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RESUMEN

El volatil desempeiio de la economia venezolana en la década de los noven-
ta puso a prueba la capacidad del sistema financiero para soportar dichas crisis;
uno de los sintomas del estancamiento econdmico en la mayoria de las econo-
mias es la disminucioén de la demanda de crédito. Ante este hecho, nace la dis-
yuntiva de cuanto incide el entorno macroecondémico en la banca a la hora de
tomar sus estrategias de mercado, es decir, es importante recalcar que el sistema
financiero es uno de los principales estimulantes del crecimiento econdmico,
por medio de la intermediacién financiera; entonces, es aqui donde se puede
observar que si el entorno macroecondémico no es el mas favorable la banca, a
su vez podria disminuir su actividad de intermediacion y el crecimiento de las
inversiones, convirtiéndose en un ciclo. A partir de lo anterior se pretende ana-
lizar la incidencia del entorno macroecondémico sobre el comportamiento de la
cartera de créditos de la banca universal venezolana durante el periodo 1998-
2001; dicho entorno se compone de variables como captaciones, liquidez, pro-
ducto interno bruto, desempleo e inflacion. El estudio es de tipo explicativo y
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de indole empirica. Como principales resultados se tiene que no hay evidencias
empiricas de la incidencia de las variables macroecondmicas en estudio sobre la
cartera de créditos de la banca universal venezolana en el periodo 1998-2001,
debido a la ruptura estructural de las relaciones entre las mismas; adicionalmen-
te se obtuvo como resultado que la inica variable que incide sobre la cartera de
créditos son las captaciones.

Palabras Clave: Banca Universal, Cartera de Créditos, Entorno Macroecono-
mico, Politica Econémica, Venezuela.

“INCIDENCE OF THE MACROECONOMIC ENVIRONMENT IN
THE BEHAVIOR OF THE WALLET OF CREDOS OF THE UNIVER-
SAL BANKING VENEZOLANA DURING THE PERIOD 1998-2001”

Abstract

The volatile acting of the economy in the decade of the ninety put on ap-
proval the capacity of the financial system to support this crisis, one of the
symptoms of the economic stagnation in most of the economies is the decrease
of the credit demand. Before this fact the alternative is born it impacts the mac-
roeconomic environment in the banking when taking its market strategies of
how much, that is to say, for it is important to emphasize that it is the financial
system some of the main stimulants of the economic growth by means of the
financial intermediation, then it is here where one can observe that if the mac-
roeconomic environment is not in turn the most favorable the banking it could
diminish its intermediation activity and the growth of the investments, becom-
ing a cycle. For the previously exposed thing it is sought to analyze the inci-
dence of the macroeconomic environment on the behavior of the portfolio of
credits of the banking universal Venezuelan during the period 1998-2001, rep-
resented the environment in the variable receptions, liquidity, gross domestic
product, unemployment and inflation. The study is of explanatory type and of
empiric nature. As main results one has that there are not empiric evidences of
incidence of the macroeconomic variables in study on the portfolio of credits of
the universal banking Venezuelan in the period 1998-2001, due to the structural
rupture of the relationships among the macroeconomic variables, additionally it
was obtained as a result that the only variable that impacts on the portfolio of
credits is the receptions.
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1. INTRODUCCION

La funcién primordial de la banca es mediar entre dos segmentos de la acti-
vidad economica, transformando el ahorro financiero de unos agentes econdmi-
cos en el apalancamiento de las decisiones de consumo e inversion de otros
agentes mediante el crédito.

El sistema bancario es un buen reflejo de lo que ocurre en el resto de la eco-
nomia; es por ello que factores como el crecimiento, traducido en producto in-
terno bruto, la tasa de inflacion, la tasa de desempleo y el ahorro, son variables
que demuestran tener alguna relacion con el desenvolvimiento de la intermedia-
cion financiera en Venezuela.

Factores como la fuga de capitales y el traslado de la capacidad de ahorro
interno al exterior, asi como la disminucion del crédito local, son causantes de
que el apalancamiento de la inversion privada mediante el crédito bancario haya
disminuido y, por lo tanto, las posibilidades de crecimiento se vean amenaza-
das.

Ante la supuesta retroalimentacion de la banca con los indices macroeco-
némicos, surge la inquietud de hacer un estudio detallado sobre la incidencia de
las variables macroecondémicas en la banca universal de Venezuela, de tal ma-
nera que al final del mismo se tenga una vision mas clara sobre las perspectivas
del sistema financiero, teniendo en cuenta el comportamiento macro de la eco-
nomia.

2. POSIBLES RELACIONES DE LAS VARIABLES.

Las teorias que sustentan la investigacion son variadas; es decir, por tratar el
ambito de los principales indices macroecondmicos, y a la vez el area bancaria,
se requiere un estudio detallado de las principales teorias que explican el com-
portamiento de ambas areas. Por este motivo comenzamos hablando de las
mismas, para luego continuar con un detalle financiero referente a los tipos de
interés y, por ultimo, una explicacion del estilo de las politicas economicas
adoptadas por este gobierno desde 1998 y la definicion o corriente que estas
perfilan.

Es pertinente en este caso de estudio hablar sobre politica econdmica; segin
Cuadrado (2001:17), con este término

“se designa generalmente la aplicacion de determinadas medidas por parte
de las autoridades para conseguir unos fines. La politica econdmica, en cuanto a
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‘praxis’, ha sido definida de distintas formas, aunque si se comparan las defini-
ciones mas conocidas es posible advertir en ellas algunas coincidencias”, por
ejemplo:

Se afirma que la politica econdémica es siempre el resultado de una decision
de la autoridad (la cual puede definirse como el gobierno central de un pais e
incluso de las actividades que rigen una unién econdémica, hasta otros niveles
inferiores: region, organismos locales, entre otros).

Es siempre una accion deliberada por parte de dicha autoridad, incluso
cuando aparentemente no se hace politica econdémica.

Toma como referencia unos fines u objetivos deseados y para lograrlos em-
plea determinados medios o instrumentos. De hecho, J.Tinbergen (citado por
Cuadrado, 2001), afirm6 que “la politica econdmica consiste en la variacion
deliberada de los medios para alcanzar ciertos objetivos”.

El contenido de la politica econémica como disciplina debe abarcar desde la
simple exposicion y analisis de medidas politicas, pasadas y presentes, hasta el
analisis de los moviles y deseos politicos-sociales, pasando por investigaciones
histéricas y estadisticas sobre los efectos reales de ciertas medidas ya adoptadas
o los posibles efectos reales de otras medidas alternativas. Todas ellas son cues-
tiones que los estudios tedricos de economia no suelen considerar, al igual que
sucede con la definicion/discusion del marco socioeconémico en el que se des-
envuelven las politicas econdmicas concretas, la elaboracion de las politicas,
sus fases y los agentes que participan en la misma, el contenido de los fines y
objetivos perseguidos, los medios o instrumentos disponibles, la consistencia o
inconsistencia entre los diversos fines, y entre los fines y los medios, la modeli-
zacion de las relaciones entre ellos, el analisis de los efectos indirectos de las
medidas, desde una perspectiva general, y tantos otros aspectos a los que el
economista debe dar respuesta a partir de un planteamiento riguroso y cientifi-
co.

Dentro del sistema de las ciencias econdmicas, la politica econdmica es es-
pecialmente deudora de la teoria econdmica (anélisis econdmico) y, por supues-
to, también de otras ramas analiticas e instrumentales. Por otra parte, como an-
teriormente se ha sefialado, la incidencia de los factores politicos en la politica
econdmica real es evidente. Para la teoria econdmica, el gobierno, las autorida-
des, son con frecuencia un factor del que se prescinde en el analisis o se consi-
dera exdgeno. Sin embargo, la politica econdmica, ese importante agente o
agentes, deben ser analizados también.

Al estudiar la situacion del entorno macroeconémico es necesario conocer
las politicas monetarias y fiscales que llevan a cabo los gobiernos como instru-
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mentos de politica econdmica; segin Samuelson y Nordhaus (1996: 997), la
politica monetaria se define como “el objetivo del banco central en su control
del dinero, de los tipos de interés y de las condiciones crediticias™; los principa-
les instrumentos que se utilizan para llevar a cabo dichas politicas son las ope-
raciones de mercado abierto, los requisitos de reservas y la tasa de descuento;
los autores también se refieren a una politica monetaria “dura” cuando se persi-
gue reducir la oferta monetaria, y “suave”, cuando se quiere aumentar. Cuadra-
do (2001), habla de la politica monetaria econémica, en general, como aquella
accion consciente emprendida por las autoridades monetarias, o la inaccién
deliberada, para cambiar la cantidad, la disponibilidad o el coste del dinero, con
el objeto de contribuir a lograr algunos de los objetivos basicos de la politica
econdmica. Es decir, controlar la cantidad de dinero que existe en la economia,
para conseguir los objetivos previamente establecidos. Segun el autor, el mas
importante para la politica monetaria es la estabilidad de precios, pero también
puede contribuir al logro de un crecimiento sostenido y, obviamente, a favor del
equilibrio externo.

De la anterior definicion se deduce que la politica monetaria se basa en la
utilizacion de unos determinados mecanismos, los instrumentos monetarios,
para alcanzar los objetivos econdmicos mencionados. Estos objetivos son pro-
pios de las denominadas politicas de estabilizacion; actuaciones a corto plazo
que pretenden mantener un nivel de demanda efectiva suficiente para lograr un
nivel aceptable de crecimiento de la renta y del empleo, sin presionar excesi-
vamente sobre el nivel de precios.

Los artifices o agentes encargados de aplicar la politica monetaria de un pais
son: los Bancos Centrales (los cuales deben manejar los instrumentos moneta-
rios que regulan la liquidez) y el gobierno (normalmente a través del respectivo
Ministerio de Economia o de Finanzas). Generalmente, el gobierno es quien
establece los objetivos econdmicos que pretenden lograr la tasa de crecimiento
de los precios, la tasa de crecimiento del PIB o el nivel de empleo. En aquellas
economias en las que el Banco Central tiene un mayor grado de autonomia, es
¢l quien suele responsabilizarse de fijar el nivel de precios que considere desea-
ble alcanzar. Dada la compleja relacion que existe entre los instrumentos mone-
tarios y los objetivos ultimos, el banco emisor suele fijar también unos objeti-
vos intermedios, representativos de la liquidez del sistema, para poder realizar
el control monetario con mas facilidad.

En cuanto a la politica fiscal, Samuelson y Nordhaus (1996:907) la definen
como “el programa del gobierno con respecto a la compra de bienes y servicios,
el gasto en transferencias y la cantidad y los tipos de impuestos”.
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Otra definicién de politica fiscal la dan Leroy y Pulsinelli (1993: 488), para
quienes esta es el cambio deliberado de los niveles de gastos del gobierno fede-
ral, de los impuestos y de la adquisiciéon de préstamos para lograr objetivos
econdmicos nacionales, tales como un alto nivel de empleo, la estabilidad de
precios, el crecimiento economico y el equilibrio en la balanza de pagos. Los
autores afirman que la politica fiscal estd determinada conjuntamente por las
ramas ejecutiva y legislativa del gobierno federal.

Cuadrado (2001:361), se remonta a la Gran Depresion de la época de los
anos 30, suceso que, segln ¢l, planteé dudas muy sustanciales sobre las premi-
sas clésicas y neoclasicas de pleno empleo automatico y de asignacion eficiente,
via precios, maxime si se tiene en cuenta la situacion de deflacion y desempleo
masivo generalizado que caracterizé a la mayoria de los paises avanzados. En
este contexto, la publicacion en 1936 de la Teoria General del Empleo, el Inte-
rés y el Dinero de Keynes, supuso un hito en la concepcion teodrica de la ma-
croeconomia y de la politica fiscal. Keynes ofrecié una salida al problema fun-
damental de la economia en ese momento: el desempleo masivo, y al mismo
tiempo asignd una importancia primordial a las actuaciones en materia fiscal de
un gobierno.

Los Keynesianos pusieron énfasis en los problemas de equilibrio con pleno
empleo, dentro de los que la intervencion del Estado debia garantizar un nivel
adecuado en la demanda agregada; ello suponia la negacion del equilibrio pre-
supuestario preconizado por los neoclasicos. La posiciéon de Keynes, en rela-
cion con el papel que debia jugar la politica fiscal, debe matizarse en el sentido
de que su defensa a la intervencion del Estado solo se justifica en situaciones de
desequilibrio. Ahora bien, ya se tiene una idea de las dos vertientes que tienen
gran influencia al hacer politica econdmica; la pregunta es: ;qué determina que
las tasas de interés en la banca sean altas o bajas y por qué fluctiian con el tiem-
po?.
Segun Pindyck y Rubinfeld (1996), la oferta y la demanda de fondos que se
puedan prestar son la clave para responder esta pregunta; la oferta de fondos
que se puede dar a crédito proviene de hogares que desean ahorrar parte de sus
ingresos, para consumirlos en un futuro y ganar un interés por ellos. Segun los
autores, la demanda de fondos tiene dos componentes: en primer lugar, algunos
hogares desean consumir mas de lo que generan, y en segundo lugar, esta la
demanda de fondos por parte de las empresas, las cuales desean hacer inversio-
nes de capital; en ambos casos, cuanto mayor sea la tasa de interés mayor es el
costo de consumir ese dinero en el presente.
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Los cambios en la oferta y demanda de dinero ocasionan variaciones en la
tasa de interés, y dicha oferta y demanda estaran determinadas por la capacidad
de ahorro que una economia, a través de sus acertadas o erradas politicas ma-
croeconomicas, ofrezca a sus agentes.

Hirshleifer y Glazer (1994), hablan del teorema fundamental del cambio,
donde se expone que el mercado es mutuamente benéfico; en otras palabras, el
cambio voluntario incrementa la utilidad para todas las partes involucradas; sin
embargo, en el caso del ahorro del venezolano se observa que aunque las tasas
pasivas y activas no sean las mas beneficiosas, los agentes toman servicios de la
banca y voluntariamente asisten a ellas para resguardar sus fondos o buscar el
déficit de fondos que tengan; en tal sentido este teorema es puesto en evidencia
ante el irregular comportamiento de la economia venezolana.

La anterior teoria queda rezagada ante lo que Leroy y Pulsinelli (1993) defi-
nen como la relacion entre la inflacion y la tasa de interés nominal; toman como
ejemplo lo que ha sucedido con la tasa de interés nominal a largo plazo en Es-
tados Unidos desde 1955, y con la tasa de inflacion real durante el mismo pe-
riodo. A medida que la tasa de inflacion comenzo a elevarse en 1965, también
lo hicieron las tasas de interés nominal; sin embargo, la relacién no era exacta,
debido a que la tasa de interés nominal consta de una variable no observada,
como lo es la tasa de inflacion anticipada. Es por ello que el beneficio que los
agentes pueden obtener son paliados por la inflacion presente en la economia.

La teoria de Cartera de Tobin, citada por Fischer y Dornbusch (1994), es
otro punto de partida para entender hacia donde se dirige la propension margi-
nal al ahorro del venezolano; esta teoria se refiere a la diversificacion como
estrategia de reducir el riesgo, repartiendo la inversion entre varios activos
arriesgados; ahora bien, es sabido que el mercado de valores venezolano es de
poca actividad, ante una cartera de acciones poco rentables, y con elevada in-
certidumbre ante el riesgo pais de Venezuela; por tal motivo, las alternativas
que mas utiliza el venezolano para invertir sus ahorros son la banca y la compra
de dolares, siendo un buen indicativo el nivel de ahorro sobre el comportamien-
to de la banca.

DESARROLLO MODELO EMPIRICO.

La investigacion sera realizada mediante un proceso de busqueda y clasifi-
cacion del comportamiento de las variables macroecondmicas de Venezuela
durante el periodo a estudiar; simultaineamente se determinara la incidencia de
las variables macroecondmicas sobre la cartera de créditos de la banca univer-
sal, por esta via se podra establecer la relacion entre dichas variables.
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El proceso utilizara técnicas logicas y estadisticas como el anélisis y la sin-
tesis de los datos tabulados, de acuerdo al aumento o disminucion porcentual de
las colocaciones de la banca universal; para esto sera utilizado el programa es-
tadistico Econometric Views, en el cual se introduciran los valores de la varia-
ble dependiente y seran relacionados con los valores de cada una de las varia-
bles independientes; este programa arrojara una serie de graficas y valores esta-
disticos que permitiran conocer la relacion entre dichas variables; con estos
resultados se iniciard un andlisis estadistico y econdmico, del cual se obtendran
las conclusiones; el analisis se fundamentara en los resultados de r? (Coeficiente
de determinacion).

Se utilizaran féormulas de regresion lineal que permiten hacer predicciones
sobre los valores de cierta variable Y (dependiente), a partir de los de otra X
(independiente), entre las que se percibe que existe una relacion.

Una vez que se tiene perfectamente definida Y la pregunta es sobre las re-
laciones que hay entre la media y la varianza de esta y la de Y (o la de X). La
respuesta la ofrece la siguiente proposicion (Universidad de Mélaga, 2002):

Proposicion:

En los ajustes lineales se conservan las medias, es decir

]

2

gl =2

En cuanto a la varianza, no necesariamente son las mismas para los verdade-
ros valores de las variables X e Y y sus aproximaciones y, pues solo se mantie-
nen en un factor de r2, es decir:

S = s
sy = 18k

Demostracion:
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Basta probar la afirmacion para la variable Y, ya que para X es totalmente
analogo:

i=a+be=(@F-0x+bE)=y

- - Sxy’
$p = P S0
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%

donde se ha utilizado la magnitud que denominamos coeficiente de correla-
cion, r, y que ya se defini6 anteriormente como

SI"!-"

| SilE— e o
Sx-Sy
Entre los supuestos basicos del modelo de regresion lineal bajo el método de

minimos cuadrados ordinarios se encuentran: (Gujarati, 1994)

El valor promedio del término de perturbacion (p) es igual a cero, por lo que
no afecta sistematicamente el valor promedio de Y.
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No existe autocorrelacion entre las perturbaciones; éste supuesto también es
conocido como “correlacion no serial” o “supuesto de no autocorrelacion”.

Las poblaciones de Y que corresponden a los diferentes valores de X tienen
la misma varianza. (“supuesto de homocedasticidad”)

La perturbacién y la variable explicativa X no estan correlacionadas; dicho
de otra forma, estan negativamente correlacionadas; este supuesto se cumple
automaticamente si la variable X no es aleatoria o estocastica, y si el primer
supuesto descrito se cumple.

El modelo de regresion esta correctamente especificado, es decir, no existen
sesgos ni errores de especificacion.

No hay relacion lineal exacta entre cualquiera de las variables independien-
tes en el modelo (Supuesto de multicolinealidad)

Elaboracion y analisis de un modelo de regresion uniecuacional multiva-
riable para determinar la relacion entre las variables de estudio durante el
periodo 1998-2001.

Antes de proceder a elaborar el modelo es necesario explicar la relacion en-
tre la variable dependiente cartera de créditos de la banca universal, traducida
en colocaciones, y las variables independientes que explican el comportamiento
del entorno macroecondmico; dichas variables son ahorro (captaciones), tasa de
inflacion, liquidez (M2), producto interno bruto (PIB) y tasa de desempleo.

Para una mejor comprension de la relacion es conveniente comenzar refres-
cando el papel del sector financiero en una economia; las instituciones financie-
ras captan recursos excedentes de algunos agentes econémicos y los colocan en
manos de aquellos agentes que tengan déficit de recursos, los cuales los con-
vierten en inversiones; dichas inversiones son las promotoras del crecimiento
econdmico de un pais.

Ahora bien, comenzando con la relacion entre las colocaciones y las capta-
ciones, es logico suponer que la relacion es directa, ya que en la medida que el
sistema capte mas (o menos) recursos tendra una mayor (o menor) cantidad de
fondos que ofrecer a los prestamistas para realizar sus inversiones; una institu-
cion financiera con bajas captaciones estara limitada a ofrecer créditos ya que
no puede prestar mas de lo que tiene en sus arcas.

Seguidamente otra variable independiente en el modelo es la tasa de infla-
cion; esta ultima la define Mankiw (1995) como el porcentaje de variacion en el
nivel general de precios; segin el efecto de Fisher, la tasa de interés nominal -
bien sea activa o pasiva- se ajusta uno a uno con la tasa de inflacién; por lo tan-
to, al aumentar la tasa de interés activa de las instituciones financieras, el costo
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de un crédito se elevard; esto por el lado de tasa de interés; vale la pena destacar
también los incrementos de los factores de produccion; esta situacion provoca
una menor capacidad de endeudamiento del inversionista y por ende una dismi-
nucion en la demanda del crédito; por lo tanto, la relacion entre la tasa de infla-
cion y la cartera de créditos es inversa.

La liquidez (M2) esté representada en este caso por monedas y billetes, de-
positos a la vista, depdsitos de ahorro, depdsitos a plazo y cuasidinero; es de
suponer entonces que como en el caso del ahorro, si la liquidez disminuye (o
aumenta) la base monetaria destinada para la oferta de crédito también dismi-
nuird (o aumentara).

El producto interno bruto (PIB); Fischer y Dornbusch (1994) lo definen co-
mo el valor de todos los bienes y servicios producidos en una economia en un
periodo dado; este indice puede variar porque varien las cantidades producidas
o porque varien los precios de los bienes y servicios. Por lo tanto, si ocurriera
una disminucién (o aumento) en la produccion de bienes y servicios, la deman-
da de financiamiento a las inversiones disminuira (o aumentaria), lo que se tra-
duce en una desaceleracion (o repunte) de las colocaciones de la banca.

El desempleo esta relacionado con el punto de la produccién, ya que las
empresas contrataran servicios productivos a las economias domésticas; si las
empresas no pueden vender todos los bienes que producen reducen la produc-
cién y disminuyen su plantilla de trabajadores; éstas personas tendran menos
renta para gastar, reduciéndose el consumo y el ahorro; por este lado se ve afec-
tado tanto el sector productivo como el sector financiero, la disminucion del
ahorro creara una disminucion en los fondos de crédito, y a su vez, la demanda
del crédito se vera paralizada ante la disminucion de la produccion.

Luego de esta explicacion se puede esperar que el comportamiento de las
variables del modelo sea el siguiente:

Ccbu; =By + B2 Cap - B; Tinf; + B4 Liq, + Bs Pib; - B¢ Tdesem; + &
Donde:
Ccbu: Cartera de créditos de la banca universal en el periodo t.

Cap: Captaciones de la banca universal en el periodo t.
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Tinf: Tasa de inflacion en el periodo t.

Liq: Liquidez en el periodo t.

Pib: Producto interno bruto en el periodo t.
Tdesem: Tasa de desempleo en el periodo t.
B1: Intercepto (Cartera de créditos autdbnomos)
Ba... Bs: Coeficiente de regresion

¢ : Término de error.

Cuadro No 1
Datos Modelo de Hegresion

CCRUC CaP TINF LIQ FIE TDE3EM
3293 000 TTaa.000 3230000 712000 1504300 12.00000
3742 000 2239000 Z2.00000 Q006 000 1535470 11.00000
5304000 7941 000 34.30000 2000000 1472920 11.00000
3905 000 EFRS000 2590000 10621.00 1306290 11.00000
3763000 2a20.000 2740000 1010900 1376270 16.00000
3644 000 032000 2340000 1042500 1421270 15.00000
757000 Q325000  21.20000 10a0a.00 1415640 1540000
al3a.000 10167.00  20.00000 1274000 1445100  13.50000
allE 00 1023500 175000 125240 132864, 1530000

A543 .000 11027.00 1450000  12926.00 1440860  14.00000
T120.000 1167500 1590000 134090 146366.0 1410000
T=47.000 13627.00 1340000 1622400 1526790 12.10000
7305.000 1379400 12530000  15277.00 1443360 14.20000
2109000 1350700 1240000 1483300 150592.0 13.30000
2434000 13204.00 1220000 1490500 1514480 1340000

7372000 13102.00 1220000  16974.00 1540920 1Z.10000

Fuente: BCV (1998, 20013, SUDEBAN (s/f).
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Para correr las primeras regresiones se supone la relacion lineal entre las
variables de forma logaritmica, siendo estas iguales a 5 variables independien-
tes mas la variable dependiente, corriéndose una regresion lineal con datos
trimestrales, empleando para ello los siguientes datos:

Numero de Variables: 6
Numero de Observaciones: 16
Grados de Libertad: 10

Data: 01/01/98 31/12/2001
Nivel de Significacion del 5%

Cuadro No 2

Resultados del Modelo

LE #f Dependent Variable 13 LOGCebu

Diate: 082702 Time: 18:55

cample: 19951 2001:4
Included obzervattons: 16

Wariable Coefficient

LOGCAP 0767914
LOGTINE ~ -0.051347
LOGLIO -0.227805
LOGEIE 1.074217
LOGTDESEM 0.086751
Z SR 03522

E-squared 0960426

=td Error T-Statistic  Prob.

0287569 2670366 00235
0167316 0306887 07652
0246912 -0.922617 03779
0754834 1423116 01851
0.237775  0.364845 077228
89223682 0910863 036537

Mean dependent var. /8775085

LAdusted E-squared 0.940640 2D, dependent var. 0150552
SE. of regression 0.036680 Alake info criterion -6 331026
mum squared resid 0.013455 mchwartz critenion - 041305

Log likelihood 3334519

F-statistic 48 23867

Durbin-Watson stat  1.842242 Prob(F-statistic) 0.000001

Fuente: Elaboracidn propia. Econometric Views
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Analisis Estadistico: El modelo se elabor6 en base a valores logaritmicos,
para suavizar el modelo; igualmente, observando el Durbin Watson, se eviden-
cia la no existencia de correlacion serial, dado que su valor es cercano a 2, aun-
que al aplicar el test se tiene que el mismo cae dentro del area de indetermina-
cion; adicionalmente el modelo es altamente significativo al 5%, dado su bajo
porcentaje de la F statistic; ademas posee un alto r* lo cual demuestra un fuerte
poder explicativo; con la acotacién que el mismo posee problemas de multico-
linealidad, dado que al realizar un test de hipotesis con la probabilidad de la t
statistic al 0.05, s6lo es significativa la variable captaciones; ello explica el sig-
no negativo del término constante. La prueba de White demuestra la existencia
de heterocedasticidad, dado que el valor esperado es 0.1768, la cual es mayor a
0.05, rechazando la hipotesis nula de existencia de homocedasticidad. El test
Phillips Perron refleja la existencia de estacionalidad en las variables en prime-
ra diferencia, evidenciando su poder predictivo. Este analisis comprueba que al
modelo puede aplicérsele el analisis econémico, aunque puede mejorarse elimi-
nando las variables no significativas, minimizando el problema de multicolinea-
lidad.

Analisis Econémico: El andlisis econdomico arroja como resultado que la
cartera de créditos de la banca universal depende tinicamente de las captaciones
del publico en el modelo planteado, lo que quiere decir que ninguna de las va-
riables macroecondmicas incluidas en el modelo son explicativas; esto, seglin la
escuela regulacionista (teoria a desarrollar a continuacion), ratifica la crisis es-
tructural de Venezuela, donde las variables macroecondémicas que deberian te-
ner una incidencia tedrica sobre la acumulacion de capital, como resultado de la
politica econémica adoptada por el Estado, no tienen ninguna relacion con la
cartera de crédito de la banca.

Analisis Estadistico: Al Observar el valor del test Durbin-Watson, es claro
que al igual que el modelo anterior existe indeterminacioén, dado que dicho re-
sultado cae dentro de los valores especificados por la tabla, lo cual imposibilita
determinar conclusiones en relacion a la existencia de correlacion serial o no;
en general, el modelo es altamente significativo (Prob. F-statistic igual a 0.00)
con un r* de 0.92, lo cual refleja un alto poder de determinacién; igualmente se
observan problemas de heterocedasticidad, dando la prob. F statistic 0.30 mayor
a 0.05, rechazando la hipotesis nula de homocedasticidad. Finalizando el anali-
sis del modelo, este presenta problemas en la determinacion de los supuestos
estadisticos, pero demuestra una alta relacion entre las variables especificadas.
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5. AMODO DE CONCLUSIONES

En el periodo de estudio, el entorno macroeconémico tuvo poca relevancia
en el comportamiento de las colocaciones; ello dado por la evidencia empirica
mostrada en el modelo presentado, la cual supone la poca incidencia de las va-
riables macroeconémicas estudiadas sobre la cartera de créditos de la banca
universal venezolana durante el periodo investigado, hecho que contradice las
teorias econdmicas existentes, lo cual lleva a la verificacion del modelo plan-
teado.

Lo anteriormente expuesto se corrobora en los bajos niveles de significancia
que arrojo el modelo de regresion lineal para variables como tasa de inflacion,
tasa de desempleo, liquidez (M2) y PIB, aunque dicho modelo presenta debili-
dades en el cumplimiento de los supuestos.

Como resultado se tiene que la unica variable explicativa en el modelo es
aquella relacionada con las captaciones, las cuales mostraron un comportamien-
to creciente durante el periodo 1998 — 2000, con una disminucién en el 2001;
este comportamiento es similar al experimentado por las colocaciones.

Este hecho puede ser explicado a la luz de la teoria de la escuela regulacio-
nista francesa, la cual considera que el Estado es la expresion institucional del
orden politico, teniendo la misma jerarquia que el orden econémico, donde el
primero ordena su funcionamiento en la acumulacion de poder y el segundo en
la acumulacién de capital. La teoria de dicha escuela no es cumplida en el caso
de la economia venezolana durante el periodo de andlisis, ya que el poder del
gobierno, que en este caso se traduce en las politicas econdmicas del mismo, no
tienen ningun efecto sobre las captaciones de las instituciones financieras pri-
vadas, vistas dichas captaciones como parte de la acumulacién de capital a la
que la teoria se refiere.

En este sentido, se ratifica lo estudiado por Domingo Méndez (1997) en la
ponencia presentada en la Universidad de Holanda, donde sostiene que los des-
equilibrios macroecondmicos que afectan a Venezuela se han convertido pro-
gresivamente en una severa y prolongada crisis de cardcter historico-estructural
que ha perdurado hasta los momentos, provocando la ruptura, en este caso, en-
tre las variables macroecondmicas fundamentales y el comportamiento del sis-
tema financiero.

La crisis estructural de Venezuela provoca una ruptura en la relacion teérica
que debe existir entre las variables macroeconomicas, lo cual deriva en proyec-
ciones inestable sobre el comportamiento de la economia.
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Por ultimo, otra de las investigaciones que apoyan los resultados de este tra-
bajo es la realizada por Alberto Castellano (2001), donde expone que la banca
universal aplica politicas y estrategias, tanto para diferenciar el producto por
medio de campaiias publicitarias como para ser lideres en costos, a través de
procesos de fusiones entre entidades, en momentos en que sus acciones reflejan
estabilidad en sus situaciones financieras, evitando con esto que sus finanzas
estén influenciadas por la situacioén politico—econdémica del pais; segtn el autor,
la elasticidad precio de la demanda tiende a ser ineléstica, por lo tanto su situa-
cion financiera depende menos del entorno politico econdomico del pais.

Este hecho favorece al sistema bancario en momentos que la economia
nacional experimenta un fuerte proceso recesivo.
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