: Velocidad de rotacion de los depdsitos.

1VV.1.1.5. RESULTADOS:
Después de obtener los datos, a través de las diferentes resoluciones de BCV y de
la informacion suministrada por BCV y SUDEBAN, para las distintas variables y

construir el indice de represion financiera, el siguiente paso es analizar los resultados

obtenidos. Con el fin de facilitar esto se presenta la figura 3:
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Figura 3
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Fuente: BCV y SUDEBAN
Calculos Propios.

A lo largo de los afios en Venezuela han ocurrido varias etapas de aumentos y
disminuciones de las medidas represivas del sistema financiero, tal como lo muestra el

indice en el periodo de estudio.

En la figura se resaltan cuatro situaciones en donde la presion regulatoria se
vuelve més fuerte, los valores que se presentaron mas altos fueron los correspondientes a

los meses de mayo, julio, septiembre, octubre y noviembre de 2002, siendo éste ultimo
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mes el que presentd el valor mas alto™ en el calculo para el indice. Esto se origina por
los aumentos en la porcion obligatoria de créditos a microempresarios, los costos de
transacciones por captaciones en una mayor medida, y en las tasas activas de los créditos

obligatorios en una menor proporcion pero significativa.

La segunda situacion de crecimiento es la reflejada en el mes de diciembre de
2005, con un valor de 14,82 por ciento”®, debido a la implementacién de una nueva
cartera obligatoria para la banca comercial y universal, la gaveta hipotecaria®’, con una
porcioén de 10 por ciento. Otra de las variables que estimulo el aumento del indice de
represion en este mes fue el incremento en los costos de transacciones por captaciones, y
el aumento de la porcidon obligatoria de créditos agricolas registrado en el mes de julio

del mismo afio.

La tercera situacién con valores mas altos es en julio de 1998, donde el indice
toma valores de 14,55 por ciento. El incremento de este mes se debe a los aumentos en
la tasa de encaje promedio, en la porcion de obligatoriedad para los créditos agricolas y

en la tasa activa de estos créditos, la cual experimenta en este mes el mayor crecimiento

» Para este mes el valor arrojado por el indice fue de 17,01 por ciento, el cual se encuentra precedido
por valores de 16,77 por ciento, 15,00 por ciento, 14,34 por ciento, 14,86 por ciento, y de 15 por ciento
para los meses de noviembre, octubre, septiembre, julio y mayo respectivamente.

?* Los meses de agosto a noviembre muestran valores similares, pero el que mds resalta en el aiio 2005
es el obtenido para el mes de diciembre.

7 Mediante Resolucion del Consejo Nacional de Vivienda del 26 de Febrero de 2005, se fija en un 10 por
ciento el porcentaje minimo sobre la cartera bruta de créditos que de cardcter obligatorio deben colocar
los Bancos Universales y Comerciales, en la condiciones establecidas en la Ley Especial de Proteccion al
Deudor Hipotecario de Vivienda. Gaceta Oficial N° 38.140 del 04-03-05.
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del periodo de estudio, ubicandose en 41,17 por ciento subiendo 12,77 puntos

porcentuales.

La cuarta situacion de crecimiento es la que se produce del mes de junio de 1995
a abril de 1996, donde los valores obtenidos fueron 6,57 por ciento y 8,83 por ciento
respectivamente, resultados que comparados con los anteriores no son tan elevados, pero
que para el principio del estudio se muestran significativos, ya que en la grafica se
manifiestan de forma sobresaliente en comparacion con los valores mas préximos a esos
meses. Este aumento se debe a que la tasa activa agricola sube 7,95 puntos porcentuales
en esos meses, ademds de un incremento de la porcion agricola obligatoria a 17 por
ciento en el mes de junio de 1995. Los costos por transacciones también reflejaron un

crecimiento en €sS0S meses.

Ademas de las situaciones anteriormente analizadas se observan otras cinco
etapas donde el indice muestra valores menores, reflejando que para esos periodos las
medidas de represion mostraron una flexibilizacién en sus politicas. En una primera
fase, los menores resultados para el indice fueron los obtenidos en los meses de febrero
y marzo de 1995 con valores de 3,48 por ciento y 3,43 por ciento respectivamente,
donde las variables que mas influyeron fueron la disminucion de la tasa activa agricola,
de 35,08 por ciento en febrero a 31,51 por ciento en marzo, el decrecimiento de la

porcion obligatoria de la misma cartera y de los costos transaccionales por captaciones.
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En una segunda fase, se encuentran las estimaciones de los meses enero a abril de
1997, con valores porcentuales de 4,01; 3,79; 4,17; 4,08 respectivamente. Las variables
que influenciaron al indice en este periodo fueron las disminuciones en la tasa de encaje
promedio, y en la tasa activa de los créditos agricolas. El efecto que produjo la tasa
activa de los créditos agricolas en el indice de represion estd relacionado con el
porcentaje que los bancos debian destinar a estos créditos el cual se mantuvo durante

estos meses en 15 por ciento.

Tercera fase, los valores mostrados en los meses de enero a octubre de 2001,
reflejan una flexibilizacion de las politicas de represion, producto de la disminucion en

los costos transaccionales y de la tasa activa de los créditos agricolas.

La cuarta fase de disminucion de los valores del indice es la que comprende de
febrero a junio de 2004, presentando resultados de 6,77 por ciento en febrero y 7,91 por
ciento en junio, estos valores fueron consecuencia del decrecimiento de la tasa activa

agricola, de los costos de transaccion por captaciones y del impuesto al débito bancario.

Y una quinta muy breve, ya que solo se presenta en un mes sin la necesidad de
valores que antecedan o que sigan a este resultado, es el obtenido en enero de 2005, que
fue de 6,99 por ciento. La variable que afectdé a este mes fue la disminucion de la
porcion agricola, ubicandose en 12,5 por ciento, después de haber estado en el mes de

diciembre de 2004 en 16 por ciento.
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En resumen, se tiene que los créditos obligatorios agricolas representan la mayor
carga regulatoria en el indice construido, debido a que la tasa activa de los mismos
muestra las variaciones mas significativas en el periodo estudiado, ademas la porciéon de
de la cartera de dichos créditos ejerce una influencia notoria. De igual manera, las
gavetas hipotecaria y de microempresarios tienen un efecto relevante en el aumento y
disminucién del indice de represion financiera a partir del momento en que comenzaron

a ser aplicadas (ver figuras 4 y 5).
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Figura 4
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Fuente: Gacetas Oficiales, BCV y SUDEBAN
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Figura 5
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Fuente: Gaceta Oficial, BCV y SUDEBAN

Una variable que ejerce una marcada presion en el modelo de Villar et al (2005)
y que no se mostro significativa, en las etapas de mayor o menor represion financiera del
indice elaborado para el caso de Venezuela, fue la variable del impuesto al débito
bancario. Se presume que esto se debe a que el peso de las otras variables (como la tasa
activa de los créditos agricolas) es mayor, y el efecto que pueda mostrar ésta en el

sistema financiero se ve mitigado.

El indice tiene algunas limitaciones como la velocidad de rotacion de los
depositos, que es una variable aproximada como se explicd anteriormente. Por este

motivo se construyo el indice excluyendo esta variable y se contrast6 con el indice que si
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la incluye (ver anexo 2). Al comparar ambos indices se observa que siguen una misma
tendencia por lo que se decidi6 tomar el indice que incluye dicha variable y asi buscar
los efectos de la misma, manteniendo el indice utilizado en este trabajo lo mas fiel

posible a la base establecida por Villar et al. (2005).

El fuerte efecto que tienen las tasas de las carteras obligatorias se debe a que dos
de las tres carteras del estudio, poseen tasas activas inferiores a las del mercado, lo cual
produce que la banca tenga menores beneficios teniendo en su portafolio estas carteras

(ver figura 6).

En las figuras 4 y 5 se puede percibir el peso de cada una de las variables que

conforman parte del indice de represion financiera.
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Figura 6
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IV.1.2. MODELO PARA LA ESTIMACION DEL EFECTO DEL INDICE DE
REPRESION EN LA OFERTA DE CREDITO AL SECTOR

PRIVADO NO FINANCIERO EN VENEZUELA

El modelo que se pretende estudiar en la segunda parte de este trabajo es un
modelo en Minimo Cuadrado en Dos Etapas, que corresponde al periodo enero de 1995
hasta diciembre de 2005, para una muestra mensual. Este método, provee un proceso de
estimacion bien util para obtener los valores de los pardmetros estructurales en
ecuaciones sobreidentificadas. Las estimaciones por MC2E utilizan las informaciones

disponibles de la especificacion de un sistema de ecuaciones para obtener un estimado
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unico para cada parametro estructural. Intuitivamente hablando, la primera etapa del
MC2E implica la creacion de un instrumento, mientras que la segunda etapa implica una

variante de la estimacién por variables instrumentales (Pindyck y Rubinfeld, 1981).

Al partir de un modelo estructural de la oferta de créditos hipotéticos, se puede

observar la sobreidentificacion de la variable enddgena:

OC=a,TIA+ ¢,

Donde:

OC= la oferta de créditos.
TIA= la tasa activa real.

El método de MC2E, es facil de utilizar y es frecuentemente utilizado cuando se
presentan ecuaciones sobreidentificadas, eliminando el problema de sobreoferta de
instrumentos utilizando combinaciones de las variables predeterminadas para crear

nuevos instrumentos.
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1V.1.2.1. VARIABLES:

Oferta de crédito:

Se define como el stock de créditos otorgados al sector privado por los bancos
comerciales y universales (registrado en los balances de publicaciones) dividido entre el

indice de precios al consumidor (IPC) con base 1997.

Tasa de interés activa real:

Corresponde al promedio de la tasa de interés activa de los bancos universales y

comerciales reportadas por BCV, deflactada por la inflacién mensual.

Riesgo Crediticio:

Esté definida como la razén de créditos vencidos y en litigio respecto al stock de
créditos totales, y se utiliza como una variable proxy del riesgo -crediticio.

Adicionalmente, ésta puede sefialar dificultades financieras en el sistema bancario.

Provision de la cartera de crédito:

Refleja regulaciones en la toma de riesgo de las actividades de préstamos,

Barajas y Steiner (2002) y el manejo que hacen los bancos con respecto a este tipo de

83



DESARROLLO EMPIRICO

negocios. Su forma de célculo viene dada por la razon de provisiones de la cartera de

créditos en mora deflactada a través del IPC con afio base 1997.

Inversion en titulos valores reales:

Es una variable proxy que se utiliza para medir el costo de oportunidad de la
banca de invertir en titulos alternativos al crédito bancario, y se calcula a partir del

balance general de publicacion deflactada por el IPC con afo base 1997.

Tasa de rendimiento de los titulos publicos:

Son los rendimientos promedio de los titulos emitidos por el Banco Central de
Venezuela y por el Ministerio de Finanzas en sus operaciones de mercado abierto. Es

una variable proxy del costo de oportunidad del crédito bancario.

Inflacidon esperada:

Es una variable proxy del efecto de las condiciones macroeconémicas sobre la
oferta de préstamos, y se calcula como una anualizacion de la tasa de inflacion mensual

registrada.
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Capacidad de préstamos real:

Se define como la disponibilidad de fondos prestables de los bancos. Se calcula
de acuerdo a Ghosh y Ghosh (1999) como la diferencia de los pasivos totales del banco
menos la suma de las disponibilidades totales y patrimonio deflactada por el IPC con

afno base 1997. Indica cémo se ve afectada la capacidad del banco para prestar.

Depositos totales reales:

Muestra la disponibilidad de fondos. Se calcula a través de la hoja de balance de

los Bancos Comerciales y Universales deflactada por el IPC con afio base 1997.

Represion financiera:

Se define como el conjunto de politicas , leyes, regulaciones formales, controles
informales, impuestas por el Gobierno al sector financiero, que distorsionan los precios
financieros (tasas de interés) e impide la operacion de los intermediarios financieros en
su maximo potencial. El indice que estudia esta accion esta constituido por la tasa de
interés pasiva, los costos administrativos, la tasa de remuneracion de los encajes, la tasa
de encaje promedio, el coeficiente promedio de créditos obligatorios, la relacion de
solvencia (coeficiente de capital de la cartera), la tasa de impuesto a las transacciones y

la velocidad de rotacion promedio de los depdsitos.
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1V.1.2.2. MODELO A ESTIMAR:

La forma funcional del modelo que se estimara es el siguiente:

OC= B, + BTIA+ B,RC+ B,PC+ BITV+ BTRTP+ B, nfla+ ,CAPRE!
+ B DT+ B IRF+¢

Donde:

OC= oferta de crédito

TIA= tasa activa real

RC= riesgo crediticio

PC= provision de la cartera de crédito
ITV=inversion en titulos valores

TRTP= tasa de rendimiento de los titulos publicos
Infla= inflacion esperada

CAPRES= capacidad de préstamo real

DT= depositos totales reales

IRF= indice de represion financiera
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1V.1.2.3. RESULTADOS Y ANALISIS:

A priori se espera que el modelo econométrico muestre una relacion negativa
entre el indice de represion financiera y la oferta de crédito, segiin lo que establece la
teoria econdmica. De igual manera, signo positivo para la oferta de crédito, la tasa de
interés activa, la capacidad de préstamo real y los depdsitos totales reales; y signo
negativo para la inversion en titulos valores, el riesgo crediticio y la tasa de rendimiento

de los titulos publicos.

Seguidamente, se analizan los resultados obtenidos con el modelo definitivo. Las
regresiones y los test se encuentran en los anexos 3 al 16. Es importante sefialar, que dos
de las variables, especificamente la Inflacién y la Provision de Cartera de Crédito,
fueron omitidas del modelo, puesto que en la primera corrida del modelo con estas
variables incluidas no se mostraron significativas y ademas se sospechaba la existencia
de multicolinealidad y autocorrelacion. Si bien, estas variables son tedricamente
importantes, ya existen otras en el modelo que permiten medir la incidencia del indice de
represion financiera en la oferta de crédito, tales como el riesgo crediticio, la capacidad

de préstamo real y los depdsitos totales reales.

El modelo estd basado en una serie economica por lo cual se realizo la
transformacion logaritmica, para asi reducir la variabilidad y cambiar su escala, tratando

de no perder el sentido econdmico de las variables.
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Al observar las variables LOG(CAPRES), LOG(ITV), LOG(RC), LOG(DT),
TIA, y las dummy (D199601,D199612, D200210), se observa que tienen un aporte
significativo para la explicacion de la variable LOG (OC), esto lo podemos observar en
los valores obtenidos en la tabla 2, bien sea evaluando el p-valor o el estadistico t

asociado a cada variable. Asimismo, las variables en forma conjunta son significativas.

e Oferta de crédito: signo positivo ya que representa el stock de crédito de

la banca Universal y comercial.

e Tasa de interés activa real: signo positivo, ya que mayores tasas activas

crean incentivos para la oferta de crédito.

e Inversion en titulos valores: signo negativo, ya que representa el costo
de oportunidad de la banca de invertir en titulos valores alternativos al
crédito bancario, de manera que a medida que aumente la inversion en

titulos por parte de los bancos, disminuira la oferta de crédito bancaria.

e Riesgo crediticio: signo negativo, en la medida en que el riesgo

crediticio aumente la oferta de créditos tendera a disminuir.

e Tasa de rendimiento de los titulos publicos: signo negativo, ya que al

aumentar la tasa de rendimiento de los titulos emitidos por el BCV y por
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el Ministerio de Finanzas, los bancos preferiran invertir en éstos, y por

ende la oferta de créditos presentaria una disminucion.

e Capacidad de préstamo real: signo positivo. Definida como la
disponibilidad de fondos prestables de los bancos, por lo cual una vez que

esta aumente la oferta de crédito también aumentara.

e Depdsitos totales reales: signo positivo. Una vez que aumente la
disponibilidad de fondos, la oferta de crédito experimentard una

expansion.

e Indice de represion: signo positivo, contrario a lo que establece la teoria
economica. Se presume que esto ocurre, porque al tener que prestar a
tasas mas bajas para las gavetas (agricola, hipotecaria y
microempresarios), los bancos deben aumentar sus préstamos en créditos

no obligatorios a tasas mayores para que no disminuya su rentabilidad.

Por otro lado el coeficiente de determinacion ajustado indica que el 95,50% de la

variabilidad de la Oferta de Crédito es explicada por el ajuste realizado.

Podemos observar en el correlograma de los residuos que son ruido blanco ya
que estos no salen de las bandas de ajustes de la FAC. Aunque se sospecha de presentar

un proceso autorregresivo de orden 1. (Ver Anexo No. 11)
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Puesto que el modelo tiene constante y no presentd en un inicio variables
rezagadas y ademas los residuos parecen presentar un proceso autorregresivo de orden 1,
procedemos a evaluar si hay presencia de autocorrelacion con la Prueba de correlacion

Serial de Breush-Godftrey.

La hipdtesis nula a contrastar es:

Ho: Los residuos no siguen un proceso autorregresivo de orden (1).

El estadistico de contraste es: (n— p)*R* ~ y*

El test de Breuch-Godfrey arroja evidencia a favor de la presencia de
autocorrelacion de orden (1) (p- valor < 0,05), luego se verifica que los residuos estan

correlacionados entre si. (Ver Anexo No. 10)

Al evaluar la Heterocedasticidad con la prueba de White se obtuvo que el modelo

presento problemas de heterocedasticidad.

La hipdtesis nula a contrastar es:

H,: Los errores son homocedasticos.
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El estadistico F del test del White, no muestra evidencia a favor de la igualdad
entre las varianzas de las perturbaciones (supuesto de Homocedasticidad). Ya que su p-

valor es menor a 0,05. (Ver Anexo No. 9)

Dadas las caracteristicas del modelo se procedido a aplicar el Método de
Cochrane-Orcutt para intentar eliminar la autocorrelacion. Al hacer esto observamos que
el R> se acerco a 1 pero el modelo pasé a presentar problemas claros de

Multicolinealidad.

Por su parte el coeficiente del término autorregresivo se acercé a 1 y fue
significativo, lo que llevo a pensar que los residuos seguian un comportamiento oscilante

no estacionario. (Ver Anexo No. 16)

Por todo lo anterior, en vez de utilizar el procedimiento de Cochrane-Orcutt para
eliminar la autocorrelacion alteramos la especificacion del modelo agregando la variable
logaritmo de la oferta de crédito desfasada un periodo al modelo. Asimismo, para
solucionar el problema de Heterocedasticidad se estimo el modelo en Eviews (Software)

con la opcion White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance.

Luego de esto, se evalud la estabilidad estructural de los parametros del modelo y
sobre todo la estacionariedad de los residuos para llegar a conclusiones finales sobre el

nuevo modelo.
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Para corroborar la Estacionariedad de los Residuos se aplico el Test de Dickey-
Fuller para los residuos. Como se observa claramente en el Anexo No. 3 el estadistico
obtenido es de —5,819525, que es mayor en valor absoluto que los valores criticos, se
puede concluir la no autocorrelacion de los residuos dentro de la serie diferenciada I(2).

Mostrando que los residuos son estacionarios en niveles.

Por otra parte para analizar la estabilidad estructural del modelo se investigo
sobre los sucesos economicos que afectaron los afios pico de los residuos. (Ver Anexo

No. 5). El cuadro anexo resume los episodios historicos de esos afios.
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Cuadro 2: Resumen de sucesos econdmicos

PERIODO

ACONTECIMIENTO

Ene-96

En este mes se sintieron los efectos del Convenio Cambiario entre el
Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Venezuela, en donde se fij6 la
paridad cambiaria en Bs. 289,25 por ddlar para la compra y Bs. 290 por
dolar para la venta, y del sistema de controles de precios el cual venia
operando desde 1995. Asimismo, se evidencio la ineficiencia para controlar
la inflacion y los altos costos de la actividad econémica.

Dic-96

En abril de 1996 se puso en practica un programa de ajuste denominado
"Agenda Venezuela", en donde se reformd un conjunto de medidas, entre
las que se encuentran: la libre flotacion del tipo de cambio (sustituido en
junio de 1996 por un sistema de bandas), la apertura petrolera y la
privatizacion de las empresas de la Corporacion Venezolana de Guayana.
Los efectos observados para diciembre de ese afio fueron los siguientes:
un aumento significativo de la inflacion, que cerré en 103 por ciento, una
devaluacion del orden de 180 por ciento, que mantuvo estable el tipo de
cambio alrededor de 470 Bs/$. Esto provoco una fuerte contraccién en el
gasto privado y exacerbd las restricciones al consumo, al ahorro y a la
inversion. Ademas, las tasas de interés reales se mantuvieron negativas.

Para esta fecha también se presenté una contraccién de la demanda

agregada interna (que pasé de -1,6 por ciento a -5 por ciento) como

consecuencia de la caida del poder adquisitivo, lo que redujo los niveles de
consumo e importaciones. A su vez, la inversion bruta fija privada cayo, de -
21,8 por ciento en 1995, a -32,8 por ciento en 1996, lo que indica que los
capitales extranjeros no se dedicaron a inversiones reales sino que fueron
a inversiones financieras especulativas. Asimismo, se produjo un descenso
del Producto Interno Bruto no petrolero, que se reflejé6 en mayor medida en
el sector de bienes no transables.

Oct-02

En general el escenario politico y econémico durante el afio 2002 resultd
conflictivo,observandose para el cuatro trimestre del afo, una situacion
compleja debido a que existia: gran incertidumbre politica (recordando que
en diciembre de 2002 fue cuando comenzo el paro petrolero), un colapso
en el régimen cambiario, debido a su depreciacién, con severas

consecuencias sobre el nivel de la actividad productiva, tendencia a la
aceleracion de la inflacion observada y esperada (la cual se esperaba que
estuviese entre 25 y 27 por ciento y llegé a alcanzar 31,2 por ciento para
diciembre de 2002), asi como también disminuciones en los ingresos
petroleros con respecto al estimando en la Ley de presupuesto, y
reducciones en la produccién del éste hidrocarburo. Es importante
destacar, que para Febrero de este afio, se cambio del sistema de bandas
que venia operando desde 1996 a un sistema de libre flotacién cambiaria.

Fuente: Informes de BCV

93



DESARROLLO EMPIRICO

Conocidos los hechos histdoricos econdomicos que afectan al modelo se sospecho

que los parametros estimados por el modelo pudieran no ser estables.

En este sentido se evaluo la estabilidad del modelo a través de Test de Chow de

Estabilidad Estructural y utilizando variables dicotomicas (Dummy).

Al aplicar el Test de Chow de Estabilidad Estructural para los periodos enero y
diciembre de 1996 y octubre de 2002 (ver anexos No. 6, 7 y 8), obtuvimos como
resultado que el p—valor es menor al nivel de significacion por tanto indicamos que
existe un shock coyuntural en cada uno de dichos periodos, por tanto al menos en estos
periodos el modelo presenta reaccion paramétrica a los shock. Por consiguiente
definimos nuevas variables para el modelo, siendo éstas dicotomicas o Dummy para

cada uno de los periodos anteriores.

El nuevo modelo al 5% de significacion resultd superior al especificado para
corregir la autocorrelacion, por tanto la introduccion de las variables Dummy indica que

son necesarias para mejorar la estabilidad estructural del modelo.

Por ultimo se evalud si el modelo presentaba la forma funcional correcta, para

ello se aplico el Test de Ramsey.

El test de Ramsey permite contrastar la hipdtesis nula:
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Ho: El modelo esta bien especificado

El test de Ramsey presenta evidencias a favor de H, (p- valor > 0,05), por lo

tanto, el modelo tiene la forma funcional correcta. (Ver anexo No. 14)

Por todo lo anterior el Modelo que determina la Oferta de Crédito se presenta a

continuacion:
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Tabla 1: Variable dependiente: LOG(OC)

Variable Coefficient

C 2.608.806

(0.0031)

LOG(CAPRE 0.265788
S)

(0.0199)

LOG(ITV) -0.430997

(0.0000)

LOG(DT) 0.720311

(0.0000)

LOG(RC) -0.178098

(0.0000)

LOG(TRTP) -0.009706

(0.6400)

LOG(IRF) 0.032425

(0.1906)

TIA 0.216484

(0.0314)

LOG(OC(-1)) 0.189412

(0.0340)

D199601 -0.288653

(0.0008)

D199612 0.234671

(0.0000)

D200210 0.144325

(0.0000)

R-squared 0.959303

Adjusted R- 0.955040
squared

S.E. of 0.064261

regression

F-statistic 2.250.042

Prob(F- 0.000000
statistic)

OC = B, + B,TIA + B,LOG (RC )+ B,LOG (ITV )+ B,LOG (TRTP )+ f,LOG (CAPRES )+
BLOG (DT )+ f,LOG (IRF )+ B,D199601 + B,D199612 + B, D 200210 + ¢
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Tabla 2: Construccion del Modelo Dinamico para la Oferta de Crédito

Dependent Variable: LOG(OC)
Method: Two-Stage Least Squares
Sample(adjusted): 1995:02 2005:11

Included observations: 117

Excluded observations: 13 after adjusting endpoints

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Instrument list: TIA(-1) LOG(CAPRES) LOG(ITV) LOG(DT) LOG(RC)
LOG(TRTP) LOG(IRF) TIA LOG(OC(-1)) D199601 D199612 D200210

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.608.806 0.860686 3.031.076 0.0031
LOG(CAPRES) 0.265788 0.112461 2.363.383 0.0199
LOG(ITV) -0.430997 0.062306 -6.917.428 0.0000
LOG(DT) 0.720311 0.116073 6.205.670 0.0000
LOG(RC) -0.178098 0.026636 -6.686.432 0.0000
LOG(TRTP) -0.009706 0.020696 -0.469002 0.6400
LOG(IRF) 0.032425 0.024612 1.317.435 0.1906
TIA 0.216484 0.099233 2.181.574 0.0314
LOG(OC(-1)) 0.189412 0.088159 2.148.520 0.0340
D199601 -0.288653 0.083285 -3.465.850 0.0008
D199612 0.234671 0.031772 7.386.029 0.0000
D200210 0.144325 0.022531 6.405.721 0.0000
R-squared 0.959303  Mean dependent var 1.499.919
Adjusted R- 0.955040 S.D. dependent var 0.303062
squared
S.E. of regression 0.064261  Sum squared resid 0.433592
F-statistic 2.250.042 Durbin-Watson stat 0.869698
Prob(F-statistic) 0.000000
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Partiendo de la aplicacion del indice de represion financiera construido por
Carrasquilla y Zarate (2002) y modificado por Villar et al (2005) y tomando como base
el modelo de Laffont y Garcia (1977), se estim¢ la oferta de créditos al sector privado no
financiero en Venezuela. No so6lo se consideraron las variables propuestas por Laffont y
Garcia, ya que tomando como referencia a varios estudios en materia de créditos, se
incluyeron otras variables, entre ellas el riesgo crediticio y la provision de cartera
morosa, ambas variables en base a Echeverri y Salazar (1999), la capacidad de préstamo
real segiin Catao (1997) y el indice de represion financiera, siendo esta tltima variable la
de mayor relevancia, ya que a través de ésta se puede medir las politicas represivas

dictadas por el Gobierno para intervenir en la actividad bancaria en Venezuela.

En Venezuela, dentro del periodo estudiado, existieron cuatro etapas de mayor
represion y cinco situaciones donde las medidas represivas fueron flexibilizadas. Cabe
destacar que para los afios 2002 al 2005, se han dictados mas politicas regulatorias para
la actividad bancaria, destacandose la imposicion de tres nuevas gavetas obligatorias, la
microempresaria, la hipotecaria y la turismo, siendo esta ultima excluida de la presente
investigacion por ser promulgada en diciembre de 2005 y aplicada en enero de 2006.
Ademas de la imposicion de estas gavetas, a partir de mayo de 2005, los méximos y
minimos para las tasas activas y pasivas del mercado comenzaron a ser fijados

administrativamente. Otra medida intervencionista del Gobierno en el sistema
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financiero, fue la aplicacion por varios afnos y en diferentes momentos del impuesto al

débito bancario.

Para estimar la incidencia del indice de represion financiera en la oferta de
crédito al sector privado no financiero en Venezuela, se consideré un modelo de Minimo

Cuadrado en Dos Etapas para el periodo 1995-2005, de periodicidad mensual.

Se excluyd del modelo dos de las variables que a priori parecian relevantes,
especificamente la Inflacion y la Provision de la Cartera de Crédito, por no ser

significativas y sospecharse de la existencia de multicolinealidad y autocorrelacion.

El modelo indica que el 95,50% de la variabilidad de la Oferta de Crédito es
explicada por el ajuste realizado. Las variables utilizadas para la estimacion se
mostraron significativas a excepcion del indice de represion financiera y la tasa de
rendimiento de titulos publicos, de igual manera la mayoria de las variables mostraron el
signo esperado de acuerdo a la teoria econdmica con la salvedad del indice de represion

financiera, el cual mostr6 signo positivo.

Dados estos resultados, puede observarse que para el caso de Venezuela, la
represion financiera no ha ejercido el efecto que se establece en la teoria econdmica,

producto de que los bancos al tener que prestar a tasas preferenciales a varias gavetas, la
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agricola y la hipotecaria®®, aumentan la oferta créditos con el fin de conceder mayor
cantidad de créditos no obligatorios y de esta manera no disminuir su rentabilidad. Al
comparar el signo obtenido de este indicador, con los de otras investigaciones®
(Carrasquilla y Zarate 2002; Villar et al. 2005), se puede decir que las medidas
represivas en Venezuela no muestran el mismo efecto que ocurren en otros paises, caso
de Colombia, donde en las etapas de mayor represion financiera se produjeron
contracciones de la oferta de créditos y viceversa, estableciendo de esta forma una

relacion inversa entre la represion financiera y la oferta de créditos, para este pais.

Esto no significa que las politicas de represion financiera en el mercado
crediticio a posteriori no puedan afectar al sistema financiero, de acuerdo a lo
establecido en la teoria econdmica, ya que una vez que la rentabilidad de la banca se vea

afectada, la relacion inversa se puede alcanzar.

Es importante sefalar las grandes diferencias cuando se trata de observar el
comportamiento de las variables a través del modelo cuantitativo o a través del modelo
econométrico. La primera sélo permite apreciar qué tan represivas son las politicas en un
sistema financiero, pero por si mismo no podra establecer cuales son los efectos de estas

medidas en otras variables econdmicas, como es caso de los créditos, mientras que con

28 . .
A la gaveta de microempresarios se le presta a la tasa de mercado.
29 . . i . ., .
Los dos trabajos citados fueron realizados para estudiar el efecto de la represion financiera en el
crédito en Colombia.

100



REPRESION FINANCIERA Y LA OFERTA DE CREDITO AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO EN VENEZUELA

el modelo econométrico se puede estimar los efectos de varias variables (exo6genas) en el
comportamiento de otra (endoégena), y observar si se cumple o no con la teoria
econdmica, ademds de que los resultados obtenidos pueden ser contrastados con los de

otras investigaciones.

Cabe destacar que para este estudio no pudieron ser incluidas las variables que
mide la provision requerida por el regulador y la provision adecuada segiin la pérdida
establecida en el modelo original de Carrasquilla y Zarate(2002), por lo cual se emplea

la version resumida del indice establecido por Villar et al (2005).

Para futuras investigaciones seria interesante que se midiera la incidencia del
indice de represion financiera en el desarrollo y crecimiento econémico, ya que como lo
muestran diferentes trabajos empiricos (Roubini y Sala-i-Martin,1991; Demestriades y
Luintel, 2000), la represién financiera es un determinante importante para ambos

factores.
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Anexo 1: Gacetas Oficiales

GACETA OFICIAL
FECHAS

CONTENIDO

M

38.140

04

03

05

Mediante Resolucion del Consejo Nacional de Vivienda del 26
de Febrero de 2005, fija en un 10% el porcentaje minimo sobre|
la cartera bruta de créditos que de caracter obligatorio deben
colocar los Bancos Universales y Comerciales, en Iq
condiciones establecidas en la Ley Especial de Proteccion al
Deudor Hipotecario de Vivienda.

38,118

31

01

05

El Ministerio de Finanzas y de Agricultura fija en 12,50% el
porcentaje minimo sobre la cartera de créditos que debe
destinar al financiamiento agricola cada Banco Comercial Y]
Universal medida al cierre de los meses que en ella se senala.

Ext. 5.692

29

01

04

Se establece el porcentaje minimo sobre la cartera de créditos|
que deben destinar al financiamiento agricola los Bancos|
Universales y  Comerciales mediante incrementos
establecidosde la siguiente forma:12% de enero a marzo , 13%
en abril, 14% en mayo, 15% en junio y 16% de julio 4
diciembre de 2004.

37.723

02

07

03

El coeficiente de encaje que sera aplicado es 15%, excluyendo|
la remuneracién del encaje

37.660

28

03

03

El porcentaje minimo de cartera agricola que deberan
presentar los Bancos Universales y Comerciales, para el afiog
2003 es de 12%

37.478

08

07

02

La cual establece que el porcentaje minimo de credito]
agricolas que deberan presentar los Bancos Comerciales Y]
Universales sera de 9%, incrementandose en
1%mensualmente hasta alcanzar el 12%. Este ultimo sera el
porcentaje minimo que regird mensualmente hasta el
31/12/2002.

37.417

05

04

02

Establece que la porcién de encaje remunerado serd 4%,
también se establece que el los bancos comerciales Y]
universales deberan mantener un encaje minimo de 15%.

37.164

22

03

02

Cap.ll., Art.24 del Decreto con Fuerza de Ley de Reforma de|
la Ley General de Bancos y otras instituciones financieras. El
porcentaje minimo que se destinard al otorgamiento de
créditos a microempresarios es de 1% del capital del monto de
la cartera crediticia al cierre del ejecicio semestral anterior,
hasta alcanzar alcanzar el 3% en un plazo de dos afios.

37.403

13

03

02

Establece que el porcentaje minimo de la cartera agricola que|
deben mantener la Banca Comercial y Universal, es de
10,05%, resolucion DMN° 005 fecha 07/03/2002, del Ministerio
Agricultura y Tierra.

37.377

01

02

02

Se fija en 17,3% la cartera de créditos agricolas que la Banca
Comercial y Universal deberan presentar en su cartera de
créditos

Ext.5.551

09

11

01

El porcentaje minimo que los Bancos Comerciales Y|
Universales deberan presentar de su cartera bruta de créditos,
para el financiamiento agricola debera ser 15%.




GACETA OFICIAL

N FECHAS CONTENIDO
D M A
Entra en vigencia la remuneracion de encaje siendo la porcion
36.261 04 08 97 a remunerar de 2% y la porcentaje minimo que la Bancal
Comercial y universal debe mantener de encaje es de 17%.
gfjrg’?tg 27 12 96 |Porcion Agricola obligatoria de 15%.
Resol N° 31 10 % El porcentaje minimo que la Banca Comercial y universal debe
96-10-01 mantener de encaje es de 12%.
Resol N° 15 04 96 Establece en 12% la porcion minima de encaje
96-04-06 )
35.687 05 04 95 El p9rcentaje de colgcacignes en el Sector Agricola fue de 17%
segun Decreto Presidencial N°. 601
Decreto Establecia en 12% la porcion obligatoria para los creditos]
01 10 92 .
2.571 agricolas
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Anexo N° 2: Contraste del indice de represion financiera con velocidad de

rotacion y sin velocidad de rotacion de los depdsitos
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Anexo N° 3: Estacionariedad de los Residuos

Test Dickey —Fuller para los Residuos

Null Hypothesis: RESIDO1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.819.525 0.0000
Test critical values: 1% level -3.491.345
5% level -2.888.157
10% level -2.581.041
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDO01)
Method: Least Squares
Date: 09/30/06 Time: 00:39
Sample(adjusted): 1995:03 2005:11
Included observations: 109
Excluded observations: 20 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDO1(-1) -0.489935 0.084188 -5.819.525 0.0000
C -0.001224 0.005806 -0.210786 0.8335
R-squared 0.240418  Mean dependent var -0.000184
Adjusted R-squared 0.233319 S.D. dependent var 0.069199
S.E. of regression 0.060591  Akaike info criterion -2.751.166
Sum squared resid 0.392824  Schwarz criterion -2.701.784
Log likelihood 1.519.386  F-statistic 3.386.687
Durbin-Watson stat 2.153.199 Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo N° 4: Estabilidad Estructural del Modelo

obs Actual Fitted Residual Residual Plot
1995:02:00 144.600 145.416 -0.08161 | * |
1995:03:00 144.987 145.561 -0.05736 | S |
1995:04:00 146.018 146.583 -0.05657 | S |
1995:05:00 146.688 147.191 -0.05031 | N |
1995:06:00 147.836 148.877 -0.10412 | "] . |
1995:07:00 148.465 149.356 -0.08912 | . |
1995:08:00 149.186 150.379 -0.11932 | *. |
1995:09:00 150.230 150.980 -0.07501 | * |
1995:10:00 151.119 150.969 0.01500 | I* [
1995:11:00 152.251 151.844 0.04070 | | * |
1995:12:00 152.739 151.074 0.16650 | | |
1996:01:00 142.379 144 .493 -0.21137 | * . |
1996:02:00 142.900 143.592 -0.06929 | S |
1996:03:00 144.083 144.399 -0.03155 | | |
1996:04:00 144.728 144.888 -0.01598 | *| |
1996:05:00 144.774 145.493 -0.07192 | ] |
1996:06:00 145.460 145.826 -0.03663 | O |
1996:07:00 145.548 145.523 0.00250 | * |
1996:08:00 147.008 146.156 0.08521 | | |
1996:09:00 148.555 147.302 0.12533 | | |
1996:10:00 149.970 148.725 0.12443 | | |
1996:11:00 151.577 150.270 0.13066 | | |
1996:12:00 154.112 151.980 0.21322 | A
1997:01:00 144.940 145.914 -0.09734 I |
1997:02:00 145.674 145.137 0.05372 | | *. |
1997:03:00 146.855 145.961 0.08942 | | |
1997:04:00 147.898 146.812 0.10855 | | |
1997:05:00 149.154 147.748 0.14059 | | . |
1997:06:00 150.130 149.710 0.04201 | | *. |
1997:07:00 150.991 150.510 0.04810 | | *. |
1997:08:00 151.765 151.266 0.04988 | | * |
1997:09:00 152.811 152.098 0.07137 | | |
1997:10:00 153.859 152.973 0.08859 | | |
1998:04:00 151.704 151.919 -0.02145 | *| |
1998:05:00 152.069 152.252 -0.01831 | 7 |
1998:06:00 152.430 152.991 -0.05612 | S |
1998:07:00 152.433 153.089 -0.06558 | 2 |
1998:08:00 152.525 152.979 -0.04542 | o |
1998:09:00 152.655 153.789 -0.11344 | *. | |
1998:10:00 152.999 152.622 0.03774 | | *. |
1998:11:00 153.514 153.015 0.04981 | | *. |
1998:12:00 154117 153.540 0.05774 | | *. |
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1999:01:00
1999:02:00
1999:03:00
1999:04:00
1999:05:00
1999:06:00
1999:07:00
1999:09:00
1999:10:00
1999:11:00
2000:01:00
2000:02:00
2000:03:00
2000:04:00
2000:05:00
2000:06:00
2000:07:00
2000:08:00
2000:10:00
2000:11:00
2000:12:00
2001:01:00
2001:02:00
2001:03:00
2001:04:00
2001:05:00
2001:06:00
2001:07:00
2001:08:00
2001:09:00
2001:10:00
2001:11:00
2001:12:00
2002:01:00
2002:02:00
2002:04:00
2002:05:00
2002:06:00
2002:07:00
2002:08:00
2002:10:00
2003:02:00
2003:03:00
2003:04:00
2003:05:00
2003:06:00
2003:07:00
2003:08:00
2003:09:00
2003:10:00
2003:11:00
2003:12:00

149.781
149.863
149.935
149.921
149.972
150.100
150.061
150.726
151.078
151.564
148.924
149.003
149.443
149.680
150.294
150.441
150.698
150.869
151.770
152.290
152.665
150.060
150.469
150.641
150.718
150.896
151.112
151.189
151.475
151.714
152.060
152.795
153.261
149.061
148.721
148.458
148.761
149.150
149.510
149.823
150.885
146.293
145.980
145.665
145.698
145.716
146.112
146.665
146.924
147.396
148.668
149.989

150.172
149.527
149.304
149.227
149.468
149.360
150.350
150.944
150.905
151.771
147.784
149.108
149.571
149.763
150.347
150.938
150.898
151.149
151.692
152.301
152.839
150.151
150.375
150.367
150.519
150.629
151.249
151.063
151.524
152.092
152.118
152.547
153.153
150.001
149.143
148.396
147.945
148.114
148.266
148.311
149.226
145.499
145.735
145.923
145.749
145.905
146.700
146.783
147.267
147.864
149.154
150.159

-0.03914
0.03361
0.06312
0.06939
0.05041
0.07401

-0.02895

-0.02182
0.01732

-0.02065
0.11402

-0.01051

-0.01276

-0.00832

-0.00536

-0.04970

-0.01998

-0.02797
0.00787

-0.00108

-0.01736

-0.00908
0.00938
0.02739
0.01985
0.02672

-0.01365
0.01254

-0.00495

-0.03772

-0.00582
0.02477
0.01074

-0.09397

-0.04227
0.00619
0.08153
0.10357
0.12435
0.15123
0.16587
0.07934
0.02449

-0.02581

-0.00513

-0.01899

-0.05881

-0.01176

-0.03429

-0.04678

-0.04857

-0.01706
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2004:01:00
2004:02:00
2004:03:00
2004:04:00
2004:05:00
2004:06:00
2004:07:00
2004:08:00
2004:09:00
2004:10:00
2004:11:00
2004:12:00
2005:01:00
2005:02:00
2005:03:00
2005:04:00
2005:05:00
2005:06:00
2005:07:00
2005:08:00
2005:09:00
2005:10:00
2005:11:00

145.700
145.951
147.575
148.859
149.196
149.974
150.494
151.194
151.889
152.565
153.554
154.988
151.864
151.879
152.430
153.400
153.863
154.633
154.807
155.280
156.097
156.664
157.522

147.166
147.196
148.171
148.790
149.232
150.139
150.601
151.109
151.646
152.295
153.333
154.908
152.965
152.804
153.207
153.794
154.257
155.132
156.227
155.533
156.307
156.696
157.996

-0.14655
-0.12449
-0.05963

0.00697
-0.00356
-0.01655
-0.01073

0.00841

0.02431

0.02697

0.02212

0.00799
-0.11014
-0.09254
-0.07776
-0.03942
-0.03933
-0.04995
-0.04192
-0.02530
-0.02104
-0.00316
-0.04741
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Anexo N° 5: Estabilidad Estructural del Modelo

—— LOG(OC) Residuals

Anexo N° 6: Test de Chow para el punto 1996:01

Chow Breakpoint Test: 1996:01

F-statistic 3.759339  Probability 0.000422
Anexo N° 7: Test de Chow para el punto 1996:12

Chow Breakpoint Test: 1996:12

F-statistic 10.73379  Probability 0.000000
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Anexo N° 8: Test de Chow para el punto 2002:10

Chow Breakpoint Test: 2002:10

F-statistic 10.95922  Probability 0.000000
Anexo N° 9: Heterocedasticidad
Test de White

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 6.506863 Probability 0.000000
Obs*R-squared 55.19657 Probability 0.000001

Anexo N° 10: Autocorrelacion
Test de Breush Gogfrey
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Obs*R-squared 45.04196 Probability 0.000000
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Sample: 1995:02 2005:11

Anexo N° 11: Correlogram Q-Statistics

Included observations: 117

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
J JE 1 0.557 0.557 37.211 0.000
J JO 2 0.410 0.145 57.548 0.000
J Jo 3 0.251 -0.037 65.241 0.000
J5 ] Joo | 4 0.180 0.020 69.247 0.000
J5 Joo 5 0.096 -0.034 70.388 0.000
. | *|. | 6 -0.004 -0.095 70.389 0.000
g | J5 7 0.031 0.091 70.513 0.000
. | Joo 8 0.000 -0.020 70.513 0.000
A | Joo 9 -0.023 -0.043 70.578 0.000
A | J5 10 0.019 0.082 70.628 0.000
A | Jo 11 -0.004  -0.041 70.630 0.000
A | Jo 12 0.041 0.046 70.854 0.000
*. | *|. | 13 -0.066 -0.132 71.431 0.000
*. | Joo 14  -0.084 -0.050 72.376 0.000
*. | Joo ] 15 -0.126  -0.051 74.546 0.000
**| | *. | 16 -0.225 -0.161 81.549 0.000
*| | J5 17  -0.144 0.104 84.440 0.000
*. | *. | 18 -0.179 -0.058 88.922 0.000
*. | *|. | 19 -0.162 -0.071 92.659 0.000
*. | Joo 20 -0.184 -0.038 97.499 0.000
*. | Joo ] 21 -0.143 0.004 100.46 0.000
A | J5 22 -0.038 0.078 100.68 0.000
A | J5 23 0.001 0.070 100.68 0.000
A | *. | 24 0.007 -0.067 100.68 0.000
- | Jo ] 25 0.018 0.020 100.73 0.000
A | Joo ] 26 0.017 0.000 100.78 0.000
. | Jo 27 0.039 0.015 101.01 0.000
g | J5 28 0.041 0.073 101.28 0.000
A | *|. | 29 0.037 -0.075 101.49 0.000
A | Jo 30 -0.006 -0.050 101.50 0.000
*. | *. | 31 -0.061 -0.079 102.10 0.000
*|. | *|. | 32 -0.114 -0.126 104.22 0.000
*|. | Joo ] 33  -0.119 0.012 106.55 0.000
*|. | Joo 34  -0.101 -0.039 108.26 0.000
*|. | Joo 35 -0.065 0.000 108.98 0.000
I | J5 ] 36 0.041 0.155 109.27 0.000
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Anexo N° 12: Multicolinealidad

MULTICOLINEALIDAD
Significacion Individual Superado
Significacion Conjunta Superado

EL MODELO NO PRESENTA PROBLEMAS DE MULTICOLINEALIDAD

Anexo N° 13: Correlation Matrix

LOG(OC) LOG(CAPRES) LOG(ITV) LOG(DT) LOG(RC) LOG(TRTP) LOG(IRF) TIA

LOG(OC) 1.000000 0.574516 0.169233 0.714112 -0.702024 -0.348341 0.398266 -0.151546
‘OG(CAPRE 0.574516 1.000000 0.803397 0.960952 -0.362069 -0.339166 -0.019454 -0.317360
S)
LOG(|TV) 0.169233 0.803397 1.000000 0.742513 -0.348729 -0.308020 -0.150025 -0.468775
LOG(DT) 0.714112 0.960952 0.742513 1.000000 -0.510022 -0.406391 0.079627 -0.364617
LOG(RC) -0.702024 -0.362069 -0.348729 -0.510022 1.000000 0.464786 -0.340905 0.444287
_OG(TRTP) -0.348341 -0.339166 -0.308020 -0.406391 0.464786 1.000000 0.140903 0.739684
LOG(|RF) 0.398266 -0.019454 -0.150025 0.079627 -0.340905 0.140903 1.000000 0.184279
TIA -0.151546 -0.317360 -0.468775 -0.364617 0.444287 0.739684 0.184279 1.000000

Anexo N° 14: Test de Ramsey

lamsey RESET Test:
-statistic 0.940652  Probability 0.334360

116



Anexo N° 15: Descriptive Statistics
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Anexo N° 16: Construccion del Modelo Dindmico para la Oferta de Crédito

con Término Autoregresivo

Jependent Variable: LOG(OC)
lethod: Two-Stage Least Squares
vample(adjusted): 1995:02 2005:11
1cluded observations: 110

:xcluded observations: 20 after adjusting endpoints

;onvergence achieved after 12 iterations
1strument list: TIA(-1) LOG(OC) C LOG(CAPRES) LOG(ITV) LOG(DT)
LOG(RC) LOG(TRTP) LOG(IRF) TIA

.agged dependent variable &
regressors added to
instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.393478 0.731231 -0.538104 0.5917

LOG(CAPRES) 0.722231 0.086222 8.376369 0.0000

LOG(ITV) -0.229390 0.055952  -4.099792 0.0001

LOG(DT) 0.434288 0.085330 5.089497 0.0000

LOG(RC) -0.235251 0.035510  -6.624933 0.0000

LOG(TRTP) 0.023920 0.018382 1.301311 0.1961

LOG(IRF) -0.000946 0.024815  -0.038106 0.9697

TIA 0.099149 0.081643 1.214432 0.2274

AR(1) 0.991686 0.021747 45.60109 0.0000

-squared 0.988438 Mean dependent var 15.00027

djusted R-squared 0.987522 S.D. dependent var 0.309008

».E. of regression 0.034517 Sum squared resid 0.120335

-statistic 1079.333  Durbin-Watson stat 1.950760
'rob(F-statistic) 0.000000

werted AR Roots

.99
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: Remuneracién del Encaje
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Tasa de encaje promedio

Anexo 19
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Anexo 21: coeficiente de la cartera de m
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Tasa activa créditos agricolas

Anexo 23
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Oferta de crédito real
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Capacidad de préstamo real
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to de los titulos publicos

imien

: Tasa de rendi

Anexo N° 37
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