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INTRODUCCION

El sector financiero de un pais, especificamente la banca representa uno
de los sectores mas importantes en términos de intermediario y de generador
de nuevos servicios financieros cada vez mas necesarios para una economia
que pretenda dar el gran salto de economia en desarrollo al grupo de las
grandes economias desarrolladas. La importancia del impacto de la actividad
financiera sobre el crecimiento econdmico ha sido ampliamente argumentada y

debatida dentro de la literatura econémica de las ultimas décadas.

Dentro de las funciones esenciales que realizan a diario las instituciones
financieras, se pueden mencionar la intermediacién financiera entre ahorristas y
prestatarios; vital para la consecucion del proceso de convertir recursos ociosos
en recursos disponibles para aquellos agentes que deseen incursionar en
actividades productivas que generen retornos al capital, la produccién cada vez
mas rapida y activa de un conjunto de nuevos servicios financieros que sirven
como instrumentos tanto de ahorro como de inversion, la eficaz administracion
del sistema de pagos que permite la liquidacién de operaciones comerciales e
inclusive la funcién de servir de intermediario para transmitir e implementar las

politicas monetarias esbozadas por los gobiernos.



El presente trabajo esta precisamente orientado hacia la interaccién que
existe entre el gobierno y sus decisiones de politica monetaria (con el fin de
alcanzar objetivos de distribucidon del ingreso y crecimiento econdémico),
expresados en una serie de medidas y controles sobre el sector financiero y su
contraparte constituida por los bancos y demas instituciones financieras sujetas

a dicha supervision.

Medidas de control financiero o de represién financiera han sido
utilizadas y manejadas por los gobiernos de varios paises en desarrollo con el
fin de controlar la actividad financiera y en ultima instancia, generar mayor
bienestar econdmico a través de ello, al menos esto es lo que la teoria
afirmaria. En la practica, dichos paises han pasado por una serie de procesocs
en su mayoria fallidos, tanto de represion como de liberalizaciéon econémica. La
gran ola de liberalizacién mundial se dio a finales de los afios setenta y
comienzos de los ochenta. Diversos resultados y experiencias surgieron de
dichos procesos, en su mayoria generando grandes desajustes y originando la
necesidad de implementar ciertas politicas represivas mas laxas que las

impuestas anteriormente.



En el caso de Venezuela, una gran muestra de las repercusiones de una
liberalizacién financiera incompleta en el pais la constituye la crisis bancaria del
afno 1994, donde se evidenciaron fallas tanto de supervisibn como de
acatamiento de normas por parte de los directivos bancarios. Una serie de
errores y malas practicas desembocaron en lo que resulté ser una gran crisis

que contamind todo el sector financiero.

Es por esto que en las ultimos afios, se ha incrementado en el pais la
intervencion gubernamental en la actividad financiera, principalmente mediante
practicas de intervencidn que constan de imponer altos porcentajes de encaje
legal, controles de cambios, topes de tasas de interés, asi como la imposicion
de créditos dirigidos o gavetas crediticias a tasas preferenciales asignadas a
sectores econdmicos considerados prioritarios sin atender a los criterios de libre

mercado.

La evidencia acerca del impacto de las medidas represivas mencionadas
en el parrafo anterior es ambigua. Cada pais consta de condiciones
macroecondémicas y de mercado diferentes, lo que lleva a que cada uno de los
elementos de represidén financiera a incidir de distintas formas sobre el

desarrollo financiero de un pais.



Con la finalidad de estudiar el impacto de estas politicas en el desarrollo
financiero del pais, se realizd un analisis de regresion lineal por el método de
Minimos Cuadrados Ordinarios, en donde se pretende estimar el efecto
individual de cada uno de las medidas represivas consideradas, sobre el
desarrollo financiero de Venezuela durante el periodo 1980-2008, considerando
también el impacto de otras variables como el ingreso real per capita y el indice

de precios al consumidor.

El presente trabajo se estructur6 en cuatro capitulos. En el primero se
describe la actividad bancaria, el concepto de intermediacidon financiera y las
operaciones que la constituyen. En el segundo capitulo, se mencionan las
instituciones encargadas de la regulacion y supervision bancaria en el pais y
sus funciones principales, para luego definir algunos conceptos de represion
financiera y las posiciones de varios autores; para finalizar con una breve
descripcién de los conceptos de desarrollo financiero y algunas comparaciones
entre paises. E| tercer capitulo esboza ciertos hechos estilizados del sector
financiero venezolano. En el cuarto y ultimo capitulo se presentan los aspectos
metodoldgicos, asi como el modelo a estimar y el correspondiente analisis de
resultados de la regresidn lineal. Finalmente se expondran las conclusiones

pertinentes.
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1. ACTIVIDAD BANCARIA

Resulta innegable constatar que existe una relacién directa entre el nivel
de desarrollo financiero de un pais y el crecimiento econémico del mismo. El
problema de identificacion surge a causa de la doble direccionalidad de dicha
relacién, la cual dependera de la etapa de crecimiento en la que se encuentre

un pais.

En este sentido, durante las etapas iniciales del crecimiento econémico,
el desarrollo financiero cumple un papel fundamental construyendo las bases
necesarias para alcanzar niveles superiores de crecimiento. A medida que una
economia madura y crece de forma uniforme y a un ritmo estable, se ve en la
necesidad de recurrir al uso de instrumentos y servicios financieros mas
sofisticados, traducido en una amplitud de instituciones financieras como

creadoras de los canales mencionados anteriormente.

La intermediacion financiera se define como aquel proceso mediante el
cual una institucion canaliza los fondos de los consumidores que depositan sus

ahorros en ellas, hacia otros consumidores, empresas y ramas del sector
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publico que necesiten fondos para realizar inversiones en un determinado
momento. Existe una gran cantidad de instituciones que se dedican a este
proceso que constituye de alguna manera una diversificacion del ahorro,
dirigiéndolo desde fondos inutilizados hacia actividades productivas y proyectos

de inversion que generen rendimientos positivos.

Es precisamente este el atractivo principal de dicha intermediacion
financiera, la capacidad para estimular la asignacion de recursos hacia aquellos
sectores econdmicos del pais que poseen mayor atractivo en cuanto
rentabilidad y posibilidades de rédito y crecimiento, todo esto a través de unz
infinidad de canales de inversion. La capacidad de extender las transacciones
entre individuos o agentes mas alla de lo inmediato, es decir, en un marcc
inter-temporal que puede cubrir largos periodos de tiempo constituye otra de las

bondades inherentes de la intermediacion financiera.

En términos generales, los intermediarios financieros demuestran su
habilidad para superar los problemas de seleccion adversa en los mercados
crediticios y a partir de alli, indirectamente se encargan de fomentar le
especializacion de la produccion, incentivar el desarrollo econdémico y el

emprendimiento, asi como de estimular la adopcién de nuevas tecnologias.
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Existen principalmente dos problemas de informacién cuando hablamos
de intermediacion financiera, conocidos como: seleccion adversa y riesgo
moral. El primer término se refiere a una situacién en la cual una de las partes
posee y puede utilizar informacion privilegiada a favor de su persona y en
perjuicio de la otra parte. Por otro lado, existe riesgo moral cuando una vez
realizado el convenio, una de las partes tiene el incentivo de actuar manera tal
que obtenga beneficios adicionales a expensas de la otra parte. Ambas
imperfecciones se nutren de problemas de informaciéon. Es por esto que las
instituciones financieras deben realizar un estudio del perfil del cliente antes

actuar como intermediario.



13

1.1 Intermediacion Financiera

La principal actividad de la banca se realiza a través de las operaciones
activas y pasivas, es decir, operaciones mediante las cuales las instituciones
financieras colocan en el mercado los fondos captados o invierten recursos en
otras actividades que permitan generar retornos mayores, y operaciones que
implican captar u obtener fondos que son nuevamente utilizados para llevar a

cabo las operaciones activas.

Es precisamente el diferencial entre las tasas activas y pasivas lo que
constituye la mayoria de los ingresos de las instituciones financieras. Las
primeras deben ser siempre mayores a las pasivas a fin de obtener beneficios
por medio de la intermediacién. El indice de intermediacién financiera mide
representa precisamente el grado de intermediacién que tiene una instituciéon
financiera, es decir, que porcentaje del total de depésitos ha colocado en

créditos.
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1.1.1 Operaciones Activas

La operacion activa por excelencia la constituye el crédito bancario.
Consiste en la operacidon mediante la cual el banco le otorga a una persona
natural o juridica un capital en condicién de préstamo a ser cancelado en un
plazo y con ciertas condiciones determinadas. Cada institucion financiera trate
de ofrecer mejores condiciones para otorgar los préstamos, a fin de atraer mas
clientes. Esto genera una intensa competencia entre dichas instituciones que
las impulsa a mejorar sus condiciones y servicios, asi como a ofrecer otro tipc

de instrumentos innovadores.

El crédito puede ser clasificado de diversas maneras:

»  Segun el plazo: corto plazo (hasta 3 afio), mediano plazo (de 3a 5
afnos) y largo plazo (mayor de 5 afios).
=  Seguln las garantias:
- Crédito Personal: es aquel garantizado por los ahorros
del filiado o la filiada
- Crédito Prendario: en el cual se ofrecen en garantic

bienes muebles, titulos valores u otros bienes.
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- Crédito Hipotecario: en el cual se ofrece en garantia un
bien inmueble.

- Crédito Quirografario: cuando la garantia no es real, sino
basada en la confianza que se da al prestatario 0 a un

tercero.

» Segln su destino: créditos al consumo, como capital de trabajo,

créditos a la produccién, créditos por sector econémico.

Existen ademas otras consideraciones a tomar en cuenta antes de
conceder el crédito, tales como: monto del préstamo, moneda en la cual se

realiza, plazo de gracia, tasa de interés, comisiones, otras garantias, etc.

Toda institucién financiera desea recuperar el capital prestado al finalizar
el plazo comprendido para ello. Es por esto que antes de realizar la operacion,
cada institucién financiera cuenta con departamentos dentro de la misma que
se encargan de realizar estudios sobre el perfil del cliente que les permitan

tener un grado de certeza de que recuperaran el dinero a transferir.
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El denominado analisis de crédito constituye un instrumento que permite
mitigar el riesgo de crédito. Se estudian diversos factores y condiciones
financieras del solicitante que permitan al banco realizar un perfil del cliente en
cuestién en el cual se resuman sus capacidades de repago. Romero (1981)
esboza cuales son las principales variables a tomar en cuenta a la hora de
realizar un analisis de crédito: caracter del cliente, capacidad del
cliente/lempresa solicitante, capital o patrimonio, colateral (garantias) y

condiciones econdmicas.

Asimismo, la institucion financiera debera solicitar al cliente todos los
documentos que considere necesarios para estudiar su historial econémico.
Aqui se incluyen balances generales y registros bancarios en el caso de
persona natural y lo mencionado mas registros e informacién de la empresa,
relacién con proveedores e historial de litigios si se trata de una persona

juridica.
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Ademas de los créditos, las instituciones realizan otra serie de

operaciones activas que les permiten minimizar las asimetrias de informacién y

de paso generar ciertos ingresos por comisiones y cobros. Algunas de estas

operaciones o instrumentos son:

Linea de crédito: Constituye un acuerdo que el banco realiza con
sus clientes suficientemente conocidos, en el cual se le permite
usar fondos a medida que los necesite sin necesidad de aplicar
para otro préstamo.

Pagarés : Son instrumentos negociables nominales mediante los
cuales un “emitente” se compromete a pagar a un “beneficiario”
una cantidad de dinero en cierto plazo determinado.

Crédito en cuenta corriente: Se denominan también sobregiros;
se trata de una facilidad financiera que se caracteriza por ofrecer
al cliente una determinada cantidad de dinero que puede ser
girada contra su cuenta corriente, sin que en ésta aparezca como

deposito efectivo.

Anticipos: Son operaciones activas por medio de las cuales los
bancos otorgan un crédito a una empresa o a una persona natural
con la entrega en garantia por parte del cliente, de titulos-valores

por un valor superior al crédito solicitado.
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» Descuentos: Cualquier acreedor que posea un documento de
crédito (pagaré, letras de cambio, otros titulos), puede acudir al
banco y solicitar el valor actual del mismo. El banco le entrega la
cantidad expresada menos cierta comisién o descuento por el
hecho de adelantar el vencimiento o la fecha de pago de dicho

documento.

1.1.2 Operaciones pasivas

Comprenden todas aquellas actividades que como se mencioné
anteriormente tienen como finalidad la captacién de fondos del publicc
que sirven como flujo para nutrir las operaciones activas. Los
instrumentos mas simples lo constituyen los depésitos en todas sus
modalidades. Ademas de estos, cualquier otro titulo valor que se cree o
genere con la finalidad de captar fondos para redirigirlos a otras

actividades de mercado.
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Los depdsitos constituyen el grueso de las operaciones pasivas. Estos se

pueden basicamente en tres modalidades:

Depdsitos a la vista : Son los que se realizan en cuentas corrientes.
Quedan a disposicién de los titulares de las mismas en forma inmediata,
pudiéndolos retirar mediante la presentacién de cheques de su cuenta.
Las cuentas corrientes no devengan intereses, sin embargo, existen las
cuentas corrientes remuneradas que si lo hacen.

Depdsitos de ahorro: Depdsitos que deben ser nominativos, por lo que
no se manejan mediante cheques sino mediante una libreta de ahorros
gue registra todos los movimientos de la cuenta.

Depésitos a plazo: Estos estan constituidos por cantidades exigibles a
un término fijo, siempre a plazos mayores de 30 dias. La condicién de
plazo fijo permite a los bancos realizar operaciones lucrativas sin la

preocupacién de que se presenten desembolsos imprevistos.

Otros instrumentos utilizados en las operaciones pasivas son : las
ventas de titulos, la emisiéon de bonos renta, los redescuentos y anticipos

pasivos, entre otros.
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A partir de la conciliacién de estos dos tipos de operaciones, la
actividad financiera consigue obtener ciertas ganancias provenientes de
la intermediacién. El proceso de tomar fondos prestados para colocarlos
en inversiones que generen mayor rendimiento constituye la actividad
principal de la banca. A partir de este supuesto, se han generado una
gran cantidad de nuevos instrumentos y modalidades que pretenden

generar mayores beneficios para las instituciones financieras.

Una vez considerados tanto los ingresos generados por la
intermediacién como los costos 0 egresos generados por la actividad
administrativa, las instituciones deberan manejar sus excedentes o
déficits sabiamente, sabiendo redirigirlos hacia negocios menos
resgosos 0 mas riesgosos, dependiendo también del entorno

macroecondmico presente.
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2. REGULACION BANCARIA, REPRESION FINANCIERA Y
DESARROLLO FINANCIERO

2.1 Regulacién Bancaria

En Venezuela, existen basicamente tres entes reguladores encargados
de velar por el buen funcionamiento de las instituciones bancarias: Banco
Central de Venezuela (BCV), Superintendencia de Bancos y otras Instituciones
Fincancieras (SUDEBAN) y el Fondo de Garantia de Depdsitos (FOGADE).
Cada uno de ellos cuenta con una serie de procedimientos e instrumentos de
los cuales se valen para regular la actividad bancaria. La Asociacion Bancaria
de Venezuela (ABV) y la Comisiéon Nacional de Valores (CNV) intervienen
también en los procesos de revision y regulacion de las instituciones financieras

y sus actividades.

Hemos dicho que el sistema bancario es un importante asignador de
recursos en la economia, por lo que tanto los entes reguladores como las
regulaciones que de ellos emanan, surgen ante la necesidad que tiene el
Estado de participar de manera activa en la supervision y regulacion del sector
en cuestion, con el objetivo de evitar cualquier evento desestabilizador de la

economia.
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Si bien es cierto que en toda actividad es necesaria cierta regulacién
para cumplir con el buen funcionamiento de la misma, no se debe llegar a los
extremos ni de una libertad desmedida ni de una regulacién asfixiante. Segun
Garcia et al (1998), una regulacién adecuada debe establecer de forma clara y
especifica los principios contables sobre los que se evaluan la solvencia y
liquidez de las instituciones financieras, debe limitarlas a cumplir su rol de

intermediacién, asi como promover la generacién y acceso a la informacion.

2.1.1 Banco Central de Venezuela (BCV)

Es la principal autoridad econdmica del pais, cuyas funciones giran en
torno a las decisiones de politica monetaria, cambiaria y financiera que afectan
al pais. Sus objetivos principales comprenden, entre otros, procurar la

estabilidad de precios y preservar el valor interno y externo de la moneda.

Debe ademas contribuir con el Ejecutivo Nacional en la armonizacion de
la politica monetaria con la fiscal, faciltando asi el logro de los objetivos

macroecondmicos con la creacion y mantenimiento de las condiciones
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monetarias que se requieren para la transicién y el cambio estructural de la

economia venezolana (www.bcv.or .ve).

Si bien sus principales funciones se enmarcan en un cuadro
macroecondémico, dentro de sus tareas especificas se encuentra la de regular
las actividades crediticias de los bancos y demas instituciones financieras a fin
de llevarlas de la mano y en concordancia con las politicas tanto monetaria
como fiscal establecidas para lograr el desarrollo tanto nacional como regional

de la economia nacional.

Dentro de las herramientas que utiliza el BCV para ejercer un efecto
directo sobre la cantidad de dinero en la economia y la actividad bancaria

podemos mencionar las siguientes:

o Encaje Legal: corresponde al porcentaje de los depésitos totales
de las instituciones financieras que deben mantener en sus
cuentas de depoésitos en el BCV. Este porcentaje puede variar
dependiendo de la direccion de la politica que se pretenda
implementar; una disminucién del porcentaje tendera a aumentar
la base monetaria mientras que un aumento lograra el efecto

contrario.
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Tasas de interés y Comisiones Bancarias: la maxima autoridad
econdmica tiene la facultad de influir sobre las tasas de interés
activas y pasivas de los bancos comerciales, estableciendo topes
y minimos a las mismas. Ademas se encarga de establecer los
porcentajes de cobro por comisiones aplicables a las actividades

realizadas por los clientes.

Operaciones de Crédito: esta modalidad de crédito ocurre entre
el BCV y las instituciones bancarias generaimente cuando estas
ultimas incurren en problemas de liquidez, o en su defecto en
casos en donde no cuenten con los fondos necesarios para
atender a los retiros de depdésitos 0 a la demanda de créditos en
un momento determinado. Los préstamos se otorgan con plazos

de 30 a 90 dias con garantias de titulos de crédito.

Operaciones de Mercado Abierto (OMA’s): en estas
operaciones el Banco Central actiia como comprador de cualquier
tipo de titulos valores (bonos, letras del tesoro, titulos de deuda
publica) de los bancos con el objetivo de aumentar o disminuir el
nivel de las reservas bancarias. Una compra masiva del Banco
Central generaria una expansién para otorgar créditos o para bajar

las tasas de interés.
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2.1.2 Superintendencia de Bancos y ofras Instituciones Financieras

(SUDEBAN) y Fondo de Garantias de Depdsito (FOGADE)

Estas dos instituciones juegan un papel importante en la regulacion y
supervisibn microprudencial, es decir, aquella centrada en las instituciones
bancarias y sus indicadores de desempefo. Sus objetivos comprenden la
supervisién periédica de los estados financieros de los bancos y otras
instituciones a fin de evitar episodios de incapacidad de pago y quiebra por

parte del banco.

Es importante que los entes mencionados actien armoénicamente en un
ambito de control y supervision eficiente. La SUDEBAN es un organismo
auténomo adscrito al Ministerio del Poder Popular de Planificacion y Finanzas,
cuya funcion principal segun el articulo 213 de la Ley General de Bancos y
Otras Instituciones Financieras (BCV, 2001), consiste en supervisar, controlar,
vigilar e inspeccionar las instituciones financieras regidas por la dicha ley con el
objetivo de determinar la correcta realizacion de sus actividades a fin de evitar
crisis bancarias y permitir el sano y eficiente funcionamiento del sistema

financiero venezolano.
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En un sentido mas amplio, la SUDEBAN es el organismo rector
encargado de velar por la estabilidad del sistema bancario nacional procurando
la transparencia de la informacién suministrada por las entidades bancarias al
publico en general. Por un lado controla a los grupos financieros para que lleven
actividades acordes a la normativa bancaria y al mismo tiempo garantiza a los
depositantes que sus ahorros sean invertidos en las operaciones propias de las

instituciones financieras.

Segun Torres (2006), las principales funciones de la Superintendencia de

Bancos y Otras Instituciones Financieras consisten en:

Asegurar que los bancos e instituciones financieras tengan
procedimientos adecuados para vigilar y controlar sus actividades a

escala nacional e internacional.

Inspeccionar, vigilar y fiscalizar los bancos y otras instituciones

financieras que se establezcan en el pais.

Prohibir o suspender la publicidad que realicen los bancos y otras
instituciones financieras cuando, a juicio de la SUDEBAN, pudieran
promover distorsiones adversas al normal desenvolvimiento de los

mercados financieros.
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Ordenar previo analisis de cada caso, la constitucion de apartados
especiales de contingencia de cartera a los bancos y otras instituciones
financieras, para el saneamiento de los activos crediticios que se

indiquen.

La estatizacion o intervencion de los bancos, entidades de ahorro
y préstamo, otras instituciones financieras y sus empresas
relacionadas, asi como la decisibn de acordar su rehabilitacion o

liquidacion.

Por otro lado, el Fondo de Garantia de Depésitos (FOGADE), tiene
como funcion principal la de garantizar los depésitos del publico en general
existentes en los bancos, entidades de ahorro y préstamo, y demas
instituciones financieras regidas por la Ley General de Bancos y Otras
Instituciones Financieras, y ejercer la funcion de liquidador de todas las
instituciones mencionadas anteriormente. En los ultimos dos anos, FOGADE se
ha visto en la necesidad de intervenir en varias ocasiones a razén de las

intervenciones realizadas por la SUDEBAN a ciertas instituciones financieras.
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2.2. Represion financiera

Cuando hablamos de represion financiera nos referimos al conjunto de
regulaciones gubernamentales, leyes y otras restricciones ajenas al mercado
aplicadas al sistema financiero por los gobiernos nacionales, que ocasionan en
ultimos términos que una economia y los intermediarios (instituciones
financieras) no funcione/n a su maxima capacidad, trayendo a flote algunas
criticas en cuanto a su aplicacion y eficacia sobre todo en el ambito del
crecimiento econémico de los paises cuyos gobiernos incurren en dichas

practicas.

Dentro de las politicas consideradas como los principales causales de la
represion financiera encontramos los siguientes, algunos de ellos
implementados en Venezuela: topes de tasas de interés, altos niveles de encaje
legal, requerimientos de liquidez, altos requerimientos de reserva, controles
sobre el capital, barreras de entrada al sector financiero, créditos dirigidos
(gavetas crediticias) y restricciones a los mismos, fijacion (discrecional casi
siempre) del tipo de cambio y por Ultimo el porcentaje de instituciones bancarias

propiedad del estado dentro del sistema financiero, asi como la existencia de
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instituciones bancarias que cuentan con el gobierno como accionista. Mas

adelante se describira brevemente cada uno de dichas politicas restrictivas.

Toledo y Portillo (1997), en su trabajo sobre la modernizacion del sistema
financiero en Guatemala, se refieren a la represion financiera experimentada
por los paises latinoamericanos en la década de los ochenta; proponen una

definicion propia de represion financiera,

“.caracterizada por la fijacién de topes a las tasas de interés,
generalmente a niveles inferiores a la inflacién, que conducen al
racionamiento de crédito y provoca distorsiones en las decisiones de
inversién; control cuantitativo y asignacion selectiva del crédito a tasas
de interés preferenciales para desarrollar grupos y actividades
prioritarias; restricciones a la entrada de nuevos intermediarios
financieros, politicas tributarias en contra del ahorro, como los
impuestos a los intereses de los depositantes; préstamos forzosos a
los gobiernos, controles cambiarios orientados a impedir la fuga de
capitales y el control estatal de una parte importante del sistema

bancario...”
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Una gran cantidad de autores coinciden en que el objetivo fundamental
de las politicas financieras represivas consiste en el control fiscal de los
recursos financieros por parte del estado, redirigiendo dichos recursos hacia el
presupuesto estatal como una fuente mas para llevar a cabo sus politicas

sociales y fomentar el crecimiento econémico.

Sin embargo, autores como McKinnon (1973) y Shaw (1973) argumentan
una teoria que refleja como eje central una relacién inversa entre represion
financiera y crecimiento econémico. En concreto, dichos autores argumentan
que distorsiones tales como créditos otorgados a bajas tasas “artificiales” de
interés, créditos dirigidos y altos requerimientos de reservas ocasionan en
conjunto una reduccién considerable del ahorro, retrasos en la acumulacion de
capital (variable de gran influencia en el crecimiento econdémico) y ocasionarian
una ineficiente asignacion de recursos. En este sentido, la mayoria de las
politicas represivas aplicadas al sector financiero se pueden considerar
impuestos implicitos a la actividad financiera que en un sentido amplio impiden
la colocacion o asignacion eficiente de recursos, perjudicando asi el crecimiento
econoémico de un pais. Existen sin embargo, como en toda discusién debatible,

autores que defienden lo contrario.
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Por un lado muchas de las regulaciones financieras afectan
negativamente al negocio financiero, sin embargo, dichas regulaciones
presentan ventajas para quien las impone, es decir, el gobierno. Cada
regulacion actua a través de diversos mecanismos, consiguiendo muchos casos
truncar el proceso de intermediacion financiera realizado por los bancos. En

rasgos generales podemos esbozar dichos mecanismos brevemente:

» La practica de implementar porcentajes correspondientes a
créditos dirigidos o gavetas crediticias para sectores o actividades
prioritarias  constituye una practica que goza de gran
discrecionalidad y exime de alguna manera al gobierno del
proceso de desviar fondos estatales para el financiamiento de
dichas actividades. Dado que los créditos se deben otorgar a
tasas subsidiadas fijadas por el gobierno, la banca se enfrenta a
un problema de deficiencia en la distribucion y el rendimiento de
sus fondos, expresado en el hecho de que éstos pudieran ser
utilizados en sectores en donde se esperen mayores retornos. Si
bien ésta practica ha caido en desuso en la mayoria de los paises,
en Venezuela sigue siendo un requisito obligatorio que la banca

debe cumplir a cabalidad si no desea ser sancionada.
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» El encaje legal se define como el porcentaje de los depositos

totales que una institucion financiera debe mantener como
obligatoria en el BCV. Mediante este instrumento, la maxima
autoridad monetaria puede influir sobre los fondos disponibles
para el crédito por parte de las instituciones financieras. Desde el
punto de vista del sector financiero, los altos niveles de encaje
legal se pueden interpretar como un impuesto implicito a la

actividad bancaria.

Los topes a las tasas de interés, tanto activas como pasivas
generalmente no incorporan las condiciones del mercado en
terminos de costos y riesgos. La literatura apunta a que en
muchos paises en vias de desarrollo que presentan altos niveles
de inflacion conjuntamente con bajas tasas pasivas nominales, el
proceso desemboca en tasas de interés reales negativas,
influyendo negativamente tanto en el nivel de ahorro como en el

grado de intermediacion.

La alta participacion del Estado en la actividad bancaria implica
que cada vez mas préstamos se otorgaran con tasas por debajo

de las del mercado, de igual manera, se presentan mayores
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problemas de riesgo moral, debido a que al conceder un crédito se

solicitan menos garantias que en una institucién privada.

Cuando analizamos la literatura sobre represion financiera, notamos que
existe una gran cantidad de trabajos que demuestran o concluyen que una
represion financiera activa produce efectos negativos sobre la profundidad
financiera de un pais y del crecimiento econémico del mismo (ver Demtetriades
y Luintel, 1996). Sin embargo, existen muchos otros que demuestran
exactamente lo contrario para otros paises. En este sentido, se debe ser
cauteloso en cuanto a las conclusiones generalizadas. Se debe tener en cuenta
que ningun pais cuenta con las condiciones macroecondmicas y financieras que
otro, por lo tanto, el éxito de las politicas represivas depende tanto de las
instituciones que las implementan, como del alcance de su efectividad y del
entorno. Cabe destacar que la mayoria de dichos estudios corresponden a
analisis aplicados a paises en desarrollo, especificamente paises de Asia y

Latinoamérica.

En este aspecto, el trabajo de Stiglitz (2004), se enmarca en el contexto
de los intelectuales que argumentan que ciertas politicas represivas favorecen a

la actividad financiera y efectivamente contribuyen a atribuir mas profundidad al
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sistema financiero. Stiglitz (2004) argumenta por ejemplo, que las restricciones
o topes a las tasas de interés pueden conilevar a mayores niveles de ahorro
financiero especificamente en sistemas financieros que cuentan con buena
gerencia o lo que es lo mismo, gobierno corporativo. En este sentido, cuando
los depositantes perciban que las restricciones impuestas apuntan a estimular
la estabilidad del sistema financiero, éstos probablemente optaran por mantener
sus ahorros en depésitos bancarios, aumentando de esta manera, la

profundidad del sistema financiero.

El impacto de las teorias de McKinnon (1973) y Shaw (1973) fue tal, que
después de la crisis de la década de los ochenta, caracterizada principalmente
por inflaciones de mas de tres digitos, procesos agudos de desintermediacion
financiera y cuantiosos déficit fiscales, y por los efectos negativos de la
represion financiera expresados por Toledo y Portillo (2007), varios paises de
Latinoamérica optaron por reducir las politicas represivas y encaminarse hacia

una liberalizacion financiera paulatina.

A este respecto, debemos mencionar que como cualquier otro proceso
de cambio, no todo paso de una alta represion financiera hacia una

liberalizacion financiera controlable transcurre perfectamente. A esto se refieren
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Gruben y McComb (1997) cuando expresan que el transito de un sistema
financiero altamente reprimido a uno liberalizado, usualmente, lieva consigo una
inherente incapacidad por parte de las instituciones financieras de proveer
servicios financieros de manera eficiente, ya sea por calificacién, experiencia o
tecnologia. Los autores concluyen que todo esto conlleva a un mayor costo de
intermediacion, luego representado por un diferencial de tasas de interés

relativamente elevado.

Por otro lado, la liberalizacién financiera en términos simples, se puede
definir como la teoria que pregona que mercados financieros profundos y
desregulados permiten avances en términos de crecimiento economico vy
bienestar social, debido al aumento de la influencia y eficiencia de los

mecanismos de asignacién de mercado (Lopez 2003).

Mckinonn y Shaw (1973) proponen ciertas teorias pro — liberalizacion en
una época en la que muchos paises tanto desarrollados como en desarrollo
practicaban ciertas medidas represionistas que asfixiaban al sistema financiero

y definitivamente pedian un cambio de direccion.
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En este contexto, el mérito de los autores mencionados consiste en que
sus teorias proponian que las distorsiones presentes tales como préstamos
concedidos a tasas de interés artificiales muy bajas, programas de crédito
dirigido y altos requerimientos de reservas, reducen el ahorro de manera
tajante, presentando como reacciones complementarias, un retraso en el
proceso de acumular capital y una deficiente asignacién de los recursos, por
tanto, una eliminacién de las distorsiones consideradas anteriormente, deberian
en el mejor de los casos otorgar mayor profundidad al sector financiero y

promover de esta manera el crecimiento econémico.
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2.3. Desarrollo Financiero o Profundidad Financiera

El sistema financiero constituye muchas veces el brazo que
promueve las actividades productivas en un pais. En algunos casos dicho
apoyo puede ser coordinado con los entes del gobierno, mientras que en otros
casos estos dos agentes se encuentran algo distanciados. Dicho esto, el
desarrollo financiero puede ser considerado como un factor que promueve el
crecimiento econémico de un pais. E! sistema bancario se encarga de proveer
una asignacion eficiente tanto de capital como de recursos y consta de una gran
capacidad para manejar riesgos, asimismo, favorece el emprendimiento vy la
acumulacién de capital humano. Estas son solo algunas de las virtudes que
presenta el desarrollo financiero, sin embargo, como todas las cosas, ningun

sistema financiero carece de deficiencias.

La Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) define

el desarrollo financiero de la siguiente manera:

“La creacion de mercados financieros profundos y estables,
con una mayor participacion de los mercados de capitales, es
indispensable para apoyar el desarrollo productivo y facilitar el

financiamiento. Se requiere el desarrollo de instrumentos que
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estimulen el financiamiento de corto y largo plazo y apoyen el acceso
al mismo por parte de sectores tradicionalmente excluidos. También
es necesario desarrollar instrumentos de intermediacion que
reconozcan la heterogeneidad productiva de la regién y por ende la
diversidad en los riesgos financieros y econémicos que ella conlleva.
La innovacion financiera -entendida como el fortalecimiento y
surgimiento de instrumentos bancarios y no bancarios que permitan
mejorar la gestion de los riesgos, en contextos de importantes
heterogeneidades productivas- es determinante para reducir los
costos de intermediacion de los recursos y estimular el proceso de

ahorro e inversion.”

Metodoldgicamente, existen diversas formas o indicadores alternativos
gue nos permiten medir el nivel de desarrollo financiero o profundidad financiera
de un pais. El indicador por excelencia, utilizado en muchos trabajos de
investigacion, refleja la cartera del sistema financiero o crédito doméstico al
sector privado como porcentaje del PIB. Indicadores mas sofisticados
incorporan a este indicador tanto la capitalizacién del mercado accionario como
porcentaje del PIB, asi como la capitalizacién del mercado de bonos publicos y

privados como porcentaje del PIB.
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El grafico # 1, por ejemplo, ngs muestra ¢l grado de desarrollo financiero
en alguncs paises de Latincamerica medido por el primer indicador mencionado
anteriormente {Cartera del Sistema Financiero / P(B) en el petiada 1895-2000
Cabe destacar que diversos autores utilizan también ef porcentaje de crédito al
seclor comercial como porcentajo del PIB, y la razdn M3 menos M1 como
percentaje del PIB como indicadores de desarrollo financiero. El uso de cada
unc depende tanto de la data disponible ¢omo del enfoque de! estudio a

realizar.

Grafico # 1. Desarrollo Financicro en algunos paises de Latincamerica 1995 - 2000

CHILE

8 vA
RAASIL
LRUGLAY
ARGIMTINA
SCJAROR
cCLOnBI
VENZZUEA

{ T

CH 0% 20% 30% 4% 0% 60% 0%

Fucnte: Inter ot onal Financlal Stutstice



40N

Podernos observar que Ya data que comprende estos cinco aMos muestra
a una Venezuala con un desarrollo financiero muy bajo; la cardera del sistema
financiero venezglano representaba aponas 20% del Producto Interno Bruto.
Chil2. uno de los paises pioneros en emprender ia liberalizacidn financiera a
finales dc los afios ochenta presenta para ol misme pefiode un sistema
financiero profundo, cuya relacion Carera del Sistema Financiero / PIB supera

al 60%.

Como lo hemos mengiohado anies, el sistema financiers venezolano
sufrid una gran recaida en la década de los noventa, generada tanto por los
desajustes macroecondmicos experimentados en el pais. como por las politicas
dirigidas aspecialmente al secter financierc. En términos comparativos, Lopez
{2003) afirma que Yos niveles promedio 0t la relatitn cantgia de créditos 1 PIB
de la década de los sesenta y ochenta son significativamente superiores a los
registrados para el pericdo 1980-2002. Para ios dos primeros periodos esta
relacion se ubica en 216% y 23.5% respectivamente, mientras que para el
periodo 1990-2002. se experimenta una disminucion hasta llegar a representar
el 11.4% del PIB, lo cual definitivamente acusa una fuerte baja en la actividad

de financiamiento al segtor privado.
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De Gregorio {2005), analiza la relacién existente entre el desarrolio
financiero y €l crecimiento econémico en Chile. El autor argumenta que un
aspecto clave de esta relacidn lo representa la regulacion del sistema
financicro; este tema envuelve tanfo ia confianza del publico en las instituciones
como la selidez de las mismas. Es evidente y ha sido historicamente
cemprobado que los problemas que agobian al sector finaacierg. tetminsn a I3
larga afectando 3 toda la gconomia. £l Grafico # 2. nos muestra el misimg

grada de profundidad financiera para el afio 2005,
Graflco # 2, Profundldad financiera {Crédito al Scctor Privado) 2005.
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Para este afio, la profundidad del sistema financiero de Venezuela
medida como el Crédito al Sector Privado como porcentaje del PIB, ni siquiera
llegd a representar el 20% (de hecho 8,8%). Si bien es cierto que las medidas
financieras que el gobierno impone explican gran parte de la profundidad del
sector financiero, existen muchos otros factores que inciden sobre este

indicador.

Tomando el caso de Chile, podemos notar que sobresalta como el Unico
pais de Latinoameérica que presenta una profundidad financiera por encima del
60% del PIB. De Gregorio (2005), asegura que un tema de gran importancia en
los paises en desarrollo es la forma en que cada pais ejecuta estrategias que le
permitan integrarse financieramente al mundo sin quedar muy expuesto a
shocks financieros que malogren la salud del sistema financiero. Segun el
autor, la experiencia de Chile demuestra que cuentan con una gran fortaleza

tanto del sistema financiero como del régimen cambiario.

En cuanto a Venezuela, es dificil establecer criterios que demuestren que
estos dos factores actien como estabilizadores macroecondmicos; de hecho
parecen ser factores de los cuales se sirven los entes gubernamentales para

actuar con gran discrecionalidad para establecer politicas y medidas erroneas



43

en torno a ellas que resultan generalmente en desequilibrios macroeconémicos

mayores.

Las imposiciones, medidas, entornos institucionales y de negocios, entre
otros, constituyen variables que son tomadas en cuenta por los organismos
internacionales encargados de los asuntos econdmicos mundiales. Para el afio
2008, el World Economic Forum present6 su Financial Development Report and
Rankings, en el se presentan una serie de indices en base a una gran cantidad
de variables que registra cada pais asignandole cierta puntuacién que va desde
1 hasta 7, representando el primero el pais menos aventajado y el otro el pais

mas aventajado en cuanto a desarrollo financiero.

El reporte concluye para Venezuela, que el pais sufre de ambientes o
entornos de negocios poco amigables, asi como de mercados financieros poco
desarrollados. Al tomar en cuenta todas las variables presentes, el reporte ubica
a Venezuela en el ultimo puesto de 52 paises analizados, principalmente por su
pobre ambiente institucional, la débil proteccién de los derechos de propiedad,
ciertas regulaciones gubernamentales asfixiantes y finalmente, una intromision
obstructiva dentro del sector financiero. El cuadro # 1, nos muestra el ranking

completo, asi como tres subindices relevantes.
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Ang (2009) concluye que algunas restricciones financieras ayudan a
promover el desarrollo financiero mientras que otras lo detienen. En otras
palabras, no todas las politicas represivas afectan negativamente al desarrollo
financiero. Ang encontré para India que los controles sobre tasas de interés, los
requerimientos de liquidez y los créditos dirigidos afectan positivamente el
desarrollo financiero, mientras que los requerimientos de reservas en dinero Ic
afectan negativamente. El autor concluye que la efectividad de las reformas al
sector financiero depende de la fuerza o del impacto relativo de cada politica

implementada al sector.
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3. HECHOS ESTILIZADOS DEL DESARROLLO FINANCIERO EN

VENEZUELA

El modelo a estimar trata de comprobar la presencia de una relacién
estable de largo plazo entre el desarrollo financiero venezolano (medido por la
relacion Cartera de Créditos a PIB) y algunas variables explicativas
anteriormente derivadas consideradas como variables que determinan su

comportamiento

Para efectos del modelo a estimar, se consideré un lapso de estudio
correspondiente al periodo 1980-2008 con frecuencia anual, cubriendo una
amplia cantidad de datos tanto macroecondémicos como financieros. Las series
de datos provienen principalmente de dos fuentes; en primer lugar del Banco
Central de Venezuela, y en segundo lugar de la informacién correspondiente a
la Repulblica Bolivariana de Venezuela en manos del Fondo Monetario
Internacional (FMI), a través de sus recopilaciones presentadas en las llamadas
International Financial Statistics (IFS). De igual manera se revisaron y utilizaron
datos del Instituto Nacional de Estadisticas (INE), especificamente los datos
sobre la poblacién para conseguir el PIB per capita, asi como del Banco

Mundial (BM) de variables e informaciones relacionadas a los indices de
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desarrollo financiero de varios paises y finalmente de Reportes Econémicos del

Banco Mercantil.

Existen diferentes indicadores de desarrollo financiero que han sido
utilizados en la literatura econémica previa. En concreto, uno de los mas
utilizados es la razén liquidez monetaria (M2) como porcentaje del PIB (ver Fry
1995, Ang 2008), sin embargo, para muchos no representa un indicador fiable
de la profundidad financiera de un pais, debido principalmente a que varia de
manera notable en los diferentes paises, respondiendo a posiciones cambiantes

de la politica monetaria.

Otro indicador frecuentemente usado es el nivel de apalancamiento o la
relacion cartera de créditos del sector financiero con el producto interno bruto
(CCPIB). EIl indicador representa una medida de desarrollo financiero
ampliamente utilizada en destacados estudios referentes al comportamiento del
desarrollo financiero y sus relaciones con las principales variables
macroeconomicas de interés. (King y Levine 1993, Rioja y Valev 2004, Ang
2008). En general, altos niveles de créditos indican mayores niveles de
servicios financieros, generando a su vez un mayor desarrollo en el proceso de

intermediacion financiera.
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El grafico # 3 presenta |a tendencia de dicha proporcion para el pericdo

1980-2008:

Grafico # 3. Proporelén de Cartcra de Créditos como porcentajo de! PIB (CCPIB)
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La serte muestra niveles pajos de profundicad financiera para prncipios
de los afios ochenta, pra luedO mostrar una caida estrepitosa en dichos
niveles hasta 1996 (ano en el cual se logra salir de ia crisis bancaria de 1994),
pasando de una cartera de créditos que representaba mas del 21% del PIB
para el ano 1988, a representar un 5% del PIB para el afio 1995, en donde |a
variable parece estabilizarse y mostrar un comportamiento dentro de una banda

de un 5%. La tendencia luego muestra una mejora on el indicador hacia ¢! afno
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2004, debido principalmente a a instauracion de un control ge cambic y una

fuerte expansion econornica experimentada en @l pais en los anos siguientes.

Cabe destacar Jque Venezuela representa un pais que siempre ha
presentado un nivel de desarrollo financierp extremadamente bajo comparado
con Qlras economias de Amériga. Latina. El geafico # 4 muestaa la tepdenca de
la retacion cartera de créditos como porcentaje de! PIB para algunos paises de

la region para ¢l periodo 1994-2002:

Gréfico # 4. Castera de Cidditos como porcentale det PIR. (%)
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Podemos constalar que el promedic de América Latina para el indicador

se ubica en nivelgs superiores al 20%. Es notable destacar que los niveles para



Venezuela no superan ni siquiera el 10% para el periodo mencionado. Eslo
implica un grado de profundidad financiera muy baja en el pais en comparacion
oon los demas paises de 13 gidn. Chile destaca coma el pais que presenta
mayores niveies de desarrollo financiero inedido por esta relacion. con niveles

superiores al 40%.

Pasando a las variables explicativas. tenemos c¢omo variable
macroecondmica principal el PIB per capita. €s importante destacar que la
variable se toma con logaritmos naturales con la finalidad de suavizar la

tendencia,

La serie del P(B iotal en Bs. congtantes fus extraida de la base do dalss
del Banco Central de Venezuela. Sin embargo. distintos pericdos se encuentran

expresados en diferentes bases; mas especificamente, los periogos 1968-1984
en base 1968, 1984-1997 en base 1984 y 1€97-2008 en base 1997. Para peder
incluir todos los datos en el modele a estimar se procedié a expresar todos los
valcres en un afio base, para lo cual se estableci¢ el aAo 1997 como aio base.
Para peder llevar a cabo dicho cambio de base. se utilizaron las técnicas de
empalme esiadistico y de trangformnacidn de los {ndices enpresados ¢on base

de 1968 y de 1997. para expresarlos 10dos a precios constantes de 1987.
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Finahneme, 'a vanable que de verdad interesa paia e) modelo {(P\B per capita
(PIBPCY)). se consiguid dividiendo los valores del PIB reales con base de 1697

entre la poblacidn total de cada afio estimada por ¢l INE.

El grafico # 5 nos muestra la tendencia de esta sene expresada en
logaritmos naturales. acompafiada de la serig de la vanable dependiente

(CCPIB):

Graflco # 5, PIB per capita (¢xpresado en logaritmos) y Cartera de Créditos como
percentaje de! P1B (%)
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En cuanto a la relacidn de esta variable con respecto a la variab'e
explicada podemos esperar una relacion positiva. dado que mayoroes niveles de
actividad econémica deberlan influir positivamente sobre los niveles de
protundidad financigra del pais jver Ang vy McKibbin, 2007). Podemos
observar una comrelacion positiva entre (a variable dependiente v la variable PIB
per capita expresada en loganitmos. El cuadro # 2 nos indica la correlacién

existente entre las dos variables:
Cuadro # 2. Coeficiente de Correlacidn entre CCPIB y LOG{PIBLC)

CCPIB  LPiRPC
CCrIB C,435414
LPIBFC 1.000000

Pasando a la siguignte variable. altos niveles de encaje legal son
considerados una practica comun de represidn financigra en los paises
desarrollados. En Venezuela existen tres tipas de coeficientes de encaje legal:
ordinario. marginal y especial. £n este trabajo se utilizaran los datos tanto de la
Informacion Estadistica del Banco Cenfral de Venezuela, como i0s datcs
proporcionados por el Deparamento de Investigacién del Banco Mercantil
correspondientes al Ceeficiente de Encaje Legal Ordinaric; cabe destacar que
dichc cceficiente entré en vigencia para el afic 1388, por [0 anteriormente el

BCV no aplicod ninguna politica monetaria a través del encaje legal. Se toma el
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encaje legal ordinarip dadc que este se aplica a la totalidad de depdsitos
recibidos del publico por las entidades financieras, sin embargo, cabe destacar
que desde 2006 existe un coeficiente de encaje legal diferenciado. El grafico # 6
muesltra la tendencia de la variable, acompanada de la variable de desarrollo

financiero {ambas medidas en porcentajesy.

Gratico # 6. Cocliciente de¢ Encaje Legal (CEL) y Cartera de Créditos
comg horcentaje del PIB
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Podemos notar que para Venezuela, puede resultar que el coeficiente o
la tasa de encaje legal a lo largo del periodo 1988-2008 no se considere un

elemento considerable de represidn financiera. Esto en el senlide de que



presenta una tendencia poco cambiant2 {a excepcian de el pericdo 1980-1894)
con valores promedio que se encuentran dentro de una banda entre &) 10% y el

20%..

Sin embargo, el hecho de que el coeficiente no presante valores altos no
quiere decir que la variable deja de funcionar como una herramienta de politica
monataria y mas especificamente de represién financiera. La transferencia de
fondos hacia el BCV preducto de la regulacion acerca del encaje legal se refleja
inmediatarcente en disminuciones de efectiva para tas instituciones bancarias,
disminuyendoe el margen de las mismas para realizar actividades de
intermediacién financiera. Siguiendo ésta légica y entendiendo que el indicador
de desarallo financiero (CCPIB} es wn buen indicador de la profundidad
financiera. deberiamos esperar una relacibn inversa enire la variable que
epregenia el coeliciente de encaje legal {(CELY ¥ la vasiable oxplicada. €
coeficiente de correlacién entre las dos variables, expresado en el cuadro # 3

nos ayuda a confirmar dicha teoria.

Cuadro # 3. Cocficiente de Correlacion entre CCPIBy CEL

CCPiB CEL
CCPIB ©.0000C0  -D,639871
CEL 0.63¢87% 1 00C00Q



La vanabie iava de destuento (TD) tarmbitn se encuentia expresada en
porcentajes, y puede fungir como una variable que explica o determina el
comportamiento de! desarrolle financiero. La tasa de descuento de Ia economia
constituye un elemento a considerar por los agentes econdmicos al momente
de elegir e invertir en diversos proyectos de inversion. Dicha tasa se incorpora
muchas veces a los estudios de factibilidad con I finalidad de calcular retornos
sobre el captal invertide. Las instituciones financieras constituyen la principal
via por i3 cual se tragpasan grandes fondos destinades a la puesta en marcha
de los procesos de inversidn, un aumento en la tasa de dascuento provoca una
disminucidn del valor presenie neta de una invecsion. ea Venazuela, sin
embargo. la banca nC cuenta con el tamafio para financiar proyeclos que
reguigien dge giandes inversionss, en g€ sertidd. et financiamiento se dinge

mas capital d trabajo.

El graficc # 7 nos muesira Ja tendencia de la lasa de deascusenic
conjuntamente con la de la variable dependiente para el periodo seleccionado

{ambas expresadas en porcentajes).
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Grifico #7. Tasa de Descuento [TD] y Cartera do Créditos como
porcentajc del PIB

== C{PI8 —0—=TD
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Podemos evidenciar una notable relacién negativa entre las dos variables
graficadas. Siguen un compertamiento similar en los primeros anos para luego
distanciarse notablemente hasta el afic 2002. donde vuelven a presenlar un
comportamiento simifar. Debemos esperar que el coeficiente que acompane a
esta variable una vez realizada la regresion lome un valor negative. Cl cuadro #
4 muesira ¢l coeficiente de correlacion entie 'a tasa de descuento {TD) y &l nivel
de desarrollo financiero representado por la cartera de créditos como porcentaje
del PiB:

Cuadro # 4. Caeficiente de Correlacion entre CCPIBy TD

CCPIB
CCPIB
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La siguiente variable a utilizar en ia estimacion es 12 tasa de inflacion del
pais para el periodo 1980-2008. La misma se calculd utilizando lag variaciones
del IPC con base 1987 obtenidas de las series estadisticas de IFS para
Venezuela. Varios estudios previos utilizan la inflacion como una variable de
incertidumbre macroscondmica. Tal es el caso de Mckinnon (1973) y Shaw
(1973). cuyos trabajos destacan la importancia de la estabilidad de precios
como condicion necesaria para el desenvolvimiento de los bancos. Dado que la
inflacion ¢rea incertidumbre resulta perjudicial para la actvidad econdmica de
un pais. ya que puede generar importantes trastornos en la misma. Trabajos
como los ge Levine y Renelt (1992) y Fischer (1993) destacan una celacion
ingquivocamente negativa entre el nivel de inflacion y el ciecimiento. El grafico

# 2 nos myesta la evalucién de la inflacidn en el pais para 2l periodo de

estudio:
Grafico # 8. Inflacion (1) y Cartera do Créditos como porcentaje del PIB
b= CCPI2 ——T
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La relactn entie fa inflacidn vy & desarrofle  fmancierd resulla
inequivocamente negativa, pericdos de bajos niveles de profundidad financiera
gue se correspendan con aitos niveles de inflacion y viceversa s rapiten casi
para todos 10s arios de estudio. Lo anterior nos puede ayudar a conciuir que
debemes esperar una relacion negativa entre las dos variables mencionadas.
representada por el signo negativa del coeficiente que acompane a la variable
inflacion (1} una vez estimada la regresién. El coeficiente de correlacion para

estas dos variables se muestra en el cuadro # 5:

Cuadro ¥ 5. Coeflciente de Correlaclén entre CCPIB e Inflacion {I)

Finalmante, ia (ltima vartable explicativa corresponde a otra practica de
represion financiera utilizada en los palses en desarrollo en épocas pasadas. su
uso sin embargo ha dacaide en las (itimas décadas. La variable se encuentra
representada igualmente en porcentajes, y correspende 2 los porcentajes de
créditos que [a Banca Camedial y Universal debe destinar a sestores
prioritarios de! total de su cartera des créditos. Gracias a la informacion
suministrada por el Departamento de Investigacidn del Banco Mercanti, se
procedid a recopilar dicha informacion para una pericdicidad anual. Cabe

destacar que la politea de c¢réditos dirigidos al sector agricola ha estado
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vigente en el pals desde los aiios setenta. es sblo hacia el ado 2005 que se
incorporaran dichos créditos para el sector Turismo y el sector Vivienda
(Hipotecarios). No se tomaron en cuenta los porcentajes destinados al sector
Microcrédito (incorporado en 2003). Para 2008 se incorpora a esta politica de
créditos dirigidos el sector manufacturero con un porcentaje exigido de 10%

sobre el total de 1a cartora de créditos.

En este sertido, pata fines de incorporar ia data. para € periods 1980-
2004 se {omsron los dates del sector Agricola; de 2005 en adelante, el
porcentaje correspondiente a creditos dirigidos Comresponde s la suma de los
poitentajes estabiecidos para el sttior Agrictia, Hipotetanio v Tunsmo, Para
2008 se toma también el sector manufacturero. El grafico # 9 nos muestra la

tendencia de esta variable conjuntamenie con la de Ia variable dependiente:

Gréfico # 8. Créditos Dirigidos (CO) y Cartera de Créditos como porcentaje do! PIB
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Podemos observar claramente una tendencia casi constante en la
variable créditos dirigidos hasta el afio 2005, donde se incorporan mas sectores
prioritarios a esta politica de asignar créditos obligatorios. Mediante este
mecanismo, el gobierno logra canalizar créditos a sectores economicos

importantes a través de los bancos sin intervenir directamente en el proceso.

Solamente hacia el final del periodo se puede observar una relacion
positiva entre dichos créditos y la variable de desarrollo financiero. Si bien los
creditos dirigidos se consideran un elemento de represién financiera, en el pais,
a lo largo del periodo, no han presentado porcentajes excesivamente altos. Mas
bien, la relacién positiva de los Ultimos afios nos lleva a creer que una vez
estimada la relacion de largo plazo, pueda reflejarse una relacioén positiva entre
las variables mencionadas. De ser esto cierto, podriamos argumentar que los
créditos dirigidos contribuyen profundizar el sistema financiero en el pais. El
coeficiente de correlacién entre la variable que representa los créditos dirigidos
y la variable dependiente presentado en el cuadro # 6, confirma una correlacién

positiva entre las dos variables.

Cuadro # 6. Coeficiente de Correlacion entre CCPIBy CD

CCPIB
CCPIB 1,000000
1,000000
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3.1 Represion Financiera en Venezuela

Para el caso particular de Venezuela, Lopez (2003), esboza de manera
practica el historial de represion financiera presente en el pais en las décadas
de los ochentas y noventas. Siendo Venezuela un pais de naturaleza petrolera,
que se caracteriza por una importante participacion del Estado en la
organizaciéon econdmica de la sociedad, que cuenta con un bajo nivel de
apertura a los flujos extranjeros y cuenta con una limitada presencia de
instituciones financieras extranjeras, tiene sentido suponer que la influencia y la
actuacion de los intermediarios financieros en el fomento del la economia
nacional ha estado sujeta a los ciclos del negocio petrolero, a la habilidad del
Estado para promover politicas sociales y publicas que impulsen a la economia
y principalmente a la capacidad de las instituciones financieras para adaptarse

a los shocks macroecondémicos adversos (Lopez,2003).

Al analizar el comportamiento de las restricciones sobre el sector
financiero en Venezuela a partir de 1980, observamos que un primer periodo
1983-1989 se caracteriza por severas desmejoras en el sector financiero
ocasionadas principalmente por una acelerada expansion del sistema financiero
acompafiada de una mayor volatilidad de las principales variables econdémicas

que trajeron como consecuencia serias distorsiones en el negocio bancario,
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principalmente en lo que respecta a calidad de cartera, solidez patrimonial y
capacidad de gerencia bancaria en un contexto de crisis ocasionada por una
expansion fiscal desmesurada. Para dichos afos tanto el PIB como el PIB

financiero presentaron ligeros retrocesos que preocuparon enormemente.

En este periodo, el Estado pierde prestigio como ente rector de la
economia, y se mantienen las directrices de una politica econémica basada en
control de precios, expansion del gasto publico, aplicacion de medidas de
estimulo a la produccién y medidas de represion financiera. En este ultimo
aspecto, el sector financiero se vio restringido por una serie de medidas entre
las cuales podemos mencionar: control de cambio, manejo discrecional de las
tasas de interés, un sistema de encaje legal selectivo y diferenciado, y gavetas
crediticias destinadas al financiamiento agricola. Cabe destacar que desde ésta
época, la gaveta crediticia al sector agricola se ha mantenido, mientras que se
han incorporado muchas otras dirigidas a diferentes sectores productivos

mencionados mas adelante.

Para el afio 1989, el gobierno decide implementar un programa de
reformas que tenia como objetivo abrir y liberalizar a la economia, siguiendo a

muchos paises latinoamericanos que habian emprendido este proceso. Dentro
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de dichas reformas, se elimind el control de cambios y el sistema de tipo de
cambio diferencial, implementadose a su vez, un sistema de cambio Unico
fluctuante; en el mismo orden de ideas, se liberalizé el régimen de tasas de
interés, permitiendo alcanzar niveles reales positivos, luego de mantenerse
varios afos en el campo negativo a razén de los altos niveles de inflacion
experimentados (de Krivoy, 1998). Estas medidas impactaron favorablemente
sobre la actividad creditica reflejada principalmente en el porcentaje de créditos

otorgados sobre el PIB.

Para 1994, la crisis financiera revela nuevamente irregularidades
presentes en la estructura del sector financiero. Segun Lépez (2003), los
desequulibrios macroecondmicos generados a partir del intento de liberalizacion
financiera contribuyeron a la creacién de serios desajustes en el negocio
financiero, debido en a la poca experiencia en el manejo de dichas situaciones
por parte de los agentes, sumado a esto, se experimentd una gradual pérdida
de confianza en el sistema financiero local, o que gener6 inequivocamente un

desempefio muy pobre del producto real de la economia.

A raiz de la crisis de 1994, las autoridades retoman algunas practicas

represionistas tanto directas como indirectas y vuelven a ejercer un control
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sobre algunas instituciones financieras. Desde la Ilupa de medidas
represionistas o por el contrario, de liberalizacién, encontramos en primer lugar,
que se establecidé un control de cambio a tasa fija, en segundo lugar, el Banco
Central de Venezuela redujo el porcentaje de encaje legal, con la finalidad de
liberar recursos que en primer lugar permitan a los bancos operar, y de igual
manera, el BCV acorddé con algunos bancos que la reduccion de este
porcentaje serviria para prestar recursos a aquellos bancos que no contaban
con liquidez en el momento. Otra consecuencia de la mencionada crisis, se
refleja en el traslado de los depésitos de los bancos cerrados o nacionalizados

hacia la banca publica.

A partir de 1996, el sistema financiero continué expuesto a una cierta
volatilidad macroeconémica y a reformas de tipo estructural. Entre dichas
reformas podemos mencionar la entrada de capital y banca extranjera al pais
como un proceso novedoso e innovador, los procesos de fusiones entre
entidades bancarias que desemboco en el nuevo concepto de banca universal,
encaminando al negocio bancario hacia un enfoque de banca total, donde se
concentran los procesos y se desecha la realizacion de actividades

especializadas.
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El gobierno y los entes reguladores se encargaron de crear e
implementar ciertas regulaciones con la finalidad de regular las fusiones y el
funcionamiento de la nueva banca universal. Asimismo, a fin de evitar otro
episodio de crisis similar al experimentado, se establecieron ciertos parametros
para algunos indicadores financieros, asi como para el proceso de analisis de
riesgos. Por su parte, el ingreso de grupos extranjeros contribuyé tanto a la
intensificacion del uso de tecnologias como la creacién e implementaciéon de

nuevos instrumentos financieros (Lopez, 2003).

A partir de 1997, el gobierno concentraba gran cantidad de bancos en su
poder, los cuales posteriormente serian liquidados o vendidos, entre ellos, el
Banco Industrial, Banco Latino, Banco Republica, Banfoandes, Banco Popular y
Banco Andino. Es a partir de este afio tambien, que encontramos que se adopta
una politica de créditos dirigidos al sector agricola y se eleva el porcentaje de
encaje legal minimo en 5 puntos porcentuales, pasando de 12% a principios de

afo a 17% a finales del mismo.

El cuadro # 7 resume la evolucién de los porcentajes de encaje legal, los
topes de tasas de interés, el control de cambio y los créditos dirigidos o gavetas

credito.
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Cuadro # 7. Evolucion de los instrumentos de represion financiera en Venezuela

Coeficiente de Encaje
Minimo Legal
El porcentaje de encaje

Topes de Tasas de

| Control de cambio
Interés

2000 legal se establece en
17%
Se mantiene en 17%, sin
embargo, se eleva la
2001 porcion de encaje
remunerado de 2% a
4%.
2002 Se mantiene en 17%
Se elimina la porcién
2003 remunerada y el BCV
reduce el encaje a 15%
2004 Se mantiene en 15%
2005 Se mantiene en 15%
Se mantiene en 15% y
2006 se establece un. minimo
de 5% de encaje para
las inversiones cedidas
Se eleva el encaje a
2007 17%.
Tasa activa maxima
28%. Tasa activa
Se mantiene el maxima para tarjetas de
2008 porcentaje de encaje crédito 33% y 17% Tipo de cambio fijo 2,15
legal en 17% desde minima. Tasas pasivas: Bs/$
octubre de 2007. 15% depositos de
ahorro, 17% depositos a
plazo.
Tasa activa maximo
disminuy6 a 26% para
luego bajar a 24%. Tasa
activa méaxima para
Se mantiene el tarjetas de crédito se
2009 porcentaje de encaje ubica en 31%, para

legal en 17% desde
octubre de 2007.

luego disminuir a 29%; la
minima se mantuvo en
17%. Tasas pasivas:
12.5% depositos de
ahorro, 14,5% depésitos
a plazo.

Bs/$

Fuente: Gacetas Oficiales de la Republica Bolivariana de Venezuela, BCV.

Créditos Dirigidos

Agricola (15%)

Agricola

Agricola y se incorpora el
sector de los Microcréditos

Agricola y Mcrocréditos

Agricola y Microcréditos
Agricola, Microcréditos y
se incorpora el sector
Hipotecario

Agricola, Microcréditos,
Hipotecario y se incorpora
el sector Turismo

Agricola, Microcréditos,
Hipotecario y Turismo

Agricola (21%). Por primera

vez se establecen
subgavetas (rubros
prioritarios, rubros no

prioritarios y agroindustria).

Microcreéditos (3%),
Hipotecario (10%) y
Turismo (3%). Sector
manufacturero (10%). Se
alcanza el un maximo
historico en el monto total
comprometido en gavetas
con relacion a la cartera

total 47%

Se mantuvieron los

porcentajes minimos fijados
en 2008, que comprometen

anualmente 47% de las

Tipo de cambio fijo 2,15 colocaciones crediticias de

la banca; sin embargo, se
modificaron aigunas
condiciones financieras
bajo las cuales se otorgan
esos créditos.



68

En primer lugar, podemos observar que en el pais, el porcentaje de
encaje legal minimo requerido por el Banco Central de Venezuela, se ha
mantenido relativamente constante a lo largo de la ultima década. El ente
regulador aumenté el porcentaje 5 puntos porcentuales en agosto de 1997, para
que se ubicara en 17%. A partir de alli, solo ha sido modificado para alcanzar
un 15% en algunos afios (2003 — 2007), para luego elevarse nuevamente a
17% a finales de 2007. Es una variable que no muestra mucho movimiento ni
implica un traspaso de grandes porcentajes al BCV, sin embargo, como se dijo
anteriormente constituyen un impuesto implicito, en donde fondos que podrian
ser utilizados para otros fines productivos, fluyen hacia el BCV generando un
bajo o nulo rendimiento. Es sin embargo, una practica aceptada globalmente,

que generalmente no genera distorsiones mayores.

En el caso de los créditos dirigidos, las autoridades y los entes
gubernamentales han optado por implementar a lo largo de los Gltimos afos
ciertas gavetas crediticias o créditos dirigidos hacia ciertos sectores
considerados prioritarios. Actualmente, existe gavetas crediticias en los
siguientes sectores: agricola, microcréditos, hipotecario, turismo vy
manufacturero. Su razén de ser descansa en que de no existir este tipo de
intervencién, la mayoria de los bancos no otorgarian préstamos a aquellas

actividades que presenten bajos rendimientos. Actualmente, tomando en cuenta
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todos los porcentajes de cada sector, se ha alcanzado un maximo histérico en
el monto total comprometido en gavetas con relaciéon a la cartera total (47%). En
otras palabras, se profundiza el uso de medidas claramente reconocidas por
experiencias internacionales como distorsionantes y que han sido abandonadas

en las mejores practicas de regulacion y supervisién bancarias a nivel mundial.

En palabras de Vivancos (2009) :

“El crédito selectivo es una regulacion de larga trayectoria en
el pais, tanto como lo son las distorsiones que origina la imposicién de
un perfil de riesgo sectorial que no necesariamente se corresponde
con las preferencias y capacidades del agente que gestiona dicho
riesgo ni tampoco con las potencialidades que cada sector objetivo de

la gaveta puede exhibir”.

A propésito de los créditos dirigidos Emran y Stiglitz (2009), argumentan
que cualquier desvio de fondos manejado por el gobierno especificamente en
paises en desarrollo puede estar sujeto a practicas poco honestas y corrupcion,

lo que en muchos casos desemboca en resultados subdptimos.
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Asimismo, Stiglitz (1993), argumenta que la razén teérica para la
justificaciéon de los créditos dirigidos radica en que sin la intervencion del
gobierno, las instituciones financieras no dirigirian recursos a aquellos
proyectos cuyos retornos sociales son mayores. Para Stiglitz, dada la evidencie
empirica de los paises del Este de Asia, el control sobre el sistema de precios
de un pais suele ser un mecanismo de control poco confiable en paises en
desarrollo, en donde las condiciones experimentan cambios constantemente.
En consecuencia, ejercer control sobre la cantidad de crédito en la economia
suele ser una mejor manera de lograr estabilidad macroeconémica que

controlando las tasas de interés o el sistema de precios.
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3.2 Sector Financiero Periodo 1992-1996

El periodo mencionado anteriormente se caracteriz6 por una gran
cantidad de desajustes tanto macroeconémicos como microecondmicos que
desembocaron en la crisis bancaria de 1994-1995. Garcia (1998) caracteriza
tanto la situacion del sistema financiero venezolano en los afios anteriores a la
crisis, como los factores y situaciones que se han considerado la causa de ésta,
asi como el tratamiento aplicado a la misma por los entes responsables y la
eventual y parcial recuperacion y reestructuracion del sistema financiero hacia

1996.

Para ubicarnos en el contexto debemos tomar en cuenta que para 1993
el sistema financiero venezolano estaba conformado segun orden de
importancia y magnitud, por 44 bancos comerciales (absorbian el 73% de la
cartera de créditos y el 70% de los activos del sistema), 36 sociedades
financieras (luego renombrados como Bancos de Inversidén por la nueva Ley de
Bancos), 16 bancos hipotecarios, 34 arrendadoras financieras, 33 fondos de
activos liquidos y 19 entidades de ahorro y préstamo. Una estructura que se
veria altamente modificada al finalizar la crisis que por esos afios destruyé todo

el sistema financiero.
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Segun Garcia (1998), resaltaban tres caracteristicas notorias presentes
en la estructura esbozada anteriormente. En primer lugar, la construccion de los
denominados grupos financieros, entendidos como conjuntos de instituciones
especializadas, legalmente independientes vy vinculadas por propiedad
accionaria comuan (de Krivoy, 1998). El nucleo de dichos grupos lo constituian
los bancos comerciales, los cuales apoyados en la amplia red de instituciones
que operaban alrededor de ellos, lograban ofrecer a sus clientes una gama
mayor de servicios especializados mediante una forma de “banca universal’
menos eficiente y transparente. Recordemos que la apariciéon formal de la
banca universal en Venezuela llegb con la aprobacién de la Ley de Bancos de

1993.

En segundo lugar, el sistema financiero venezolano en los primeros afios
de la década de los noventa se caracterizé por una muy marcada concentracion
en términos de depdsitos en pocas instituciones financieras. A modo de
ilustracion, a inicios de 1993, el 50 % de los depdsitos, colocaciones,
inversiones y patrimonio de la banca comercial se concentraba solamente en
siete instituciones. En el mismo orden de ideas, si tomamos en cuenta los
primeros 12 bancos, aquellos concentraban el 75% de los depédsitos del publico

y de la cartera de créditos.
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La tercera y Ultima caracteristica consiste en la poca diversidad
institucional que presentaba el sistema financiero. Si bien existia una gran
cantidad de entidades financieras, los bancos comerciales y las sociedades
financieras acaparaban grandes proporciones de actividad financiera,
contribuyendo asi al detrimento de las actividades realizadas por la banca
hipotecaria y las entidades de ahorro y préstamo. Garcia (1998) explica que
esto se debia a la disminucion y casi desaparicion del crédito y de los depdésitos
de largo plazo producto de los altos niveles inflacionarios presentes en esos
anos, resultando todo esto en un mejor posicionamiento de los fondos de
activos liquidos y las sociedades financieras con respecto a la banca

hipotecaria y la las EAP.

Una vez esbhozada y caracterizada la estructura del sector financiero
podemos pasar a definir o caracterizar el entorno macroeconémico anterior a la

crisis de 1994.

En rasgos generales, se pueden distinguir dos periodos ex ante la crisis
de 1994. El primer periodo, 1990-91 se considera el periodo de gestacion de la
burbuja financiera, caracterizado por una enorme desintermediaciéon financiera y

una equivoca politica de tasas de interés, mientras que en lo macroeconémico
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se respiraba una euforia monetaria y financiera producto de la politica fiscal
expansiva implementada en gran parte gracias a los ingresos provenientes de

la venta del petréleo en épocas del conflicto del Golfo Pérsico.

En el periodo 1992-1993 revienta la burbuja financiera, exponiendo asi la
fragilidad del sistema financiero. La inestabilidad politica y la caida en la
demanda de dinero conjuntamente con el aumento sostenido de las tasas de
interés (sin haber reformado el marco regulatorio y los mecanismos de
supervisiéon) y el comienzo de una recesiéon econémica constituyen variables

qgue convergieron en este periodo.

De Krivoy (1998) afirma que la recesién, el debilitamiento del proceso de
reformas econdémicas y la fuerte incertidumbre politica aumentaron la volatilidad
macroecondémica. Asimismo, concibe el alza de las tasas de interés como el
resultado un la exclusion del mercado financiero internacional, por lo cual la
industria petrolera y los demas entes publicos y privados se vieron obligados a
volcarse al mercado interno, ocasionando dicha alza concebida como uno de

los detonantes principales de la crisis.



75

Algunos autores argumentan con respecto a esto que el hecho de que
las tasas de interés se colocaran persistentemente por encima de los niveles
razonablemente esperados de inflacion y devaluacién debi6 alertar sobre lo que
estaba pasando en el sistema financiero, mas aun considerando la alta

concentracion que presentaba el sector.

Garcia (1998) expone ciertas caracteristicas comunes de las crisis
bancarias experimentadas a lo largo de las ultimas décadas. En primer lugar,
una fuerte expansién econémica en periodos previos al estallido de la crisis;
mas especificamente, un crecimiento econémico relativamente inestable o de

ciclos muy pronunciados en periodos de tiempo muy cortos.

Como segunda caracteristica menciona fuertes expansiones financieras
considerables, particularmente crediticias que conducen a procesos de
especulacidon en determinados instrumentos o activos reales; esto como
acompaniante de la expansién economica. En tercer lugar, los problemas de
balanza de pagos e inestabilidad cambiaria, causados fundamentalmente por

shocks externos y por el crecimiento econémico acelerado.
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Por ultimo, considera el aumento sostenido de las tasas de interés antes
y durante las crisis financieras, asi como la presencia y persistencia de déficit

fiscales como caracteristicas comunes de las crisis bancarias.

En la crisis venezolana de 1994, todas las caracteristicas mencionadas
en los parrafos anteriores confluyeron, aportando cada una cierto grado de
desestabilidad e incertidumbre que no pudieron ser manejadas correctamente y

a tiempo por las autoridades encargadas.

A continuacion se detallan algunos de las circunstancias y eventos que

ocasionaron los desajustes previos a la crisis bancaria:

- Boom econdémico y financiero en los afos precedentes.
Durante la expansiéon econdémica y financiera de 1990 y 1991, los
agregados monetarios experimentaron un crecimiento considerable.
Dicha expansion resulta de un shock externo que acompanado de una
politica fiscal laxa transmiti6 hacia el resto de la economia dicha
expansion. Para ese entonces, el BCV incurrid6 en una remocién de los
controles sobre las tasas de interés, lo que permitié aumentar el grado de
monetizacion de la economia a medida que se recuperaba la demanda

de dinero. Las tasas de interés experimentaron un crecimiento continuo
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que ocasiond un aumento sustancial en el volumen de depésitos sin ser
correspondido por una demanda de crédito razonable.

- Crecimiento de las tasas de interés reales. Entre 1990 y 1992,
se produjo un proceso de desintermediacion financiera considerable.
Mientras el publico aumentaba permanentemente sus depésitos en el
sistema financiero (debido a las altas tasas de interés), la demanda de
crédito se mantuvo altamente rezagada. Los ingresos obtenidos por el
fisco durante la Guerrra del Golfo Pérsico ocasionaron que por un lado, la
politica discal se dirigiera a inyectar recursos a la economia, mientras
que por el otro lado, el BCV incrementaba el stock de Bonos Cero
Cupén, con el fin de esterilizar parcialmente la expansiéon monetaria que
producia el incremento del gasto publico, para lo cual debia ofrecer tasas
de interés altamente atractivas. El BCV no logro esterilizar
completamente los recursos financieros inyectados a la economia, por lo
que se experimentd un aumento en la demanda de depdésitos que se

correspondié con un aumento de la demanda de fondos prestables.

Mientras los bancos debian pagar altas tasas de interés por los
depdsitos, una gran parte de los recursos captados que no eran
invertidos en Bonos Cero Cupdn se mantenian colocados en
instrumentos que ofrecian rendimientos muy bajos. El BCV mantenia un

alto nivel de encaje legal, lo que ocasiond un incremento en el diferencial
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entre tasas activas y pasivas, precisamente por la gran cantidad de
recursos ociosos que mantenian los bancos y la lenta recuperacién de
los préstamos relacionados.

- Disminucién de la demanda de dinero. Para 1993, como
consecuencia de la inestabilidad politica y econémica que vivia el pais, la
demanda de dinero, expresada particularmente en los depodsitos
comenzé a disminuir de manera significativa, lo que ocasion6 una fuerte
presion de liquidez sobre el sistema financiero. Ante esta tensién en la
que se vio envuelta el sistema bancario, las instituciones se vieron
forzadas a liquidar sus activos para cancelar depédsitos, mientras que los
mercados en los que habia invertido en afios anteriores se encontraban
en un grave proceso deflacionario. Los bancos incurrieron en un proceso
de huida hacia adelante, hasta el punto en que el colapso era inminente.
Ante la intensidad de los retiros masivos por parte de los depositantes,
las autoridades monetarias y financieras acuden al auxilio de las
instituciones en forma de planes de auxilio financiero, transfiriendo
fondos considerables hacia las instituciones en peligro. El error de esta
politica segun Garcia (1998), consistio en el hecho de que dichos planes
de auxilio se concretaron sin remover las juntas directivas responsables
de la gerencia bancaria que habia fracasado, por lo que la corrida de
retiros masivos no paré alli. En definitiva, se aceler6 la caida en la

demanda de depésitos mientras se incrementaban las salidas de capital.
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Autopréstamos y créditos relacionados. Los banqueros
disponian de de grandes cantidades de dinero ociosas debido al rezago
en la demanda de créditos. Por ésta razdn, decidieron asumir ellos
mismos las inversiones en sectores econdmicos distintos al sistema
financiero. Se realizaron inversiones en turismo, construccion, bolsa de
valores y agricultura, asumiendo nuevos riesgos en areas desconocidas
para ellos. Cabe destacar que dichas nuevas inversiones no contaron

con la regulacion y supervision necesarias para llevarse a cabo.

Como hemos visto, el proceso de liberalizaciéon de las tasas de interés
constituye uno de los detonantes principales de la crisis bancaria. Con respecto
a esto, Balifio y Sundararajan (1991) argumentan que una supervision efectiva
para evaluar la solvencia y el riesgo de los intermediarios es importante en los
procesos de desregulacién y mas aun de liberacion de tasas de interés, debido
a que las instituciones financieras y los demandantes de fondos pueden verse
inducidos a asumir mas riesgos, especialmente en actividades altamente

especulativas.

Garcia (1998) concuerda en este aspecto y afiade que fue un error haber

liberado las tasas de interés sin ejecutar el resto de los cambios o reformas en
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el sistema financiero, y sin concretar una apertura de la inversidén extranjera en

el sector.

En conclusion podemos decir que la crisis bancaria que se desencadend
puso de manifiesto las ineficiencias del sistema financiero venezolano,
particularmente su baja rentabilidad en la intermediacidn financiera, su escaza
capitalizacion y la alta concentracion de préstamos relacionados mencionados
anteriormente. De Krivoy (1998) destaca otras debilidades tales como: bajos
indices de solvencia, altos niveles de concentracion de riesgo crediticio, fuerte
inmovilizacién de activos, altos costos operativos y una rentabilidad fuertemente

dependiente de ingresos extraordinarios.

Dado el entorno macroeconémico, junto con las variables mencionadas,
a partir de principios de 1994, empieza una serie de intervenciones, auditorias y
otros procesos a la mayoria de bancos comerciales, descubriendo asi que
durante los afios anteriores habian realizado actividades que no se
correspondian con la actividad bancaria, incurriendo asi en riesgos mucho
mayores que desencadenaron las intervenciones y cierres de muchos bancos

comerciales.
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Factores que contribuyeron a contener la crisis

Las autoridades monetarias y financieras decidieron a mediados de 1994
anclar el tipo de cambio, con el pretexto de contener la caida de reservas
internacionales. Sin embargo, mientras la marcha de la economia fue
interrumpida por un control de cambio dirigido a proteger las reservas, éstas
cayeron, por lo que a finales de 1995 el tipo de cambio fue liberado, iniciandose
un tipo de cambio Unico del mercado paralelo, representando una devaluacién
acumulada de 176,5 por ciento en apenas unos meses (diciembre 1995 — abril

1996).

El control de cambio obligo a la colocacién de los fondos disponibles en
el sistema bancario, puesto que a los depositantes se les dificultaba la
blusqueda de un mayor rendimiento en el exterior. Ademas, el aumento del
gasto publico y una politica monetaria holgada incrementaron la liquidez
monetaria, en consecuencia, los depdsitos se mantuvieron dentro del sistema,
permitiendo que las instituciones operaran con mas comodidad (de Krivoy,

1998).
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Existen varios factores que ayudaron a levantar y sanear el sistema
financiero venezolano. En primer lugar, muchas de las instituciones débiles
lograron levantarse gracias a la cancelacion de las garantias sobre los
depésitos de las instituciones quebradas y su posterior traslado al resto del
sistema, ocurriendo asi una importante inyeccién de liquidez al sistema

financiero.

Por otro lado, el BCV incurrié en una gran emisiéon tanto de Bonos Cero
Cupdn como de Titulos de Estabilizacién Macroeconémica que sirvieron para
absorber el exceso de liquidez monetaria causada por la emisién de dinero para
cubrir la garantia de depodsitos. Estos titulos resultaban atractivos para las
instituciones financieras, dado que constituian una alternativa muy rentable de

inversion practicamente con bajo riesgo y alta liquidez.

En cuanto a las tasas de interés, el Banco Central implementé una
politica que generé un gran diferencial entre las tasas activas y pasivas,
establecido con la finalidad de proteger a los bancos mas ineficientes y eliminar
la competencia via tasas de interés. Acorde a este lineamiento, también se

definié una politica de techo de las tasas de interés para los depésitos, para
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evitar que los intereses para los préstamos se elevasen excesivamente como

consecuencia del alto diferencial (Garcia, 1998).

Existe otro factor relacionado a la liberacién del tipo de cambio que
permitié a las instituciones financieras generar ganancias cambiarias. Mientras
las instituciones remuneraban a los depésitos con tasas de interés reales
negativas, dado el esquema propuesto por el BCV, un gran volumen de
recursos se invertia en los mercados de Bonos Brady. Dado que existian
enormes brechas entra la tasa de cambio oficial y la tasa de cambio en el
mercado paralelo de los Bonos Brady, las instituciones financieras generaron

ganancias extraordinarias de capital una vez liberado el mercado cambiario.

Garcia (1998) concluye que el sistema financiero se recuperd
basicamente como resultado de las enormes distorsiones creadas en el
mercado cambiario y en la politica de tasas de interés, dado que ambos hechos
crearon opciones de especulacién bien aprovechadas por las instituciones

cambiarias.

Como la experiencia lo ha demostrado, una devaluacién presenta
beneficios al sector publico dado que percibe la mayor parte de su ingreso en

délares mientras que mantiene deuda en bolivares; en este caso el sistema
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financiero también se beneficié al anticiparse a la devaluacibn manteniendo

instrumentos denominados en dolares dentro de sus activos.

Para de Krivoy (1998), ademas de todos estos elementos, la penetracién
de la banca extranjera reflejada en la privatizacién de la banca para finales de

1996 constituye un el hecho que pone punto final a la crisis.

El gobierno venezolano comenzé a vender los bancos adquiridos durante
la crisis a propietarios capaces de capitalizarlos de manera correcta. Los
bancos extranjeros que habian establecido agencias en el pais en afos
anteriores aprovecharon la oportunidad y levantaron el sistema bancario. No
olvidemos también que se llevaron a cabo diferentes fusiones que dieron lugar
a nuevos bancos comerciales. La estructura del sistema financiero habia
cambiado por completo, a partir de 1997 el sistema se estabilizd y los bancos
de propiedad extranjera empezaron a ganar terreno, tanto asi que para 1998 los
bancos de propiedad extranjera representaban el 40 por ciento del total de

depésitos.
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3.2. Sistema financiero venezolano 1998-2008

El periodo mencionado se caracteriza por diversas modificaciones y
restricciones que de una u ofra manera afectaron al sector financiero
venezolano. Se introdujeron medidas tanto financieras como de indole
cambiaria, que combinados con otras acciones cambiaron de a poco la
estructura del sistema financiero venezolano. El primer punto de interés al
estudiar el comportamiento de las instituciones financieras a lo largo de estos
10 afos consiste en el nUmero de las mismas. En el proceso de introducciéon de
la banca universal, se aglomeran servicios y productos que antes se
encontraban en diferentes instituciones especializadas, causando en primera
instancia la disminucién de alguna de ellas o en algunos de los casos la

desaparicion. El cuadro # 8 indica dicha evolucién:

Cuadro # 8. Evolucion del nimero de instituciones financieras. 1998-2008

INSTITUCION VAR. ABS.
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (Julio) 1998-2008
BANCOS UNIVERSALES 14 15 14 18 16 17 17 21 22 23 24 10
BANCOS COMERCIALES 27 26 24 22 17 16 15 12 14 15 15 -12
BANCOS LEYES ESPECIALES 4 4 4 5 4 4 4 4 4 4 4 0
BANCA DE DESARROLLO 2 2 6 7 7 7
BANCOS DE INVERSION 13 11 12 10 6 6 5 5 4 4 4 9
BANCOS HIPOTECARIOS 5 3 2 2 2 2 2 1 1 -4
ARREND. FINANCIERAS 9 5 5 4 2 1 1 1 1 1 1
ENT. DE AHORRO Y PREST. 17 17 12 5 4 3 3 3 3 2 2
FDOS DEL MERC. MONETARIO 9 7 6 4 2 2 2 2 2 2 2 7
SOC. DE CAPITALIZACION 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
TOTAL 99 89 81 71 53 51 g 51 52 58 59 60 -39
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Si nos fijamos en la columna de variacidon absoluta, nos encontramos con
gue un total de 39 instituciones financieras desaparecieron a lo largo del
periodo. Las Unicas instituciones que crecieron en numero fueron la banca
universal (10 nuevos bancos universales) y la banca de desarrollo (se crea en el
an0 2004 y para 2008 cuenta con 7 instituciones). Esto implica una seria
reorganizacion inclinada hacia un dominio de los bancos universales en el
ofrecimiento de servicios financieros integrales. Cabe destacar que para julio de
2008, los diez principales bancos aglomeran el 69,58% del total de captaciones

del publico.

Para Moreno (2003), el sistema bancario venezolano se caracteriza por
atender una economia mas transaccional y volatil, en lugar de una economia
profunda y estable, por lo cual la estructura de costos de los bancos se torna
mas elevada, y la dimensién del negocio financiero mas corta, implicando esto
ultimo el hecho de operar con un riesgo de descalce entre los plazos de

captacion y colocacion considerablemente alto.

El mismo autor argumenta que el escaso desarrollo del mercado de
capitales en el pais y la imposibilidad de encontrar sustitutos en los servicios de

captacion y colocacion hace inelastica la demanda de servicios de la banca
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domeéstica, promoviendo asi el uso de poder de mercado. Argumenta que la
ausencia de fondos de pensiones y de un mercado secundario de titulos no
ayuda a promover la profundidad financiera y a aminorar el uso de poder de

mercado.

Si nos referimos al nivel de desarrollo financiero o profundidad financiera,
nos damos cuenta de que a partir del afio 1983, el mercado financiero
venezolano ha venido perdiendo progresivamente tamafio, lo que impide
capturar los posibles beneficios del desarrollo de economias de escala,
restringiendo el negocio bancario y dificultando la disminucién de los costos
medios de operacion del sistema. El grafico # 10 nos muestra la evolucién del
mercado financiero venezolano medido a través del grado del grado de

monetizacion de la economia (M2/PIB).
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El afo 1983 constituye el afno en donde se experimentd el mayor nivel
de profundidad financiera en el pais, para este afno el indicador se colocé en un
57,3%. A partir de ese momento, se experimenté un detrimento del indicador
mencionado, llegando a alcanzar niveles muy bajos (entre 18% y 20% entre
1996 y 2002). A partir de 2002, sin embargo, el indicador cambia su
comportamiento y emprende un proceso al alza, que lleva a alcanzar niveles
cercanos al 30% para dicho indicador, acusando un mayor nivel de profundidad
financiera, sin embargo, considerado bajo al ser comparado con el mayor nivel

experimentado (57,3%).

Otro elemento a tomar en cuenta al analizar el comportamiento de la
economia del pais y de los agentes que en ella operen es la politica de
establecer un control de cambio en el pais. En teoria, un control de tipo de
cambio se establece como medida de politica cambiaria con la finalidad de
contener la fuga de capitales, salvaguardar las reservas internacionales y
proteger el valor externo de la moneda. Para el caso de Venezuela, la mayoria
de los controles de cambio implementados han sido nefastos para la economia,
al culminar en crisis de balanza de pagos provocadas por los diferenciales

cambiarios, afectando negativamente el crecimiento econémico del pais.
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A finales de 2002, ocurri6 en el pais el conocido paro petrolero, que
paraliz6 la produccion de crudo en el pais y por ende la exportacion del mismo,
generando grandes pérdidas tanto a PDVSA como al fisco nacional. Hay que
recordar que Venezuela es un pais dependiente del petréleo y de la fluctuacion
de sus precios, por lo que el paro petrolero gener6 grandes distorsiones a nivel
macroecondmico. Se generaron grandes reducciones del PIB tanto para el afio
2002 como para el afio 2003. Al finalizar el paro petrolero, las autoridades
monetarias deciden implementar el 21 de enero de 2003, un sistema de control

de cambios, orientada a controlar la compra y venta de moneda extranjera.

El origen de dicho control de cambios se fundamenta principalmente en
tres elementos causales: la sustancial reduccion de las exportaciones
petroleras, en consecuencia una disminucion de la oferta de divisas de origen
petrolero y por el otro lado, la alta demanda de divisas por parte del publico.
Entre los objetivos a alcanzar con el control de cambios se pretendia lograr la
estabilidad de la moneda, asegurar la continuidad de los pagos internacionales
y contrarrestar los movimientos inconvenientes de capital, en resumen,

preservar el valor de las reservas internacionales.



90

Conjuntamente Se crea la Comision de Administracion de Divisas
(CADIVI), organismo encargado de coordinar, administrar, controlar y
establecer los requisitos para otorgar divisas autorizadas a los diversos agentes
econémicos. Los bancos y otras instituciones financieras, las casas de cambio y
los demas operadores deberan regirse mediante el Convenio Cambiario para

actuar en el mercado de divisas.

Ademas de controlar el nivel de divisas que se mueve en la economia, el
gobierno también regula el nivel de las principales tasas de interés y fija los
montos de encaje legal. A partir de 2005, el Banco Central de Venezuela de
acuerdo a la normativa fija y regula el nivel de dichos porcentajes. Para ejercer
dicho control, se ha elaborado una serie de leyes que establecen valores
maximos y minimos de las tasas de interés para los diversos tipos de créditos.

El cuadro # 9 refleja la historia de dichas tasas a partir de 2005.

Cuadro # 9. Topes Maximos v Minimos de las Tasas Activas v Pasivas

Fecha Tope Maximo Tope Maximo Tope Minimo Tope Minimo Spread Relativo
Modificacién Tasa Activa TDC b ositos de Ahorro itos a Plazo de Tasas = ta

27-Abr-05 28,0% 28.0% £,5% mayor 268 dias: 10% 64.3%
01-Feb-06 28.0% 28.0% 8L% mayor 28 dias' 10% 64 3%
Sep-06 280% 28.0% £.8% 10,0% 654.3%
10-Jul-d7 28,0% Max: 28%-Min: 17% 8,C% 11,0% 50.7%
03-Die-27 28,0% Max: 28%-Min. 7% 12,2% 11,0% 60.7%
28-Feb-08 28.0% Max: 32%-Min 17% 13,0% 14.0% 50.0%
25-Abr28 28,0% Max: 33%-Min 17% 15,2% 17.0% 393%
21.Mar-29 28.0% Max: 21%-Min. 17% 14.2% 16.0% 35.7%
04-jun-2% 24,0% Max: 25%-Min: 17% 12,5% 14.5% 33,9%

Nota: TOC- Tanetas de réditc

Fuente: Reporte Econémico Semestral Banco Mercantil (Primer semestre 2009)
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Moreno (2003) esboza algunos de los posibles efectos de un control

sobre las tasas de interés:

Compromete la vialidad operativa de las instituciones privadas
medianas, pequefias y publicas, al ubicar las tasas de interés
fuera del rango que estas instituciones requieren para operar.
Aumenta significativamente el nivel de represion financiera y los
costos sociales asociados a su desmantelamiento.

Profundiza el proceso de desintermediacion financiera. Los fondos
disponibles para cartera de crédito fluyen hacia activos no
productivos, en procura de no ser un bien regulado con riesgo
penalizado por provisiones que puedan generar pérdida neta al
otorgar el crédito.

“wn

Incrementa la vulnerabilidad de la economia al “credit crunch”. La
presencia de un fuerte deterioro en la actividad econémica
combinado con una evidente sobre-colocacion de recursos puede
derivar en un posible sobre-apalancamiento de sectores cuyo flujo

afectado por el entorno sea incapaz de un repago oportuno de las

deudas.
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Ademas de las restricciones de tipo cambiario y de control sobre las
tasas de interés, el Ejecutivo Nacional incluy6 a partir de 2005, nuevas gavetas
crediticias dirigidas a otros sectores econémicos. Hasta 2004, existian créditos
dirigidos para los sectores Agricola y Microcréditos, sin embargo, en el afo
2005 se incorpora el sector Hipotecario, para 2006 se incorpora el sector
Turismo con un 3%, finalmente en el afio 2008 se incluye la cartera obligatoria

de créditos dirigidos hacia el sector Manufacturero.

El gobierno del Presidente Chavez se ha mostrado muy activo respecto a
la politica de transferencia de fondos para procesos productivos a personas
gue generalmente no podrian acceder a los canales de acceso, en este sentido,
la banca de desarrollo y los mismos créditos dirigidos a ciertos sectores de la
economia constituyen los medios para ejecutar las directrices de la politica

economica del gobierno actual.

Como hemos podido observar, el entorno econdémico venezolano se
encuentra muy restringido y controlado desde hace unos cuantos afos atras
hasta el presente. A partir de la ultima década, mas han sido los controles y
medidas que se han impuesto tanto sobre el sistema financiero (controles de

tasas, control cambiario, créditos dirigidos obligatorios, cambios en las tasas de
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encaje legal, etc) como sobre la actividad econdémica en general. A estas
politicas de represion financiera le podriamos agregar el efecto de un aumento
progresivo de la participacion de la banca del estado, provocando un impacto
nedativo sobre la banca comercial, al trasladar fondos gubernamentales
depositados en la banca privada hacia la banca publica, la cual generaimente
cumple su labor de intermediacién cobrando tasas por debajo de las de

mercado.
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4. ASPECTOS METODOLOGICOS

4.1 Técnicas de Estimacion

El objetivo de esta estimacion empirica consiste en examinar la relacion
de largo plazo entre el desarrollo financiero venezolano (CCPIB) y las variables
que se han considerado sus determinantes. Esta estimacién se basa en el
trabajo sobre las incidencias y efectos de los procesos y medidas tanto de
represion como de liberalizacion financiera sobre el desarrollo financiero en

India realizado por Ang (2008).

La especificacion del modelo se realiza en varios pasos, en primer lugar,
empezamos el analisis asumiendo que el proceso de generaciéon de data para
la relacién entre las variables involucradas es un modelo de vectores auto-
regresivos en niveles (VAR). El modelo VAR se considera una herramienta de
series de tiempo multivariado en donde todas las variables son consideradas
como endogenas, pues cada una de ellas se expresa como una funcion lineal
de sus propios valores rezagados y de los valores rezagados de las demas
variables del modelo (Arias y Torres, 2004). Por otro lado, el término auto-
regresivo se refiere a una especificacidon dinamica. Antes de realizar la
especificacion hay que realizar el analisis de integracion de cada variable

utilizando las pruebas de raices unitarias. En el caso de que se detecte la no



95

estacionareidad de las series habra que comprobar si existen relaciones de
cointegracion entre las variables y asi podremos estimar relaciones de largo

plazo.

El modelo VAR subyacente para el modelo de correccién de errores

vectorial viene representado por:

p
Xt = N+Z¢j Xe-j T &
j=1

Donde x, representa un vector columna de las variables subyacentes, u
representa un vector de componentes deterministicos y ¢; representa una
matriz de los parametros VAR para el rezago j. Finalmente, la matriz que
representa el término de error, ¢ ~ N(0,Q), donde Q representa la matriz

varianza — covarianza de los residuos.

Seguidamente, se transforma el modelo VAR expresado anteriormente a

un modelo vectorial de correccion de errores (VECM) descrito por:

p-1

Ax; = p+mx,q + Z Yj Axej + &
j=1

En donde mr representa el conjunto de vectores de cointegracion posibles

entre las variables del vector x;, x,_q, representa las variables en nivel
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rezagadas un periodo y el término Ax,_; representa el vector de variables en

diferencia rezagadas j periodos. Ahora bien, dado que las propiedades y las
virtudes del VECM han sido cuestionadas en el caso de muestras pequefias,
Ang (2009) propone pasar a un modelo uniecuacional y propone entre otros, un
estimador capaz de obtener los estimadores de largo plazo de la ecuacion de
desarrollo financiero, basado en el estimador de minimos cuadrados ordinarios
dinamicos (DOLS). Ademas cuando se compruebe a través del VEC Ie
presencia de un solo vector de cointegracion, seria factible pasar a un modelo
uniecuacional. Cabe destacar que el enfoque de los VAR y VEC requiere de
una elevada cantidad de observaciones, dado que son procesos intensos en la
estimacion de una elevada cantidad de parametros debido a su estructura
dindmica. Para efectos de este trabajo se utilizara el estimador DOLS, ya que
demuestra mejores propiedades estadisticas en muestras pequefias en
comparacién con estimadores no paramétricos, como por ejemplo el FM OLS.
Aun cuando se pierdan mas grados de libertad al utilizar DOLS, resulta mas

apropiado que el simple enfoque de Engle y Granger.

Engle y Granger proponen un método de dos etapas: en primer lugar
estimar por MCO la regresion de largo plazo, y demuestran que MCO es
superconsistente, una propiedad importante al momento de la existencia de

autocorrelacion débil.
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Por otro lado, Stock y Watson (1993) propusieron como estimacion
alterna la dinamizacién del enfoque de largo plazo con un mejor desempefio en
muestras pequefias que pretende eliminar el problema de autocorrelacion.
Luego se construye los residuos de la relacion de cointegracion y se estima por
MCO el modelo de correccion de errores (ECM, MCE) correspondiente, a fin de
obtener la velocidad de ajuste de los desequilibrios a su relacion de equilibrio.
En el caso de la estimaciéon por DOLS se calcula luego sélo el vector de
cointegracion, sin tomar en cuenta las correcciones estadisticas para evitar la
autocorrelacion. Eso es precisamente lo que se pretende realizar en los

siguientes apartados. El enfoque DOLS se expresa de la siguiente manera:

P

k k
CCPIB, ap+ Z B, DET,, + ZZ 8; ADET,_, + &
= i =

En donde g; representa el parametro que acompania al determinante j, el
término DET;, representa cada una de las variables en nivel y ADET,,_, representa

las diferencias de cada una de las variables o determinantes j, rezagadas un

periodo.

La relacion de largo plazo para CCPIB; se puede obtener de la forma
reducida al igualar todos los términos dinamicos de corto plazo a cero (CCPIB; -

@y — B1DET4: - B2DET,: - ... - BDET«ky), lo que representaria el vector de
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cointegracion, también llamado término de correccion de errores (ECT)

necesario para formular el modelo de correccion de errores (ECM).

El término de correccion de errores se encarga de recoger el proceso de
evolucion de la variable de interés por la que los agentes se ajustan mediante
los errores de prediccion en los que incurrieron en el periodo anterior. La
aproximacion detallada anteriormente, nos lleva de lo general a lo especifico
con la finalidad de derivar un modelo dinamico de corto plazo satisfactorio. Este
proceso se realiza eliminando sucesivamente los regresores considerados
insignificantes e imponiendo restricciones de datos en los parametros para

obtener la ecuacion dinamica final.

Las pruebas de raices unitarias, asi como la regresion por MCO
dindmicos y finalmente el modelo de correccion de errores (ECM) se describen
en los apartados siguientes para el modelo de desarrollo financiero venezolano

y sus determinantes.
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4.2 Pruebas de Raices Unitarias

El objetivo del presente estudio empirico es el de examinar la relacion de
largo plazo entre el nivel de desarrollo financiero y sus variables explicativas.
Antes de proceder a estimar el modelo, cada una de las variables debe ser
analizada con el objeto de determinar si las mismas son estacionarias o no. Con
el objetivo de estudiar la estacionaridad o grado de integracion de las series
utilizadas, se aplican y analizan las pruebas tanto de Augmented Dickey Fuller
(ADF), como de Dickey Fuller Generalizada (DF-GLS). Ambas son pruebas
parametricas en donde la prueba ADF es la mas usada y la prueba de DF
Generalizada subsana algunas deficiencias en el poder de la prueba ADF de

distinguir entre la presencia una raiz unitaria o la estacionariedad de la serie.

Para el primer caso, el cuadro # 10 muestra en las primeras tres
columnas, los resultados de las variables en nivel; cuando se detectdé que la
serie es no estacionaria en primera diferencia se aplicé el procedimiento de
Pantulla para determinar la presencia de componentes deterministicos para los
casos posibles de una constante y tendencia, constante y sin constante ni

tendencia):
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Cuadro # 10 . Prueba Augmented Dickey Fuller (ADF)

Augmented Dickey Fuller (ADF) Augmented Dickey Fuller (ADF)
Niveles 1era Diferencia Conclusion

Constante Constante y Sin Constante Constante Constante y  Sin Constante ni

Tendencia ni Tendencia Tendencia Tendencia
CCPIB -1,648 -0,404 -0,479 -3,769 -3.934 -3,843 1(1)
(0.4451) (0.9823) (0.4987) -0,009 -0,024 0,000
LOG(PIBPC) -2882 -2,538 -0,028 1(0)
(0.0606) (0.3085) (0.6834)
CEL -1,722 -1,048 -0,238 -4.979 -4.633 -4.951 1(1)
(0.4097) (0.6829) (0.5912) (0.0004) (0.0054) (0.0000)
TD -1,872 -1,791 -0,551 -6.035 -6.280 -6.397 1(1)
(0.3400) (0.6821) (0.4691) (0.0000) (0.0001) (0.0000)
-2,552 -2,498 -1,333 -6.482 -6.374 -6.609 1(1)
(0.1146) (0.3262) (0.1644) (0.0000) (0.0001) (0.0000)
CD 0,973 1,359 1,378 -3.219 -3.862 -3.107 1(1)
{0.9951) (0.9999) (0.9542) (0.0297) (0.0284) (0.031)

La hipétesis nula HO: tiene raiz unitaria, se acepta o rechaza con un nive! de 10% de significancia

El cuadro # 11 nos muestra los resultados de las pruebas de raices
unitarias utilizando la prueba Dickey Fuller Generalizada (GLS), en este caso
solamente cuando se incluyen en la ecuacién de prueba la constante y cuando
se incluye la constante y la tendencia. Los resultados arrojados en este caso
son los siguientes:

Cuadro # 11 .. Prueba Dickey Fuller Generalizada (GLS)

Dickey Fuller (GLS) Dickey Fuller (GLS)
Constante y Constante y
Constante Tendencia Constante Tendencia Conclusién
Niveles 1era Diferencia

CCPIB -1,136 -1,777 1(0)
(0.2657) (0.0877)

LOG(PIBPC) -1,738 -2,718 1(0)
(0.0936) (0.0117)

CEL -1,309 -2,029 1 (0)
(0.2012) (0.0524)

D -1,690 -1,878 1(0)
(0.1024) (0.0712)

-2,565 -2,589 1(0)
(0.0162) (0.0153)

CcD 0.329 -1769,000 1(0)

(0.7445) (0.0913)

La hipotesis nula HO: tiene raizunitaria, se acepta o rechaza con un nivel de 10% de significancia
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El resultado de la prueba ADF revela en primera instancia que todas las
variables menos la variable correspondiente al PIB per capita (LOG(PIBPC))
son no estacionarias en niveles, sin embargo, se convierten en estacionarias al
aplicar la primera diferencia. Con un nivel de significancia de 10% podemos
concluir que las series CCPIB, CEL, TD, | y CD son estacionarias (1), mientras
que la serie LOG(PIBPC) es 1(0). Sin embargo, varios autores argumentan que
la prueba de raiz unitaria ADF tiende a no rechazar la hipétesis nula (raiz

unitaria) debido a la baja potencia que presenta la prueba.

La prueba Dickey Fuller Generalizada corresponde a una modificaciéon a
la prueba ADF considerada como la prueba de raiz unitaria mas poderosa
elaborada por Elliot, Tothenberg y Stock (1996). El cuadro # 11,
correspondiente a los resultados de ésta prueba para las series utilizadas en
este trabajo muestra resultados distintos a los de la prueba ADF. Para todas las
variables, para el caso de variables en nivel y constante y tendencia, se rechaza

la hipétesis nula de que las series poseen raices unitarias, por lo que todas

resultan estacionarias 1(0).

Como tercera evaluacion, se realizéd la prueba de Ng Perron a todas las

series. En este caso, los autores utilizan métodos estadisticos no paramétricos
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para evitar la correlacion serial en los términos de error, sin que afadan
términos de diferencia rezagados. El cuadro # 12 muestra los resultados de

dicha prueba:

Cuadro # 12 . Prueba Ng Perron

Ng Perron

Nivel  1era Diferencia Valor Critico (10%) Conclusién
CCPIB -11,524 -12,800 -14,200 (1)
LOG(PIBPC) -19,514 -28,660 -14,200 1(0)
CEL -6,439 -13,928 -14,200 i(1)
TD -5,791 -13,285 -14,200 (1)

-8,880 -13,005 -14,200 1(1)
CcD -129,484 -13,449 -14,200 (1)

Los resultados de la prueba Ng Perron muestran que la mayoria de las
variables presentan ordenes de integracion [(1). Las variables que
corresponden a desarrollo financiero (CCPIB), coeficiente de encaje legal
(CEL), tasa de descuento (TD), inflacién )]
y creditos dirigidos (CD) presentan dicho coeficiente de integracion, mientras
que la variable correspondiente al PIB per céapita presenta un orden de

integracién 1(0).
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Tomando en cuenta los resultados de las pruebas ADF y Ng Perron,
podemos concluir que dado que existen variables integradas de o&rdenes
diferentes, las variables son cointegradas. Una vez confirmado esto, podemos
utilizar el método de cointegracion en dos etapas (MCO dinamico y ECM)

mencionado en el apartado anterior.

Tal como se mencion6 en la seccion previa, el VAR subyacente en
nuestro caso requiere una especificacion de su dinamica mayor que la
especificacién posible con la cantidad de observaciones disponibles. Los
criterios de informacion para la seleccién de una posible cantidad de rezagos
para el VAR con las variables del modelo indican que se requieren por lo menos
tres rezagos (Anexo # 7) . Sin embargo, no es posible estimar el modelo por la
falta de observaciones; ademas, resultaria en un modelo VEC débil con una
reducida cantidad de grados de libertad. En este sentido, se aboga una vez por
un modelo uniecuacional, sin embargo, habra que tomar en cuenta que puede
existir la posibilidad de la presencia de mas de un vector de cointegracion. El

vector especifico que se presenta mas adelante tendra su justificacion teérica.
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4.3 Estimacion del modelo mediante el método de Minimos Cuadrados

Ordinarios Dinamicos (DOLS)

En esta primera parte, se realiza una regresidbn de la variable
dependiente en nivel sobre las demas variables explicativas en nivel, lo que
representa la relacion cointegrativa, ademas se agregan variables en diferencia
y en diferencia con rezagos y adelantos de un periodo. De esta manera, se
tratan de eliminar los problemas de autocorrelacién y se eliminan las variables

que resulten insignificantes para la regresion.

Con la observacion del estadistico t y su probabilidad asociada, se puede
determinar que todas las variables incluidas resultan significativas en la
explicacién de la variable dependiente CCPIB, dado que en este estudio se
trabaj6é con un nivel de significancia del 10%. Por otra parte, el coeficiente R?
mide la bondad de ajuste de la ecuacion de regresion; es decir, da la proporcién
o porcentaje de la variacion total en la variable dependiente explicada por las
variables explicativas. En este caso, R? presenta un valor de 0,9918, lo cual
significa que el 99,18% de la variabilidad del apalancamiento puede ser
explicada por esta regresion lineal. El cuadro # 13 muestra los resultados de la

regresion:
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Cuadro # 13. Estimacion de la regresion por Minimos Cuadrados Ordinarios Dinamicos (DOLS)

Dependent Variable: CCPIB

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1982 2007

Included observations: 26 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.883859 0.853466 -2.207304 0.0518

LOG(PIBPC) 0.140567 0.060772 2.313010 0.0433

CEL -0.634543 0.101261 -6.266430 0.0001

TD 0.145981 0.067462 2.163910 0.0557

| -0.143615 0.023011 -6.241271 0.0001

CcD 0.297751 0.098399 3.025961 0.0128

DCCPIB(1) -0.744718 0.148988 -4,998509 0.0005

DLPIBPC(1) 0.096821 0.041011 2.360851 0.0399

DCEL 0.452248 0.105839 4.272985 0.0016

DCEL(1) 0.178828 0.054965 3.253454 0.0087

DCEL(-1) 0.315725 0.056355 5.602460 0.0002

DTD(1) 0.108935 0.044631 2.440807 0.0348

DTD(-1) 0.040597 0.019386 2.094183 0.0627

DI 0.047165 0.015407 3.061308 0.0120

DI(1) -0.026650 0.015048 -1.771025 0.1070

DCD -0.261218 0.076749 -3.403544 0.0067

R-squared 0.991822 Mean dependent var 0.126103

Adjusted R-squared 0.979555 S.D. dependent var 0.052446

S.E. of regression 0.007499  Akaike info criterion -6.672787

Sum squared resid 0.000562  Schwarz criterion -5.888573

Log likelihood 102.7462  Hannan-Quinn criter. -6.449841

F-statistic 80.85110 Durbin-Watson stat 2.170092
Prob(F-statistic) 0.000000

Asumimos que la variable que representa la inflacion en diferencia con un
adelanto (DI(1)) no es significativa, sin embargo, dado que su probabilidad
asociada (0.1070) esta cerca del nivel de significancia del 10% (0,1) se incluye

en la regresion.

También hay que reconocer que, debido a la dinamica requerida del
modelo, la cantidad de grados de libertad se reduce significativamente y podria

debilitar la conclusion de este resultado.
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Podemos observar que todos los signos de los coeficientes que
acompaian a las variables se corresponden con los signos de los coeficientes
de correlacidon presentados anteriormente, con excepcion de la variable tasa de

descuento (TD).

Para analizar si existen problemas de autocorrelacidén en los residuos
tomamos en cuenta el estadistico Durbin-Watson. El coeficiente Durbin Watson
para esta primera regresion presenta un valor de 2,2, por lo que podemos
inferir que la regresidn no presenta problemas de autocorrelacién de orden 1.
Ademas, se realiza la prueba del correlograma , asi como la prueba de Breusch
Godfrey para confirmar la ausencia de autocorrelaciéon de érdenes mayores.

Los cuadros # 14 y # 15 resumen los resultados de dichas pruebas:

Cuadro # 14 . Correlograma de los residuos

Sample: 1982 2007
Included observations: 26

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.146 -0.146 0.6215 0.430
-0.331 -0.361 3.9545 0.138
-0.191 -0.364 5.1114 0.164
0.169 -0.123 6.0531 0.195
0.066 -0.159 6.2038 0.287
0.091 0.047 6.5029 0.369
0053 0.185 6.6088 0.471
-0.327 -0.234 10.929 0.206
-0.038 -0.096 10.991 0.276
0.148 -0.106 11.983 0.286
0.156 -0.073 13.159 0.283
-0.041 0.049 13.246 0.351
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Cuadro # 15. Breusch Godfrey Serial Correlation LM Test

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.804952 Prob. F(2,8) 0.2254
Obs*R-squared 8.084262  Prob. Chi-Square(2) 0.0176

Adicionalmente se comprobé la ausencia de heterocedasticidad en los
residuos mediante la prueba de Breusch Pagan asi como la prueba de los

efectos ARCH. En ambos casos se comprueba la homocedasticidad de los

residuos. Los resultados obtenidos son los siguientes:

Cuadro # 16 . Prueba de Heterocedasticidad de Breusch Pagan

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.859100 Prob. F(15,10) 06171
Obs*R-squared 1463959 Prob. Chi-Square(15) 0.4777
Scaled explained SS 1.483242 Prob. Chi-Square(15) 1.0000

Cuadro # 17. Prueba ARCH de Heterocedasticidad
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 2.695206 Prob. F(1,23) 0.1143
Obs*R-squared 2622285 Prob. Chi-Square(1) 0.1054
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Finalmente, para comprobar la estabilidad de lgs pardmetras del modelo,
se deben realizar las pruebas de estabilidad de los residuos recursivos CUSUM

y CUSUMQ. A continuacion los resultados:

Grafico # 11 . Tost Cusum Graflco # 12. Test CusumQ
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Podemos observar que el modele estimado es estable para ios dos
casos. dado que Iz tendencia se comporta bien dentro de las bandas de

vulilianza del 5%.
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4.4 Estimaclén del Término de Correcién de Errores (ECT) y del

modelo de correccion de errores (ECM)

Una vez estimada la regresion por €l método de minimos cuadrados
ordinarios dindmicos se procede a encentrar 1a serie que represente el término
de correccidn de errores (ECT). Ya que el vector de cointegracion se normalizé
¢on fespecto al apalancamiento (CCPIB). esto se realiza restando a la variable
enddgena (CCPIB) cada variable en nivel con su respectivo parametro. de
manéra que para la regresion resultante el término de correccién de errores se

calcula de la siguiente manera:

ECT CCPIB =0.140567"LOG(PIBPC) + 0.634543*CEL - 0,145381°TD

+0.143615%1 -0.297751°CD + 1.883859

Al conseguir el coeficiente de 12 velocidad de ajuste, se progede a
astimar el model> de error de correccion (ECM). Esto se realiza estimando una
regresion con todas las variables en diferencia incluyendo el término de
carceccidn de erates rezagada un perode (ECT{-1)), incomorando ademas
rezagos a las variables en diferencia con el fin de corregir posibles problemas

de autocorrelacidn: finalmente no se incluyen en la regresion las vanables que
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resuten insignificativas. £l resultado de este proceso se presenta en el cuadro #

18:

Cuadro # 13 . Estimacidn del Modelo de Correcion de Errores (ECM)

Copc-dan: Jandcds: OCORIM
Meirod, _essl Squates
Jale 1040240 T:me: 1807

JaT AR 0] Sl a2 0GR
Inchuled cbsenlives: 27 afrer adjstments

-~
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OCEL
(bpte)
ot
ECH-1}
CDi-1;

[-yq.ared
Adjustad R-2q. ared
B.E. of regrossioe
Sum ajuared res d
Leg tixeihaoo

F s:atstic

1ot F-alal shig)

teefficiert

C.oddean
C C3&1a0
D 1B1oa7
2039200
2.053C14

05680

C.0455191

0.25259%
0821373
00994
0 0C1974
B #5554
D QLT?
G000

a3, Error -S:ansie
C.c01880 4225900
CCa5358< 2. 368850
HHH LAY L 4885278

2.028297 4.28548021
2.011288 4637315
.07 3344 -8.17°356
€.022503 7200732

Maan depondunt var
8.0 dsperaentvar
Akzike infe ciieron
5Crvarg etenaon
Haoreaan Qi Cltgn
D.usbin-¥a1z0n 2iat

Seak,

0 R20S
29202
0.0014
C.com
G 00G1
H UK
0367

=2.900427
QA2REG3
€. 167381
831423
5 067483
2.373C4

Se pucde observar que todas las variables on diferencia resultan

significativas a un nivel de significancia de 10%.

Con la finalidad de descartar problemas de autocorrelacion en los

residuos de orden 1y superiores se aplican tanto la prueba de! correlograma y
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del estadistico Q como la prueba Breusch Pagan. A continuacion los resultados

de dichas pruebas:

Cuadsp 4 19, Correingraoma de ‘o5 Tesiduoy

Samp & 1652 2008
I~GLdmi absencalions, 27

A tecs alption
- v[
‘“I “r

‘“I

Partizl Convialicr a0

e R 4
-0.205
A QGT
. 140
-0.92¢
159
-0.094
Q.58
039z
100 0265
11 7
12 L)IR7

LT W = oy B B -

FAC

0.87

-0.249
-0.179

0032

-2.038

J.202
2071
G123z

-G Ar=

0115
0084

20,478

Cuadro # 20 Breusch Godfrey Serial Correlation LM Test

Brensch-Godfrey Srrial Corielation LM Teat:

F.glatictic
Czai ssuarec

1 412286
3.6€278

23b F(2.13)

Prob Chl S5uarels)

w=Stat

1054
£.3502
75279
31508
315D
4 1514
45043
4434
1°.332
14 E53
1H 08¢
*7.8905

Frob

0.504
0.204
Q470
0525
0 6E8
24855
2720
v 785
C.254
C14%
0 13¢
1°1¢

0.25473
0.7302
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El Dgsarrolio Financiero Venezolano; 8t imedicion a través de las pringips..
restricciones firangeras de caracter regulatorio o detenminanimoin:

A través deo los resultados de las pruehas descritas anterigrmente,
podemos inferir que no existe autocorrelacion de erden 1 ni de orden 2 en los

residuos del modelo.

Para comprobar la homocedasticidad ¢ igual vananza en los residuos
utihzamos las pruebas tanto de Heterocedasticidad de Breusch Pagan Godfrey
como {a prueba ARCH. Los resultades de las pruebas se representan en ios

sigurentes cuadros:

Cuadro # 21 Prueba de Heterocodasticidsd do Breusch Pagan

Heleroskesusticity Teer irausch-MaganGodingy

£.atatsrie C 334725 “eap 16 20) ¢ 5105
OneTR-squa-od 2463257 P-ob. O Suwatel®) HE: 318
Seated cxplained S5 1818155  #reb, Chi-Scuam(B) d.9514

Cuadro # 22 . Pruseba ARCH de Helerocedasticidad

Hattroshedsrmong Tost ARON

F-gtatstic Q055198 Prob F:1.24: ¢ 8A02
QuemR-seur-od C.028076  Frob. h. Squarelt) 2.8482
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Finalmente se debe comprobar la estabilidad en el tiempo de este
modelo mediante [as pruebas graficas de sumas acumuladas CUSUM vy

CUBSUMG pata un nivel de significancia de 9%,

Gratico 543 . Test Cosum Grafico # 14, Test Cusum

N N |

0.t Mo 0 w v
£ e w o om oa s w86 ok 0 ow o e

= —_—— = Nl amg F LR
SN S SCNPNT Y R Sigea g P

Podemos chservar que 12 tendencia se mantiene déntro del la banda de
confianza del 5% para tedo el periodo, por lo cual se puede concluir que @l

mode¢lo ECM no npresenta problgmas estructurales de ningdn tipu,
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E! siguiente cuadro resume los valores de los estimadores tanto para la

relacién de nivel de equilibrio de largo plazo como para el modelo dinamico de

corto plazo:

Cuadro # 23. Estimadores y parametros resultantes

MCO Dinamicos MCO Dinamicos
CCPIB ACCPIB
Relacion de Largo Plaz Modelo dinamico de Corto Plazo (ECM)
Constante -1.884 ECTy4 -0.5999
{0.0518) {0.0000)
LOG(PIBPC), 0.140 ALOG(PIBPC), 0.086
(0.0433) {0.0282)
CEL; -0,635 ACEL; 0.192
(0.0001) (0.0014)
TD, 0.146 A TDy 0.139
(0.0557) (0.0001)
-0,144 Ak -0.053
(0.0001) (0.0001)
CD;, 0.298 ATDyq 0.049
(0.0128) (0.0397)

La tabla resume los valores tanto para la primera regresion como para la

regresién en diferencia (ECM). En primer lugar, dado que el término de correccién de
errores (ECT) corresponde a una prueba adicional de cointegracion debemos fijarnos
en el signo y la magnitud del parametro asociado a dicho término. El valor de dicho
parametro es de -0.5999, lo que implica que el signo es correcto, dado que se debe

ubicar en un intervalo entre -1 y 0. Esto nos brinda mayor evidencia a favor de la
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presencia de una relacion de largo plazo para la ecuacion propuesta de desarrollo
financiero; ademas, su coeficiente nos indica la velocidad de ajuste de vuelta al

equilibrio de largo plazo.

Debemos resaltar que todos los parametros que acompafian a las
variables menos el que acompana a la variable tasa de descuento, presentaron
los signos esperados por la teoria, expresados anteriormente en los
coeficientes de correlacion entre la variable dependiente y las variables

explicativas.

En primer lugar, el coeficiente para la variable PIB per capita adquiere un
valor positivo de 0.140, lo cual implica que existe una relacién positiva entre el
desarrollo financiero y el ingreso per capita o PIB per capita. Apegandonos
solamente a la explicacién matematica, podriamos concluir que el aumento en
un 1% del PIB per capita da como resultado un aumento promedio del
0.140567% en el desarrollo financiero del pais, medido por el indice de
apalancamiento financiero (CCPIB), permaneciendo todo lo demas constante.
El signo del coeficiente era el esperado si tomamos en cuenta la teoria
economica y los estudios previamente efectuados sobre la relacion entre estas

dos variables (Ang y McKibbin, 2007). Este resultado implica que el proceso de
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desarrollo financiero en Venezuela ha sido moldeado por un mayor nivel de
actividad econdémica, lo que desemboca en un aumento de la demanda por
servicios financieros. Finalmente, podemos concluir que un proceso de

expansiéon econdmica ayuda a profundizar el sistema financiero de un pais.

Al analizar la segunda variable macroeconémica, se puede inferir que
dado que el nivel de inflacibn representa el nivel de incertidumbre
macroeconomica existente en el pais, era de esperarse que la relacion entre la
variable explicada y esta variable resultase en una relacion inversa. Asi lo
demuestra el signo del coeficiente beta que acompana a esta variable (-
0.143615). En términos de magnitudes, esto implica que el aumento en una
unidad del nivel de inflacion del pais da como resultado una disminucion
promedio de 0.143615 Bs. en el desarrollo financiero medido como la

proporcién de cartera de créditos como porcentaje del PIB.

La relacion entre el coeficiente de encaje legal y el desarrollo financiero
comprueba lo expuesto anteriormente en la teoria. Tanto el coeficiente de
correlacion como el parametro resultante de la regresion acusan una relacion
inversa entre el coeficiente de encaje legal y el desarrollo financiero del pais.

Eso podria interpretarse como un alto nivel de eficiencia del elemento de encaje
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legal como medida de represién financiera. El parametro beta que acomparia al
coeficiente de encaje legal arroja un valor negativo de -0.634543, lo que implica
que el aumento en una unidad del coeficiente de encaje legal del periodo
anterior arroja como resultado una disminucién promedio de 0.634543 Bs. en el
desarrollo financiero medido por la relacion CCPIB, permaneciendo todo lo
demas constante. Efectivamente, al analizar estudios previos sobre el signo de
este coeficiente y su relacién con el desarrollo financiero, encontramos mayor
evidencia que indica una clara relacidén inversa entre el coeficiente de encaje
legal y el desarrollo financiero (Kim y Santomero, 1988; Genotte and Pyle,

1991).

Segln la regresion, la variable créditos dirigidos ejerce un efecto positivo
sobre el desarrollo financiero el pais, ya que el parametro que acomparia a esta
variable presenta el signo esperado en la teoria (coeficiente de correlacién =
0.542766). En general, podemos inferir que dado que pardmetro que acomparia
a la variable créditos dirigidos presenta un valor positivo de 0.297754, el
alcance de los créditos dirigidos como medida de represién presenta un efecto
favorable sobre el desarrollo financiero venezolano. En este sentido, el
resultado sugiere que los programas de créditos dirigidos impulsados por el
gobierno nacional hacia ciertos sectores de la economia considerados comc

prioritarios constituye un mecanismo efectivo para profundizar el sisteme
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financiero en nuestro pais. En resumen, el aumento en una unidad del
porcentaje conjunto de créditos dirigidos da como resultado un aumento
promedio de 0.297754 Bs. en el desarrollo financiero medido como la
proporcion de cartera de créditos como porcentaje del PIB, manteniendo todo lo

demas constante.

Finalmente, al examinar los resultados de la regresion para la variable
tasa de descuento (TD), se observa que es la unica variable cuya relacién con
la variable dependiente no se corresponde con la teoria expuesta
anteriormente. El parametro que acompana a ésta variable toma un valor
positivo de 0,145981, lo que nos indica una relaciéon directa entre la tasa de
descuento y el nivel de desarrollo financiero en nuestro pais. En otras palabras,
un aumento de la tasa de descuento se traduce en aumento del nivel de
profundidad financiera (CCPIB). Mas especificamente, el aumento en una
unidad de la tasa de descuento provoca como resultado un aumento promedio
de 0,145981 Bs en el nivel de desarrollo financiero venezolano, permaneciendo

todo lo demas constante.
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CONCLUSIONES

A través de la construccion de un modelo econométrico biétapico
hemos podido comprobar los efectos de cinco variables explicativas sobre el
desemperio del sistema financiero en Venezuela medido a través del nivel de
desarrollio financiero. Dado que no todas las variables tienen el mismo efecto
sobre el desarrollo financiero, es necesario analizar cada uno de dichos efectos
y preguntarnos si ese es el efecto que se desea obtener al implementar cada

una de las politicas.

En primer lugar, los resultados sugieren que las politicas de créditos
dirigidos a sectores economicos prioritarios (agricola, hipotecario, turismo y
manufacturero) tienden a promover un mayor nivel de desarrollo financiero.
Mientras que en otros paises como India dichos créditos son canalizados a
través del gobierno, en Venezuela los bancos son los encargados de destinar
ciertos porcentajes para cubrir los programas establecidos. Cabe destacar que
dichas actividades econdomicas (financiadas a tasas preferenciales)
generalmente presentan problemas de calidad o de alto riesgo de
incumplimiento de pago. Este punto puede considerarse contradictorio, dadc
que mas bien se deberian esperar mayores retornos cual el riesgo asociado a

un negocio es mas elevado.



120

En fin, la evidencia empirica para el periodo 1980-2008 nos lleva a
concluir que en Venezuela, la politica de créditos dirigidos ha constituido una de
las variables que ha contribuido a profundizar el sistema financiero del pais.
Ocupando en conjunto un porcentaje obligatorio entre 20% y 40% del total de
préstamos, dichos préstamos han resultado efectivos para dedicar una parte de
la cartera hacia la produccién, asi como para incrementar el nivel de desarrollo
financiero del pais. Sin embargo, varios personajes publicos en los ultimos afios
han solicitado una revision en la direccion de las politicas de créditos dirigidos,
ya sea debido a la baja demanda en algunos rubros o por la falta de seguridad

de reembolso en otros rubros.

Por otra parte, los bancos deben destinar cierta parte de su efectivo para
cumplir con el porcentaje de encaje legal que deben traspasar al BCV como
medida de absorcion de liquidez, generando un incremento en los costos
efectivos de los depdsitos. Siguiendo el orden de ideas, el banco debe pagar
una remuneracion por el ahorro del publico, pero una parte de dicho ahorro no
puede ser utilizado para fomentar la inversiébn ya que se debe destinar una

fraccion al BCV.
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En este sentido, seria de esperarse que el coeficiente de encaje legal
ejerza una influencia negativa sobre el nivel de desarrollo financiero. La
evidencia empirica del presente estudio evidencia una relacion negativa entre
estas dos variables. En consecuencia, un aumento en el porcentaje de encaje
legal que se aplica a la Banca Comercial y Universal provocara una disminucion
en el nivel de profundidad financiera del pais. Estos resultados nos lievan a
concluir que un control sobre el coeficiente de encaje legal efectivamente

funciona como una medida de represién financiera en nuestro pais.

La tasa de descuento de la economia constituye un elemento a
considerar por los agentes econémicos al momento de elegir e invertir en
diversos proyectos de inversion. Los resultados del presente estudio concluyen
la existencia de una relacion positiva entre la tasa de descuento y el nivel de

desarrollo financiero del pais para el periodo 1980-2008.

Finalmente, al analizar el impacto de las variables macroeconémicas
presentes en el estudio, los resultados sugieren que el desarrollo financiero en
Venezuela depende positivamente del nivel de desarrollo econdémico del pais,
mientras que reflejan una relacién inversa entre la inflacion y el nivel de

desarrollo financiero de la economia, presentando resultados coherentes dado
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gque se considera como wuna variable que genera incertidumbre

macroeconomica.

Finalmente, seria interesante que se realizaran investigaciones futuras
que determinen el comportamiento del desarrollo financiero del pais
incorporando otras variables de represion financiera o de requerimientos comc
lo son el tipo de cambio, los controles sobre las tasas de interés y los
requerimientos de liquidez de las instituciones financieras. Asimismo, seria
interesante analizar el efecto de las medidas represivas sobre el desarrollc

financiero medido por otros indicadores conocidos de profundidad financiera.
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ANEXOS

Anexo # 1. Porcentajes de Apalancamiento Financiero (CCPIB)

Cartera de
- Créditos como
Afo porcentaje del
PIB (CCPIB)

1980 17,60%
1981 18,20%
1982 19,80%
1983 20,80%
1984 18,80%
1985 19,20%
1986 19,75%
1987 19,61%
1988 21,84%
1989 15,59%
1990 11,55%
1991 12,47%
1992 12,11%
1993 10,73%
1994 8,73%
1995 6,93%
1996 5,10%
1997 8,25%
1998 10,82%
1999 9,60%
2000 8,60%
2001 9,30%
2002 7.97%
2003 6,31%
2004 6,89%
2005 8,78%
2006 11,65%
2007 16,69%
2008 17,05%

Fuente: Calculos Banco Mercantil, BCV.



bl Desarroilo a 10, su medicion a traves de las princ palcs

restricciones financieras de caracter re?ulatorio que lo determinan/moldean

Anexo # 2. Data Producto Interno Bruto (PIB)

PIB A PRECIOS
CONSTANTES PIB A PRECIOS
Aio BCV CORRIENTES
Millones de Bolivares a precios de 1968
1980 75.857 254.201
1981 75.628 285.208
1982 76.144 291.268
1983 71.867 290.492
1984 70.894 347.530
Millones de Bolivares a precios de 1984
1984, 420.072 420.072
1985 420.884 464.741
1986 448.285 489.172
1987 464.341 696.421
1988 491.372 873.283
1989 449.262 1.510.361
1990 478.320 2.279.261
1991 524,860 3.037.492
1992 556.669 4.131.483
1993 558.202 5.453.903
1994 545087 8.675.172
1995 566.627 13.685686
1996 565.506 29.437682
1997 601.534 43.343.669
Miles de Bolivares a recios de 1997
1997 41.943.151 41.943.151
1998 42.066.487 50.012.967
1999 39.554.925 59.344 600
2000 41013.293 79.655.692
2001 42 405.381 88.945596
2002 38650.110 107.840.166
} 2003 35.652.678 134.227.833
2004 42.172.343 212.683.082
2005 46 523.649 304.086.815
2006 51.116.533 393.926.240
2007 55.283.504 486.376.026
2008 57.927.000 667.997 431

Fuente: Banco Central de Venezuela
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Anexo # 3. Data Producto Interno Bruto (PIB) a precios constantes de 1997

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

Fuente: Banco Central de Venezuela, INE, Calculos Propios.

PIB a precios

constantes de 1997

30.275.168.920,29
30.182.885.771,60
30.386.593.882,12
28.681.761.504,95
29.290.096.544,56
29.698.536.979,57
30.329.540.215,35
32.686.428.291,61
33.772.040.277,59
31.727.493.573,57
33.351.715.972,63
36.596.534.121,35
38.814.629.510,90
38.921.379.636,96
38.007.225.987,08
39.509.127.593,01
39.431.081.750,92
41.943.151.000,00
42.066.531.898,26
39.555.051.982,45
41.013.386.049,03
42.405.530.138,08
38.650.220.664,29
35.652.793.482,41
42.172.433.134,81
46.523.762.260,93
51.050.980.118,59
55.275.997.131,11
56.735.374.555,66

Poblacién

Miles de Bolivaresa Millones de
precios de 1997

personas

15.091.221
15.536.482
15.981.743
16.427.004
16.872.265
17.317.525
17.800.965
18.284.405
18.767.845
19.251.285
19.734.723
20.196.727
20.659.047
21.121.216
21.582.756
22.043.179
22.501.988
22.958.680
23.412.742
23.867.393
24.310.896
24.765.581
25.219.910
25.671.883
26.125.660
26.575.708
27.028.916
27.481.443
27.934.783

PIB per capita

Bolivares a
precios de
1997

2.006.144,43
1.942.710,44
1.901.331,66
1.746.012,94
1.735.990,78
1.714.941,19
1.703.814,38
1.787.667,05
1.799.462,87
1.648.071,47
1.690.001,73
1.812.003,21
1.878.819,94
1.842.762,26
1.760.999,66
1.792.351,62
1.752.337,69
1.826.897,32
1.796.736,66
1.657.284,14
1.687.037,21
1.712.276,81
1.532.528,10
1.388.787,63
1.614.215,03
1.750.612,34
1.888.754,26
2.011.393,55
2.030.993,92
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Anexo # 5. Data Coeficiente de Encaje Legal Ordinario (CEL), Tasa de
Descuento (TD) y Créditos Dirigidos (CD)

. . Tasade  Créditos
Coeficiente de Encaje

A L. Descuento Dirigidos

Legal Ordinario (CEL) (D) (CD)
% % %

1980

1981

1982

1983

1984 22,5

1985 22,5

1986 22,5

1987 22,5

1938 22,5

1989 22,5

1990 13,5

1991 20,3 17,5

1992 52,2 17,5

1993 71,25 17,5

1994 17,5

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002 13,68

2003 28,5

2004 28,5 14,25

2005 28,5

2006 28,5 26,5

2007 15,8 28,5 31,16

2008 33,5 40,83

Fuente: Banco Central de Venezuela, International Financial Statistics, Reportes
Econémicos Semestrales Banco Mercantil y Calculos Propios.
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Anexo # 6. indice de Precios al Consumidor Caracas (IPC) e Inflacién

Cartera de
- Créditos como
Aho porcentaje del Inflacidn (1)
PIB (CCPIB)

1980 0,65914 21,541%
1981 0,76494 16,051%
1982 0,83884 9,660%
1983 0,89200 6,338%
1984 0,99523 11,573%
1985 1,10852 11,383%
1986 1,23648 11,543%
1987 1,58436 28,136%
1988 2,05126 29,469%
1989 3,78381 84,463%
1990 5,32215 40,656%
1991 7,14263 34,206%
1992 9,38702 31,423%
1993 12,96550 38,121%
1994 20,85121 60,821%
1995 33,34512 59,919%
1996 66,64927 99,877%
1997 100 50,039%
1998 135,78175 35,782%
1999 167,78523 23,570%
2000 194,97489 16,205%
2001 219.41437 12,535%
2002 268,63485 22,433%
2003 352,15262 31,090%
2004 428,73776 21,748%
2005 497,14144 15,955%
2006 565,06587 13,663%
2007 670,72334 18,698%
2008 881,60080 31,440%

Fuente: International Financial Statistics.



Anexo # 7. Prueba Lag Length Criteria para el modelo VAR

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: CCPIB CD CEL DLPIBPC | TD
Exogenous variabies: C

Sample: 1980 2008

Included observations: 25

Lag LogL LR FPE
0 181.7397 NA 3.16e-14
1 278.1909 138.8898* 2.75¢-16
2 331.1922 50.88123 1.26e-16
3 416.3587 40.87994 2.14e-17*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

AIC

-14.05917
-18.89527
-20.25538
-24.18870*

SC

-13.76664
-16.84756
-16.45248
-18.63062*
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HQ

-13.97804
-18.32732
-19.20061
-22.64712*



