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Resumen: La relación entre desarrollo 
financiero	 y	 crecimiento	 económico	 es	
un tema de análisis en muchos estudios 
a	nivel	mundial.	El	desarrollo	financiero	
es	una	condición	necesaria	más	no	sufi-
ciente	 que	 influye	 en	 el	 crecimiento	 de	
las economías. En el presente trabajo se 
realiza un análisis conjunto y empírico 
de la relación existente entre desarrollo 
financiero	 y	 crecimiento	 económico	 en	
Venezuela para el período 1963-2008. 

Mediante la utilización de un modelo eco-
nométrico, los resultados muestran prin-
cipalmente una relación positiva entre los 
indicadores	de	desarrollo	financiero	y	los	
indicadores de crecimiento económico, 
elaborados a partir de data económica y 
financiera	disponibles.

Palabras clave:	 Desarrollo	 financiero,	
instituciones	 financieras,	 crecimiento	
eco nó mico, series de tiempo.
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Introducción

En	 los	 últimos	 40	 años	 el	 sistema	 fi-
nanciero venezolano ha pasado por un  
proceso de cambios en sus estructuras 
operativas y su estructura de costos con 
el	 fin	 de	 poder	 consolidar	 y	 mejorar	 la	
función primordial del negocio bancario: 
la	 intermediación	 financiera. Estos 
cambios van desde lo que respecta a la le-
gislación	financiera,	hasta	los	procesos	de	
fusiones y adquisiciones de las entidades 
bancarias que se dedican a la actividad de 
la intermediación crediticia. Asimismo, la 
inestabilidad económica que ha caracte-
rizado al país en las últimas décadas, ha 
generado la necesidad de crear y buscar 
mecanismos	 estratégicos,	 con	 el	 fin	 de	
operar de manera más competitiva y así 
poder mantenerse en el mercado. 

La crisis de la deuda de los años ochenta 
afectó	los	sistemas	financieros	en	los	paí-
ses de la región y evidenció qué tan vul-
nerable	era	el	sistema	financiero	y	a	raíz	
de ello, sufrió cambios importantes tanto 
en su funcionamiento interno, como en 
la regulación. Debido a esto, los bancos 
buscaron mecanismos estratégicos para 
operar de manera más competitiva, como 
la apertura a capitales extranjeros, las fu-
siones, la inversión en tecnología y en ca-
pital humano, innovación de productos e 
instrumentos	financieros,	entre	otros.	De	
allí,	 que	 el	 desarrollo	financiero	 se	 haya	
incrementado, siendo éste parte de la cre-
ciente globalización de las economías.

La Banca en Venezuela es el intermedia-
rio	 central	 del	 sistema	 financiero,	 tanto	
por su capacidad generadora de dine-
ro, como por ser el eje fundamental de 

Abstract: The	 relationship	 between	 fi-
nancial development and economic 
growth is subject of  analysis in many stud-
ies worldwide. Financial development is 
a necessary condition more enough not 
for the growth of  economies. This paper 
analyzes	 the	 relationship	between	finan-
cial development and economic growth 
in Venezuela for the period 1963-2008. 
Using an econometric model, results 
mainly show a positive relationship be-
tween	financial	 indicators	and	indicators	
of  economic growth, manufactured from 
economic	and	financial	data	available.

Keywords:	 Financial	 development,	 fi-
nancial institutions, economic growth, 
time series.
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financiamiento	 y	 poseedor	 de	 recursos	
monetarios.	La	visión	del	 sistema	finan-
ciero como contribuyente al desarrollo 
de áreas prioritarias del país a través del 
crédito es compartida por expertos en el 
área. La interacción entre los ahorradores 
intermediarios	 y	 los	 beneficiarios	 en	 úl-
tima instancia de las políticas crediticias, 
envuelve una esfera de mecanismos y de 
resultados favorables que desembocan en 
el bienestar en la economía, a través de 
una elevada rentabilidad social. Como re-
sultado,	el	desarrollo	financiero	promue-
ve el crecimiento de la economía, deriva-
do de un arreglo institucional que tienen 
tres	puntos	esenciales	de	beneficios:	pri-
mero, ofrece a los empresarios informa-
ción que sirve de insumo para el retorno 
de la inversión; segundo, actúa como un 
seguro	para	 la	diversificación	del	 riesgo,	
y tercero, ofrece a los agentes la oportu-
nidad de suavizar en el tiempo las sendas 
de consumo.

Los objetivos que se plantean en el si-
guiente trabajo, están enfocados en estu-
diar	la	relación	entre	desarrollo	financiero	
y crecimiento económico en Venezuela, 
Asimismo, se pretende analizar los cana-
les y la causalidad entre ambas variables, 
así como, de los resultados y relaciones 
que de allí se desprendan, inconvenientes 
y limitaciones, entre otras inquietudes e 
interrogantes. En el cumplimiento de es-
tos objetivos, la investigación se sustenta 
en	el	estudio	sobre	desarrollo	financiero	y	
crecimiento económico de King y Levine 
(1993). Dicha investigación se establece 
a través de los postulados teóricos y em-
píricos en cuanto al tema y, mediante un 
modelo econométrico de series de tiem-

po utilizando mínimos cuadrados ordi-
narios, aplicado para el caso venezolano 
en el período comprendido entre 1963 
y 2008. Este período se establece por la 
disponibilidad	de	data	fiable	y	 completa	
de organismos internacionales, así como 
de organismos nacionales. Para ello, se 
construyen 4 variables que miden el desa-
rrollo	financiero,	5	relativas	al	crecimien-
to económico y, 4 variables asociadas al 
crecimiento económico, generalmente 
denominadas variables de control. Se 
determina la relación de cada variable de 
desarrollo	financiero	con	cada	una	de	las	
variables de crecimiento de la economía. 

La investigación que se presenta a conti-
nuación está estructurada de la siguien-
te manera: En la sección I, se establece 
la	 importancia	 del	 desarrollo	 financiero	
para la actividad económica. La sección 
II desarrolla la relación entre desarrollo 
financiero	y	crecimiento	económico.	En	
la sección III, se muestra el estudio empí-
rico	de		la	relación	entre	desarrollo	finan-
ciero y crecimiento económico a través 
de un modelo econométrico para el caso 
venezolano. Finalmente, se establecen las 
conclusiones derivadas del estudio.

I. Importancia del desarrollo 
financiero para la actividad 
económica.

Antes de apuntar la relación y la impor-
tancia	del	desarrollo	financiero	en	la	ac-
tividad económica, es preciso tratar de 
definir	 qué	 se	 entiende	 por	 desarrollo	
financiero.	 Aunque	 la	 literatura	 referen-
te	 al	 tema	 no	 define	 explícitamente	 tal	
concepto, lo que sí es evidente es que el 
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término	desarrollo	financiero	 va	mucho	
más	allá	de	 la	 intermediación	financiera.	
Implica la canalización de recursos de 
manera	más	eficientemente	posible,	fun-
ción que debe cumplir con el menor cos-
to posible hacia la sociedad.

En presencia de costos de transacción y 
de información, los mercados e institucio-
nes	financieras	cumplen	un	papel	de	faci-
litar el intercambio, proporcionar liqui-
dez y proporcionar cobertura de riesgos. 
Al proporcionar liquidez, se incentiva la 
inversión a largo plazo para proyectos de 
alta rentabilidad. De allí pues, el vínculo 
estrecho entre liquidez y crecimiento en 
el largo plazo. Sin embargo, la teoría pa-
rece indicar que aumentos en la liquidez 
tiene efecto contradictorio en las tasas de 
ahorro y el crecimiento económico. Una 
mayor liquidez disminuye la tasa de inte-
rés, por lo tanto, aumenta la inversión y 
reduce la incertidumbre, pero afecta de 
manera ambigua los niveles de ahorro 
debido a los efectos de ingreso y susti-
tución, de modo que el crecimiento se ve 
afectado al aumentar la liquidez.1

Obtener información sobre la valoración 
de las empresas y las condiciones de los 
mercados en donde operan, es una ta-
rea difícil y costosa. Los ahorradores no 
cuentan con el tiempo ni la capacidad 
para reunir, procesar y entender la infor-
mación de las empresas, razón por la cual 
no están dispuestos a invertir en empre-

1 El efecto sustitución implica que cuando baja el tipo de interés, el ahorro disminuye. El efecto renta 
implica que al bajar el tipo de interés, disminuye el consumo (ya que disminuyen los ingresos) y aumenta 
el ahorro. Para mayor información acerca de esta afirmación, véase Jappelli y Pagano (1994).

2 Estos vínculos son expuestos en la obra de Adam Smith, La Riqueza de las Naciones (1776).

sas	cuya	información	es	escasa	y	poco	fia-
ble,	 impidiendo	 que	 los	 capitales	 fluyan	
hacia actividades más rentables. Esto trae 
como consecuencia, la aparición de inter-
mediarios capaces de absorber los costos 
de información y monitorear y controlar 
la labor de los gerentes y administradores.

La aglutinación de los ahorros y su movi-
lización hacia sectores productivos impli-
ca procedimientos a escalas técnicamente 
productivas. Sin esto, los ahorristas esta-
rían	imposibilitados	para	la	asignación	efi-
ciente de recursos. Al estar en presencia 
de elevados costos de transacción y de re-
cursos, surgen mecanismos que reducen 
estos costos y facilitan su intermediación, 
específicamente,	contratos	y	acuerdos	bi-
laterales entre agentes o la utilización de 
intermediarios que invierten en empresas 
productivas.	Mientras	más	 eficaces	 sean	
los	sistemas	financieros	en	movilizar	 los	
ahorros, su incidencia sobre el desarrollo 
económico será más fuerte, lo que a su 
vez fomenta la innovación tecnológica. 
Además de todo lo anteriormente ex-
puesto,	 los	 sistemas	financieros	 facilitan	
las transacciones a través de la especia-
lización y la división del trabajo, como 
componente fundamental para mejorar 
la productividad.2 El punto clave es que 
el Sistema Financiero puede fomentar la 
especialización, y al aumentar la especia-
lización, se incrementa la probabilidad de 
innovaciones tecnológicas.
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Estudios a nivel internacional han de-
mostrado	que	el	desarrollo	financiero	ha	
fomentado efectivamente el crecimiento 
económico. En general, los países que 
poseen	mercados	financieros	desarrolla-
dos crecen más rápido en comparación 
con aquellos que no los tienen. Estos 
estudios se han enfocado en evidencia 
empírica a través de modelos con datos 
Cross-country, y constituyen bases para la 
comprensión y la comprobación de la re-
lación	desarrollo	financiero	y	crecimiento	
económico. Por otra parte, las funciones 
que	ha	desempeñado	el	sistema	financie-
ro se basa en la economía de la informa-
ción	cuya	influencia	es	planteamiento	de	
la teoría moderna.

Los resultados desembocan en una fuerte 
correlación positiva, representativa e im-
portante a nivel económico de los indi-
cadores de crecimiento con los de desa-
rrollo	financiero.	Las	empresas	y	sectores	
que	 dependen	 de	 la	 financiación	 crecen	
más rápidamente en países con mayor 
nivel	 de	 desarrollo	 financiero.	 Con	 res-
pecto	 a	 las	 funciones	 del	 sistema	finan-
ciero, la teoría moderna establece que un 
buen desarrollo de los mercados e insti-
tuciones	financieras	reducen	el	efecto	de	
los costos de información y transacción 
(aplicado a los contratos y al intercambio 
de	instrumentos	financieros).	Asimismo,	
reduce los problemas creados por la in-

formación asimétrica, la selección adver-
sa	y	el	riesgo	moral.	Un	sistema	financie-
ro	 eficiente	 soluciona	 estos	 problemas	
para agilizar los recursos disponibles en 
la economía de la manera más transpa-
rente posible, inclusive en situaciones de 
elevada	 incertidumbre.	 La	 eficiencia	 en	
la consecución de estas funciones se tra-
duce en impactos positivos sobre la tasa 
de ahorro, en las decisiones de inversión 
y en la innovación tecnológica que a su 
vez	influye	en	la	tasa	de	crecimiento	de	la	
economía en el largo plazo.

II. Relación entre desarrollo financiero 
y crecimiento económico.

En 1911, Joseph Schumpeter sostuvo 
que los servicios de los intermediarios 
financieros	 son	 determinantes	 para	 la	
innovación tecnológica y el crecimiento 
económico3. Le siguieron Golldsmith, 
Mackinnon y Shaw en la década de los se-
tenta al establecer los vínculos estrechos 
entre	el	desarrollo	económico	y	financie-
ro.	Sin	embargo,	esta	afirmación	resulta-
ba cuestionable debido a que carecía de 
sustentación teórica4. En el caso del tra-
bajo de Roubini y Sala i Martin (1991), 
los resultados demuestran que un siste-
ma	financiero	represado	reduce	la	tasa	de	
crecimiento de la economía. La razón es 
que los gobiernos buscan proveerse de 
liquidez	 a	 través	 del	 sistema	 financiero	
mediante el señoreaje.

3 King y Levine (1993) enfatizan que según Schumpeter, esto era posible por las funciones de canali-
zación y movilización del ahorro, evaluación de proyectos, diversificación de riesgos, monitoreo de 
administradores y reducción de costos de transacción.

4 En efecto, el debate giraba en torno a que el desarrollo financiero era una resultante del crecimiento 
económico, y no una determinante de ésta.
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En 1993, King y Levine establecen re-
lación entre indicadores de desarrollo 
financiero	 y	 las	 medidas	 de	 actividad	
económica en un estudio de una muestra 
de 80 países y en el período comprendi-
do entre 1960 y 1989. Los indicadores 
de	desarrollo	financiero	se	establecieron	
como: pasivos líquidos/PIB, que mide el 
tamaño	de	los	intermediarios	financieros;	
crédito del banco central/crédito de los 
bancos comerciales + activos internos 
del banco central, el cual mide la relación 
que el banco central asigna al crédito; cré-
dito privado/crédito total, que represen-
ta la ponderación del crédito otorgado al 
sector privado respecto al crédito banca-
rio total y; crédito privado/PIB, que es-
tablece la cuantía del crédito privado en 
la economía. En cuanto a los indicadores 
de	crecimiento,	definieron	la	tasa	de	cre-
cimiento del PIB real per cápita, del capi-
tal real per cápita y la productividad total 
de los factores (como indicador resulta-
do de la diferencia denominado residuo 
de Solow). El estudio permitió concluir 
existe relación positiva y estadísticamente 
significativa	entre	 los	 indicadores	de	de-
sarrollo	 financiero	 y	 los	 de	 crecimiento	
de la economía. 

La	 literatura	 moderna	 refleja	 plantea-
mientos y estudios que plasman la rela-
ción	existente	entre	desarrollo	financiero	
y crecimiento económico, y los canales 
a través del cual se da esta relación. El 
surgimiento de mercados, intermediarios, 
instrumentos	 y	 contratos	financieros,	 se	
debe generalmente a los elevados costos 
de adquirir información y la necesidad 
de hacer cumplir los contratos. Esto im-
plica la institucionalización del crédito y 

de	 los	mercados	 de	modo	 que	 influyen	
en las decisiones de ahorro, inversión, 
trayendo con ello, recursos para el cre-
cimiento de las economías, permitiendo 
suavizar	 las	fluctuaciones	 adversas	 de	 la	
economía (Hernández y Parro, 2004). El 
cumplimiento de las funciones de los in-
termediarios	financieros	dependerá	de	un	
mayor grado de desarrollo, lo que conlle-
va a disminuir los costos asociados y a su 
vez, eliminar las fricciones del mercado, 
aumentando la rentabilidad y disminu-
yendo la incertidumbre, lo que incidirá 
positivamente en las decisiones de ahorro 
e inversión, mejorando la asignación de 
recursos e incentivando el crecimiento en 
la economía (Hernández y Parro, 2004).

A. Desarrollo financiero y crecimiento 
económico: estudios empíricos.

La	relación	desarrollo	financiero	y	creci-
miento económico es objeto de estudios 
e investigaciones y presenta una literatu-
ra amplia, con vínculos, técnicas econo-
métricas distintas y una gran variedad de 
enfoques. El estudio de King y Levine 
(1993),	reveló	que	el	desarrollo	financie-
ro determina el crecimiento económico. 
Mediante la interacción entre indicadores 
de	desarrollo	financiero	y	de	crecimiento	
de la economía, demostraron que el buen 
desempeño de los indicadores de desa-
rrollo	financiero	 refuerza	 el	 crecimiento	
de la economía. Berthelemy y Varoudakis 
(1996), por su parte, interaccionan el sec-
tor	financiero	y	el	sector	real.	Concluyen	
que	el	sector	financiero	influye	de	manera	
positiva	en	la	eficiencia	del	capital	y	en	el	
sector real, mediante el proceso acumula-
tivo de los volúmenes de ahorro. Rajan y 
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Zingales (1998), muestran como los sis-
temas	financieros	más	desarrollados	ayu-
dan a eliminar las imperfecciones exis-
tentes. Los resultados son consistentes 
con la literatura referente a que un mayor 
desarrollo	financiero	reduce	los	costos	de	
financiamiento	 y	 tienen	un	 impacto	po-
sitivo sobre la inversión y el crecimiento 
económico.

En un estudio empírico para la India, 
Demetriades y Luintel (1996) llegan a 
determinar que existe una causalidad bi-
direccional	 entre	profundidad	financiera	
y crecimiento económico, esto es, que 
las políticas empleadas que afectan la 
profundidad	financiera	pueden	 tener	un	
efecto sobre el crecimiento económico 
y viceversa. También se ha tomado en 
cuenta	 los	 efectos	 de	 las	 crisis	 financie-
ras en estudios similares. En este mismo  
orden de ideas, Arestis, Demetriades y 
Luintel (2001) muestran en su análisis 
empírico que un buen desempeño de los 
mercados de capitales puede contribuir al 
crecimiento del producto en el largo pla-
zo, así como, la relación existente entre 
desarrollo	financiero	 y	 crecimiento	 eco-
nómico.

Loayza y Ranciere (2002) desarrollan un 
modelo cuyos resultados muestran una 
relación dinámica negativa entre inter-
mediación	financiera	 y	 crecimiento	 eco-
nómico alrededor de períodos de crisis 
financieras.	 Concluyen	 que	 la	 relación	
positiva	 entre	 profundidad	 financiera	 y	
crecimiento económico en el largo plazo 
es menor en países que han sufrido epi-
sodios	 de	 crisis	 financiera,	 en	 compara-
ción con el resto de los países. Un estudio 

de Claessens y Leaven (2003) analizan el 
papel de los derechos de propiedad sobre 
el	desarrollo	financiero	y	el	crecimiento.	
Los resultados arrojaron que sistemas 
financieros	 menos	 desarrollados	 y	 con	
debilidades en los derechos de propiedad 
tienen dos efectos sobre en las empresas: 
primero, reducen el acceso al crédito y 
segundo;	los	sistemas	financieros	asignan	
recursos	de	manera	menos	eficiente.	De	
allí pues, la importancia de los derechos 
de	 propiedad	 para	 el	 financiamiento	 de	
las	empresas	y	que	a	su	vez	influye	sobre	
el desarrollo de estas y en un mejor des-
empeño de la economía.

Hassapis (2003), por su parte, realizó una 
investigación para Canadá, con el objeti-
vo de aseverar la relación entre variables 
financieras	 y	 crecimiento	 del	 producto.	
Los resultados muestran la explicación 
teórica y provee evidencia empírica acer-
ca	de	la	relación	entre	variables	financie-
ras y el nivel de producción de economía. 
Loayza y Ranciére (2004), llegaron a la 
conclusión	que	un	buen	desarrollo	finan-
ciero promueve un elevado crecimiento 
económico	y	que	 la	 fragilidad	financiera	
puede	 influir	 negativamente	 en	 ella.	 En	
efecto,	 la	 presencia	 de	 volatilidad	finan-
ciera puede inducir a errores en la apli-
cación de políticas. Otro estudio como el 
de	Fisman	y	Love	(2003),	afirman	que	las	
industrias en los países que son depen-
dientes	del	financiamiento	del	crédito	co-
mercial, crecen relativamente más rápido 
que aquellas con menor desarrollo de los 
intermediarios	financieros.	El	estudio	re-
afirma	la	importancia	y	el	rol	significante	
del crédito como fuente de crecimiento y 
financiamiento	de	las	empresas.	

Desarrollo financiero y crecimiento económico en Venezuela...
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B. Mecanismo de transmisión de 
la relación desarrollo financiero-
crecimiento económico.

En los países considerados en vías de de-
sarrollo,	 los	sistemas	financieros	enfren-
tan	 dificultades	 y	 funcionan	 en	muchos	
casos	de	manera	deficiente,	por	la	misma	
deficiencia	que	presentan	los	derechos	de	
propiedad y el sistema legal, lo que hace 
que se pierda la transparencia y efectivi-
dad del cumplimiento de los contratos 
financieros,	 dificulta	 a	 los	 prestamistas	
hacer obligatorio los convenios restric-
tivos, no reduce el riesgo moral de los 
prestatarios y los prestamistas estarán 
menos dispuestos a prestar fondos. Au-
nado	a	esto,	se	intensifica	el	problema	de	
la selección adversa. Como resultado, los 
fondos se canalizan hacia inversiones me-
nos productivas, trayendo como conse-
cuencia, un crecimiento económico más 
lento. Adicionalmente, los gobiernos de 
estos	países	usan	los	sistemas	financieros	
para sí mismos y para sectores de la eco-
nomía considerados “primordiales”, re-
gulando las tasas de interés (generalmen-
te a niveles bajos). Como los gobiernos 
tienen menos incentivos para resolver la 
selección adversa y el riesgo moral, nue-
vamente el resultado será inversiones me-
nos productivas y crecimiento más lento 
(Mishkin, 2008).En conclusión, estos 
elementos	determinan	el	deficiente	desa-
rrollo	de	 los	 sistemas	financieros	de	 los	

países	en	cuestión,	que	al	final	repercute	
en un menor crecimiento de la economía. 

El mecanismo de transmisión de la rela-
ción	desarrollo	financiero	 y	 crecimiento	
económico es tema de discusión en los 
economistas del desarrollo tanto como 
el crecimiento mismo. La visión del aho-
rro que posteriormente se transforma en 
inversión productiva no es nueva en su 
esencia. Desde las civilizaciones antiguas, 
el ahorro y la inversión se establecían al 
mismo tiempo en un mismo agente eco-
nómico.	 En	 las	 economías	 planificadas	
como en la antigua Unión Soviéticay en 
las economías mixtas en el caso de Japón, 
India, Estados Unidos, entre otras, el Es-
tado	provee	una	parte	significativa	de	 la	
inversión, que realiza mediante la recau-
dación de impuestos.

En las sociedades capitalistas modernas, 
el ahorro y la inversión involucra a dos 
grupos distintos: los hogares que ahorran 
y las empresas que invierten. En el medio 
de ellos se encuentran los intermediarios 
financieros	 que	 cumplen	 una	 función	
primordial en la canalización de ese aho-
rro en actividades productivas. Pero el 
hecho que los hogares mantengan aho-
rros	en	 los	bancos	no	es	suficiente	para	
generar inversión. Políticas de represión 
financiera5 afectan negativamente la pro-
fundidad	financiera,	inhiben	el	desarrollo	
financiero	y	como	consecuencia,	restrin-

5 Entendida la represión financiera como un conjunto restricciones (políticas, leyes y regulaciones) los 
cuales no permiten a los intermediarios financieros, operar de la manera más eficiente posible.



121

gen el crecimiento económico6. De allí 
pues, que la implementación de políticas 
hacia los bancos que fomenten el ahorro 
y la inversión, es clave en el desempeño 
favorable	de	los	 intermediarios	financie-
ros. Siguiendo los mismos mecanismos 
de análisis, el crecimiento económico 
se ve afectado favorablemente a través 
de la tecnología. El modelo de Solow y 
el	 modelo	 de	 Romer	 sugieren	 esta	 afir-
mación7. Los empresarios en su afán de 
buscar fortuna crean nuevas ideas que 
impulsan el progreso tecnológico8. Esto 
implica	recursos	financieros	(y	de	capital)	
disponibles	de	manera	más	eficiente	para	
lograrlo.

El principal canal de transmisión se es-
tablece mediante la reducción en las res-
tricciones	 financieras	 que	 enfrentan	 los	
sectores	 deficitarios	 y	 que	 propician	 los	
mejores	sistemas	financieros,	lo	cual	per-
mite	invertir	de	una	manera	más	eficiente.	
En	este	sentido,	 los	sistemas	financieros	
producen información sobre las inversio-
nes	y	 asignan	el	 capital	más	eficiente,	 al	
mismo tiempo que afectan la capacidad 
de	innovación	al	identificar	a	los	empre-
sarios con mayor probabilidad de éxito. 
Asimismo, monitorean las inversiones y 
ejercen un “gobierno corporativo” sobre 
las empresas, asegurando que los fondos 
prestados tengan el uso más adecuado y 
eficiente.

6 Para mayor información, véase Demetriades y Luintel (1996).

7 Aunque hay que diferenciar en ambos casos: en el modelo de Solow con progreso tecnológico, la 
tecnología es exógena y en el caso del modelo de Romer, se considera de manera endógena.

8 Implica que la producción presente rendimientos crecientes de escala.

Tomando en consideración las asimetrías 
de información presentes en los merca-
dos de activos, King y Levine (1993) con-
sideran que una mejor intermediación 
financiera	 incide	 positivamente	 en	 una	
mayor productividad del capital físico. El 
argumento se establece en cuanto a que 
el crecimiento de la productividad requie-
re de innovaciones derivadas del proce-
so de Investigación y Desarrollo (I&D). 
Bajo	 esta	premisa,	 los	 intermediarios	fi-
nancieros	permiten	diversificar	 el	 riesgo	
en que incurren las empresas al ofrecer 
recursos	necesarios	para	financiar	los	ele-
vados costos de inversión en I&D. Gre-
enwood y Jovanovic (1990), hacen similar 
referencia al encontrar que instituciones 
financieras	mejor	organizadas	(y	de	cierta	
forma más desarrolladas), garantizan una 
mejor evaluación del éxito de las empre-
sas de manera tal que las mejores reciben 
financiación.	A	pesar	de	estos	resultados,	
el punto de discusión recae sobre la cau-
salidad, aunque la mayoría de los autores 
proporcionan	 suficiente	 evidencia	 de	
causalidad	de	desarrollo	financiero	hacia	
el crecimiento económico.

III.  Estimación econométrica

A. Series utilizadas y descripción de 
las variables

El período de estudio comprende desde 
1963 hasta 2008, datos con periodicidad 
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anual. El establecimiento del período 
en cuestión radica en la disposición de 
data	 fiable	 y	 completa	 procedente	 de	 la	
International Finance Statistics del Fon-
do Monetario Internacional, de la World 
Development Indicators del Banco Mun-
dial, Banco Central de Venezuela (BCV), 
Instituto Nacional de Estadísticas (INE), 
Ministerio del Poder Popular para la Edu-
cación y Deportes, Ministerio del Poder 
Popular para la Educación Superior y 
las bases cuantitativas de la economía 
venezolana de Asimismo, se considera 
variables de periodicidad anual, debido a 
que algunas solo se disponen en término 
anuales. La población objeto de estudio 
lo	constituye	el	sistema	financiero	vene-
zolano representado por las variables e 
indicadores	 financieros	 y,	 la	 economía	
nacional, mediante la utilización de indi-
cadores de crecimiento económico y va-
riables de control.

•	 Indicadores	 de	 desarrollo	 finan-
ciero.

Tomando en cuenta al trabajo de King 
y Levine (1993), se construye cuatro in-
dicadores para medir el nivel de desa-
rrollo	 financiero.	 Estos	 indicadores	 lo	
llamaremos: tamaño de los intermedia-
rios	financieros	(TAM),	fomento	al	creci-
miento (FOM) y distribución del crédito 
(DCREDIT1 y DCREDIT2). El tamaño 
del	sistema	financiero	(TAM)	es	medido	
como		el	coeficiente	entre	los	pasivos	lí-

quidos de la banca y el producto interno 
bruto. Como su nombre lo indica, la in-
terpretación está asociada al tamaño del 
sistema	financiero	o	su	capacidad	de	con-
tribución a la actividad económica9. Los 
pasivos líquidos corresponden a la línea 
55i10 de la International Financial Statis-
tics (IFS) y el producto interno bruto, in-
formación estadística del Banco Central 
de Venezuela. 

El indicador de fomento al crecimiento 
(FOM) es un indicador que muestra la 
importancia relativa de las instituciones 
financieras.	Lo	constituye	el	cociente	en-
tre el crédito total de los bancos comer-
ciales y el crédito total del sistema banca-
rio (incluyendo este último el del banco 
central). En efecto, el indicador puede 
ser un complemento del indicador del ta-
maño	del	sistema	financiero.	El	dato	del	
crédito total de los bancos comerciales es 
el resultado de la suma de las líneas desde 
la 22a hasta la 22f  y el crédito total del 
banco central, la suma de las líneas 12a 
hasta  la 12f, ambos de la International 
Financial Statistics (IFS).

Los dos últimos indicadores de desarrollo 
financiero	que	muestran	de	alguna	forma	
la distribución de los créditos del sistema 
financiero	(DCREDIT1	y	DCREDIT2).	
Se	basan	 en	 la	 capacidad	del	 sistema	fi-
nanciero en impulsar los recursos hacia el 
sector productivo de la economía, como 
es el caso del sector privado. Un sistema 

9 De hecho, en el estudio de King y Levine (1993) hace referencia como un indicador de la profundidad 
financiera, en tono a los estudios previos de Goldsmith (1969) y McKinnon (1973).

10 Este dato es el equivalente a M3.
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financiero	que	facilite	crédito	al	gobierno	
o	a	 las	empresas	públicas	o	de	financia-
miento de proyectos de inversión públi-
cos, no necesariamente se hace con los 
criterios de selección, de evaluación y de 
eficiencia	en	la	asignación	de	los	recursos	
financieros.	Con	respecto	a	DCREDIT1,	
es el resultado del cociente entre el cré-
dito al sector privado y el crédito total; 
mientras que en el caso de DCREDIT2, 
es el cociente entre el crédito al sector 
privado y el producto interno bruto. 
Igualmente,	los	datos	financieros	son	de	
la International Financial Statistics (IFS). 
El crédito al sector privado es la línea 
32d y el crédito total es el resultado de la 
suma algebraica de las líneas 32a hasta la 
32f, excluyendo la 32e. El inconveniente 
en utilizar estos indicadores de medida es 
que desestima el tamaño del sector pú-
blico y su contribución al desarrollo del 
sistema	financiero.

•	 Indicadores de crecimiento

King  y  Levine (1993)  exponen  y  utili-
zan  algunos  indicadores de  crecimien-
to  para  el desarrollo de su investigación. 
Igualmente, en este trabajo se utilizarán 
los mismos indicadores y argumentos 
empleados por los autores, aunque agre-
garé un indicador que por las caracterís-
ticas de la economía venezolana, resulta 

ser más apropiado para el objetivo que 
se persigue. En primer lugar, se utiliza-
rán como principales indicadores de cre-
cimiento, el producto interno bruto real 
per cápita (PIBpc) y el producto interno 
bruto no petrolero real per cápita11 (PIB-
NPpc). Seguidamente, el stock de capital 
físico per cápita (STOCKpc), cuyos datos 
corresponden a los recopilados por As-
drúbal Baptista. Aunque generalmente el 
stock de capital en una economía genera 
discusiones y críticas en cuanto a los pro-
blemas conceptuales en su construcción, 
tomaremos esta estadística como fuente 
ajustada al estudio, tomando en cuenta 
que en el estudio de Arreaza y Pedagua 
(2006) muestra correlación altamente 
significativa	 en	 la	variación	del	 stock	de	
capital, considerando estimaciones de va-
rios autores12. 

En cuanto al cuarto indicador denomina-
do	término	de	eficiencia	 (EFIC),	es	cal-
culado por diferencia. Para entender su 
importancia, se calcula mediante la repre-
sentación delos indicadores de crecimien-
to PIBpc y STOCKpc, en una ecuación 
tomando como referencia el modelo de 
crecimiento AK. Por lo tanto tenemos,

11 La explicación radica en que el sector petrolero obedece a políticas de precios y de volumen de la OPEP, 
por lo cual no queda explícitamente clara la relación y el impacto del desarrollo financiero sobre el 
sector. No obstante, siguiendo en línea con la literatura, utilizaremos igualmente el producto interno 
bruto total de la economía, para cuantificar y mostrar en qué medida este indicador de crecimiento 
recoge el efecto del desarrollo financiero.

12 La variación del stock del capital entre Pineda, Palacios, Baptista y la construida en el BCV alcanzaron 
valores de correlación por encima de 0.94.  
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Donde,

α	=	parámetro	de	la	función	de	produc-
ción.

y = PIB per cápita

k = stock de capital per cápita

A = término residual u otros determinan-
tes del crecimiento per cápita.

Aplicando logaritmos y diferenciando 
nos queda,

Por diferencia, 

 

El valor  corresponde al término residual 
o	término	de	eficiencia	(EFIC).	Equivale	
a factores tales como crecimiento tecno-
lógico, acumulación del capital humano, 
eficiencia	en	el	número	de	horas	trabaja-
das por trabajador u otros factores13. Por 
su	parte,	α	es	medido	como	la	proporción	
de la remuneración al capital (excedente 
de explotación) sobre el total de la remu-
neración a los factores productivos, bajo 
el supuesto que representa la productivi-
dad de estos. Este valor es calculado con 
los datos de las cuentas nacionales. Como 
quinto y último indicador, se utilizará la 
relación o el ratio inversión bruta/pro-
ducto interno bruto (IPIB), el cual nos 
revela qué proporción del producto inter-

no bruto se destina a la inversión, como 
motor de crecimiento de la economía.

En resumen, el estudio contará con cin-
co indicadores de crecimiento: PIB real 
per cápita denotado por PIBpc, PIB no 
petrolero per cápita representado por PI-
BNPpc, stock de capital físico per cápita 
como STOCKpc, la relación inversión/
PIB como IPIB y, el término residual u 
otros factores determinantes del creci-
miento, representado por EFIC. Los da-
tos son recabados de las estadísticas na-
cionales del Banco Central de Venezuela, 
a excepción de la serie del stock de capi-
tal físico y los datos de la población, cuya 
fuente es la serie elaborada por Asdrúbal 
Baptista. Para completar la serie desde 
el año 2004 hasta el 2008, en el caso del 
stock de capital físico, se utilizó la varia-
ción	de	la	formación	bruta	de	capital	fijo	
a precios constantes de la World Deve-
lopment Indicators (WDI); en cuanto a 
la población, los datos fueron tomados 
del Instituto Nacional de Estadísticas. 
Las variables han sido tomadas en térmi-
nos reales y empalmadas con al año 1997 
como año base.

•	 Variables de control

Para	 	 evitar	 	 errores	 	 de	 	 especificación		
en el modelo,  se  ha  determinado  utili-
zar  algunas variables de control. Estas se 
basan	 específicamente	 en	 otros	 factores	
tradicionales que son asociados o son ex-
plicativas del crecimiento económico, por 
lo tanto es imprescindible su inclusión en 
el	modelo	especificado.	En	este	sentido,	

13 Equivale al residuo de Solow, expuesto en la contabilidad del crecimiento.
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se ha considerado la tasa de escolaridad 
(ESCOL), el grado de apertura de la eco-
nomía	(APERT),	el	coeficiente	del	gasto	
público con respecto al producto inter-
no	 bruto	 (GPIB)	 y	 la	 tasa	 de	 inflación	
(INFL). 

La	tasa	de	escolaridad	se	refiere	al	indica-
dor de capital humano y está representa-
do como la proporción de la población 
que se encuentra estudiando para cada 
período14, información proveniente del 
Instituto Nacional de Estadísticas y del 
Ministerio del Poder Popular para la Edu-
cación Superior. El grado de apertura de 
la economía, lo constituye la suma de las 
exportaciones más las importaciones en 
términos del producto interno bruto, en 
dólares americanos, indicador construido 
a partir de la data de la World Develo-
pment	 Indicators	 (WDI).	 El	 coeficiente	
gasto público/producto interno bruto 
mide el efecto o la importancia del sector 
público como agente dinamizador de la 
economía.	 Finalmente,	 la	 tasa	 de	 infla-
ción, el cual representa otros fenómenos, 
efectos negativos u otras variables que 
pueden	estar	influyendo	en	el	crecimien-
to de la economía15. Estos dos últimos 
indicadores tienen como fuente las esta-
dísticas del Banco Central de Venezuela.

B. Especificación	econométrica

El modelo a desarrollar presenta una 
especificación	 tipo	 uniecuacional.	 Éste	
toma la forma:

14 Incluye educación secundaria y universitaria.

15 En el caso particular de Venezuela, el mecanismo que explica esa relación negativa, se debe al efecto 
distorsionante que ejerce sobre la acumulación de capital (véase “Efectos de la Inflación sobre el Cre-
cimiento de Venezuela” de José Guerra y Miguel Dorta).

Donde, 

yi = es el indicador de crecimiento

xi =	es	 el	 indicador	 de	 desarrollo	finan-
ciero

z1…4 = son las variables de control u otras 
variables que explican el crecimiento eco-
nómico.

Como	uno	de	los	objetivos	específicos	es	
determinarqué indicadores explican me-
jor	la	relación	entre	desarrollo	financiero	
y crecimiento económico, y qué indicador 
de crecimiento es más adecuado para esta 
finalidad,	 la	especificación	econométrica	
toma la siguiente forma:

Donde, 

yi = [DLPIBpc, DLPIBNPpc, DLSTOC-
Kpc, DLIPIB, DEFIC]

xi= [DLTAM, DLFOM, DLDCREDIT1, 
DLDCREDIT2]

zi= [DLESCOL, DLAPERT, DLGPIB, 
DLINFL]

V1= vector (1x4)

PIBpc= producto interno bruto per cá-
pita

Desarrollo financiero y crecimiento económico en Venezuela...



126 Perf. de Coyunt. Econ. No. 19, diciembre 2012

PIBNPpc = producto interno bruto no 
petrolero per cápita

STOCKpc = stock de capital per cápita

IPIB = relación inversión/PIB

EFIC	=	residuo	de	eficiencia

TAM	=	indicador	tamaño	del	sistema	fi-
nanciero

FOM = indicador fomento al crecimiento

DCREDIT1 = primer indicador distri-
bución	de	los	créditos	del	sistema	finan-
ciero.

DCREDIT2 = segundo indicador distri-
bución	de	los	créditos	del	sistema	finan-
ciero.

ESCOL = tasa de escolaridad.

APERT = grado de apertura de la eco-
nomía.

GPIB	=	coeficiente	gasto	público/PIB.

INFL	=	tasa	de	inflación.

Todas las variables están expresadas en 
primera diferencia logarítmica, a excep-
ción	 del	 residuo	 de	 eficiencia	 (EFIC),	
que	 es	 una	 resultante.	 La	 especificación	
anterior obedece a los estudios previos, 
principalmente de King y Levine (1993). 
El	total	de	las	especificaciones	o	modelos	
lineales ascienden a 20, como resultado 
de llevar a cabo la contrastación del efec-
to de cada uno de los indicadores de de-
sarrollo	financiero	 (4	en	 total)	 con	cada	
uno de los indicadores de crecimiento (5 
en total). 

C. Resultados

Para la estimación del modelo, se evalúa 
en primer lugar la estacionariedad de las 
series. Se efectuó el test de Dickey-Fuller 
Aumentado (ADF) para contrastarla en 
cada una de las variables. Los resultados 
de las pruebas se muestran en la tabla 1 y 
son concluyentes al mostrar que las series 
son estacionarias en primeras diferencias 
logarítmicas o son integradas de orden 1, 
a excepción de la variable STOCKpc, el 
cual al realizar el test en su segunda di-
ferencia logarítmica, presenta un valor 
t=-5.03 con probabilidad igual a cero, in-
dicando evidencia de estacionariedad en 
segunda diferencia ó integrada de orden 
2.

Los resultados de las estimaciones se 
presentan en los cuadros siguientes. Para 
cada tabla, se consideran cada uno de los 
indicadores	 de	 desarrollo	 financiero	 y	
su regresión sobre el indicador de creci-
miento	 especificado.	Una	 vez	 realizadas	
numerosas pruebas, se procedió a elimi-
nar	los	coeficientes	no	significativos	y	así	
evitar el problema de multicolinealidad, 
aunque se han conservado las variables 
con	coeficientes	que	sobrepasan	de	ma-
nera	 leve	 el	 10%	 de	 significancia	 para	
llegar al modelo que explica con mayor 
y mejor precisión la relación entre las 
variables. Asimismo, se muestran los es-
tadísticos Q, Breush-Godfrey de uno a 
dos rezagos y el Jarque-Bera, los cuales 
determinan la no presencia de autocorre-
lación y normalidad en los residuos. En 
las regresiones de la tabla 2, los resulta-
dos determinan que existe relación po-
sitiva entre los indicadores de desarrollo 
financiero	 TAM	 (rezagada	 en	 un	 perío-
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Tabla 1 Resultados test de Dickey-Fuller Aumentada (ADF)

Variable Intercepto Tendencia Rezagos
Valor del Test 

en DLOG
Resultado

DLPIBpc si si 1 -4.59* Integrado de orden 1

DLPIBNPpc si si 1 -3.52** Integrado de orden 1

DLSTOCKpc si si 1 -2.57 No integrado de orden 1

DDLSTOCKpc si si 1 -5.03* Integrado de orden 2

DLIPIB si si 2 -3.94** Integrado de orden 1

DEFIC si si 1 -4.55* Integrado de orden 1

DLTAM si si 1 -4.51* Integrado de orden 1

DLFOM si si 2 -6.07* Integrado de orden 1

DLDCREDIT1 si si 2 -5.73* Integrado de orden 1

DLDCREDIT2 si si 2 -4.24* Integrado de orden 1

DLESCOL si si 1 -4.78* Integrado de orden 1

DLAPERT si si 4 -4.37** Integrado de orden 1

DLGPIB si si 4 -4.13** Integrado de orden 1

DLINFL si si 3 -5.17* Integrado de orden 1

Fuente: Cálculos	propios.	Pruebas	realizadas	en	Stata	9.2.	*	Significativo	al	1%,	**	significativo	al	5%.

do) y DCREDIT2 y el PIB per cápita a 
un	nivel	de	significancia	del	1%.	Sin	em-
bargo,	TAM	refleja	un	efecto	negativo	y	
significativo	en	su	valor	contemporáneo.	
Similares resultados se establecen con el 
PIB no petrolero per cápita, con las re-
gresiones mostradas en la tabla 3, aunque 
con este último el indicador TAM rezaga-
da en un período presenta mayor impac-
to y DCREDIT2 menor impacto sobre el 
PIB no petrolero.

Considerando al indicador de crecimiento 
al	coeficiente	inversión-producto	interno	
bruto (IPIB), los resultados demuestran 
relación positiva y elevada a través de 
valores contemporáneos de los indicado-
res	de	desarrollo	financiero	FOM,	CRE-
DIT1 Y CREDIT2 y del valor rezagado 
de TAM. La variable TAM resultó signi-
ficativa	para	este	caso	en	10%.	En	cuanto	
al stock de capital per cápita (STOCKpc), 
ningún	indicador	de	desarrollo	financiero	
resultó adecuado para explicar la relación, 
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evidenciado	a	través	de	 la	no	significan-
cia	 de	 los	 coeficientes	 de	 las	 variables.	
Estos resultados se pueden observar en 
las tablas 4 y 5, respectivamente. Final-
mente, la tabla 6 contiene las regresiones 
utilizando como variable explicada el in-
dicador	de	crecimiento	eficiencia	(EFIC).	
Los resultados son consistentes con los 
reflejados	en	el	PIB	per	cápita	y	el	PIB	no	
petrolero per cápita, esto es, las variables 
TAM en valor rezagado en un período y 
CREDIT2 se relaciona de manera posi-
tiva y en magnitud similar con el creci-
miento de la economía. Igualmente el va-
lor contemporáneo de TAM impacta de 
manera negativa sobre el crecimiento de 
la economía.

D. Análisis

Como muestran los resultados de todas 
las ecuaciones estimadas, los indicadores 
elaborados	de	desarrollo	financiero	TAM	
rezagada en un período y DCREDIT2 
presentan efecto positivo a la hora de 
explicar el crecimiento económico repre-
sentado a través del PIB per cápita total 
de la economía, el PIB no  petrolero  per 
cápita	y	el		residuo	EFIC	de	eficiencia.	En		
todas	 	 las	 	 regresiones,	 los	 coeficientes	
reflejan	 similar	 magnitud	 y	 significancia	
estadística, lo cual determina la capacidad 
del	 sector	financiero	 en	 su	papel	 de	 ca-

nalizar los recursos de la economía hacia 
el sector productivo. Estos resultados tie-
nen concordancia con los obtenidos por 
King y Levine (1993) en su investigación. 
De allí pues, el establecimiento de la rela-
ción	positiva	entre	desarrollo	financiero	y	
la actividad económica. Destaca el efecto 
negativo del valor contemporáneo TAM 
sobre los indicadores de desarrollo an-
tes mencionados. Este resultado explica 
como en el corto plazo, los recursos son 
captados y retenidos en espera de coloca-
ciones en inversiones rentables.

En cuanto a los resultados utilizando 
como	 variable	 endógena	 el	 coeficiente	
inversión sobre el PIB de la economía 
(IPIB), solamente el indicador de desa-
rrollo	financiero	TAM	no	resultó	lo	sufi-
cientemente	significativo.	El	resto	de	los	
indicadores mostraron relación contem-
poránea positiva en el crecimiento econó-
mico y en mayor medida en comparación 
con el resto de los indicadores de cre-
cimiento. Estos resultados concuerdan 
con los establecidos por King y Levine 
(1993), Rajan y Zingales (1998), Berthele-
my y Varoudakis (1996). En cuanto a los 
efectos y relación de los indicadores de 
desarrollo	 financiero	 sobre	 el	 indicador	
de crecimiento stock de capital per cápita 
(STOCKpc), no hubo ninguna relación 
estadísticamente	significativa.
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Tabla 2. Regresiones MCO
Variable dependiente: DLPIBpc

Variables (1) (2) (3) (4)

independientes Coef T-stat Coef T-stat Coef T-stat Coef T-stat

DLTAM -0.119* -2.85

DLTAM(-1) 0.132* 2.98

DLFOM 0.021 0.31

DLCREDIT1(-1) 0.033 0.91

DLCREDIT2 0.141* 3.68

DLPIBpc(-1) 0.428* 3.23 -0.198 1.48

DLESCOL 1.527** 1.97 2.312* 2.88 2.53* 3.20 1.647** 2.09

DLAPERT(-1) 0.117* 2.85

DLINFL -0.054* -3.59 -0.047* -2.83 -0.040** -2.39

C -0.004 -0.59 -0.006 -0.85 -0.007 -0.94 -0.005 -0.68

Observaciones 44 44 44 45

R-cuadrado 0.547 0.352 0.325 0.382

R-cuadrado ajustado 0.474 0.285 0.275 0.352

Q1-statistic 0.134 0.906 4.143 0.745

Q2-statistic 0.151 0.906 4.149 1.100

B-Godfrey1 0.282 2.493 4.491 0.734

B-Godfrey2 0.331 2.513 4.708 0.937

Jarque-Bera 0.866 5.389 0.025 0.064

Fuente: Cálculos propios. Estimaciones elaboradas en Stata 9.2. 

*	Significativo	al	1%,	**	significativo	al	5%,	***	significativo	al	10%.
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Tabla 3. Regresiones MCO
Variable dependiente: DLPIBNPpc

Variables (1) (2) (3) (4)

independientes Coef T-stat Coef T-stat Coef T-stat Coef T-stat

DLTAM -0.116** -2.50

DLTAM(-1) 0.153* 3.47

DLFOM 0.053 0.71

DLCREDIT1 0.026 0.73

DLCREDIT2 0.113** 2.44

DLPIBNPpc(-1) 0.736* 5.92 0.603* 4.49 0.496* 3.53 0.357** 2.52

DLESCOL 1.799** 1.97 1.515*** 1.77

DLAPERT(-1) 0.208* 5.06 0.129* 3.07 0.092** 2.11 0.067 1.60

DLINFL .0.057* -3.55 -0.049* -2.76 -0.050* -3.00 -0.028 -1.58

C 0.002 0.45 0.004 0.64 -0.002 -0.35 -0.002 -0.28

Observaciones 44 44 44 44

R-cuadrado 0.595 0.431 0.493 0.555

R-cuadrado ajustado 0.541 0.373 0.426 0.497

Q1-statistic 0.935 0.158 0.067 0.014

Q2-statistic 0.963 0.215 0.164 0.218

B-Godfrey1 1.584 0.403 0.149 0.030

B-Godfrey2 1.704 0.872 0.393 0.219

Jarque-Bera 0.724 0.724 4.034 0.345

Fuente: Cálculos propios. Estimaciones elaboradas en Stata 9.2. 

*	Significativo	al	1%,	**	significativo	al	5%,	***	significativo	al	10%.
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Tabla 4. Regresiones MCO
Variable dependiente: DLIPIB 

Variables (1) (2) (3) (4)

independientes Coef T-stat Coef T-stat Coef T-stat Coef T-stat

DLTAM(-1) 0.227*** 1.61

DLFOM 0.485** 2.46

DLCREDIT1 0.230** 2.30

DLCREDIT2 0.582* 5.79

DLPIB(-1) 0.404* 2.68 0.370** 2.56 0.408* 2.79

DLAPERT(-1) 0.374* 2.71 0.300** 2.44 0.286** 2.31

DLGPIB 0.146*** 1.78

DLINFL -0.158* -3.23 -0.149* -3.17 -0.165* -3.53 -0.081*** -1.94

C 0.004 0.20 0.008 0.43 0.009 0.50 0.006 0.37

Observaciones 44 44 44 45

R-cuadrado 0.391 0.437 0.428 0.570

R-cuadrado ajustado 0.328 0.380 0.369 0.539

Q1-statistic 0.000 0.022 0.211 1.793

Q2-statistic 2.264 0.029 0.292 1.991

B-Godfrey1 0.001 0.054 0.496 1.695

B-Godfrey2 2.355 0.081 0.748 1.716

Jarque-Bera 3.258 7.425 7.964 0.317

Fuente: Cálculos propios. Estimaciones elaboradas en Stata 9.2. 

*	Significativo	al	1%,	**	significativo	al	5%,	***	significativo	al	10%.
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Tabla 5. Regresiones MCO
Variable dependiente: DDLSTOCKpc

Variables (1) (2) (3) (4)

independientes Coef T-stat Coef T-stat Coef T-stat Coef T-stat

DLTAM -0.011 -1.26

DLTAM(-1) 0.008 1.04

DLFOM 0.016 1.18

DLCREDIT1(-1) 0.010 1.52

DLCREDIT2(-1) 0.003 0.43

DLESCOL 0.319** 2.06 0.282*** 1.87 0.271*** 1.81 0.288*** 1.86

DLINFL -0.009* -2.80 -0.007** -2.38 -0.007** -2.19 -0.008** -2.65

C -0.001 -0.99 -0.001 -0.97 -0.001 -0.96 -0.001 -0.95

Observaciones 44 44 44 44

R-cuadrado 0.258 0.236 0.252 0.213

R-cuadrado ajustado 0.182 0.179 0.196 0.154

Q1-statistic 0.401 3.750 3.868 3.616

Q2-statistic 1.366 3.857 4.399 3.713

B-Godfrey1 0.132 0.210 0.114 0.272

B-Godfrey2 0.190 0.293 0.119 0.275

Jarque-Bera 0.443 1.881 0.720 2.119

Fuente: Cálculos propios. Estimaciones elaboradas en Stata 9.2. 

*	Significativo	al	1%,	**	significativo	al	5%,	***	significativo	al	10%.
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Tabla 6. Regresiones MCO
Variable dependiente: DEFIC 

Variables (1) (2) (3) (4)

independientes Coef T-stat Coef T-stat Coef T-stat Coef T-stat

DLTAM -0.120* -2.97

DLTAM(-1) 0.148* 3.52

DLFOM 0.034 0.48

DLCREDIT1 0.042 1.20

DLCREDIT2 0.091** 2.08

DEFIC(-1) 0.539* 4.49 0.396* 2.82 0.400* 2.93 0.295** 2.07

DLAPERT(-1) 0.154* 4.21 0.081** 2.12 0.077** 2.05 0.062*** 1.66

DLINFL -0.051* -3.52 -0.045** -2.64 -0.045* -2.76 -0.029*** -1.67

C 0.001 0.33 0.002 0.40 0.002 0.42 0.001 0.24

Observaciones 44 44 44 44

R-cuadrado 0.536 0.318 0.338 0.382

R-cuadrado ajustado 0.474 0.248 0.270 0.319

Q1-statistic 0.517 0.163 2.060 0.637

Q2-statistic 1.896 1.632 2.424 1.018

B-Godfrey1 0.034 0.000 0.038 0.001

B-Godfrey2 0.054 0.068 0.039 0.083

Jarque-Bera 1.167 1.516 2.346 1.022

Fuente: Cálculos propios. Estimaciones elaboradas en Stata 9.2. 

*	Significativo	al	1%,	**	significativo	al	5%,	***	significativo	al	10%.
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En relación a las variables de control, los 
coeficientes	son	estadísticamente	signifi-
cativos en  todas las regresiones y mues-
tran signos acorde con el sentido de la 
relación16. En el caso de la tasa de escola-
ridad (ESCOL) y el grado de apertura de 
la economía (APERT), estos evidencian  
relación positiva sobre el crecimiento 
económico, de acuerdo a los postulados 
de las teorías modernas del crecimiento y 
del comercio internacional17. Con respec-
to a este último, sus efectos sobre el cre-
cimiento no es inmediato, generalmente 
de observan en períodos sub-siguientes, 
por lo que rezagada en un período revela 
relación	positiva.	En	el	 caso	de	 la	 infla-
ción (INFL), deja ver relación negativa 
sobre el crecimiento. Este resultado es 
compatible con el impacto que suelen 
tener	 los	 procesos	 inflacionarios	 sobre	
el crecimiento de las economías. En el 
caso	del	 indicador	de	crecimiento	coefi-
ciente gasto público sobre el PIB de la 
economía, ninguno de los indicadores de 
desarrollo	 financiero	 tuvo	 significancia	
estadística al momento de explicar el cre-
cimiento económico. Esto demostró que 
en el caso particular de Venezuela y en el 
modelo	especificado,	el	gasto	público	en	

16 En principio se utilizaron variables ficticias (dummy), pero los resultados mostraron relaciones incohe-
rentes y las regresiones se salían de los supuestos clásicos del modelo lineal, por lo tanto, no se incluyen. 
Igualmente, se consideró una variable dummy para los años en donde había represión y liberalización 
financiera, pero restaba poder predictivo. No obstante, no se justifica su inclusión, ya que de acuerdo a 
la literatura consultada para el presente estudio, la represión y los episodios de crisis financieras dismi-
nuye el efecto sobre el crecimiento, mas no lo afecta significativamente como para considerarla como 
un fenómeno estructural. (véase “Crisis and Growth: a Latin American Perspective” de Sebastián 
Edwards).

17 Paul Krugman enfatiza que para obtener beneficios del comercio internacional y que se ven reflejados 
en el largo plazo sobre el crecimiento de las economías, no hace falta ventajas comparativas.

razón del PIB total (GPIB) en sus valo-
res contemporáneos y rezagados no tiene 
poder predictivo sobre el crecimiento de 
la economía.

Conclusiones

Los resultados derivados del presente 
estudio	proporciona	suficiente	evidencia	
empírica		para	afirmar	que	en	Venezuela	
existe	relación	estadísticamente	significa-
tiva	entre	el	desarrollo	financiero	y	acti-
vidad económica, resultado consistente 
con los trabajos de King y Levine (1993), 
Rajan y Zingales (1998), Berthelemy y 
Varoudakis (1996), Arestis, Demetria-
des y Luintel (2001),Loayza y Ranciere 
(2002), establecida mediante la utilización 
de	indicadores	de	desarrollo	financiero	y	
de crecimiento económico. Los resulta-
dos producto de la aplicación de métodos 
econométricos establecen que los indica-
dores	 de	 desarrollo	 financiero	 tamaño	
del	 sistema	 financiero	 (TAM),	 fomento	
al crecimiento (FOM) y de distribución 
del crédito (DCREDIT1 y DCREDT2), 
pueden ser considerados a la hora de 
medir la relación, de manera oportuna y 
consistente.
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La	 evaluación	 del	 modelo	 especificado	
otorga evidencia estadística para estable-
cer	que	el	desarrollo	financiero	incide	de	
manera positiva sobre la actividad eco-
nómica en Venezuela. En este sentido, 
se	puede	afirmar	que	 los	 indicadores	de	
desarrollo	financiero	denominados	tama-
ño	 del	 sistema	 financiero	 (TAM)	 y	 dis-
tribución del crédito en función del PIB 
de la economía (CREDIT2), son los más 
consistentes al medir los efectos sobre 
el crecimiento económico, debido a que 
resultaron	 estadísticamente	 significativas	
sobre los indicadores de crecimiento. Es 
por ello que se recomienda que ambos 
indicadores	de	desarrollo	financiero	sean	
considerados para establecer y medir la 
relación con la actividad económica en 
estudios de similar naturaleza.Cabe desta-
car que el impacto negativo del valor con-
temporáneo del indicador TAM sobre la 
actividad económica, puede ser explica-
do como en el corto plazo, los recursos 
son captados y retenidos en espera de 
colocaciones en inversiones rentables. La 
inestabilidad macroeconómica persisten-
te en las últimas décadas en la economía 
venezolana no logra canalizar de manera 
inmediata los recursos captados por el 
sector	financiero.

Con respecto a los indicadores de cre-
cimiento, es importante resaltar al indi-
cador inversión en razón del PIB total 
(IPIB), ya que resultó en general, en más 
apropiado para recoger la relación con las 
variables explicativas, debido a que todos 
los	 indicadores	 de	 desarrollo	 financiero	
muestran relación estadísticamente signi-
ficativa.	A	 través	de	 esto	 se	puede	esta-
blecer	que	el	desarrollo	financiero	influye	

en el crecimiento económico de manera 
mucho más efectiva, vía canalización de 
recursos hacia la inversión, y su promo-
ción sostenida y permanente en el creci-
miento de la economía. Los indicadores 
de	 desarrollo	 financiero	 no	 resultaron	
estadísticamente	 significativos	 sobre	 el	
indicador de crecimiento stock de capi-
tal per cápita (STOCKpc), razón por la 
cual, este último resulta inadecuado y no 
se recomienda para medir la relación ob-
jeto de estudio en el caso particular de 
Venezuela.

Es preciso hacer énfasis en que la varia-
ble gasto público en razón del PIB total 
(GPIB)	 no	 tuvo	 significancia	 estadística	
en ninguna de las regresiones. En virtud 
de	este	resultado,	es	posible	afirmar	que	
en el caso de Venezuela y en el período 
de estudio, el gasto público no tiene capa-
cidad para generar crecimiento. Aunque 
esta variable solo funge como variable de 
control, es preciso investigaciones para 
sus posibles canales de transmisión e im-
pacto sobre el crecimiento. Como era de 
esperarse, el valor contemporáneo de la 
inflación	 presenta	 signo	 negativo	 y	 sig-
nificativo	sobre	todos	los	indicadores	de	
crecimiento, resultado compatible con 
el estudio de Guerra y Dorta (1999). En 
este	sentido,	los	bajos	coeficientes	presu-
men que el efecto marginal de la relación 
sobre el crecimiento se disipa gradual-
mente a medida que ésta toma valores 
elevados.

Finalmente, en virtud de los resultados 
obtenidos, es importante recalcar la im-
portancia e implicaciones de una adecua-
da supervisión y regulación y, de políticas 

Desarrollo financiero y crecimiento económico en Venezuela...



136 Perf. de Coyunt. Econ. No. 19, diciembre 2012

públicas	 que	 impulsen	 el	 desarrollo	 fi-
nanciero, debido a que con ello se estaría 
incentivando el crecimiento de la econo-
mía. Esto va desde políticas macroeco-
nómicas para la estabilidad económica y 
financiera,	que	 incentiven	 la	 intermedia-
ción	financiera,	hasta	la	disposición	de	un	

marco regulatorio en pro de la estabilidad 
del sector, todo esto para crear una es-
tructura		adecuada	con	el	fin	de	facilitar	al	
sistema	financiero	la	capacidad	necesaria	
para	identificar	y	movilizar	el	ahorro	ha-
cia inversiones adecuadas.
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