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monetaria. Caso Venezuela
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Castellano Montiel Alberto Gregorio**

Resumen

El objetivo de esta investigacion es evaluar el crédito como canal de transmision de la politica monetaria
en Venezuela, identificando y explicando los diferentes instrumentos de politica monetaria por medio de los
cuales el Banco Central de Venezuela efectua sus acciones para influir en los precios y la actividad econdmica y
especificamente en el crédito total interno. Se estimo un modelo de regresion lineal uniecuacional multivariante
con frecuencia mensual durante el periodo 2006-2008, tomandose como variable explicativa el crédito total in-
terno, obteniéndose como resultado que el modelo aplicado nos da evidencia no concluyente de que los instru-
mentos utilizados para conseguir los fines intermedios son las operaciones de mercado abierto de colocaciones
y el encaje legal, en cuanto que las operaciones de mercado abierto de rescate y el instrumento de redescuento no
ha sido muy utilizada debido a que la politica monetaria del BCV en los tltimos afios ha sido contractiva, em-
pleandose basicamente las colocaciones de deuda puiblica nacional para drenar liquidez. Se concluy6 que existe
evidencia del canal crediticio como mecanismo de transmision de la politica monetaria en Venezuela y se reco-
mienda afadir en nuevas investigaciones en las operaciones de mercado abierto los certificados de depositos
para ampliar la comprension con mayor claridad la politica monetaria.

Palabras clave: Politica monetaria, instrumentos de politica monetaria, crédito, mecanismo de transmision
monetaria.

Credit as a Transmission Channel for Monetary
Policy. The Case of Venezuela

Abstract

The objective of this research is to evaluate the credit channel as a mechanism for monetary transmission
in Venezuela, identifying and explaining the different monetary policy instruments through which the Central
Bank of Venezuela conducts its actions to influence prices and economic activity, specifically, in total internal
credit. A linear regression model was estimated using one multivariate equation with a monthly frequency from
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2006 to 2008, taking total internal credit as an explanatory variable. Results indicated that the applied model
gives inconclusive evidence as to whether the instruments used to secure the intermediate aims are open market

placement operations and legal reserves, since open market rescue operations and the rediscounting instrument
have not been used often because, in recent years, BCV monetary policy has been contractive, basically using
public national debt placements to drain liquidity. Conclusions are that the credit channel is a mechanism for
transmitting monetary policy in Venezuela; recommendations for new research include adding certificates of
deposit to open market operations in order to broaden and clarify monetary policy understanding.

Keywords: Monetary policy, monetary policy instruments, credit channel, monetary transmission mecha-

nism.
Introduccion

La manera como las autoridades mo-
netarias centrales deciden influir en la econo-
mia siempre ha sido tema de interés y contro-
versial para los profesionales de la economia.
Como principales objetivos finales plantea-
dos por las autoridades monetarias centrales
esta el logro de una inflacion bajo y controla-
da, con el propdsito de alcanzar el crecimien-
to economico sostenido, estos objetivos se
logran mediante la aplicacion de la politica
econdmica a través de la politica monetaria y
fiscal.

La investigacion se centra en el uso de
los instrumentos de politica monetaria, co-
munmente, la incidencia de los cambios en la
oferta monetaria sobre los precios y la activi-
dad econdmica no es una accion directa, pues-
to que existen diferentes medios a través de
los cuales dichos cambios se transmiten a
otras variables, para finalmente, se reflejen en
los precios y la actividad econémica, cuando
se producen estas fluctuaciones en las varia-
bles finales de la politica econdmica, producto
de las medidas de politica monetaria podemos
afirmar que estamos en presencia del meca-
nismo de transmision de la politica monetaria.

En esto, parafraseando a Maya (2002),
la teoria economica ha enumerado diferentes
canales por los cuales se propaga la politica
monetaria; uno de mayor connotaciéon lo
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constituye el de dinero o efecto liquidez, por
este canal, las variaciones en la cantidad de di-
nero tiene efectos sobre la produccion, debido
asuimpacto en las tasas de interés. Sin embar-
g0, recientes investigaciones han podido com-
probar la existencia de otros canales, entre los
cuales se destaca el crédito de los intermedia-
rios financieros; asi como, el canal del crédito
bancario y el canal extendido del crédito.

En la estrategia monetaria, las acciones
de politica monetaria se describen como los
movimientos de la tasa de interés en funcién
del comportamiento de varios indicadores,
entre los cuales tenemos: la inflacion, la acti-
vidad econdmica, los agregados monetarios y
el tipo de cambio; esta variedad de indicado-
res puede complicar las acciones de la politica
monetaria, la cual no tenga los efectos desea-
dos sobre el mercado. En este sentido, Flores
et al. (2000) afirman lo siguiente:

Considerando el canal del crédito de la

politica monetaria, se encontrd alguna

evidencia de que la disminucion en el
crédito que sigue a una innovacion de la
tasa de interés esta asociada con una dis-
minucion en la tasa de crecimiento del

producto.

En este orden de ideas, Chuecos (2005)
asegura que:
Dentro del canal de crédito se pueden en-

contrar dos tipos: la hoja de balance (o
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balance-sheet) y el canal del crédito ban-
cario. La idea principal de ambos canales
es, respectivamente: ...dejan de lado el
efecto directo de la i (tasa de interés) so-
bre el producto a través del costo de capi-
tal. Mas bien tratan de explicar el meca-
nismo de transmision monetaria median-
te el cambio en los préstamos, el cual se
debe principalmente a las variaciones en
la prima financiera externa (pfe) y en el

flujo de caja.

En consecuencia, el Banco Central de
Venezuela a través de su politica monetaria
busca crear y mantener las condicionas mone-
tarias, crediticias y cambiarias favorables a la
estabilidad de precios y preservar el valor de
la moneda, al equilibrio econémico y al desa-
rrollo ordenado de la economia, asi como ase-
gurar los pagos internacionales, sin embargo,
la ejecucion de la politica monetaria ha estado
fuertemente ligada a la politica fiscal, de ca-
racter expansivo o restrictivo, inducidos por
los incrementos o disminucion de los precios
del petroleo, en este sentido, segun Arreaza et
al. (2000)

La presencia del canal de crédito puede

amplificar los efectos del mecanismo tra-

dicional de la politica monetaria. Esta
teoria considera los efectos de la hoja de
balance de las empresas y los efectos de

los préstamos a través de intermediarios.

Haciendo comentario de la misma au-
tora en cuanto a la situacion del balance de las
empresas, ésta tiene implicaciones sobre la
capacidad de adquirir préstamos, debido a
problemas de asimetria de informacion y de
riesgo moral en los mercados. Las politicas de
restriccion de liquidez pueden reducir las ven-
tas futuras e incrementar el valor real del en-

deudamiento, lo cual deterioraria el valor de
las empresas reflejado en los balances.

Con esto, las empresas pierden capaci-
dad de contraer nuevos endeudamiento, dado
que se estarian generando incentivos para su-
bestimar el riesgo de los proyectos de inver-
siones potenciales. Como resultado, aumenta
la prima de riesgo para nuevos créditos de las
empresas. El efecto de la hoja de balance im-
plica que la curva de la eficiencia marginal de
la inversioén depende de la proporcion de deu-
dade laempresa. Por ende, dado un cambio en
la tasa de retorno del dinero, los prestamistas
estaran dispuestos a conceder menos crédito
para un proyecto de inversion determinado en
tanto mayor sea el nivel de deuda del inversor
potencial. Bajo este mecanismo, la politica
monetaria tiene un impacto distributivo dado
que afecta de manera disimil a los agentes de-
pendiendo de su grado de endeudamiento.
Esto explica como pequefios cambios en la
tasa de interés pueden tener un impacto im-
portante en la inversion.

El crédito se basa en el supuesto clave
de que existen empresas que solo pueden fi-
nanciarse mediante préstamos bancarios (pe-
quefias y medianas que no pueden participar
en el mercado de capitales). Otros supuestos
importante es que los activos del portafolio de
los agentes se distribuyen entre dinero, présta-
mos y todo los demas activos. Una reduccion
de la cantidad de dinero tiene un efecto con-
tractivo en las reservas de los bancos y por
ende en los depositos, lo cual puede traducirse
en una reduccion del crédito.

Esto impide que las empresas que se fi-
nancian Unicamente mediante crédito obten-
gan préstamos para nuevos proyectos de in-
version, en ausencia de sustitutos cercanos a
los créditos. De operar este mecanismo en la
economia, los efectos de la politica monetaria
son distributivos desigualmente, pues afectan
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particularmente a los prestatarios que depen-
den exclusivamente del crédito. Es importante
conocer hasta qué punto la aplicacion del ca-
nal crediticio es el mecanismo de transmision
de la politica monetaria para la toma de deci-
siones de la politica monetaria adecuada.

1. Revision de la literatura

1.1. Mecanismo de transmision monetaria

En la definicion de mecanismo de
transmision de la politica monetaria se puede
afirmar que es la suma de relaciones que oca-
sionan fluctuaciones en las variables finales
de politica econdmica generadas como conse-
cuencia de alteraciones en las variables del
mercado monetario que a su vez fueron im-
pactadas por decisiones de politica monetaria.
Por lo tanto, conocer este mecanismo es pri-
mordial para elegir adecuadamente los instru-
mentos de politica monetaria que seran usa-
dos por las autoridades monetarias para eva-
luar las consecuencias de las medidas de poli-
tica sobre la economia en general.

La importancia del estudio de los me-
canismos de transmision de la politica mone-
taria es que debe ser monitoreada permanen-
temente porque eso le permite a las autorida-
des monetarias saber cuales han sido los cam-
bios estructurales de la economia para imple-
mentar las medidas futuras en cuanto a la poli-
tica monetaria, lo cual involucra elegir los ins-
trumentos mas adecuados ante cualquier si-
tuacion o coyuntura econdmica.

En este sentido, segun Guerra et al.
(1996), la incidencia de los cambios en la
oferta monetaria se manifiesta por diversos
medios a través de los cuales esos cambios se
transmiten a otras variables que luego se refle-
janen los precios y la actividad econémica. El
conjunto de relaciones que generan fluctua-
ciones en las variables finales de la politica
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econdmica, cuando se producen movimientos
en las variables del mercado monetario a con-
secuencia de medidas de politica monetaria,
constituye lo que se conoce como el mecanis-
mo de transmision de la politica monetaria. Si
se entiende tal mecanismo podemos seleccio-
nar adecuadamente los instrumentos de politi-
ca monetaria que deben utilizar la autoridad
monetaria y asi evaluar los impactos de las
medidas de politica sobre la economia en ge-
neral. Se plantean tres enfoques sobre este
tema a saber:

a. Mecanismo de transmision en eco-
nomias cerradas: Este mecanismo es el que
esta implicito en el modelo IS-LM tradicional,
y es conocido como efecto liquidez. Segun este
enfoque, los cambios en el mercado monetario,
en el cual la autoridad monetaria influye a tra-
vés del control de la oferta monetaria, se trans-
miten indirectamente a las variables finales
mediante variaciones en la demanda agregada,
la cual, a su vez, es influida por el mercado mo-
netario via tasa de interés, ya que esta tlltima es
una variable importante en la determinacion
del consumo y la inversion.

b. Mecanismo de transmision en eco-
nomias abiertas: En el contexto de tipo de
cambio flexible los cambios en la oferta mo-
netaria inciden en la tasa de interés (salvo en el
caso de perfecta movilidad de capital), la que
afecta tanto el consumo y la inversion como al
tipo de cambio. El canal de transmision hacia
la demanda agregada funciona de forma simi-
lar al del modelo IS-LM de economias cerra-
das, en tanto que el impacto del tipo de cambio
se relaciona, por una parte, con la composi-
cion de la demanda agregada (bienes transa-
bles y no transables), y por otra, con sus nive-
les absolutos.

¢. Mecanismo de transmision a tra-
vés del crédito bancario: Una amplia litera-
tura se ha orientado recientemente hacia la
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identificacion de un canal adicional de trans-

mision monetaria originado en la asignacion

del crédito bancario. Los supuestos de este en-
foque son:

e  Existen tres activos en la economia, dine-
ro, préstamos bancarios y bonos.

e Existen agentes economicos para los cua-
les el crédito bancario es un instrumento
insustituible a efectos del financiamiento.

e Para los bancos comerciales, el crédito y
los bonos, vistos ambos como activos, no
son sustitutos perfectos.

Bajo estos supuestos, los fenomenos
monetarios se manifiestan no solo a través del
conocido efecto liquidez, sino también por la
oferta de crédito bancario.

Citando a Guerra et al. (1996:6):

La incidencia de los cambios en la oferta

monetaria sobre los precios y la actividad

econdmica no es directa, mas bien, exis-
ten diversos medios a través de los cuales
tales cambios se transmiten a otras varia-
bles, para finalmente, manifestarse en los
precios y la actividad econdmica, es de-
cir, en los objetivos finales de politica

econdmica”.

1.2. Importancia del crédito en la
transmision de la politica monetaria

En el papel que juega de crédito como
mecanismo de transmision, se identifican dos
tendencias:

a. El canal del crédito restringido

Es la banca la principal fuente de crédi-
to para los agentes econdmicos de la econo-
mia. En este sentido, citando a Villalobos e?
al. (1999: 12):

En caso de que se afectara la oferta de

crédito de los bancos, Los prestamistas

que dependen de este financiamiento de-

beran incurrir en costos adicionales al

tratar de buscar fuentes alternativas y es-
tablecer una buena relacién crediticia.
Asi, una reduccion en la oferta de crédito
bancario relativo a otras formas de finan-
ciamiento, es probable que reduzca la ac-
tividad real al restringir sus posibilidades
de gasto...Una politica monetaria con-
tractiva podria producir una contraccion
de los depdsitos del publico que debera
venir acompafiada de una reduccion del

crédito otorgado por los bancos.

b. El canal de la riqueza financiera y
el costo de fondos externos

Se parte de que las asimetrias de la in-
formacion y el diferencial entre el costo de los
fondos internos y externos.

En este caso citamos a Villalobos ef al.

(1999:13):

Una solida posicion financiera ayuda al
prestamista a reducir su exposicion fren-
te al prestatario, ya sea porque le permite
financiar una proporciéon mayor de sus
inversiones o porque puede ofrecer me-
jores garantias por las obligaciones que
emite. Por lo tanto, fluctuaciones en la
calidad patrimonial del balance debieran
afectar las decisiones de gasto e inver-
sion.

1.3. Canales de transmisién de la politica
monetaria

En una clasificacion del mecanismo de
transmision de politica monetaria se destaca
los siguientes canales:

e Elcanal del dinero o efecto liquidez: Es el
mas conocido y aceptado como canal de
transmision monetaria, en este mecanis-
mo se dan en dos etapas por medio de las
cuales las decisiones de las autoridades
monetarias logran influir la economia. En
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la primera, una expansion (contraccion)
monetaria genera un desequilibrio en los
saldos reales del publico que conduce a
que los individuos intenten reducir (au-
mentar) su tenencia de dinero comprando
(vendiendo) activos financieros, alteran-
do asi el precio y los rendimientos de los
activos financieros. En la segunda, ocurre
cuando la variacion de los tipos de interés
reales afecta las decisiones de inversion y
el consumo, lo cual se traduce en varia-
ciones de la demanda agregada y de la
produccion (Maya, 2002:3).

El canal del crédito bancario: Este canal
funciona de la siguiente forma: una con-
traccion (expansion) monetaria aumenta
(disminuye) el tipo de interés real, lo cual
disminuye (aumenta) la demanda agrega-
da y la produccién. Empero la politica
monetaria tiene efecto adicionales cuan-
do hace que los bancos alteren su oferta de
crédito, ya que en caso de contraccion
(expansion) monetaria los bancos pueden
disminuir (aumentar) su oferta de crédi-
tos, los cual aumenta (disminuye) el pre-
cio relativo de los préstamos sobre otras
fuentes de financiamiento, obligando
aquellas empresas que dependen de prés-
tamos bancarios modificar su gasto de in-
version (Maya, 2002:4).

El canal extendido del crédito: Debido a
las asimetrias de la informacion entre
prestamistas y prestatarios se genera una
prima en el costo de todas las fuentes de
financiamiento externa sobre el costo de
los recursos internos. Esta prima es una
compensacion para los prestamistas por
incurrir en la evaluacion de los proyectos
y por el seguimiento de la situacion finan-
ciera de los prestatarios. Esta asimetria

1.4.

El crédito como canal de transmision de la politica monetaria. Caso Venezuela
Pulgar Gonzdlez, Armando E. y Castellano Montiel Alberto G.

mente incumpla su deuda externa antes
que su deuda interna, esto hace elevar el
costo de los recursos externos (Maya,
2002:5).

El canal de la tasa de interés: En este canal
se considera la tasa de interés como la
principal variable para explicar el meca-
nismo de transmision monetaria, los cam-
bios en la tasa de interés influyen en el
costo marginal del capital y en su rendi-
miento marginal, estos impactos son muy
importantes para la politica monetaria
aplicada en una etapa expansiva, ya que
produce una reduccion en la tasa de inte-
rés a corto plazo de la economia, esto por
el aumento de la oferta monetaria, esto re-
duce el costo de uso del capital para la in-
version, desestimulando el ahorro de cor-
to plazo y aumentando el consumo de bie-
nes durables, en consecuencia aumenta la
inversion y el consumo, expandiendo la
demanda agregada y la produccion real.
Cuando se aplica una politica monetaria
restrictiva los efectos son contrarios
(Chuecos, 2005:18).

El canal del tipo de cambio: El aumento
de la tasa de interés a corto plazo nacional
respecto a la tasa de interés externa hace
que aumente la tasa esperada de devalua-
cion, dado que se debe mantener la pari-
dad del interés. El supuesto de rigideces,
disminuira el tipo de cambio real, lo cual
desestimular las exportaciones netas rea-
les, ya que los productos importados sera
mas baratos y los nacionales mas caros
(Chuecos, 2005:19).

Objetivos finales y objetivos
intermedios
En toda economia las autoridades mo-

produce un riesgo moral, ya que en una si-
tuacion adversa el prestatario probable-

netarias, asi como los entes responsables de la
planificacion econémica se plantean objeti-
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vos finales para lograr la estabilidad econémi-
ca, en este sentido se planifica como objetivos
finales: Actividad econdmica, los precios a
través de la tasa de inflacion, la tasa de desem-
pleo o equilibrio del sector externo, alcanzan-
do para ello los objetivos intermedios como el
control de la tasa de interés, la base monetaria
(BM), circulante (M1) y una adecuada liqui-
dez (M2) y aplicando los instrumentos de po-
litica monetaria.

1.5. Instrumentos de politica monetaria

Encaje legal: Es el monto o porcenta-
je obligatorio que deben mantener inmovili-
zados los bancos y otras instituciones finan-
cieras por la cantidad de recursos financieras
recibidos en calidad de depositos y otras obli-
gaciones adquiridas, esto por disposiciones
legales que autorizan al Banco Central de
Venezuela y a la Superintendencia de Ban-
cos. El coeficiente de encaje legal, recae so-
bre los diversos tipos de depositos del siste-
ma bancario.

Es un instrumento de politica moneta-
ria, cuya aplicacion afecta a las reservas ban-
carias disponibles, creadora de dinero secun-
dario, es considerado como uno de los mas
efectivos instrumentos para controlar de ma-
nera inmediata la liquidez monetaria en circu-
lacion, ya que produce un impacto directo so-
bre la base monetaria.

Redescuento: Es larecepcion de docu-
mentos a corto plazo que han sido desconta-
dos por instituciones financieras privadas e
ingresan al Banco Central de Venezuela por
endoso. Regularmente, estos papeles descon-
tados tienen que ser elegibles para poder ser
redescontados, ya que existen normas y regla-
mentos establecidos que indican cuando estos
instrumentos pueden aceptarse para su tran-
saccion.

No todos los titulos-valores (letras, pa-
garés) que descuentan las referidas institucio-
nes financieras llenan los requisitos necesa-
rios para ser descontados. La tasa de redes-
cuentos constituye, en ultima instancia, el
costo que la banca privada recurre para recibir
recursos financieros del Banco Central de Ve-
nezuela.

Las variaciones de la tasa de redes-
cuento tienen como objetivo inmediato esti-
mular o restringir el crédito bancario y tenden-
te a combatir presiones inflacionarias y/o acti-
var el ritmo de los negocios. Una baja en la
tasa de interés de redescuento estimula el cré-
dito, ya que acentua la diferencia entre ésta y
latasa de interés que la banca comercial priva-
da puede cobrar por sus operaciones activas,
por el contrario una elevacion de la tasa de in-
terés de redescuento, la restringe debido a su
efecto inverso.

Anticipo: Este instrumento es mas fle-
xible que el redescuento, se trata de adelantos
de recursos financieros con garantia de titulos
de la Deuda Publica y otros activos no elegi-
bles para el redescuento.

Esta modalidad resulta mas costosa, ya
que los intereses aplicados son mas elevados
por los que se cobran por los redescuentos y el
plazo de vencimiento es menor.

Se clasifica:

e Vencimiento fijo: Es en el cual al término
del plazo se paga capital, los intereses y
demas gastos.

e Vencimiento corriente: Es donde el clien-
te puede cubrir total o parcialmente su sal-
do deudor antes del vencimiento fijado.
Pudiendo utilizarlo nuevamente el crédito
hasta que este venza definitivamente.

Operaciones de reporto: Es un con-
trato mediante el cual una persona llamada re-
portador adquiere la propiedad de titulos-va-
lores y se obliga a transferir al reportado los ti-
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tulos-valores de la misma especie en un plazo
convenido. Esta operacion fue muy utilizada
en las transacciones de emision y colocacion
de cedulas hipotecarias, ya que por ley los fa-
cultaban para adquirir sus propias cedulas. El
Banco Central de Venezuela esta utilizando
esta modalidad para realizar operaciones de
financiamiento a la banca.

Mesa de dinero: Es un instrumento de
politica monetaria que actia como interme-
diario financiero, canalizando recursos a corto
plazo. Generalmente es utilizado por el ente
emisor para controlar la inflacion y el tipo de
cambio. Se diferencia de otras mesas de dine-
ro que operan en el mercado, porque ella no
coloca sino capta recursos de la banca comer-
cial, hipotecaria, sociedades financieras.

En los actuales momentos, la actividad
de la mesa de dinero esta siendo reajustada y
redimensionada con la finalidad, en concor-
dancia con otros instrumentos de politica mo-
netaria, para controlar los efectos monetarios
negativos que sobre la economia ejerce el tipo
de cambio y la tasa de interés.

Operaciones de mercado abierto:
Son aquellas intervenciones que realiza el
Banco Central de Venezuela en el mercado
de valores para regular la cantidad de dinero
en poder del publico, aumentando y disminu-
yendo.

Se dividen en: Colocaciones y Rescate

La oferta de dinero primario existente
en la economia, mediante la adquisicion y/o
venta de titulos-valores publicos o privados
con la finalidad principal de llevar a cabo sus
objetivos relacionados con la estabilidad mo-
netaria.

De acuerdo a disposiciones legales, el
instituto emisor puede realizar operaciones
con titulos-valores por los conceptos siguien-
tes:
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e Papeles de créditos emitidos porel BCV.

e  Valores emitidos o respaldados por la Na-
cion.

e Obligaciones emitidas por institutos auto-
nomos y empresas del Estado.

e  Valores emitidos por bancos y otros insti-
tutos de crédito.

e Obligaciones emitidas directamente por
los bancos.

Letras del tesoro: Es el instrumento
mas utilizado de titulos publicos, que se com-
pran y se venden en el mercado con toda faci-
lidad y comodidad, con tasas de interés atrac-
tivas para su comercializacion. En nuestro
pais, este tipo de instrumento tiene como obje-
to captar recursos financieros para el financia-
miento fiscal y presupuestario, ademas deben
emitirse y recogerse dentro del mismo perio-
do fiscal. Su colocacién en el publico no im-
plica financiamiento de nuevos gastos, pues,
su proposito es mantener la regularidad de los
pagos de Tesoreria Nacional.

Mercado financiero: Para su defini-
cién se recurrio al concepto general de merca-
do, actuando en ¢l las fuerzas de la oferta-de-
manda fijando de esta manera el precio, vale
decir, que el precio de este mercado esta ex-
presado por las tasas de interés y los bienes
objetos de transacciones son los activos finan-
cieros prestables.

En este mercado se origina la media-
cion financiera organizada, donde las unida-
des econdmicas superavit arias, le facilitan a
las unidades deficitarias fondos financieros,
produciéndose las transacciones u operacio-
nes de préstamos que a través de la figura de
instrumentos crediticios hacen posible la rela-
cion entre los oferentes y demandantes de es-
tos fondos.

Por otra parte, dada la existencia en el
sistema financiero venezolano, de varios mer-



Revista de Ciencias Sociales, Vol. XVII, No. 3, 2011

cados financieros se han clasificado de acuer-

do al plazo de vencimiento de sus instrumen-

tos y de otras caracteristicas que contienen di-

chos instrumentos, objeto de la naturaleza de

cada mercado.

En consecuencia, “en Venezuela, dada
las caracteristicas peculiares de la existencia de
un Estado interventor que regula todas las acti-
vidades econdmicas, los mercados financieros
poseen instrumentos que pueden ser cambia-
dos o creados de acuerdo a la politica moneta-
ria que se siga para cada momento o coyuntura
economica” (Lugo, 1985:12). La estructura del
mercado financiero venezolano estd dada se-
gun los instrumentos que se negocien en los
mismos, teniendo la division siguiente:

e Mercado de capitales: El mercado de ca-
pitales es aquel constituido por una serie
de instituciones capaces de canalizar la
oferta y demanda de préstamos financie-
ros a mediano y largo plazo; sin embargo,
araiz de los nuevos eventos econdmicos-
financieros que han sacudido a nuestra
economia, hoy se realizan, en este merca-
do, transacciones a corto plazo.

Se clasifican de la siguiente manera:

—Mercado primario: Es aquel en el se co-
locan y negocian por primera vez los ti-
tulos-valores que se emiten, cuya auto-
rizacion esta dada por la Comision Na-
cional de Valores, llegando a ofertarse
en forma publica a todas las unidades
economicas que deseen invertir en este
mercado.

—Mercado secundario: Es aquel donde
los titulos-valores que han sido coloca-
dos en el mercado primario, son objeto
denegociacion, en este mercado se le da
la liquidez a los valores existentes y las
operaciones tipicas de dicho mercado se
realizan en la bolsa de valores.

e Mercado de dinero: Es el conjunto de
transacciones efectuadas con instrumen-
tos financieros emitidos con vencimiento
acorto plazo. Las operaciones mas comu-
nes realizadas en este mercado son: depo-
sitos de ahorro, depésitos a plazo, deposi-
tos a la vista, titulos-valores de derechos y
participaciones en fondos activos liqui-
dos, fiduciarios. Se caracteriza por la gran
liquidez de los instrumentos negociados
en el mismo y cuya canalizacion se realiza
a través de instituciones bancarias.

e Mercado de divisas: Es aquel donde se
realizan transacciones con monedas ex-
tranjeras. En él, la banca comercial priva-
da efectia compra-venta de billetes, mo-
nedas y otros instrumentos monetarios
extranjeros, siendo el dolar de EEUU,
nuestra moneda de referencia para la rea-
lizacion de operaciones de mercado ex-
terno.

2. Modelo

La informacion recolectada sera tabu-
lada, clasificada procesada, para luego orga-
nizar los datos de manera que se pueda reali-
zar el analisis de los resultados contenientes
en el siguiente capitulo y donde se realizara la
medicion del canal crediticio como mecanis-
mo de transmisién monetario periodo 2006-
2008. La metodologia utilizada es el modelo
de regresion lineal uniecuacional multivarian-
te con frecuencia mensual tipo de modelo pro-
vee una vision general sobre la forma en que
se interrelacionan las variables en un determi-
nado proceso econémico.

El modelo planteado es el siguiente:

Crédito total = 0 + flomaresc + f2omacol
+B3 redescuento +f34 encaje + ¢
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donde:

— Crédito total es el crédito vigente, en
moray en litigio de la banca publica y pri-
vada.

— Omaresc: operaciones de mercado abier-
to de rescate, compra de deuda publica
nacional (DPN).

— Omacol: operaciones de mercado abierto
en colocaciones, venta de DPN.

— Redescuento: asistencia crediticia a los
bancos por el BCV

— Encaje legal: es el coeficiente de requeri-
miento minimo de reserva.

—  B0: intercepto del modelo

—  BL; B2; B3; p4: parametros que acompa-
fian a la variable independiente

— & término de perturbacion aleatoria.

—  Signos a priori $0>0; 51>0; $2<0; f3>0;
p4<0

— f1, se espera un signo positivo o mas a
cero, dado que cuando se rescata los titu-
los-valores de la deuda publica se esta au-
mentando la liquidez y se provee a los
bancos mayor liquidez.

— B2, se espera un signo negativo, dado que
al colocarse titulos de DPN, se restringe la
capacidad crediticia de la banca.

—  [33, se espera un signo positivo, dado que
al realizar las operaciones de redescuento
BCV mejora la capacidad crediticia a la
banca.

— P4, se espera un signo negativo, si se incre-
menta la tasa de encaje legal disminuye la
capacidad crediticia de la banca y si dismi-
nuye el porcentaje de encaje legal aumenta
la capacidad crediticia a la banca.

3. Variables instrumentales
del canal crediticio
Para determinar las variables instru-
mentales utilizada por BCV para afectar los
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objetivos intermedios se corrid el modelo pro-
puesto en este estudio obteniendo los siguien-
te resultados (Tabla 1).

Al analizar el modelo se puede obser-
var que existen problemas de multicolineali-
dad y correlacion serial, por lo tanto se mejo-
rara el mismo. Al prestar atencion en la signi-
ficacion permite inferir que las variables
OMA rescate y redescuento no contribuyen a
explicar el comportamiento del crédito total
(Tabla 2).

En este sentido, se mejoro el problema
de correlacion serial introduciendo los térmi-
nos AR (1) y AR (2) los cuales minimizan la
autocorrelacion afladiendo rezagos, esta ulti-
ma version del modelo nos da evidencia no
concluyente de que los instrumentos utiliza-
dos para conseguir los fines intermedios son
las omacol y el encaje legal, esto puede expli-
carse debido a la politica monetaria vigente en
los ultimos afios que ha sido contractiva, por
lo tanto las operaciones de mercado abierto de
rescate no ha sido muy utilizadas empleando-
se basicamente las colocaciones de deuda pu-
blica nacional para drenar liquidez, esto es lo
que origina el signo negativo del parametro
confirmandose el signo esperado, por lo tanto
la politica monetaria de colocacion de DPN
conduce a una contraccion en la liquidez, mi-
nimizando la capacidad de los bancos de crear
oferta monetaria secundaria.

En este mismo orden de ideas, las ope-
raciones de redescuento no son significativas
en la explicacion del crédito dado su escaso
uso por el BCV, el otro instrumento que expli-
cael crédito es el encaje legal, aunque el signo
no es el esperado, siendo el mismo positivo, lo
cual contradice a la literatura ello puede de-
berse al uso como variable independiente del
crédito total el cual incluye los créditos vigen-
tes en mora y en litigios y la existencia de las
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Tabla 1. Modelo de regresion 1

Dependent Variable: CREDITOTAL
Method: Least Squares

Date: 02/11/10 Time: 18:03

Sample: 2006:01 2008:12

Included observations: 36

Variable Coefticient Std. Error t-Statistic Prob.
Omaresc 239,2120 314,0082 0,761802 0.4519
Omacol —241,5052 48,04757 —5,026376 0.0000
Redescuento —438,0730 5244403 —-0,083532 0.9340
Encaje 2467,388 83,25236 29,63745 0.0000
C 24578317 3256820, 7,546722 0.0000
R-squared 0,988701 Mean dependent var 82197413
Adjusted R-squared 0,987243 S.D, dependent var 30840348
S.E. of regression 3483277, Akaike info criterion 33,09309
Sum squared resid 3,76E+14 Schwarz criterion 33,31302
Log likelihood -590,6756 F-statistic 678,1655
Durbin-Watson stat 0,654294 Prob (F-statistic) 0,000000

Fuente: Elaboracién propia a través del EVIEWS 4.1.

Tabla 2. Modelo Final'

Dependent Variable: LOGCREDITOTAL
Method: Least Squares

Date: 02/11/10 Time: 18:32

Sample (adjusted): 2006:03 2008:12

Included observations: 34 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 10 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Logomacol —-0,057502 0,026034 -2,208670 0.0353
Logencaje 0,782621 0,049167 15,91747 0.0000
C 10,84231 0,685487 15,81695 0.0000
AR (1) 1,018977 0,167933 6,067755 0.0000
AR (2) —-0,365770 0,161845 —2,260005 0.0315
R-squared 0,993429 Mean dependent var 18,18911
Adjusted R-squared 0,992523 S,D, dependent var 0,385352
S.E. of regression 0,033322 Akaike info criterion -3,830168
Sum squared resid 0,032200 Schwarz criterion -3,605703
Log likelihood 70,11285 F-statistic 1096,111
Durbin-Watson stat 1,516300 Prob (F-statistic) 0,000000

Fuente: Elaboracioén propia a través del EVIEWS 4.1.
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gavetas obligatorias exigidas por parte del go-
bierno nacional.

En general, los instrumentos emplea-
dos que explican la conformacion del crédito
son las OMA colocaciones y el encaje legal
los cuales han sido los mas utilizados por el
BCV y tiene un efecto inmediato sobre la li-
quidez.

4. Incidencia de los instrumentos
de la politica monetaria
sobre el crédito interno

En cuanto, al impacto o efecto de la ins-
trumentaciéon de la politica monetaria para
controlar al crédito interno del sector privado
y su incidencia en los precios, el empleo y la
actividad econdmica, la explicacion se dara
ante dos escenarios macroecondomicos: pri-
mero, en una politica monetaria restrictiva; se
aplicarian operaciones de absorcion a través
de la venta de titulos-valores enmarcado en las
operaciones de mercado abierto (OMA), o
elevando la figura de tasa de redescuento, lo
cual provocaria un aumento en el costo del ca-
pital de la banca, o un incremento en los por-
centajes de encaje legal, produciendo un alza
en la tasa de interés del mercado cuya impacto
generaria un aumento del costo de capital para
los agentes econdmicos, todo esto provocaria
una caida en la demanda y disponibilidad de
crédito causado por la alta tasa de interés acti-
va, abandonando los proyectos de inversion,
lo cual produce una afectacion de la demanda
agregada, la produccion y el empleo.

En segundo lugar, esté el escenario de
una politica monetaria expansiva, los efectos
son contrarios del escenario restrictivo, el in-
cremento del crédito a los distintos sectores de
la economia provocaria un aumento de circu-
lante M, es dinero en mano del ptiblico (mo-
nedas y billetes), provocando un aumento en
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la oferta monetaria y un alza en los precios de
la economia, en este escenario se disminuye la
tasa de interés que a su vez reduce el costo de
capital conduciendo a que crédito bancario se
desplace a la economia, dando lugar el incre-
mento de las inversiones,lo cual genera au-
mento en la demanda agregada, de la produc-
cion y los precios.

Como punto importante, es necesario
explicar la incidencia del proceso de creacion
secundaria de dinero en los resultados de la
politica monetaria instrumentada por las auto-
ridades monetarias, en efecto en una politica
monetaria expansiva se complica porque el
incremento de la base monetaria hace que la
banca en general aumentan sus captaciones
via cuentas bancarias de personas naturales y
juridicas por operaciones de ventas de los titu-
los-valores, lo cual produce un exceso de li-
quidez en el sistema bancario.

Estos a su vez por tener abundantes
fondos monetarios pueden conceder mas cré-
ditos al publico que regularmente le apertura
cuentas corrientes o de ahorro para hacer efec-
tivo la operacion financiera y estos pueden gi-
rar sobre los fondos disponibles; los héabitos
de pagos de los agentes economicos influyen a
la oferta monetaria, motivado a la creacion se-
cundaria de dinero de los bancos y lo cual im-
pacta a los precios; la medida que cuenta las
altas autoridades monetaria es el encaje, ya
que es de corte obligatorio por ley y la banca
debe acatarla de inmediato.

Tomando en cuenta el analisis anterior
y observando la Tabla 2 podemos inferir que
existen evidencia estadisticas que el canal cre-
diticio es utilizado como mecanismo de trans-
mision monetaria en Venezuela durante el pe-
riodo analizado. Justificado en la significa-
cion del modelo aunque el mismo esta sujeto a
mejoras y modificaciones. Esta afirmacion
puede clarificar el hecho de la escasa posibili-
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dad que posee las empresas de financiarse por
otras vias que no sea el crédito bancario.

Adicionalmente, se ejemplifica a tra-
vés de la empiria el uso del canal crediticio
como mecanismo dado que tedricamente
existe solapamiento tedrico entre este canal y
de tasa de interés y liquidez, dado que las poli-
ticas contractivas o expansiva se refleja en la
liquidez y a su vez en la tasa de interés provo-
cando contraccion o expansiones en el poder
de otorgar crédito de la banca en general.

5. A modo de conclusion

Inicialmente es necesario acotar que
existe evidencia estadistica que las variables
OMA rescate y redescuento no contribuyen a
explica al crédito total en el periodo de estu-
dio. En este sentido, ante el problema de co-
rrelacion serial se afladieron los términos AR
(1) y AR (2) los cuales permitieron minimizar
la autocorrelacion afiadiendo rezagos.

Esta modificacion al modelo nos da
evidencia no concluyente de que los instru-
mentos utilizados para conseguir los fines in-
termedios de la politica monetaria son las
OMA colocaciones y el encaje legal, esto pue-
de explicarse debido a la politica monetaria de
corte contractiva del instituto emisor y del eje-
cutivo nacional en los ultimos afios, por lo tan-
to las operaciones de mercado abierto de res-
cate no ha sido muy utilizadas, empleando ba-
sicamente las colocaciones de deuda publica
nacional para drenar liquidez, esto ha origina-
do, por lo tanto que la politica monetaria de
colocacion de DPN conduce a una contrac-
cion en la liquidez, minimizando la capacidad
de los bancos de crear oferta monetaria secun-
daria.

En esta secuencia de ideas, las opera-
ciones de redescuento no son significativas en
la explicacion del crédito dado, posiblemente,

por su escaso uso por el ente emisor, el otro
instrumento que explica el crédito es el encaje
legal, el cual es importante por su impacto in-
mediato sobre la base monetaria y sobre el
multiplicador monetario, lo que genera un do-
ble efecto en la oferta de dinero alterando la
creacion de dinero secundario a través de la
actividad crediticia, al reducir los recursos
con los que cuentan las instituciones financie-
ras para su intermediacion financiera. En ge-
neral, los instrumentos empleados que expli-
can la conformacion del crédito son las OMA
colocaciones y el encaje legal los cuales han
sido los mas utilizados por el Banco Central
de Venezuela por su efecto inmediato sobre la
liquidez.

Adicionalmente se evidencia en el mo-
delo empleado que el canal de crédito es utili-
zado como mecanismo de transmision mone-
taria en Venezuela durante el periodo analiza-
do (2006-2008). Justificado en la significa-
cion del modelo aunque el mismo esta sujeto a
mejoras y modificaciones. Esta afirmacion
puede clarificar el hecho de la escasa posibili-
dad que posee las empresas de financiarse por
otras vias que no sea el crédito bancario. Adi-
cionalmente, se ejemplifica a través del aspec-
to empirico el uso del canal crediticio como
mecanismo dado que tedricamente existe so-
lapamiento tedrico entre este canal y de tasa
de interés y liquidez, dado que las politicas
contractivas o expansiva se refleja en la liqui-
dezy asuvezen la tasa de interés provocando
contraccion o expansiones en el poder de otor-
gar crédito de la banca en general.

Con respecto a la poca influencia de un
mercado de capitales en Venezuela que pueda
constituirse en fuente alterna de financia-
miento a los inversionistas nacionales hace
que sea el crédito bancario su principal fuente
de financiamiento. Es importante que las au-
toridades economicas y financieras impulsen
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Anexo 1. Datos del modelo en miles de Bsf.

Fecha Crédito total OMA rescate  OMA colocacion  redescuento encaje
2006 ENERO 36922637 0 25000 0,5 7999
Febrero 37338574 7 36000 0,5 8160
Marzo 38558247 4 37000 0,5 10012
Abril 39481232 3 39000 0,5 10466
Mayo 41749413 2 41000 0,5 10923
Junio 45385779 1 48000 0,5 11629
Julio 46365625 1 50000 0,5 12398
Agosto 48293581 3 55000 0,5 13542
Septiembre 51697146 3 60792 0,5 14938
Octubre 54805669 5 62000 0,5 17544
Noviembre 59963254 7 61000 0,5 20686
Diciembre 62225739 7 62000 0,5 22559
2007 ENERO 62089129 0 48950 0,5 23385
Febrero 64153722 0 39124 0,5 23327
Marzo 69230314 0 42671 0,5 23193
Abril 74681045 630 29339 0,5 23587
Mayo 77019534 271 31844 0,5 23446
Junio 81636425 227 30205 0,5 24532
Julio 83788602 0 30018 0,5 26990
Agosto 87104000 651 15151 19 27949
Septiembre 91606234 0 14079 368 28909
Octubre 98436188 340 10477 204 31128
Noviembre 102998995 1890 11102 336 32982
Diciembre 105031977 1685 9198 0,5 33820
2008 ENERO 103335428 3383 11759 0,5 34491
Febrero 104730831 166 13958 0,5 34985
Marzo 106265708 80 12061 0,5 35225
Abril 109844286 538 8485 0,5 34441
Mayo 112985767 5949 9419 0,5 34266
Junio 115813257 100 14804 0,5 36438
Julio 116527458 717 15426 0,75 38481
Agosto 118794426 450 17746 0,5 38935
Septiembre 121928195 300 20136 0,5 39889
Octubre 126405927 2320 19662 0 42232
Noviembre 129634355 4682 17884 525 43396
Diciembre 132278166 11271 18662 65 45238

Fuente: SUDEBAN (Crédito total), BCV (OMA rescate y colocaciones, redescuento, encaje legal).
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el desarrollo y fortalecimiento del mercado de
capitales con el proposito que se convierta en
una opcion de financiamiento no tradicional
del crédito bancario y asi le proporcionaria
una herramienta valida para que el BCV pue-
da tener amplitud en su politica monetaria,
puesto que seria una amplitud en los instru-
mentos monetarios para aplicarlo.

Nota

1. Elmodelo es homocelastico y las variables son
estacionales al 5% en primera diferencias con
intercepto empleado el Test DF. El modelo se
transformo a logaritmo con el fin de suavizar el
modelo, siendo el andlisis de los coeficientes
elasticidades.
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