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INTRODUCCION

En la ultima década, el sistema financiero venezolano ha experimentado una
politica monetaria y fiscal expansiva, sustentada en un incremento permanente de los
precios del petréleo. Esta situacion junto a la aplicacién de un control cambiario a partir
del afio 2003, el cual restringe las transacciones comerciales con el resto del mundo, asi
como también limita gran parte de las transacciones financieras en moneda extranjera,

han dado paso al crecimiento de la liquidez interna venezolana.

Desde la imposicion del control cambiario, la liquidez monetaria ha crecido a un
ritmo promedio anualizado de 47% hasta el tercer trimestre del 2013. El disefio de la
politica monetaria fundamentado en el crecimiento del precio del petrdleo, ha traido
como consecuencia el crecimiento de la liquidez interna y por tanto ha sentado las bases

para una mayor expansion del crédito durante los Gltimos afios.

Durante el periodo de estudio, la cartera de crédito del sistema financiero
venezolano ha experimentado un crecimiento importante, uno de los puntos que ha
fomentado la expansion del crédito doméstico, son las tasas de interés reales negativas

observadas en buena parte del periodo en estudio.

Solo durante el periodo que inicia el primer trimestre del afio 2000 y culmina en
el cuarto trimestre del 2002, las tasas de interés reales fueron positivas. A partir del afio
2003, las tasas de interés reales se han mantenido negativas, como consecuencia de la
implantacion de un sistema de controles y de la expansion fiscal que ha sido sustentada

en elevados ingresos petroleros.



Autores como Chirinos y Pagliacci (2012) explican que en términos estilizados,
los cambios en las condiciones externas en el entorno monetario-cambiario venezolano,
han impulsado choques petroleros y monetarios expansivos que han causado booms
crediticios. En este sentido, los cambios en el entorno macroeconémico externo y

doméstico han repercutido sobre el desempefio del sector financiero.

Este boom crediticio que se ha registrado en los Gltimos afios puede revertirse y
generar problemas en la actividad crediticia, afectando asi de manera transitoria la

rentabilidad de muchos prestatarios.

Para el periodo de estudio el ratio de crédito doméstico como proporcion del
Producto Interno Bruto ha experimentado un crecimiento. En este sentido, a partir del
afio 2004 se ha evidenciado un incremento de este indicador; pasando de un 9% a un
25% para el afio 2012 lo que significa que existe una mayor ponderacion del credito

sobre el comportamiento de la actividad economica.

En este orden de ideas, la actividad crediticia puede ser un elemento importante
para potenciar el crecimiento economico porque administra parte de la captacion de

fondos del publico de las entidades bancarias.

Si este ciclo de expansion monetaria terminara y los creditos se contrajeran
considerando la situacion del pais, es posible que exista un efecto negativo sobre el
Producto Interno Bruto. Este suceso puede tener un efecto negativo sobre la situacion

financiera de los prestatarios.



Considerando lo antes expuesto, se presenta la siguiente interrogante: ;tiene un

efecto positivo la expansion crediticia de la banca publica y privada sobre el PIB?

Para responder a la interrogante planteada se estructura el presente trabajo de la
siguiente manera: En el capitulo | se presenta el crédito como mecanismo de
financiamiento, su importancia y relacion con la liquidez monetaria, asi como también
los riesgos asociados a la actividad. En el capitulo Il se analiza la funcion del crédito
dentro de la actividad econdmica y se presenta los fundamentos tedricos. En el capitulo
I11 se presenta como ha sido la expansion crediticia en Venezuela y se observa todo el
entorno que acompafia a la misma. En el capitulo 1V se presenta la estimacion
empirica. En el capitulo V se analizan los resultados de la estimacion y por Gltimo se

esbozan algunas conclusiones y recomendaciones.



CAPITULO I. EL CREDITO COMO MECANISMO DE FINANCIAMIENTO

I.1. - Importancia del crédito

El crédito se origina cuando comienza a existir el excedente en la produccion,
estos generaban la posibilidad de que los productores acumularan capital de forma tal
que otros tuvieran menos de lo requerido, de esta manera se concibe la teoria basica del
crédito, la cual consistia en una entrega por adelantado por parte de aquellos agentes que

tenian excedentes a aquellos que los necesitaban.

Con la llegada de las entidades financieras comienza a agilizarse esta actividad
hasta el punto de convertirse en un componente vital para el crecimiento econémico. *
Basicamente, es una fuente de financiamiento importante para los consumidores y
empresas, dado que da acceso a un mayor nivel de consumo e inversion, de esta forma
se incrementan las posibilidades de que un sector econémico Yy un pais tengan mayor

crecimiento econdmico.

Ademas, el crédito otorga credibilidad en el sistema financiero de una nacién ya
que, da armonia al crecimiento econdémico siempre y cuando las condiciones

macroecondmicas lo permitan.

L El crédito es la entrega de un bien o una cantidad dinero de una persona a otra, en este acuerdo las
personas se comprometen a cumplir el trato, el cual consiste por una lado en devolver la cantidad
solicitada segun el plazo definido y por otro que la persona que otorga la cantidad de dinero también se
comprometa a cumplir las condiciones establecidas.



Actualmente, el crédito es importante dentro de todo sistema econdmico; por
medio de esta operacion financiera se puede: Incrementar la produccion de bienes y
servicios, disminuir los costos por unidad y elevar el consumo de forma tal que los

bienes y servicios estén al alcance de la mayoria de los consumidores.

A su vez, el crédito dirigido al consumo ayuda a mejorar la calidad de vida
tomando en cuenta que permite aumentar los niveles de consumo. Por otro lado, también
se puede considerar como una necesidad ya que, algunos créditos surgen de la basqueda
de bienes y/o servicios que son necesarios para cubrir las actividades cotidianas que

realiza el ser humano.

El crecimiento del sector bancario puede ser importante para lograr un
crecimiento economico. Levine, Loayza y Beck (2000) en su evaluacion del
intermediario financiero como componente exogeno del crecimiento economico,
realizan un estudio tomando en cuenta los diferentes los sistemas legales y contables de
74 paises. Este estudio se realiza por medio de dos técnicas econométricas, método de
los momentos generalizados y un panel de datos. Se utilizan indicadores de desarrollo
financiero (crédito privado, pasivos liquidos menos el dinero en sentido estricto (M3-

M1) y pasivos liquidos).

Los autores afirman en su trabajo que estos indicadores estan positivamente
relacionados con el crecimiento del PIB per capita real, esto indica que el desarrollo de

los intermediarios financieros puede estar relacionado al crecimiento econdémico.

En este sentido, la intermediacion financiera puede ser necesaria en todo sistema
econdmico porque ayuda a canalizar los flujos monetarios y méas cuando los mercados

de capitales se encuentran poco desarrollados.



1.2 - Riesgo asociado a la expansion del crédito

El financiamiento por medio de los créditos ha aumentado fuertemente como
consecuencia del desarrollo del sistema financiero, aunque se expresa que el
financiamiento es una herramienta que impulsa la actividad econdmica, también se

deben tomar en cuenta los riesgos que puede generar esta actividad.

En las fases expansivas se puede registrar un mayor ritmo de crecimiento del
crédito y los agentes econdmicos (familias y empresas) producen los suficientes ingresos
para honrar sus deudas. Por otro lado, en las fases recesivas las empresas perciben una
reduccion en sus flujos de caja y los niveles de renta de los hogares disminuyen, lo que

tiene un efecto negativo sobre la capacidad de pago de los agentes.

Berger y Udell (2004), sefialan que las entidades financieras realizan un menor
nivel de provisiones durante la fase de expansion. Si bien, no todas las entidades
registran los mismos niveles de morosidad, esto puede indicar que existen factores

intrinsecos de cada institucion que pueden afectar sus indices de morosidad.

El grado de aversion al riesgo en funcidn de la politica crediticia que adopta la
institucion puede ser un factor determinante. También, los posibles problemas de
agencia y de informacién asimétrica podrian tener efecto sobre la calidad de portafolio

de las entidades financieras.

En este sentido, el proceso de globalizacion financiera ha traido en algunos casos
el descuido en el manejo del riesgo crediticio. Un alza en la demanda de este servicio
puede llevar a un sistema bancario a expandir sus lineas de crédito a cuesta de sus

estandares de calidad.



Una de las principales razones de la disminucidn de los estdndares de calidad del
riesgo es el incremento de la competencia entre los bancos, los cuales buscan captar una
mayor cantidad de clientes, este incremento en la competencia puede generar una caida

de las tasas de interés.

Dell’ariccia y Maquez (2005) exponen en su trabajo que los estandares de crédito
de los bancos estan en funcién de su comportamiento estratégico frente a la estructura de
la informacion que dispone de sus clientes. En este orden de ideas los autores plantean
en su investigacién que pueden existir problemas de seleccion adversa causados por la
informacién asimétrica; los bancos en busca de enfrentar esto, realizan un (screening) 2
de sus clientes en funcidn de sus estandares de calidad, de manera que no se tomen a los

clientes de baja calidad crediticia.

Cuando los bancos incrementan su cartera de crédito en la fase expansiva del
ciclo para aumentar su cuota de mercado, se exponen a mayores niveles de riesgos al
momento de otorgar los créditos. De esta manera aungue los bancos realicen un escaneo
de todos los posibles proyectos, al momento de la fase expansiva del ciclo econémico,

los problemas de seleccion adversa siguen presentes.

En este sentido, la informacion imperfecta de los bancos durante la expansion
econdmica y crediticia aumenta, lo que lleva a las instituciones a utilizar la informacion
agregada en el proceso de toma de decisiones; esto genera que no sea posible

discriminar a los deudores en funcién de su calidad y capacidad de pago.

“Screening es una estrategia utilizada por las instituciones bancarias en busca de controlar los problemas
de seleccion adversa, de esta forma las instituciones pueden facilitar sus decisiones frente a una situacion
donde existe informacion asimétrica.



Jiménez y Saurina (2005) por medio de una investigacion analizan los
incrementos de los problemas de azar moral y seleccién adversa, explican que los
mercados financieros se vuelven poco eficientes en la intermediacién de los fondos de

los depositantes durante los periodos de expansién econdmica.

En este sentido, la globalizacién ha llevado a los bancos a asumir una mayor
cantidad de riesgo al momento de otorgar créditos, debido a que las pérdidas
relacionadas a los préstamos pasados han desaparecido dado el crecimiento de sistema

financiero.

Si bien una rapida expansion del crédito puede llevar a pérdidas crediticias mas
altas dado que aumenta la disposicion de los bancos a prestar, es importante analizar

coémo los bancos aumentan sus préstamos.

Keeton (1999) en su trabajo sefiala que una de las formas mas comunes es
reduciendo la tasa de interés, posteriormente también afirma que es posible aumentar los
préstamos mediante la disminucién de las restricciones crediticias; es decir, reducir el
monto de la garantia que el prestatario debe tener para respaldar su préstamo,

igualmente se puede aceptar los prestatarios con débil historial crediticio.

El autor concluye que esta reduccion en los estandares de crédito aumenta las
posibilidades de que algunos prestatarios no puedan pagar sus préstamos. Algunos de los
factores que pueden llevar a los bancos a aumentar su disposicion a prestar, son la

euforia y la competencia.

En este sentido, al hablar de competencia hay que recordar que la misma
aumenta durante los periodos de expansion econdmica, lo que hace que existan altas
tasas de ganancias, generando un fuerte grado de competitividad dentro del sistema

bancario.



Bernanke y Gertler (1987) exponen en su trabajo de investigacion que los bancos
se comportan con precaucion durante y después de los periodos de pérdidas, pero
comienzan a prestar de manera agresiva cuando pierden la memoria de las pérdidas

ocasionadas en periodos anteriores (euforia).

Existe otro factor, el cual se encuentra en funcion de los seguros de depdsitos.
Kunt (1998) explica en su trabajo que los seguros de depésito pueden causar
inestabilidad financiera de forma que los bancos al poseer un seguro tienden a aceptar
mayores niveles de riesgo, deteriorando la calidad de la cartera. Los autores explican en
su investigacion que las instituciones bancarias mas grandes pueden sacar provecho de
este tipo de politicas de seguro dado que las instituciones asumen que son muy

importantes para quebrar.

Es importante destacar que los bancos se encuentran bajo altos niveles de presion
al momento de buscar nuevos clientes, dado que buscan expandir su cuota de mercado o

defender su rentabilidad.

En sintesis, todo esto explica por qué las fases expansivas del ciclo econdémico
también vienen acompafiadas tanto de expansiones de la oferta y demanda crediticia
como por una disminucion de los estandares de riesgo, llevando a un deterioro de la
calidad de la cartera, que puede traer como consecuencia la pérdida del efecto de los

créditos sobre la produccion.



CAPITULO II. LA FUNCION DEL CREDITO DENTRO DEL CRECIMIENTO
ECONOMICO

I1.1. - Antecedentes asociados a la investigacién

Los estudios realizados sobre este tema por lo general concluyen que hay una
relacion positiva entre el nivel de intermediacion crediticia y el crecimiento econémico,
es decir; a mayor desarrollo de la actividad financiera mayor sera el crecimiento de una
determinada nacidn, esto ocurre porque dicho desarrollo aumenta los flujos de inversion

hacia todo el sistema econémico.

Para el caso venezolano Lopez (2003), desarrolla un modelo de regresion
uniecuacional en busca de analizar la relacion entre intermediacion crediticia y actividad
economica, considera variables macroecondmicas, como las reservas internacionales,
precios del petréleo, entre otras. Partiendo de esto procedié a analizar la significancia

estadistica de las variables.

El autor utilizé informacidn trimestral que comprendia el periodo 1983- 2002 y
separoé el periodo de estudio en dos partes. Concluye que para una parte de la muestra la
tasa de variacion de la cartera de crédito afecta a la tasa de variacion del PIB no
petrolero de manera positiva, mientras que a partir de 1989 se presentd un deterioro
importante de este efecto, en parte causado por el incremento de la importancia de los
créditos de corto plazo. La tasa de variacion de la inversion puablica y las reservas
internacionales también afectan positivamente a la tasa de variacion del PIB no

petrolero.
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Ademés afirma que solo los mercados que cuenten con un establecimiento claro
de las reglas de juego y contexto macroeconémico favorable, podran tener un

crecimiento econdmico.

El autor explica, para el caso de la intermediacién crediticia en Venezuela, el
clima de inestabilidad Ilevo a las instituciones bancarias a modificar la estructura de los
créditos, con el fin de lograr una mejor correspondencia con los plazos de maduracion
de los instrumentos. De esta forma comprueba que para el caso de la economia
venezolana existe una relacion estadisticamente significativa entre la actividad de
intermediacion crediticia y la actividad economica. Concluye que el papel de las
politicas publicas afecta la relacion entre crédito y actividad econémica.

Pagliacci, Chirinos y Barrdez (2011) también para el caso venezolano
determinan cuales son los efectos de los choques de la politica monetaria sobre la
actividad y observan el comportamiento del crédito, en busca de identificar si es un
determinante de la actividad real. Los autores parten de la estimacion de un VAR de
forma reducida utilizando datos mensuales para un periodo comprendido entre el afio
2004 y 2009, utilizaron como variables endogenas: la tasa de interés de los préstamos
interbancario, el valor de la cartera nominal de créditos bancarios para el sector privado,

el indice de precios al consumidor, entre otros.

Los autores concluyen en su trabajo que modificaciones en la actividad real
producen ajustes del crédito en la misma direccion. Sin embargo, las modificaciones
unilaterales de la cantidad de crédito otorgado por el sistema financiero no parecen tener
ningun efecto sobre la demanda agregada. Los autores afirman que el crédito bancario

parece tener un papel pasivo con respecto a la produccion.

En este sentido, Chirinos y Pagliacci (2012) observan como ocurre el

desapalancamiento del sistema financiero venezolano ante choques petroleros y
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monetarios contractivos y a su vez analizan cuéles son los riesgos que emergen en cada
caso. Los autores afirman que ambos choques comparten caracteristicas similares a nivel
de los depdsitos y las tasas de interés. Por otro lado, las consecuencias adversas y los
riesgos implicitos de un choque petrolero son mucho mayores que las de un choche
monetario contractivo, debido a su efecto recesivo sobre la actividad real y su impacto

sobre las finanzas publicas.

Concluyen que la vulnerabilidad del sistema financiero a los choques externos es
elevada, dado que la reversion de los choques petroleros genera efectos mas persistentes
sobre el sistema financiero. En este sentido los autores sugieren incentivar
capitalizaciones bancarias por medio del mercado de capitales durante las expansiones
petroleras. Aunque dicha medida no evita la ocurrencia de un choque externo, puede dar

paso a un proceso de desapalancamiento mas ordenado.

King y Levine (1993), buscan por medio de una investigacion analizar en qué
medida la profundidad de los mercados financieros, afecta las tasas de crecimiento
econdmico Yy estudian los principales elementos descriptivos relacionados a los canales,
a través de los cuales la intermediacion crediticia afecta a la actividad econémica. Por
medio de esta investigacion logran establecer una relacion positiva entre el desarrollo
financiero y la actividad econdmica, todo esto a través de una serie de indicadores
fundamentados sobre variables financieras como: credito privado/ crédito total y crédito
privado/ PIB.

FitzGerald (2007), parte del analisis de estudios ya realizados, que le permiten
explicar el aporte que da el desarrollo financiero a la expansion de instituciones y
mercados que impulsan el proceso de inversion y crecimiento econémico. En su trabajo
descriptivo expone la teoria y la préactica de las relaciones entre desarrollo financiero y
crecimiento econdmico, asi como también introduce el analisis de la reforma financiera

sobre el ahorro y la inversion, y sus consecuencias para la estructura macroeconéomica.
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Concluye que el aporte del desarrollo financiero al crecimiento econémico es
considerable, pero no es garantizado ya que el mismo depende de la estructura
institucional que posean los paises.

Posteriormente Rousseau y Wachtel (2009), a través de un estudio de seccién
transversal y un panel de datos realizado para 84 paises, para un periodo de tiempo que
abarc6 desde 1960 hasta 2004, buscan explicar porque la relacion entre la
intermediacion crediticia y el crecimiento se ha ido deteriorando en los ultimos afos.
Utilizan tres medidas conocidas de desarrollo financiero, la relacion del PIB con los
pasivos liquidos (M3), pasivos liquidos menos dinero en sentido estricto (M3-M1), y el
crédito destinado al sector privado. También incluyen la relacion de comercial
(importaciones mas exportaciones) con el PIB y el ratio de consumo final del gobierno
de PIB.

Concluyen que la incidencia de los coeficientes de los indicadores son menores
en los ultimos afos, debido a la mayor incidencia de las crisis financieras. Los autores
afirman que la profundizacion financiera promueve el crecimiento, siempre y cuando no
sea excesiva. Una vez que el excesivo crecimiento del crédito y dinero lleve a una crisis
en el sistema bancario, los beneficios de la profundizacién financiera desapareceran

hasta que la crisis haya desaparecido.

La relacion planteada entre desarrollo financiero y crecimiento econdémico, es
definida por otros autores como bidireccional. Fung (2008), explica que se puede
considerar que el crecimiento econémico es el encargado de crear un aumento en la
demanda de bienes y servicios financieros, teniendo un efecto asi sobre las instituciones
financieras, mientras que también expone que el aumento de los créditos bancarios
poseen un efecto significativo sobre el crecimiento econémico, ademas de esto explica
que la bidireccionalidad existente en esta relacion, se debe a las distintas caracteristicas

expresadas en los servicios generados y prestados entre paises.
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Banales, Garcia y Urionabarrenetxa (2007), analizan esta bidireccionalidad y la
influencia de la globalizacion financiera en el crecimiento de la economia real. Los
autores plantean la existencia de un sesgo de simultaneidad, por un lado es posible que
crecimiento econdmico tenga efecto sobre el desarrollo financiero, pero también es

posible que desarrollo financiero tenga efecto sobre el crecimiento.

Concluyen que los efectos relacionados a la globalizacién financiera no
dependen Unicamente del propio proceso, es decir, que existen otros factores como los
gubernamentales, sociales y econdmicos. En este sentido, las condiciones iniciales de un

pais pueden condicionar la relacion entre globalizacion y crecimiento econdémico.

11.2. - Fundamentos tedricos

La relacion entre la expansion del crédito bancario y el producto interno bruto
dentro de la teoria economica puede ser fundamental al momento de analizar un
determinado sistema econdmico. La expansion del crédito impulsa o tiene efecto sobre
la produccidn de un determinado sistema siempre y cuando pueda afectar los niveles de
inversion del mismo, esto permitird a las empresas invertir en nuevas tecnologias, lo que
traera como consecuencia cambios en el desempefio productivo, de esta forma logran

aumentar los niveles de produccion y asi tener efecto sobre el PIB.

De forma que una expansion del crédito puede impactar en los niveles de
inversion y a su vez, en la formacion del capital de las industrias, lo que trae un efecto
sobre los niveles de produccion del sistema. También un aumento de la liquidez
monetaria puede causar un aumento de la demanda de bienes y servicios por parte de los
consumidores, esto en conjunto con tasas de interés relativamente bajas pueden causar

una expansion del crédito que puede tener efectos sobre el producto interno bruto.
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11.2.1 - El papel del crédito dentro de las empresas

Nelson y Winter parten bajo el supuesto, que la situacién de una empresa esta
determinada por la productividad de su capital y la de su capital social; asumen que toda

la produccién se vende y que el precio esta determinado por condiciones de la demanda®.

Los autores explican que la necesidad de aumentar los niveles de capital llevara
a las empresas a invertir en nuevas técnicas de produccion o en técnicas ya existentes, o
que generara cambios en el capital fisico. Para realizar este cambio las empresas tendran
una restriccion financiera la cual depende de su rentabilidad, de las normas financieras
de los banqueros y de que tan dispuestos estén los agentes financieros a expandir dicha
restriccion. De esta manera, la inversion real dependera de una combinacion de la
restriccion, la cual estd en funcion de la proporcion del financiamiento y del deseo que

tienen las empresas por invertir.

En este sentido, al aumentar los deseos de las empresas por invertir dada la
restriccion financiera, las empresas toman créditos aumentando la inversion real,
utilizando el nuevo excedente para desarrollar nuevas o viejas técnicas de produccion y
asi aumentar los niveles de capital. De esta forma se observa el papel de los agentes
financieros, ya que a traves de la restriccion financiera de las empresas estas pueden
impactar en los niveles de inversion y a su vez, en la formacion del capital de las

industrias, lo que trae un efecto sobre los niveles de produccion del sistema.

En sintesis las empresas que buscan aumentar sus niveles de capital,
incrementaran sus niveles de inversion en nuevas técnicas que les permitan mejorar su

eficiencia y desempefio productivo, y asi lograr cambios positivos en sus niveles de

# Sloth (2002) explica como el modelo de Nelson y Winter generan indicios del papel de la intermediacion
crediticia dentro de los niveles de produccién de un determinado sistema.
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produccion. Esto se pueda dar gracias a la posibilidad que tienen las empresas de
acceder a créditos que les ayuden a expandir sus niveles de inversion y asi aumentar la

produccion total de bienes y servicios.

11.2.2 - Crédito y crecimiento endogeno

Panaro, Mastrorillo, Ferraresi, Fagiolo, y Roventini (2012) explican en su
investigacion que los mercados de credito afectan a una empresa innovadora y de esta
manera influyen sobre el crecimiento econdémico, incorporando los patrones de
imitacion. Para ello parten del modelo de Fagiolo y Dosi (2002)*, denominado el modelo
de la isla. Los autores plantean un modelo para explicar la relacion entre credito y
crecimiento endogeno basandose en un modelo donde los agentes interactuan

localmente.

Esta teoria parte de un modelo de crecimiento enddgeno en el que las empresas
heterogeneas interactitan como agentes limitadamente racionales. Las empresas se
encuentran en busca de mejores tecnologias para producir un bien homogéneo, en este
sentido todos los agentes de este modelo pueden imitar a los otros o seguir buscando una
nueva tecnologia, de forma que se permite explorar el espacio tecnologico. Para ello, los
patrones de imitacion/exploracion activados por los agentes son incentivados Yy
modificados por la introduccibn de un mercado de crédito, constituido por

intermediarios financieros.

De esta forma se observa el papel de los agentes financieros, gracias a que estos

permiten a los exploradores tener la capacidad de financiar sus movimientos y asi

* Fagiolo y Dosi (2002) presentan un modelo de crecimiento endégeno en el que las empresas se modelan
como agentes limitadamente racionales.
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permitirles expandir su produccion. Los autores concluyen que dichos agentes tendrén
efecto en la produccién de los bienes y/o servicios, debido a que con agentes financieros
la cantidad de efectivo circulante no sera fija, lo que otorgara al sistema una mayor

dindmica.

11.2.3 - Asimetria de informacion en el mercado de créditos

Akerlof (1970) explica que la seleccion adversa es una situacion de oportunismo
precontractual en que la parte menos informada no es capaz de distinguir entre los
buenos y malos de los candidatos ofrecidos. Dado esto expone que lo mas probable
siempre es lo peor asumiendo que es lo mas interesante para el otro agente, por ello se
denomina seleccion adversa, porque se termina por otorgar los créditos a las personas de

menor calidad, dado que no se pueden distinguir de las buenas.

El problema de seleccion adversa para Gomez (2008) nace cuando el prestamista
no puede diferenciar entre proyectos con diferentes niveles de riesgo en el momento de
otorgar el préstamo. En el caso de un préstamo, los prestatarios que poseen proyectos
con altos niveles de riesgo intentaran ocultar el verdadero riesgo del mismo, en busca de

sacar provecho de la relativa desinformacion del prestamista.

El autor expone que los acreedores al no poseer informacion concreta sobre cada
uno de los proyectos, adquiriran un tipo de interés basado en el riesgo medio de los

mismos, lo que traerd como consecuencia que no pueda distinguir entre todos ellos.

En este sentido, también se debe tomar en cuenta la asimetria de informacion
después de haber otorgado el crédito (riesgo moral). De de la Varga (1999) expone que
el riesgo moral existe cuando una parte de la transaccién puede adoptar determinadas

acciones, que cambien la valoracion que la otra parte ha hecho de la transaccion.
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Por lo general al ocurrir esto, uno de los agentes no esta informado del cambio de
la valoracion, el prestamista no puede observar las acciones del prestatario. En este
punto la probabilidad de que los prestamistas puedan controlar qué haran los
prestatarios cambia. La probabilidad de que exista riesgo moral aumenta en naciones que
sufren de una situaciébn macroecondémica inestable porque el prestatario cambiara su

sets de preferencias.
La asimetria de informacion puede desvincular el efecto de las carteras de crédito

del PIB, dado que puede distorsionar la capacidad de generar actividad econémica por

parte de las instituciones financieras.

18



CAPITULO IIl. EXPANSION CREDITICIA EN VENEZUELA

I11.1 - Ambito macroeconémico de la expansion crediticia en Venezuela

Para finales del siglo XX se comienza a estudiar la importancia de la
intermediacion financiera sobre el desempefio macroeconémico. Goldsmith (1969)
afirma que el grado de desarrollo de los mercados financieros tiene una relacion positiva
con la actividad econdémica, porque aumenta la velocidad y calidad de las

transferencias de capital hacia los productivos.

Cuando se habla de expansion crediticia se refiere a un crecimiento de los
créditos otorgados en términos reales, el cual por lo general viene acompafiado de una
disminucidn de la tasa de interes, previo a un aumento de la masa monetaria; todo esto
puede generar que exista una ineficiente asignacion de los créditos otorgados lo que a su
vez, desarticula los patrones de inversion. Esta expansion crea una mayor cantidad de
dinero que llega al consumidor, el cual no ha modificado su set de preferencia pero se
encuentra con una mayor cantidad de dinero, esto hace que el nivel general de precios

aumente.

Durante los ultimos afios la cartera de crédito del sistema financiero nacional
experimenta un ascenso ocasionado por los periodos de expansion de la liquidez
monetaria, la cual se encuentra sustentada por el incremento de los precios del petrolero.
También ha sido acompafiado de un aumento abrupto del gasto publico, todo esto junto
al establecimiento del control de cambio ha dado las condiciones necesarias para

fomentar el crecimiento de la cartera de crédito.



En el gréfico N°1, se puede observar la conexion entre sistema financiero y el
sector real a través del indicador de profundizacion financiera, este indicador permite
medir el peso de la expansion de la cartera de credito bruta sobre el PIB. En este sentido,
se puede observar que a partir del afio 2004 experimento una ascendencia pasando de un
9% a casi un 25% para el afio 2012.

De igual forma, se puede observar un alto nivel de monetizacion de la economia,
la cual esta medida a través del agregado monetario M2 como proporcion del PIB. Este
indicador se ubic6 en 33% para el afio 2012, esto puede ser consecuencia de la
expansion monetaria que ha caracterizado a la economia venezolana durante el periodo
de estudio, todo esto ha causado una caida del precio del dinero y ha dado paso a la

expansion de la cartera de crédito del sistema.

Grafica N° 1. Profundidad Financiera vs Coeficiente de Monetizacion
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En Venezuela el comportamiento de la cartera de crédito para el periodo de
estudio ha sido influenciado por diversos factores como lo son liquidez, el aumento de
las regulaciones financieras, la incertidumbre causada por la divergencia de las politicas

economicas, los precios del petréleo, entre otros.

Como se puede observar en la grafica no. 2 la liquidez monetaria y la cartera de
crédito poseen un comportamiento similar. Es decir, que ante un cambio en la liquidez

monetaria se puede esperar un cambio en el mismo sentido en la oferta de crédito.

Gréfica N° 2. Variacion porcentual de la liquidez monetaria y la cartera de crédito
brutal
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Arana (2001) en su investigacion analiza la vision de la expansion crediticia sin
aumento del ahorro; de esta forma, afirma que la inyeccion de dinero fiduciario
adicional al sistema econémico le permite a los bancos aumentar el crédito mucho mas

alla de lo pensado en sus proyecciones iniciales.
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En sintesis, la expansion monetaria puede provocar un auge en el mercado de
créditos. Igualmente se puede observar en el grafico no. 3 la tasa de variacion de la
Cartera de Crédito Total; la cual a partir de 2003 inicia un incremento y pasa a ser
positiva, para finales del afio 2008 la tasa de variacion cae pero se mantiene positiva,
esto ocurre en parte porque se inicia la crisis sub-prime de los Estados Unidos, afectando

asi el precio del petréleo y comprometiendo los ingresos de la nacion.

En este orden de ideas es importante analizar la situacion del pais dado que
puede repercutir en la actividad crediticia. En la Grafica n°3 se puede observar una caida
de la actividad econdmica del pais, causada por la inestabilidad politica del afio 2002; a
partir del 2003 y hasta 2008 se evidencia un aumento del PIB total, lo que a priori se
puede considerar como un aumento en la dinamica comercial del pais, asi como también

una posible mejora en el poder adquisitivo de la poblacion.

Gréfica N° 3. PIB total en terminos reales (base 1997))
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A partir del afio 2009 podemos observar que el PIB total deja de crecer, una de
las principales razones es la caida del precio del petréleo causada por la crisis financiera
que inicia en el afio 2008.

En este orden de ideas, es importante observar el comportamiento del precio del
petroleo; Venezuela es un pais en donde el 96% de los ingresos obtenidos por
exportaciones, son de origen petrolero, y es por ello la importancia que representa la

evolucion del precio del crudo para observar el desempefio de la actividad econémica.

En este sentido, en la grafica N°5, se observa el alza en los precios petroleros a
nivel mundial, impulsada por restricciones de oferta, por lo que luego de superada la
inestabilidad politica del afio 2002, la economia venezolana entré en una senda de

expansion hasta mediados del afio 2008.

Grafica N° 4. Precio barril (Cesta Vzla US$ por Barril)
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En este sentido es importante observar el comportamiento del precio del petroleo.
Como se puede ver en la gréfica no. 4, el precio pasa 24,68 a 110,06 délares por barril,
en tan solo cinco afios, generando asi un mayor flujo de divisas para la industria

petrolera.

A partir del tercer trimestre del 2008 la crisis sub-prime afecta negativamente al
precio del barril de petroleo. Toda esta situacion pudo afectar el desempefio del PIB
venezolano, ya que una caida de los precios del barril de petréleo restringe la expansion
de las importaciones via una merma de los ingresos petroleros, de esta manera se redujo

la oferta agregada.

111.2 - Conducta ciclica de la expansion crediticia

En general el comportamiento de los créditos es pro-ciclico®, en particular una

rapida expansion del credito es la principal causa del deterioro de las carteras.

Li (2003) expone que después de los periodos de recesion economica se
experimenta una contraccion de la oferta de crédito por parte de la banca. El autor
explica que durante las expansiones los bancos inician un periodo de competencia en
busca de aumentar la participacion de mercado, lo que genera una disminucion de la

evaluacion dentro del proceso de otorgamiento de créditos.

En el momento en que las captaciones del publico del sistema bancario nacional

disminuyen, comienzan a disminuir el acceso a fondos para el otorgamiento de

® Banzas (2012) explica que el crédito tiene una conducta pro ciclica bajo ciertas condiciones generales
las cuales estan determinadas por las fases del ciclo que afectan la percepcion de riesgo-retorno de las
entidades financieras. En la fase expansiva, la evaluacion del sistema financiero o de su cartera de crédito
Ileva a aumentar la participacion del crédito en su cartera de activos. Lo contrario sucede en los periodos
de recesion.
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préstamos, lo que causa un aumento de las tasas de interés. Esto junto a una
disminucidn relativa en la posicién financiera del sistema econémico, causa una caida de
la capacidad de pago y aumenta los problemas de asimetria de informacion, lo que
genera que las entidades bancarias disminuyan el otorgamiento de préstamos.

Diaz-Quevedo (2009) expresa que una disminucion de los préstamos puede venir
acompafada por una contraccién del ciclo econémico. Esto traeria como consecuencia
una disminucion de la inversion y el consumo, de forma que el financiamiento de los

diversos sectores se reduzca, causando asi una caida en la demanda de crédito.

En sintesis, la oferta crediticia de los bancos se puede expandir o contraer; en la
fase expansiva se evidencia un crecimiento acelerado del crédito y los agentes
economicos poseen los ingresos necesarios para pagar sus deudas. Mientras que en la
fase contractiva las empresas sufren una caida en sus ventas y en sus respectivos flujos

de caja.

111.3 - Regulacion del sistema financiero

Las regulaciones del sistema bancario nacen en funcién de la necesidad que tiene
el Estado de participar dentro las principales actividades financieras, de forma que
supervisa y regula en busca de evitar cualquier fallo de mercado que pueda producir una
crisis. Tomando en cuenta lo antes mencionado, es posible afirmar que si existe un mal
desempefio por parte del Estado en su gestibn como agente regulador esto influiria
negativamente sobre los depositantes, asi como también sobre los niveles de confianza
que posee el publico, trayendo como consecuencia una fuerte distorsion que empeore el

desempefio del sistema econémico.
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Para el caso venezolano el sistema financiero se encuentra regulado por el BCV,
la Superintendencia de Bancos (SUDEBAN), el Fondo de Garantia de Depdésitos (FGD)
y Proteccion Bancaria y por la Comision nacional de valores (CNV).

El BCV busca controlar la politica monetaria del pais; los principales
instrumentos utilizados son: el establecimiento del encaje que el banco central recibe del
sistema bancario, la emision de titulos y valores y la intervencién del mercado

cambiario.

En este sentido, el Estado ha inyectado recursos y esfuerzos en busca de reforzar
el sistema bancario publico nacional. Para el afio 1999 crea el banco del pueblo
soberano, en el 2001 el banco de la mujer, en 2004 modifico el sistema bancario con la
creacion de un fondo para el desarrollo social y economico del pais; en 2005 se crea el
fondo de desarrollo social Nacional (FONDEN)®, durante este afio fue reformada la ley

del banco central (reservas excedentes).

La estrategia de las carteras dirigidas ha sido implementada desde el afio 1999, la
politica detrds de esta estrategia ha causado un incremento de los créditos dirigidos
hacia los sectores: agricola, manufacturero, turismo, hipotecario y a los
microempresarios. Tomando en cuenta el volumen de financiamiento que han recibido
estos sectores, es posible que esta politica no haya causado un crecimiento dentro de los
mismos. A estas medidas también se le asocian riesgos importantes, porque puede
existir un aumento del riesgo total tomando en cuenta los riesgos especificos de cada

sector.

® El Fondo Nacional para el Desarrollo Nacional (FONDEN) es una entidad creada por el Estado para
invertir los ingresos de la nacidn, este fondo esta registrado como una empresa de sociedad anénima. Su
creacion esté establecida en la gaceta oficial N° 38.232 de fecha 20 de julio de 2005.
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Muci (2009) afirma que las carteras son empleadas por el Estado para ejercer
“poderes de direccion” sobre la actividad de intermediacién bancaria, de forma que se
otorgan créditos a determinados sectores. También el autor expone que de esta forma el
Estado genera fuertes distorsiones sobre el sistema de crédito.

Villar, Salamanca, y Murcia (2005) expresan que existe una represion financiera
cuando se evidencian incrementos en las reservas minimas solicitadas por la entidad
central, también cuando se incrementan los impuestos sobre las transacciones

financieras y cuando se insertan al sistema carteras de créditos obligatorias.
El objetivo que busca el Estado por medio de las carteras de crédito dirigidas, es
financiar a los sectores: agricola, manufacturero, turismo, hipotecario y a los

microempresarios.

Gréfica N° 5. Peso creéditos dirigidos sobre cartera bruta total
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Como se puede ver en la grafica N° 5. Las carteras de créditos dirigidas en
Venezuela han aumentado su participacion dentro del sistema financiero. En el afio 2002
mantenia una participacion aproximada al 9% mientras que para el afio 2004 llegaron a
representar mas del 18% de las carteras; por otra parte, el aumento de los créditos
dirigidos fue de tal manera que partir del afio 2009 comenz6 a representar mas del 40%.

El efecto que generan estas carteras de créditos dirigidas sobre el sistema
bancario es un aumento de sus costos, dado que se otorgan créditos a sectores sobre los
cuales se posee poca informacidn; Esto genera problemas de asimetria de informacion y

aumenta considerablemente los costos de monitoreo.

Mckinon (1973) afirma que las restricciones gubernamentales sobre el sistema
financiero, realizadas mediante el control de las carteras de crédito, merman la
capacidad de desarrollo que posee el sistema, de forma tal que limitan el crecimiento

de un sistema econdmico.

En este sentido, un financiamiento estd conformado por un conjunto de
informacion que permite observar la capacidad de pago de los prestatarios, de esta
forma los bancos pueden modificar las tasas de interés, tomando en cuenta al riesgo al

que se estan exponiendo al momento de otorgar el crédito.

Esta capacidad que poseen los bancos al momento de otorgar un crédito se
pierde al momento de implementar las carteras de créditos obligatorias, porque no
pueden incrementar las tasas de interés para estos sectores, al ser asi las tasas no

representan el verdadero valor del riesgo al que se expone la entidad bancaria.

Si se incrementa el porcentaje otorgado a las carteras de crédito obligatorias, es
posible que disminuya la eficiencia del sistema de otorgamiento de créditos por parte de

los bancos. Esto traeria como consecuencia la modificacién de la estructura del
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portafolio de las entidades bancarias, lo cual crearia incentivos para que las instituciones

financieras utilicen sus recursos no regulados de una manera mas riesgosa.

111.4 - Sostenibilidad del sistema crediticio

Tomando en cuenta el comportamiento de las carteras de crédito durante los
altimos 10 afios en Venezuela es necesario observar el comportamiento durante el
otorgamiento de préstamos. Si se analiza los créditos vencidos se puede observar en la
gréfica no. 6 que a partir de 2005 comenzaron a crecer hasta el primer trimestre del afio
2011 donde esta cartera posee su pico mas alto. Softline Consultores afirma que las altas
tasas de interés junto con los niveles de inflacion a partir de 2008 impactaron
negativamente la calidad de la cartera de crédito, asi como la disminucion de la

capacidad de pago.

Gréfica N° 6. Cartera de créditos vencidos en términos reales (base 1997)
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A partir del afio 2011 los créditos vencidos comienzan a caer. José Grasso
Vecchio, declara que una de las razones de esta caida es que parte de la cultura de los
venezolanos radica en pagar a tiempo sus deudas, tomando en cuenta que existen unas
tasas de interés activas muy bajas que resultan atractivas frente a una economia

inflacionaria”.’

Grafica N° 7. Carteras de crédito en litigio en términos reales (base 1997)
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Fuente: SUDEBAN y célculos propios

En la gréfica no. 7, los créditos en litigio tuvieron un incremento importante
durante los afios 2009 y 2011 a partir de ese afo los créditos pueden ser explicados por
las condiciones de mercado, porque nadie esta interesado en perder el bien adquirido y
mas cuando constantemente se revaloriza; los agentes comprenden que el litigar puede

afectar su relacion con las entidades bancarias.

"Vecchio (2014) los créditos vencidos totalizaron 0,90%, explica el papel de la cultura venezolana dentro
del mercado de crédito tomando en cuenta las condiciones del mercado nacional.
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El sistema bancario nacional ha disminuido los créditos vencidos y en litigio,
esto supone una disminucion de las carteras de crédito problematicas, igualmente puede
indicar que la probabilidad de incumplimiento de pago que tienen las instituciones

financieras han disminuido los Ultimos tres afios.

I11.5 - Banca publica y privada en Venezuela

El sector financiero es una de las bases esenciales de todo sistema econémico.
Los bancos son los encargados de canalizar los fondos de los agentes superavitarios
hacia los agentes deficitarios, de esta manera tienen efecto sobre el retorno de los
depdsitos y la asignacion de los recursos. En este sentido influye sobre el crecimiento
economico, ya que armoniza la asignacion de los recursos hacia los sectores
econdémicos mas rentables y con mayores oportunidades de crecimiento, en ausencia

de regulaciones que puedan distorsionar el proceso.

En el afio 2001 se decret6 la creacién del Sistema Microfinanciero®, el cual tiene
como objetivo primordial estimular a las economias populares en busca de incorporarlos
en la dinamica del crecimiento social de la nacion; de esta forma se comienza a dictar
medidas para el desarrollo de la banca publica nacional, fundamentada en los principios

de justicia social y solidaridad.

En este orden de ideas es importante destacar que para el afio 2009, se
implementan un conjunto de reestructuraciones e intervenciones en el sistema bancario
venezolano, el cual pasa de tener un total de 41 entidades bancarias a tener 26 de las

cuales 5 son de capital publico y 21 de capital privado.

® El sistema Microfinanciero fue establecido por medio de un decreto con fuerza de ley de creacién, para
estimular, promocionar y desarrollar el sistema micro financiero. Publicado en la gaceta numero 37.164.
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Se debe sefialar el fortalecimiento que ha tenido la banca pablica durante los
altimos afios, con la compra del Banco de Venezuela en el 2009 y la entrada del
Banco Bicentenario. Como se puede ver en la grafica n°10 la banca de capital publico
ha aumentado su cuota de mercado, y ha pasado a representar para finales del 2013
casi el 27% del total de créditos. Por otro lado; ha incrementado sus captaciones
pasando a representar el 31,16% del total de las captaciones del sistema financiero.

Grafica N° 8. Cuota de mercado de la banca publica y privada.
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Desde la ampliacion de la banca publica y la imposicién de un conjunto de
regulaciones financieras, el sistema bancario ha presentado importantes cambios. Una de
las principales modificaciones es la adquisicion y modificacion de antiguas entidades
financieras por parte del Estado. La banca del Estado tiene como objetivo impulsar a
toda persona (natural o juridica) que quiera incorporarse al desarrollo econémico, y de
esta forma incentivar al ahorro y otorgar créditos a aquellos proyectos que se

fundamenten en el desarrollo social.
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El crédito otorgado por la banca publica tomando en cuenta las caracteristicas
del crédito, destino geogréfico y la estructura de los plazos, se entrega en condiciones
diferentes a los otorgados por la banca privada. Todo esto fundamentado en su condicién
de banca de desarrollo social, lo que podria generar una direccionalidad distinta al

momento de otorgar los créditos.

Grafica N° 9. Cartera de credito publica en terminos reales (Base 1997)
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Fuente: SUDEBAN y célculos propios

Como se puede observar en la grafica no. 9 las carteras de crédito de capital
publico han evidenciado un aumento durante los ultimos cinco afios. Esto podria ser
explicado en parte por el aumento de la participacién de la banca puablica dentro del

sistema financiero.
De esta manera la banca pablica esta sujeta a su rol de intermediacién financiera
con el objetivo de llegar a aquellas personas que la banca privada no puede llegar y a su

vez, impulsar el desarrollo de la sociedad. El Estado sostiene que la intermediacién en la
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Banca publica es de caracter social, esto quiere decir que es una intermediacion con

empresas sociales, cooperativas y comunas.

Como se muestra en la tabla n°1, los indicadores bancarios ponen en evidencia el
papel de la banca publica en Venezuela. Se observa para finales del afio 2009 que la
cartera de crédito total del sector publico era considerablemente menor a la de la banca

privada en términos absolutos y relativos.

Por otro lado, se puede observar que las captaciones oficiales de la banca publica
eran mayores a la de las privadas, al igual que las carteras en litigio tenian un mayor
peso dentro de la cartera total, esto puede poner en evidencia una mala gestion del
proceso de intermediacion llevado a cabo por la banca publica. De igual forma las
carteras agricolas tenian una mayor participacion dentro de la cartera total de las
entidades publicas; de esta manera se pone en evidencia el posible caracter social de la

intermediacion de la banca publica.

Tabla N°1. Indicadores banca venezolana

Indicadores de la banca venezolana al 31/08/2009

Privada Puablica
Cartera de Créditos/Activos 43,56% 34.18%
Cartera agricola/Cartera total 15,17% 23.54%
Microcréditos /Cartera total 3,13% 3,13%
Cartera turistica/Cartera total 1,83% 1,30%
Cartera hipotecaria/Cartera total 9,86% 6,86%
Captaciones Oficiales/Captaciones totales 12,42% 31,81%
Cartera vencida y/o en litigio/Cartera total 2,50% 5,55%

Fuente: Veneconomia
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Para 2009 si bien existe un aumento de los controles sobre el sistema financiero
nacional, la banca de capital pablico evidencia una intermediacién crediticia de menor
efectividad que la que realiza la banca de capital privado, dado que poseen mayores

niveles de morosidad e incurren en mayores costos operativos.

Esto ocurre porque la banca de capital privado en Venezuela administra sus
recursos de una manera que busca controlar el riesgo asociado a su intermediacion,

obteniendo mejores beneficios.

La banca privada esta conformada por instituciones financieras intermediarias
entre los agentes econdmicos con capacidad de ahorro y los agentes que desean invertir.
Sin embargo, sus recursos no son propiciados por el Estado, por ello el seguimiento de

todos sus clientes toma una mayor importancia.

En este orden de ideas se puede observar en la grafica n° 10, que la cartera de
crédito de capital privado desde 2003 presentd un incremento importante, esto se debe

en parte al aumento de la actividad economica durante este periodo.

Por otro lado, se debe destacar el incremento de los requerimientos de reservas y la
imposicion de carteras de créditos obligatorias. Esto ha generado una distorsion en la
oferta de crédito de la banca privada, debido a que las tasas de interés son preferenciales

y por lo general se encuentran por debajo a las del mercado.
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Gréfica N° 10. Cartera de credito privada en terminos reales (base 1997)
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Fuente: SUDEBAN y calculos propios

En este sentido, Caprio y Klingebiel (1996) exponen que una distorsion a la
disposicion de la banca al asumir riesgos ocasionados por la voluntad o incapacidad de
los gobiernos al momento de tratar a los bancos, puede empeorar la distribucion de los
activos financieros. La intervencion del gobierno es uno de los principales factores que

generan las crisis bancarias.

En sintesis, si se analiza a ambos sistemas desde el concepto mas basico que
radica en su conformacion como empresa, las empresas privadas por lo general
desarrollan todas sus actividades de la manera mas eficiente posible para alcanzar los
objetivos planteados. Mientras que las empresas publicas tratan de maximizar los
beneficios hacia la sociedad, a cuesta de su eficiencia si es necesario. En este tipo de

empresas las decisiones politicas siguen un patrén encomendado por el Estado. °

° Vives (2005) explica que con la incorporacion de la banca pblica se puede aumentar la oferta de
créditos, ya que si el sector privado no quiere otorgar crédito, el gobierno si lo hara de forma que puede
llegar a los sectores que estan desatendidos. Partiendo de que el costo de otorgar el crédito para la banca
publica es menor que para la banca privada.
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CAPITULO IV. ESTIMACION EMPIRICA DEL EFECTO DE LA EXPANSION
CREDITICIA DE LA BANCA SOBRE EL PIB

IV.1- Metodologia

En busca de medir el efecto de la expansion crediticia de la banca publica y
privada sobre el PIB; primero se realizd un andlisis de correlacion y posteriormente se
utilizd un modelo lineal siguiendo la metodologia planteada por Engle y Granger, donde
se integraron a las carteras de créditos publicas y privados, gasto publico, y las
importaciones como variables independientes. Las observaciones comprenden el periodo
que inicia en el primer trimestre del 2000 hasta el tercer trimestre del 2013. Se
selecciona este modelo siguiendo la metodologia planteada por King (1993), Garda y
Tenjo (1998) y Ldpez (2003).

Se debe resaltar que se tomo la banca privada y la banca publica por separado en
busca de comprobar la hipotesis de la investigacion “La expansion crediticia de la banca
publica y privada aumenta el Producto Interno Bruto, dada la relacion positiva existente
entre la expansion del crédito y el PIB”. Se disefié de esta manera tomando en cuenta
que por separado podian tener efectos distintos sobre la produccion dado que estas
instituciones bancarias poseen distintos objetivos en el concepto de otorgamiento de

crédito.
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En este sentido, la banca privada otorga créditos en busca de generar crecimiento
que se encuentre acompafiado de una amplia posibilidad de pago de los préstamos;
mientras que, la banca publica tiene como objetivo principal el desarrollo social de la
comunidad, asi como también motivar la intermediacién financiera hacia actividades
estratégicas que ayuden al desarrollo de la sociedad y de esta forma estimular a las

economias populares.

IV.2 Tipo de investigacion

Se puede afirmar que la investigacion se encuentra dentro de la modalidad de
investigacion explicativa ya que, la misma centra su atencion en la comprobacion de una
hipdtesis causal; es decir, como la expansion del crédito bancario publico y privado
tienen efecto sobre el Producto Interno Bruto Venezolano. Asumiendo que esta
investigacion es explicativa se procederd a realizar una sintesis final sobre el

comportamiento de las variables utilizadas.

IV.3 - Variables del modelo

La muestra que se utilizo fue de los bancos universales y comerciales, la cual esta

integrada por 26 instituciones financieras, de las cuales 21 son privadas y 5 publicas.

Variable dependiente

La variable dependiente del modelo serad el Producto Interno Bruto no petrolero
(PIBNP). Lopez (2003) afirma en su investigacion que el PIBNP es una buena medida

para estimar el comportamiento de la actividad econdmica en el caso venezolano. El
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Producto Interno Bruto no petrolero es un indicador de productividad; dentro de los
limites geogréaficos, toma en cuenta las empresas nacionales y extranjeras que no

participen dentro de la industria petrolera.

Variables independientes

Las variables independientes con respecto al Producto Interno Bruto no petrolero

se presentan a continuacion:

La Cartera de Crédito Total (CC): Garda y Tenjo (1998) exponen en su
investigacion que a mayores niveles de oferta crediticia se pueden generar mas
oportunidades que den paso a futuras inversiones, lo que generara un incremento en la
produccién de bienes y servicios siempre y cuando las condiciones macroeconéomicas
sean estables. Se espera que esta variable tenga un efecto positivo, dado que a mayor

volumen de crédito mayor sera la dindmica de la actividad econdmica.

Se discriminaron las carteras de crédito de acuerdo al origen de su capital, de esta
forma se busco analizar si existe una diferencia entre los créditos de la banca publica y
la banca privada. En este orden de ideas, se procedio a clasificar las carteras como lo

muestra la tabla N°2.
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Tabla N° 2. Desagregacion de la Banca Publica y privada’®

Banca de capital privada Banca de capital publica

OCCIDENTAL DE DESCUENTO
VENEZUELA
PROVINCIAL

VENEZUELA

BICENTENARIO

BANCO DEL TESORO

MERCANTIL INDUSTRIAL DE VENEZUELA

BANESCO BANCO AGRICOLA DE

EXTERIOR VENEZUELA

BANCARIBE

NACIONAL DE CREDITO

CORP BANCA

FONDO COMUN

VENEZOLANO DE CREDITO

CARONI

SOFITASA

PLAZA

DEL SUR

BANCO ACTIVO

CITIBANK

BANPLUS

BANCO DE EXPORTACION Y

COMERCIO

e 100% BANCO

e INTERNACIONAL DE
DESARROLLO

19 E] Banco de Venezuela fue tomado hasta mediados de 2009 como banco privado a partir de este
momento se considera como banco publico. Se tomé la absorcién de Unibanca por parte de Banesco. Al
Banco Caroni se le sumaron las carteras del Banco Guayana. Banorte fue intervenido y posteriormente
(2010) incorporado a las cuentas de clientes del Bicentenario. Se tomo la adquisicién del Banco Caracas
por parte del banco Venezuela. El banco Bicentenario nace de la Fusion de Banfoandes, Bolivar Banco y
Confederado a partir de diciembre de 2009 y Banorte a partir de 2010. Por el resto de los bancos que
fueron liquidados o dejaron de operar en Venezuela en el periodo de estudio, se encuentra Banco Canarias,

Banpro, Bancoro, Banvalor, Inverunidn, Federal y The Royal Bank of Scotland.
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Gasto Publico (GP): Es el total de recursos que el sector publico utiliza para el
cumplimiento de sus objetivos politicos. Argotte (2009), explica en su trabajo que existe
una relacion positiva entre el PIB y el gasto publico porque el Estado otorga bienes y
servicios que afectan la productividad de los sectores. En el mismo orden de ideas
afirma que el gasto publico tiene efectos sobre el PIB que la economia no puede
absorber porque los factores de produccién no se ajustan a la misma velocidad que el
gasto publico. Se utilizo como medida del gasto publico al gasto primario. Se espera un
efecto positivo porque un mayor nivel de gasto se puede traducir como un incremento de

la actividad econdémica.

Importaciones (IMP): Es la entrada de productos y servicios foraneos, en este
sentido esta variable puede identificar el nexo entre el sector externo de la economia y el
mercado monetario. De Gregorio (2010) explica en su investigacion que para el caso
venezolano los cambios en las condiciones del sector externo generan modificaciones en
los saldos monetarios nacionales, por lo tanto también sobre los niveles de liquidez. En
este sentido, se espera un signo positivo dado que puede expone la relacion entre el

sector externo de la economia y mercado monetario.

IV.4 - Fuentes y transformaciones de las variables

Todas las variables del modelo fueron expresadas en términos reales, se
construyeron a partir de wuna periodicidad trimestral. Posteriormente, fueron

transformadas mediante la aplicacion del logaritmo para suavizar su comportamiento.

Las fuentes de informacion de las variables fueron las siguientes: SUDEBAN,
utilizando los respectivos boletines de prensa y los boletines mensuales, el BCV a través
de la informacion estadistica pablica, el instituto Nacional de Estadisticas y otras

instituciones financieras.
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La variable CC construida partiendo de los boletines de prensa publicados por la
SUDEBAN. Por otro lado, las variables PIBNP y IMP fueron tomadas de las estadisticas
publicadas por el BCV, igualmente el Indice de precios al consumidor fue obtenido de la
informacion publicada por el BCV. EI GP fue suministrado por el Ministerio de

planificacion y finanzas.

IV.5 - Anadlisis de correlacién

A continuacion se presenta la matriz de correlacion entre las variables a utilizar:

Tabla N° 3. Matriz de correlacion
DLPIB DLCCPRIV DLCCPUB DLGP DLIMP
DLPIB 1.000000 0.557035 0.033254 0.881212 0.626673
DLCCPRIV 0.557035 1.000000 -0.118168 0.547061 0.517371
DLCCPUB 0.033254 -0.118168 1.000000 0.051010 -0.038728
DLGP 0.881212 0.547061 0.051010 1.000000 0.541093
DLIMP 0.626673 0.517371 -0.038728 0.541093 1.000000

Fuente: Elaboracion propia

La correlacion obtenida entre el DLPIB y la DLCCPRIV es un posible indicador
de la causalidad existente entre estas variables, el valor obtenido fue de 0.5570, esto
genera un buen indicio sobre el posible efecto que tienen las carteras de créditos de

capital privado sobre el Producto Interno Bruto no petrolero.
Por otro lado, la correlacion obtenida entre el DLPIB y la DLCCPUB fue de

0.0332, es decir, que existe un posible efecto que tienen las carteras de créditos de

capital publico sobre el Producto Interno Bruto no petrolero.
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En este sentido, el coeficiente de correlacion de las carteras de crédito privadas
es mayor al obtenido por las carteras de crédito publicas. Esto puede estar relacionado a
la direccionalidad de este grupo de bancos y el tiempo que tienen dentro del sistema

financiero.

DLIMP Y DLGP poseen un coeficiente de correlacién de 0.9460 y 0.9510 con
DLPIB respectivamente. Es decir, que tienen una relacion positiva con el producto

interno bruto no petrolero.

1VV.6 — Formulacion del modelo

Se estimaron dos formas funcionales para calcular el efecto de las carteras de
crédito publicas y privadas sobre el producto interno bruto no petrolero; la primera para
estimar la relacion de largo plazo donde las variables se encuentran en niveles y la
segunda para la relacion de corto plazo donde se presenta un mecanismo de correccion
del error con las variables estacionarias. La forma general se plantea de la siguiente

manera.

PIBNP = C + B;(CCPRIV) + B,(CCPUB) + B5(GP) + B,(IMP) + €

Donde:

B, = Representa los parametros a estimar (i = 1...4)
C = Constante

€ = Término de perturbacion
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Se aplicd logaritmo neperiano a todas las variables en busca de minimizar la

varianza de las series:
LPIBNP = C + B,(LCCPRIV) + B,(LCCPUB) + B5(LGP) + B4(LIMP) + €

Donde:

B, = Representa los parametros a estimar (i = 1...4)
C = Constante

€ = Término de perturbacion

1VV.6.1 - Raices Unitarias

Antes de realizar el método de cointegracion de dos etapas planteado por Engle y
Granger, se analizan por separado cada una de las variables en busca de observar la
presencia de raices unitarias e identificar el grado de integracion. Para ello, se aplic el
test de Dickey-Fuller Aumentado y asi observar la estacionariedad de las variables, el

resultado obtenido fue que todas las variables son integradas de orden uno (1)*.

IV.6.2 — Cointegracion

Después de observar el grado de integracion de las variables se realizd el método de
dos etapas de Engle y Granger, en donde primero se estimo a través de minimos
cuadrados ordinarios una relacion de equilibrio de largo plazo, en busca de determinar el

vector de cointegracion. Luego se desarrollo el modelo de correccion del error (MCE).

1 |_os resultados del test de Dickey-Fuller Aumentado se muestran en el anexo A
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IV.6.2.1 Vector de Cointegracion

En primer lugar se tomaron las carteras de credito publicas y privadas asi como las

importaciones, para obtener la regresion definitiva de largo plazo. En el anexo J se

pueden observar otras estimaciones, sin embargo la ecuacién final utilizada se muestra a

continuacion:

Tabla N° 4. Modelo Estimado de Largo Plazo

Método: MCO

Variable dependiente: LPIBNP

Muestra(ajustada): 2000Q1 2013Q3
Observaciones incluidas : 55 despues de los ajustes

estadistico)

Variable Coeficiente E. Estandar T- estadistico Probabilidad
LCCPRIV 0,136772 0,018573 7,364146 0,0000
LCCPUB -0,019367 0,008840 -2,190921 0.0335
LIMP 0,111160 0,020486 5,426284 0,0000
C 12,929560 0,129929 9,512390 0,0000
Q2 0,058430 0,015668 3,729288 0,0005
Q3 0,069010 0,015014 4596205 0,0000
Q4 0,118181 0,015510 7,619469 0,0000
DUMO020Q1 -0,131507 0,041477 -3,170574 0.0027
R-cuadrado 0,9702 Media Dep var 16,04286
R-cuadrado . ,
ajustado 0,9658 Desviacion estandar Dep Var 0.212398
S.E.dela PR .
regresion 0,0393 Criterio inf Akike -3,50154
Suma residuos 0,0726 Criterio de Schwarz -3,20957
cuadrado
F-estadistico 218,6297 Criterio Hannan-Quinn -3,38863
Prob(F- 0,000000 Durbin-Watson 1,63258

Fuente: Elaboracion propia
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El método de cointegracion permite eliminar los problemas relacionados a la
existencia de regresiones espureas; si se realiza el contrastaste del valor del R? frente al
valor del Durbin Watson, se observa que el R? < DW dado, |R? = 0.9702 < DW =
1.63258|, de esta manera se obtiene un primer indicio de ausencia de regresiones

espureas.

Para confirmar si las variables se encuentran cointegradas se realiza el test de
Dickey-Fuller a los residuos, en el cual se plantea como hip6tesis nula que los residuos
son integrados de orden 1; es decir, que no existe cointegracién. El resultado fue que
se rechazd la hipotesis nula; es decir, los residuos son integrados de orden 0 (ver grafica

n°11), de esta forma se comprobo que las variables si se encuentran cointegradas.

Gréfica N°11: Residuos Obtenidos de la Estimacion del Largo Plazo
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Tabla N° 5. Prueba de ADF para los Residuos

Hipotesis Nula: MCE tienen raiz unitaria
Exdgenas: Constantes
T- estadistico ~ Probabilidad

Test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) -6,517064 0,0000
Valores criticos: 1% -3,557472
5% -2,916566
Variable dependiente: D(MCE)
Método: MCO

Muestra(ajustada): 2000Q2 2013Q3
Observaciones incluidas : 54 despues de los ajustes

Variable Coeficiente E. Estandar T- estadistico Probabilidad

MCE(-1) -0,864587  0,132665 -6,517064 0.0000

C -0,001339  0,004820 0,277774 0.7823
R-cuadrado 0,607465 Media Dep var -0,000759
R-cuadrado ajustado 0,593594 Desviacion estandar Dep 0,047279

Var

S.E. de la regresion 0,035412 Criterio inf Akike -4,807191
Suma residuos cuadrado | 0,065209 Criterio de Schwarz -4,733525
F-estadistico 42,47213 Criterio Hannan-Quinn -3,778781
Prob(F-estadistico) 0,000000 Durbin-Watson 1,941840

Fuente: Elaboracion Propia

1VV.6.2.2 Modelo de Correccién del Error

Una vez obtenida la relacion de largo plazo entre las variables, se realizd la segunda
etapa de la metodologia planteada por Engle y Granger, denominada Modelo de
Correccion del Error (MCE).
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En esta etapa se estimd una ecuacién dindmica de corto plazo en la que se incluyo
como variable explicativa a los residuos rezagados un periodo MCE(-1), de manera que
se corrija el potencial desequilibrio a corto plazo. Los resultados de dicho modelo se
presentan en la tabla n°6.

Tabla N° 6. Estimaciéon del Modelo de Corto Plazo

Variable dependiente: DLPIBNP
Método: MCO
Muestra(ajustada): 2001Q2 2013Q3

Observaciones incluidas : 50 despues de los ajustes

Variable Coeficiente E. Estandar T- estadistico Probabilidad
DLCCPRIV(-1) 0,110288 0,043286 2,547868 0,0146
DLCCPUB(-1) 0,053707 0,020224 2,655560 0,0111

DLGP(-4) 0,125112 0,035788 3,495944 0,0011

DLIMP 0,068809 0,022065 3,118495 0,0033

MCE(-1) -0,453480 0,090164 -5,029487 0,0000

C 0,016174 0,007502 2,155996 0,0369
Q1 -0,141667 0,018461 -7,673693 0,0000
Q2 0,037891 0,008470 4,473345 0,0001
R-cuadrado 0,961966 Media Dep var 0,010659
R-cuadrado | ) gpre07 Desviacion estandar Dep Var 0,098866
ajustado
SE.dela 1 10826 Criterio inf Akike -4,759583
regresion
S.R cuadrado | 0,018216 Criterio de Schwarz -4,453659
F-estadistico 151,7532 Criterio Hannan-Quinn -4,643085

Prob(F- 0,000000 Durbin-Watson 2,157938

estadistico)

Fuente: Elaboracion Propia
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Se observa que el logaritmo de las carteras de créditos privadas en su primera
diferencia y retardada un periodo es positiva y estadisticamente significativa al igual que
las carteras de crédito publicas. La diferencia del logaritmo del gasto publico retardado 4
periodos es positiva y estadisticamente relacionada con la variable dependiente. En este
orden de ideas la diferencia del logaritmo de las importaciones es positiva y
estadisticamente significativa; las variables dummy ql y g2 controlan la estacionalidad
de las variables relacionadas al primer y segundo trimestre de cada afio, estas resultaron

significativas (la primera negativa y la segunda positiva).

En este sentido, el modelo de correccion del error afirma la existencia de
cointegracion dado que la variable MCE (-1) es significativa y negativa, de esta manera
se puede decir que los errores del largo plazo corrigen los desequilibrios del corto plazo.
La variable MCE (-1) del modelo tiene un coeficiente igual a 0.4534, con lo cual los
desequilibrios respecto a la primera diferencia del producto interno bruto no petrolero se

corregiran trimestralmente en 45%.

1V.6.3- Evaluacion del modelo

Se aplicaron al modelo de corto plazo las pruebas clasicas sobre la normalidad de
los residuos, heterocedasticidad, autocorrelacién, raiz unitaria de los residuos, entre

otros, en busca de confirmar que se ha realizado un correcto ajuste.

El modelo fue evaluado primero con el Test de Breush — Godfrey para
determinar la existencia de autocorrelacion, la prueba arrojé que no hay presencia de
autocorrelacion en el modelo. Después se utilizd el test de ARCH en busca de observar

posibles problemas de heterocedasticidad, planteando como hipdtesis nula que el
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término de perturbacion es homocedastico; la prueba reflejo que no existe dicho

problema. *?

Posteriormente, se realiz6 la prueba de Jarque-Bera la cual presenta como
hipotesis nula que los residuos se distribuyen normalmente. El valor del estadistico JB
estimado para esta regresion fue de 0.602273 con una probabilidad de 0.739977, por lo
que se acepta la hipétesis nula de normalidad de los residuos.™

También se realiz6 el test de Ramsey en busca de detectar posibles errores de
especificacion, la prueba arrojo que no hay presencia de dicho problema. Por ultimo se
utilizo el Test de Breusch, el cual arrojo que no existe heterocedasticidad, de forma que

se verifico que los residuos poseen un comportamiento homocedastico. **

Se analizaron los residuos con el test de Dickey-Fuller, el resultado fue que eran
integrados de orden (0). *® Por otro lado se analiz6 si los residuos se distribufan o no
como ruido blanco N~ (0,1) para esto se utilizd el correlograma con veintitrés (23)
observaciones. Como resultado se obtuvo que los residuos se comportaron como un
ruido aleatorio.'® En la tabla n°7 se presenta un cuadro resumen con los resultados de las

principales pruebas.

12 Test de Breush — Godfrey y Test de ARCH se pueden ver en el Anexo By C
13 |_a prueba de Jarque-Bera se encuentra en el Anexo D

1 El test de Breusch Pagan y Ramsey se encuentra en el Anexo EyF

> E] test de estacionariedad de Dickey-Fuller se encuentran en el Anexo G
18 El correlograma se encuentra en el Anexo H
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Tabla N° 7. Resumen de las pruebas de diagnostico

Test de Breush

F-estadistico

Obs*R-cuadrado

Godfrey, 1,547059 7,002129
correlacion Prob. F(4,38) Prob. Chi-cuadrado(4)
serial Test LM 0.2083 0.1358
F-estadistico Obs*R-cuadrado
2,524402 2,497672
Testde ARCH | o b F1.47) Prob. Chi-cuadrado (24)
0,1188 0,1140
Prueba de Jarque-Bera Probabilidad
Jarque-Bera 0,602273 0,739977
F-estadistico Log likelihood ratio
1,639362 1,960288
Test de Ramsey )
Prob. F(1,41) Prob.Chi cuadrado(1)
0,2076 0,1615
F-estadistico Obs*R-cuadrado S. explicado SS
1,842749 1,174811 1,036655
Test de Breush- .
Pagan-Godfrey |  Prob. F(7.42)  Prob. Chi-cuadrado (7) " Ch(';;zuadrado
0,1042 0,1092 0,1687
Test de Dickey T- estadistico
Fuller -7,434085 Probabilidad
Aumentado 1% -3,571310 0,0000
(ADF) 5% -2,922449

Fuente: Elaboracion propia
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CAPITULO V. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Los resultados arrojaron que la capacidad del sector bancario para canalizar
fondos hacia la economia puede estar teniendo un efecto positivo sobre el producto
interno bruto no petrolero. De esta forma podemos aceptar la hipétesis de la
investigacion “La expansion crediticia de la banca publica y privada aumentan al
Producto Interno Bruto, dada la relacion positiva existente entre la expansion del crédito
y el PIB”. Se pudo demostrar empiricamente que el producto interno bruto no petrolero
es explicado aproximadamente en un 95% por las variables explicativas; carteras de
crédito puablicas, privadas, gasto publico, importacion y las variables dummys
correspondientes a los componentes estacionales relacionados al primer y segundo

trimestre de cada afo.

De esta manera, se pudo observar que el coeficiente relacionado a los créditos
bancarios privados es relativamente mayor al observado para la banca puablica. Esta
diferencia como se estudia en la investigacion, puede estar originada en que la banca

publica y privada funcionan de manera diferente al momento de otorgar los créditos.

La banca privada posee una mayor curva de aprendizaje dentro de la economia
nacional y aunque la banca publica tenga el apoyo total del Estado, tiene un efecto

relativamente menor sobre el producto interno bruto no petrolero.

En este orden de ideas, la banca pablica reflejé una relacion negativa en el largo
plazo y positiva en corto plazo ambas significativas; en este sentido al sumar las carteras

de crédito en el largo plazo el resultado es que la relacion total es positiva.



Vives (2005) explica en su investigacion que la propiedad publica de los activos
financieros a largo plazo puede generar una caida en el desempefio del sistema

financiero trayendo como consecuencia un menor crecimiento.

El autor explica en su informe que esto puede ocurrir debido a que la banca
publica depende del Estado; es decir, que depende de un ente central, lo que trae como
consecuencia que su efecto sobre la actividad econdmica este sesgado por la iniciativa
del mismo. En este sentido, la banca publica en largo plazo esta teniendo un efecto
negativo sobre el PIB no petrolero, aunque es importante observar en la muestra que las

carteras de crédito publicas son relevantes solo a partir de 2009.

La banca privada refleja una relacion positiva y significativa tanto en el largo
como en el corto plazo. Este efecto positivo en teoria radica en su concepto como
intermediador financiero, dado que la banca privada es autonoma ademas sigue la
estructura de una entidad privada. De esta manera el capital es aportado por accionistas
particulares y en este sentido tiende a ser mejor manejada, ya que en estas entidades se
estimula la eficiencia del sistema de créditos y se otorgan recursos a aquellas

instituciones que muestran menos riesgo.

Por otro lado, el gasto publico tuvo una relacién positiva y significativa en el
corto plazo. En este sentido Ayasteran (2005) afirma en su trabajo que en paises
petroleros como Venezuela donde la principal actividad econémica esta en manos del
Estado, la politica fiscal tiene un fuerte efecto sobre el producto interno bruto, ya que

maneja la fuente de recursos mas grande dentro del sistema econdmico nacional.
Las importaciones reflejan un signo positivo y significativo tanto en largo como

en el corto plazo. Esto se puede deber a que existe una relacion entre el producto interno

bruto no petrolero y el comportamiento de las importaciones, de la misma manera refleja
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el nivel de monetizacion de la economia nacional en funcién de la liquidez externa de la

nacion.

Por su parte la variable dummy gl fue negativa y significativa en el corto plazo,
este resultado puede estar relacionado a la disminucién de la dinamica econémica
caracteristica del comienzo de cada afio. En este sentido la variable g2 afecta de manera
significativa y positiva al producto interno bruto no petréleo esto ocurre en parte porque
las expectativas positivas relacionadas al consumo aumentan para el segundo trimestre
del afio. Ambas variables reflejan estacionalidad determinista; es decir, que toman un
valor unitario (1) en una determinada estacion y un valor nulo (0) para las estaciones

restantes, de esta manera se puede predecir su comportamiento.

Es importante destacar las caracteristicas del periodo estudiado ya que, a partir
del afio 2003 se implemento un control cambiario que junto al incremento de los precios
del petroleo, han traido como consecuencia una expansion monetaria. El periodo de
estudio abarca desde primer trimestre del 2000 hasta el tercer trimestre del 2013, para
dicho periodo las regulaciones establecidas y la volatilidad del entorno macroeconémico

han generado un sistema financiero muy dinamico.

Por otro lado, las tasas de interés reales observadas en el periodo en estudio en
buena parte son negativas; solo durante el periodo 2000 g1 — 2002 g4 las tasas de interés
reales fueron positivas. A partir del afio 2003, las tasas de interés reales se han

mantenido negativas.

Toda esta situacion ha mermado el ahorro, por otro lado la expansién fiscal
sostenida por elevados ingresos petroleros, ha generado un entorno de liquidez interna
elevado, lo que ha causado una inflacion promedio anualizada de 24,6% para el periodo

de estudio.
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CONCLUSIONES

La presente investigacion tenia como hipdtesis “La expansion crediticia de la
banca publica y privada aumenta el Producto Interno Bruto, dada la relacion positiva
existente entre la expansion del crédito y el PIB”; para comprobar esto se procedio a
utilizar la metodologia planteada por Engle y Granger. Se estimd una regresion,
discriminando de acuerdo al origen de los créditos; es decir, si los mismos eran emitidos

por la banca publica o por la banca privada.

Los resultados obtenidos por la investigacion permiten afirmar que se puede
encontrar una relacion positiva entre la expansion de las carteras de créditos de la banca
publica y privada y el producto interno bruto no petrolero. Si bien el coeficiente
relacionado a las carteras privadas es relativamente mayor al de las carteras publicas,
esta diferencia puede radicar en el hecho de que los créditos otorgados por la banca
publica poseen diferentes caracteristicas en comparacion a los concedidos por el sistema

privado.

En este sentido, los bancos publicos y privados prestan un servicio similar pero
con objetivos diferentes, los privados buscan maximizar los beneficios y protegerse del
riesgo de sus colocaciones mientras que los publicos intentan presta un servicio a la
sociedad en busca de orientar recursos a las areas de menor ingreso y estimular planes de

desarrollo social.



Por otro lado, la cuota de mercado de la banca publica durante el periodo de
estudio sufrié un incremento pasando del 3% a principios de 2001 a casi un 27% para el
afio 2013. Si bien dicho aumento es importante, el resto del mercado de créditos se
encuentra en manos de la banca privada, esto puede explicar en parte la diferencia de
tamarfio entre sus coeficientes. Por otro lado, la banca de capital privado en Venezuela
controla sus recursos de una manera muy distinta a la publica, ya que administra el
riesgo asociado a sus clientes de forma que exista una alta capacidad de pago. De esta
manera sus recursos son manejados de manera mas eficiente que los recursos de la banca

de capital publico.

La Porta, Shleifer y Lopez (2005) afirman en su investigacion que la regulacion
excesiva sobre la actividad crediticia puede llevar a una distorsion de la actividad de los

bancos al igual que la represion financiera.

Para el caso venezolano parece haber indicios de represion financiera, se
evidencia una politica monetaria y fiscal expansiva, control sobre los movimientos de
capitales, carteras de crédito obligatorias, control sobre las tasas de interés, e incremento
de la presencia del Estado en el sistema financiero. En este orden de ideas, se puede
afirma que existe una expansion crediticia para el periodo de estudio, pero toda esta

situacion ha distorsionado el comportamiento de sistema financiero venezolano.

En este sentido, King (1993) explica en su investigacién que el desarrollo
financiero puede esta ligado al crecimiento econdémico, y que incrementos de la
actividad crediticia pueden tener efectos positivos sobre la actividad econémica, siempre
y cuando se tenga un ambiente macroecondmico estable, el cual se da cuando no existen
grandes variaciones en los principales agregados macroeconémicos, de forma que los

niveles de incertidumbre se mantengan estables.
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Por ello es importante resaltar que si bien el resultado de la investigacion es
positivo pueden que dicha relacion se encuentre distorsionada, por los posibles efectos
que puede tener la volatilidad macroeconémica en el periodo de estudio, causada por un
control cambiario que junto al incremento de los precios del petroleo han dado paso a

una expansion de la oferta monetaria.
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RECOMENDACIONES

Se debe tener en cuenta el papel de la regulacion al sistema financiero ya que esta
parece coincidir con la situacion de la banca venezolana dado, que la misma ha sufrido
un aumento en distintos instrumentos, como lo son: el aumento de la tasa de encaje
legal, el control de las tasas de interes, la creacion de las gavetas de créditos, entre otros,

lo que ha llevado a la reduccion de la rentabilidad bancaria.

La actividad crediticia es un componente Unico dentro de todo el sistema
economico. Dado a esto se recomienda que esta linea de investigacion sea continuada,
considerando una mayor desagregacion de las variables, igualmente se puede realizar
este estudio para sectores especificos en busca observar como la actividad crediticia

influye sobre ellos.

En este sentido, se recomienda analizar las gavetas de crédito dirigidas y si las
mismas estan teniendo efecto sobre aquellos sectores sobre los cuales se estan dirigiendo
estos recursos financieros. También se recomienda analizar el papel de la banca publica
como intermediario financiero y si el mismo es necesario, tomando en cuenta que el
mismo tiene un efecto negativo sobre el PIB en largo plazo, en este sentido pueden estar

creando una distorsion dentro del sistema financiero.



ANEXO A. RESULTADOS PRUEBAS ADF

Tabla N° 1. Test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) a nivel

Nivel

Variables Constante | Tendencia | T-estadistico Valores | Conclusion

1% | -3,5683 No es
LPIB Si No -1,1235 5% [ -2,9211 | estacionaria
10%( -2,5985 | aniveles

1% | -4,1372 No es
LCCPUB Si Si -1,4866 5% | -3,4952 | estacionaria
10% | -3,1766 | a niveles

1% | -3,5683 No es
LCCPRIV Si No -0,6066 5% | -2,9211 | estacionaria
10% | -2,5985 | aniveles

1% | -3,5683 No es
LGP Si No -1,6049 5% | -2,9211 | estacionaria
10% | -2,5985 | aniveles

1% | -4,1372 No es
LIMP Si Si -1,6342 5% | -3,4952 | estacionaria
10% | -3,1766 | a niveles

1% | -3,5713 No es
LCCT Si No -0,2282 5% | -2,9224 | estacionaria
10%( -2,5992 | aniveles
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Tabla N° 2. Test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) primera diferencia

Primera diferencia

Variables

Constante

Tendencia

T-estadistico

Valores

Conclusién

LPIB

No

No

-1,9848

1%

-2,6120

5%

-1,9475

10%

-1,6126

(1)

LCCPUB

Si

Si

-6,2471

1%

-4,1408

5%

-3,4969

10%

-3,1775

1(1)

LCCPRIV

No

No

-1,9391

1%

-2,6101

5%

-1,9472

10%

-1,612

(1) al 10%

LGP

Si

Si

-3,7176

1%

-4,1525

5%

-3,5023

10%

-3,1806

I(1)

LIMP

Si

Si

-7,1516

1%

-4,1408

5%

-3,4969

10%

-3,1775

I(1)

LCCT

Si

No

-6,7487

1%
5%

-3,5626

-2,9187

10%

-2,5972

1(1)
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ANEXO B. TEST BREUSH GODFREY

Tabla N° 3. Test de Breush—Godfrey

Test de Breush—Godfrey, correlacion serial Test LM

F-estadistico 1,547059 Prob. F(4,38) 0,2083
Prob. Chi-
Obs*R-cuadrado 7,002129 cuadrado(4) 0,1358

Variable dependiente: Residuos

Método: MCO

Muestra: 2001Q2 2013Q3

Observaciones incluidas : 50 después de los ajustes

Variables Coeficiente E. Estandar T- estadistico Prob.
DLCCPRIV(-1) -0,001172 0,042893 -0,027335 0,9783
DLCCPUB(-1)  0,003325 0,020022 0,166045 0,8690

DLGP(-4) 5,02E-05 0,035822 0,001402 0,9989

DLIMP 0,008333 0,023985 0,347413 0,7302
MCE(-1) 0,086773 0,115435 0,751710 0,4569
C -0,001092 0,007426 -0,147101 0,8838
Q1 0,002984 0,018373 0,162412 0,8718
Q2 0,001327 0,008499 0,156127 0,8768

RESID(-1) -0,208955 0,200291 -1,043260 0,3034

RESID(-2) -0,103562 0,162320 -0,638012 0,5273

RESID(-3) -0,076575 0,170744 -0,448478 0,6564

RESID(-4) -0,369235 0,158809 -2,325021 0,0255

R-cuadrado 0,140043 Media Dep var 2,21E-18
R-cuadrado

ajustado -0,108892 Desviacion estandar Dep Var 0,019281

S.E.dela

regresion 0,020304 Criterio inf Akike -4,750455

S.residuos

cuadrado 0,015665 Criterio de Schwarz -4,291570

F-estadistico 0,562567 Criterio Hannan-Quinn -4,575709
Prob(F-
estadistico) 0,846396 Durbin-Watson 1,991207




ANEXO C. TEST DE ARCH

Tabla N° 4.Test de ARCH

Test de ARCH
F-estadistico 2.524402 Prob. F(1.47) 0.1188
Obs*R-cuadrado | 2.497672 | Prob. Chi-cuadrado (24) 0.1140
Variable dependiente: Residuos 2
Método: MCO
Muestra(ajustada): 2001Q3 2013Q3
Observaciones incluidas : 49 despues de los ajustes
Variable Coeficiente E. Estandar T- estadistico  Probabilidad
C 0,000287  9,79E-05 2,933075 0,0052
RESID"2(-1) 0,225889  0,142173 1,588837 0,1188
R-cuadrado 0,050973 Media Dep var 0,000371
R-cuadrado ajustado 0,030781 | Desviacion estandar Dep Var | 0,000586
S.E. de la regresion 0,000577 Criterio inf Akike -12,03757
Suma residuos cuadrado | 1,56E-05 Criterio de Schwarz -11,96035
F-estadistico 2,524402 Criterio Hannan-Quinn -12,00827
Prob(F-estadistico) 0,118802 Durbin-Watson 1,938535
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ANEXO D. PRUEBA DE JARQUE-VERA

Tabla N° 5.Prueba de Jarque-Bera

Series : Residuos
Muestra : 2001 Q2 2013 Q3
Observaciones 50

12

10

Media 2,21e-18

Mediana -0,002407

Maximo 0,049977

Minimo -0,047316

Desviacion estandar | 0,019281
Curtosis 3,501139

Jarque-Bera 0,602273
Probabilidad 0,739977

[ 1 o
-0.04 -0.02 -0.00 0.02 0.04
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ANEXO E. PRUEBA DE BREUSH PAGAN

Tabla N° 6. Test de Breush-Pagan-Godfrey

Test de Breush-Pagan-Godfrey

F-estadistico 1,842749 Prob. F(7.42) 0,1042
Obs*R-cuadrado 11,74811 Prob. Chi-cuadrado (7) 0,1092
S. explicado SS 10,36655 Prob. Chi-cuadrado (7) 0,1687

Variable dependiente: Residuos "2

Método: MCO

Muestra(ajustada): 2001Q2 2013Q3

Observaciones incluidas :

50

Variable Coeficiente E. Estandar T- estadistico Probabilidad
C 0,000158  0,000198 0,797016 0,4299
DLCCPRIV(-1) -0,000541  0,001143 -0,472982 0,6387
DLCCPUB(-1) -0,001071  0,000534 -2,005358 0,0514
DLGP(-4) 0,002216  0,000945 2,345071 0,0238
DLIMP -0,000692  0,000583 -1,188630 0,2413
MCE(-1) 0,000706  0,002381 0,296674 0,7682
Q1 0,001230  0,000487 2,523609 0,0155
Q2 0,000194  0,000224 0,867277 0,3907
R-cuadrado 0,234962 Media Dep var 0,000364
. Desviacidn estandar De
R-cuadrado ajustado | 147456 Var P 0,000582
S.E. de la regresion 0,000550 Criterio inf Akike -12,02813
Suma residuos cuadrado | 1,27E-05 Criterio de Schwarz -11,72220
F-estadistico 1,842749 Criterio Hannan-Quinn -11,91163
Prob(F-estadistico) 0,104160 Durbin-Watson 1,796498
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ANEXO F. TEST DE RAMSEY

Tabla N° 7. Test de Ramsey

Ramsey RESET Test:
F-estadistico 1,639362  Prob. F(1,41) 0,2076
Log likelihood ratio 1,960288  Prob.Chi cuadrado(1) 0,1615
Variable dependiente: DLPIB
Método: MCO
Muestra: 2001Q2 2013Q3
Observaciones incluidas:
50
Variable Coeficiente  E. Estandar  T- estadistico Probabilidad
DLCCPRIV(-1) 0,098151 0,043994 2,231000 0,0312
DLCCPUB(-1) 0,054250 0,020076 2,702148 0,0100
DLGP(-4) 0,119652 0,035774 3,344693 0,0018
DLIMP 0,067429 0,021925 3,075379 0,0037
MCE(-1) -0,464136 0,089872 -5,164418 0,0000
C 0,020558 0,008195 2,508598 0,0162
Q1 -0,128290 0,021092 -6,082456 0,0000
Q2 0,039100 0,008459 4,622062 0,0000
FITTED"2 -0,742247 0,579710 -1,280376 0,2076
R-cuadrado 0,963428 Media Dep var 0,010659
R-cuadrado ajustado 0,956292  Desviacion estandar Dep Var  0,098866
S.E. de la regresion 0,020669 Criterio inf Akike -4,758788
Suma residuos cuadrado 0,017516 Criterio de Schwarz -4,414624
F-estadistico 135,0103 Criterio Hannan-Quinn -4,627729
Prob(F-estadistico) 0,000000 Durbin-Watson 2,138025

65




ANEXO G. PRUEBA DE RAIZ UNITARIA DE LOS RESIDUQOS

Tabla N° 8. Prueba de raiz unitaria de los residuos

Hipotesis Nula: MCE tienen raiz unitaria
Exogenas: Constantes
T- estadistico  Probabilidad

Test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)  -7,434085 0,0000
Valores
criticos: 1% -3,571310
5% -2,922449
10% -2,599224
Variable dependiente: D(RESID)
Método: MCO

Muestra(ajustada): 2001Q3 2013Q3
Observaciones incluidas : 49 despueés de los ajustes
Variable  Coeficiente E. Estandar T- estadistico  Probabilidad

RESID(-1) -1,080141  0,145296 -7,434085 0,0000
C 0,000121 0,002801 0,043240 0,9657
R-cuadrado | 0,540413 Media Dep var 5,82E-05
R-cuadrado | 5365, | Desviacion estandar Dep Var | 0,028617
ajustado
SE.dela | 419606 Criterio inf Akike -4,986025
regresion
Suma
residuos 0,018066 Criterio de Schwarz -4,908807
cuadrado
F-estadistico | 55,26562 Criterio Hannan-Quinn -4,956728
Prob(F- 1 4 600000 Durbin-Watson 1,099734
estadistico)




ANEXO H. CORRELOGRAMA

Autocorrelation

Partial Correlation
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-0.080
-0.034
-0.043
-0.3186
0.071
0.259
0.024
0.069
-0.091
-0.238
0.032
-0.055
-0.013
0.037
-0.0584
-0.192
0.053
-0.109
0.024
0121
-0.052
0.015
-0.012
-0.094

-0.080
-0.040
-0.049
-0.328
0.008
0.264
0.048
-0.018
-0.035
-0.107
-0.005
-0.128
-0.128
-0.104
-0.056
-0.221
-0.026
-0.108
0.020
0.033
0.016
0.016
0.025
-0.055

0.2403
0.4022
0.5034
6.1334
6.4236
10.372
10.408
10.705
11.226
14.922
14.991
15.200
15.212
15.313
15.833
18.638
18.862
19.828
20,416
21.681
21.926
21.946
21.958
22837

0.560
0.818
0918
0189
0.267
0110
0167
0.219
0.261
0135
0183
0.231
0294
0.357
0.393
0288
0.336
0.343
0.370
0.358
0.404
0.463
0.523
0529
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ANEXO |. CAUSALIDAD DE GRANGER

Tabla N° 9. Test de causalidad de granger

Test de causalidad de granger
Muestra: 2000Q1 2013Q3
Lags: 4

Hipdtesis Nula:

DLCCPUB No causa en el
sentido de granger a 50
DLCCPRIV

DLCCPRIV No causa en el
sentido de granger a DLCCPUB

DLPIB No causa en el sentido

de granger a DLCCPRIV 50

DLCCPRIV No causa en el
sentido de granger a DLPIB
DLPIB No causa en el sentido 50

de granger a DLCCPUB

DLCCPUB No causa en el
sentido de granger a DLPIB

Obs F-Estadistico

1,18134

1,28368

1,89440

1,57346

1,09736

1,34869

Valor
critico
(5%)

3,84190

3,84170

3,841562

3,841475

3,842414

3,841725

Prob

0,9468

0,8869

0,1298

0,1996

0,5954

0,9381

Resultado

Se acepta la
hipétesis nula

Se acepta la
hipotesis nula

Se acepta la
hipotesis nula

Se acepta la
hipotesis nula

Se acepta la
hipotesis nula

Se acepta la
hipotesis nula
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ANEXO J. ECUACIONES ESTIMADAS

Estimacion 1: Lago plazo

Variable dependiente: LPIB

Método: MCO.

Muestra(ajustada): 2000Q2 2013Q3
Observaciones incluidas : 54 después de los ajustes

Variable Coeficiente E. Estdndar T- estadistico  Prod

C 4,022953  1,119340 3,594042 0,0008

LPIB(-1) 0,695425  0,081650 8,517180 0,0000

LCCT 0,042669  0,011712 3,643232 0,0007

Q2 0,168820  0,017410 9,696645 0,0000

Q3 0,148913  0,013942 10,680640  0,0000

Q4 0,185992  0,013305 13,979150  0,0000

DUMO03Q1 -0,102884  0,032186 -3,196516 0,0025
R-cuadrado 0,982257 Durbin-Watson 1,817612

MCE1
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.06

.04 -

.02

.00

-.02 4

-.04 ]

-.06 -




Estimacion 1: Corto plazo

Variable dependiente: LPIB

Método: MCO

Muestra(ajustada): 2001Q2 2013Q3
Observaciones incluidas : 50 después de los ajustes

Variable Coeficiente E. Estandar T- estadistico Prob
C 0,039349  0,011972 3,286666 0,0022
MCE1(-1) -0,437253  0,126520 -3,455985 0,0013
DLCCT 0,124417 0,050315 2,472736 0,0179
DLPIB(-4) 0,335469  0,095789 3,502167 0,0012
DLGP(-1) 0,170317  0,085985 1,980773 0,0547
DLGP(-2) 0,208472  0,082981 2,512294 0,0162
DLGP(-3) 0,130486  0,053700 2,429889 0,0198
DUMO03Q1 -0,068377  0,024056 -2,842386 0,0071
DUMO04Q1 -0,118970  0,023920 -4,973659 0,0000
DUMO03Q2 0,079883  0,023943 3,336426 0,0019
Q1 -0,214041  0,046597 -4,593408 0,0000
R-cuadrado 0,96606 Durbin-Watson 1,858512
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Estimacion 2: Lago plazo

Variable dependiente: LPIB
Método: MCO
Muestra(ajustada): 2000Q2 2013Q3

Observaciones incluidas : 54 después de los ajustes

Variable Coeficiente E. Estandar T- estadistico ~ Prob

C 0,039349  0,011972 3,286666 0,0022

LPIB(-1) 0,598522  0,086739 6,900247 0,0000

LCCPRIV 0,095259  0,018702 5,093435 0,0000

LCCPUB -0,020874  0,006648 -3,139998 0,0029

Q2 0,161717  0,017219 9,392008 0,0000

Q3 0,149721  0,013289 1,126631 0,0000

Q4 0,185592  0,012731 1,457806 0,0000
R-cuadrado 0,98359 Durbin-Watson 1,909027

MCE2

.08

.06

.04

.02 4

.00 -

-.02

-.04

-.06

-.08

T
2000

T
2002

T
2004

T
2006

R
2008

T
2010

T
2012
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Estimacion 2: Corto plazo

Método: MCO
Muestra(ajustada): 2001Q2 2013Q3
Observaciones incluidas : 50 después de los ajustes

Variable Coeficiente E. Estandar T- estadistico ~ Prob
C 0,039124  0,011236 3,482065 0,0013
MCE2(-1) -0,607020  0,140574 -4,318164  0,0001
DLCCPRIV 0,103849  0,049233 2,109341 0,0416
DLCCPUB(-3) 0,035261  0,018283 1,928620 0,0613
DLPIB(-4) 0,282265  0,087308 3,232988 0,0025
DLGP(-1) 0,165653  0,074850 2,213144 0,0330
DLGP(-2) 0,197839  0,072375 2,733538 0,0095
DLGP(-3) 0,115947  0,046049 2,517905 0,0161
DUMO03Q1 -0,075018  0,022648 -3,312295  0,0020
DUM04Q1 -0,120412  0,021474 -5,607404  0,0000
DUMO03Q2 0,081548  0,022345 3,649545 0,0008
Q1 -0,221073  0,041539 -5,322038  0,0000
R-cuadrado 0,982257 Durbin-Watson 1,80650
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