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RESUMEN

Este articulo persigue aportar informacién en cuanto al papel del sector manufacturero y
financiero en la economia venezolana. Para ello se establecen las siguientes interrogantes: (I)
¢Colmo ha sido la profundizacién financiera del sector manufacturero en Venezuela? (ll) ¢Se
cumple la primera ley de crecimiento endégeno de Kaldor en Venezuela? (lll) ¢Estan
relacionados la profundizacion financiera del sector manufacturero y el PIB consolidado
venezolano? Para darle respuesta a dichas preguntas se analiza la data proveniente de los
informes trimestrales del Banco Central de Venezuela y la Superintendencia de las
instituciones del sector bancario de Venezuela (SUDEBAN). Los resultados obtenidos permiten
llegar a las siguientes conclusiones: (i) la tasa de crecimiento del sector manufacturero esta
positivamente correlacionada con el resto de los sectores econdémicos venezolanos,
confirmandose el cumplimiento de la primera ley del crecimiento endégeno de Kaldor. (ii) La
cartera de crédito dirigida al sector manufactura como porcién del PIB mantiene una tendencia
creciente, lo que indica que el financiamiento al sector manufacturero se ha incrementado y por
Gltimo, que existe una correlacion positiva entre el indice de profundizacion financiera del
sector y el PIB consolidado venezolano, lo que sugiere que los recursos provistos por el sector
bancario al sector manufacturero cumplen con un papel fundamental en el crecimiento

econdémico venezolano.
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FINANCIAL DEEPENING OF MANUFACTURING SECTOR IN VENEZUELA AND ITS

RELATION TO THE ECONOMIC GROWTH

ABSTRACT

This article aims to provide information on the role of the manufacturing and financial sector in
the Venezuelan economy. To accomplish this, it is established the following questions: (I) How
has the financial depth of the manufacturing sector been in Venezuela? (1) Is Kaldor’s first law
of endogenous growth met in Venezuela? (Ill) Are the financial deepening in manufacturing
sector and Venezuelan GDP growth correlated? To give answers to these questions we analize
the data from the quarterly reports of the Banco Central de Venezuela (Venezuela’s Central
Bank) and Superintendencia de Instituciones del Sector Bancario (Superintendency of Banking
Sector Institutions). The results allow us to reach the following conclusions: (i) the growth rate of
the manufacturing sector is positively correlated with the rest of the Venezuelan economic
sectors, confirming compliance with Kaldor’s first law of endogenous growth. (i) The loan
portfolio led to the manufacturing sector as a share of GDP is rising, indicating that the
manufacturing sector funding has increased. Finally that there is a positive correlation between
the rate of financial deepening of the manufacture industry and the consolidated GDP,
suggesting that the resources provided by the banking sector to the manufacturing sector have

a key role in Venezuela's economic growth.
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1.- INTRODUCCION

En la literatura de las ciencias econdmicas se ha estudiado profundamente el papel que
tiene el sector manufacturero en la economia y en las riquezas de las naciones. En tal sentido,
Kaldor ha desarrollado unas leyes que persiguen explicar el rol que tiene la manufactura en los
paises. Estas leyes han demostrado que la industria manufacturera esta intimamente
relacionada con el crecimiento de la economia en general. Asimismo, Schumpeter (1911) en
inicios del siglo XX, argumenté que los recursos provistos por el sector financiero también
tienen un papel fundamental en el crecimiento econémico, puesto que dicho sector dirige los
recursos del ahorro de la comunidad a distintos sectores productivos, lo que causa a largo

plazo la riqueza de las naciones.

En consecuencia, es de esperar que el financiamiento proveniente del sector bancario
al sector manufacturero esté relacionado el crecimiento de la economia. En consecuencia, se
establecen las siguientes interrogantes acerca del papel de la banca en la industria

manufacturera venezolana:

- ¢Cémo ha sido la profundizacién financiera del sector manufacturero en
Venezuela?

- En Venezuela, ¢Se cumple la primera ley de crecimiento endégeno de Kaldor?

- ¢Estan relacionados la profundizacion financiera del sector manufacturero y el PIB

consolidado venezolano?

En aras de responder estas interrogantes, en este articulo se realiza en primer lugar,
un andlisis de manera cuantitativa de la data proveniente de los informes econdémicos
trimestrales del Banco Central de Venezuela y la Superintendencia de las instituciones del
sector bancario de Venezuela (SUDEBAN) correspondientes a la cartera de crédito dirigida a la
actividad manufacturera, el valor agregado bruto del mismo sector y el producto interno bruto
consolidado. Especificamente entre el afio 2006 y 2013. Asimismo, se hace una revision de la
literatura del area como antecedentes del papel de la industria de la manufactura en distintas

regiones del mundo. En tal sentido, este trabajo se estructura como sigue: en primer lugar, se



muestran los argumentos teéricos en los que se basa el articulo con la finalidad de identificar
como ha sido la influencia de la manufactura en la economia en distintas regiones del mundo.
Seguidamente, se muestran los resultados obtenidos y se compara con el edificio teérico

construido en la primera parte y finalmente, las conclusiones derivadas del articulo.

2.- CONSIDERACIONES TEORICAS

2.1.- LAS LEYES DEL CRECIMIENTO ECONOMICO ENDOGENO DE KALDOR

En la literatura de la ciencia econdmica, el incremento del PIB ha sido estudiado con
frecuencia, al respecto, Moreno (2008), plantea que la idea de Smith (1776) de que la fuente de
crecimiento de la productividad es la division del trabajo, argumenta implicitamente la idea de
crecimiento enddgeno y de los rendimientos crecientes como causa de la riqueza de las
naciones. En este sentido, Young (1928) también basandose en el teorema de Smith, mostré
que el crecimiento es un fendmeno que se mantiene a si mismo como resultado de las fuerzas

de la oferta y la demanda que dinamizan los procesos de transformacion estructural.

En tal aspecto, Kaldor (1975) argumenta que el éxito de las naciones ricas que lograron
el crecimiento sostenido de las actividades econdmicas tal como describe Kuznetz (1958)
obedecié al desarrollo de su sector industrial (El proceso se inicié6 en Inglaterra, luego
ingresaron Francia, Alemania, Estados Unidos, Japdn, los paises del Sudeste Asiatico, e India
y China en los Ultimos afios. De este club se excluyen los paises de Africa y de América Latina.
En este aspecto, Kaldor (ibidem) desarrollé un conjunto de leyes basandose en un conjunto de
hechos estilizados observados al analizar las experiencias de crecimiento econémico de un

grupo muy importante de paises desarrollados. De acuerdo con el Grupo EUMED (s.f.):

“Estas leyes fueron presentadas con el objetivo de dar explicacion a las diferencias que
pudieran presentarse en las tasas de crecimiento en las fases de crecimiento
econémico de un pais. Estas leyes se refieren a los efectos positivos que genera la
expansion del producto manufacturero en el conjunto de la economia al inducir el
crecimiento del resto de los sectores y elevar la productividad en todas las actividades

econoémicas”.

Dichas leyes son las siguientes (Moreno, ibidem):



La primera es la alta correlacion entre el incremento del valor agregado bruto del sector
manufacturero y el crecimiento del PIB, lo que cual implica la hipétesis del motor de
crecimiento. Esta correlacion se debe al efecto multiplicador del sector industrial, debido al
fortalecimiento de la especializacién del capital humano como resultado de la expansion de las

actividades manufactureras.

Esta Ley se ha expresado como se describe en la ecuacidn I. Cabe destacar que la ley
se valida si al es positiva y estadisticamente significativa, y se rechaza si cualquiera de estas

dos condiciones no se cumple. (Grupo EUMED, ibidem)

Qnm=ao+a; Qu (I, Kaldor, 1976)

Donde:

Qwv: Tasa de crecimiento de las actividades no  manufactureras (%)

Qwm: Tasa de crecimiento de las actividades manufactureras (%)

La segunda ley, se refiere a la estrecha relacion entre la tasa de crecimiento de la
productividad industrial y el crecimiento del producto manufacturero. Ello se explica debido al
proceso de aprendizaje que se deriva de una divisién del trabajo y una especializacion
mayores, asi como a las economias de escala provenientes de la incorporacion del progreso

técnico y de la mecanizacién de las actividades (Thirlwall, 1983)

La tercera es la relacion positiva entre el crecimiento de la productividad de toda la
economia y el crecimiento del sector industrial y negativa con el aumento del empleo en los
sectores no manufactureros. Este resultado puede explicarse en primer lugar, porque la
expansion de la industria manufacturera acrecienta la demanda por trabajo. En dichos sectores
disminuye el empleo pero el producto no se reduce, lo cual se manifiesta como un aumento de
la productividad del trabajo y en segundo lugar, por la transferencia de recursos de sectores de
baja productividad a otros de alta, ya que trabajadores poco productivos empleados en
actividades tradicionales se convierten en fuerza laboral industrial mas productiva. (Grupo

EUMED, ibidem)



2.2.- EL PAPEL DEL SECTOR MANUFACTURA EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO.

EXPERIENCIA EN DISTINTAS REGIONES

Este sector manufactura maximiza la oportunidad de negocios en el aspecto que
permite ampliar la oferta de productos puestos a disposicion de los mercados globales (Elkor y
Adeniyi, 2011). Adicionalmente, la participacion del sector afecta tanto la produccion total por
un lado, como el nivel del empleo por otro, motivos por lo que se considera como un motor de
la modernizacion, un sector creador de puestos de trabajo cualificados, y generador de efectos
secundarios positivos (Tybout, 2000; Szirmai y Verspagen, 2011). Desde la Revolucién
Industrial, la industria manufacturera ha actuado como el principal motor del crecimiento
econdmico y de desarrollo. Gran Bretafia fue el primer pais industrializado y se convirtié en el
lider tecnoldgico en la economia mundial. (Crafts, 1977; Pollard, 1990). Luego, a partir de
mediados del siglo XIX, la economia mundial se dividi6 en economias industriales y en
economias agricolas (Lewis, 1978a, b; Maddison, 2001, 2007). Por su parte, Las colonias y los
paises no colonizados en los tropicos permanecieron predominantemente agricolas, mientras

que el mundo occidental y el asiatico rezagado Japdn predominantemente industrializados.

El crecimiento industrial en Occidente creé una creciente demanda de productos de los
paises en desarrollo. Los avances tecnolégicos en el transporte, infraestructura y comunicaciéon
ampliaron las oportunidades para el comercio. En consecuencia, los paises en desarrollo se
han dedicado a exportar productos agricolas y mineros a las economias avanzadas, mientras
que economias industriales exportan sus productos manufacturados terminados a los paises
en desarrollo, por lo que la industrializacién se convirtid6 en sinénimo de riqueza, desarrollo
econdmico, liderazgo tecnolégico, poder politico y dominio internacional. El concepto mismo de

desarrollo llego a ser asociado con la industrializacién (Szirmai y Verspagen, 2011).

Ahora bien, los argumentos de la hipétesis del el motor del crecimiento son una mezcla
de observaciones empiricas y teéricas (Szirmai 2009). Existe una correlacién empirica entre el
grado de industrializacién y el nivel de ingreso per cépita en los paises en desarrollo (Rodrik,
2009). A su vez, los paises en desarrollo que ahora tienen mayores ingresos per capita han
experimentado los beneficios del sector manufactura en el crecimiento del PIB y el empleo, en

el sentido que este sector ha experimentado un crecimiento dindmico de la produccién y las



exportaciones. Los paises mas pobres son los que no han logrado industrializarse y que
todavia tienen una proporcién muy grande de la agricultura en el PIB. Sin embargo, se ha
evidenciado que para los paises en desarrollo, existe también implica una relacién positiva
entre el PIB per capita y el sector manufacturero. Esta correlacion se debe a que la
productividad del sector manufacturero es mayor que en el sector agricola (Fei y Ranis, 1964;
Syrquin 1984, 1986). Por otro lado, la transferencia de recursos de la agricultura a la
manufactura (es decir, industrializacion) ofrece un beneficio de cambio estructural. Esto se trata
de un efecto temporal, en el sentido que perdura mientras la participacién de las manufacturas
esta en aumento. Del mismo modo, la transferencia de recursos de manufactura a los servicios
proporciona un beneficio de cambio estructural siguiendo el efecto Baumol (Baumol, 1967). La
ley de Baumol se ha discutido tanto en investigaciones recientes (Riddle, 1986; Timmer y Vries,
2009, Vries, 2010; Marks, 2009; Triplett y Bosworth, 2006 ), asi como también como argumento
del motor de crecimiento en el pasado (Rostow, 1960; Gerschenkron, 1962; Kitching, 1982,

Higgins y Higgins, 1979)

Por otro lado, el sector manufacturero ofrece oportunidades para las economias de
escala, que son menos disponibles en la agricultura o sector servicios (Cornwall, 1977). Este
argumento es de particular importancia puesto que el avance tecnolégico que se concentra en
el sector de la fabricacion y se transmite a otros sectores econdémicos, como el sector de
servicios. Asimismo, los bienes de capital que se emplean en otros sectores se producen en el
sector manufacturero. Por tal motivos, la literatura econdmica toma en cuenta el desarrollo de
bienes de capital producidos por el sector manufactura, en el aspecto que se utilizan Maquinas

para hacer maquinas (Mahanolobis, 1953)

Los argumentos de la literatura que sustentan la hipétesis del sector manufacturero
como motor de crecimiento es muy variada. Por un lado, la literatura mas antigua tiende a
enfatizar la importancia de la industria manufacturera, mientras que las investigaciones mas
recientes concluye que la contribucién de sector de servicios ha tenido mayor impacto en el
crecimiento en los paises industrializados. Adicionalmente, en la literatura reciente, se
demuestra que la manufactura tiende a ser mas importante como motor del crecimiento en los

paises en desarrollo que en las economias avanzadas (Szirmai y Verspagen, 2011). En este



sentido, Fagerberg y Verspagen (1999) explicaron que el crecimiento del sector manufacturero
en muchos paises es mayor al crecimiento de las actividades econdmicas consolidadas, en
consecuencia, la participacion de las manufacturas en el PIB ha aumentado, este argumento
apoya la hipotesis del motor de crecimiento. Mas adelante, Fagerberg y Verspagen (2002)
examinan el impacto de las acciones de la manufactura y los servicios en el crecimiento
econdémico en tres periodos (1966-1972 , 1973-1983 y 1984-1995 ) para una muestra de 76

paises y encuentran que la manufactura tuvo mayor impacto en la economia antes de 1973.

Por su parte, Rodrik (2009) realiza regresiones de tasas de crecimiento del PIB por
periodos de cinco afios sobre las acciones de la industria en el PIB y encuentra una relacion
positiva significativa, que a su juicio explica el crecimiento de los paises en desarrollo en el
periodo posterior a la guerra. Concluye de manera explicita que la transicion hacia actividades
industriales modernas actia como motor del crecimiento. De acuerdo a Rodrik, la
transformacion estructural es la Unica explicacion de la aceleracién del crecimiento en el mundo

en desarrollo.

Con respecto a la regién africana, Tregenna (2007) analiza el papel de la industria en el
desarrollo econémico de Sudéfrica y llega a la conclusién de que la manufactura ha sido
especialmente importante por su relacion con el sector de los servicios y otros sectores de la
economia. Para la India, Katuria y Raj (2009), Chakravarty y Mitra (2009) y Thomas (2009)
confirman lo descrito anteriormente puesto que llegan a la conclusion de que las regiones
industrializadas crecen mas rapidamente, asimismo, también concluyen este crecimiento fue
impulsado no solo por las manufacturas, sino también por el sector construccion y el sector

Servicios.

En América Latina, Timmer y de Vries (2009) también sefialan la creciente importancia
del sector de servicios en América Latina, para ello examinaron las contribuciones de los
diferentes sectores en los periodos donde se aprecid la aceleracién del crecimiento, se
analizaron los periodos de crecimiento normal y de desaceleracion. Lo que les permitié concluir
gue en periodos de crecimiento normal, el crecimiento es impulsado por el sector
manufacturero, mientras que en los periodos de aceleracion del crecimiento, éste fue

impulsado mas bien por el sector servicios.



En cuanto a la evaluacion a nivel global de la hipétesis del sector manufactura como
motor de crecimiento se puede mencionar el trabajo hecho por Szirmai y Verspagen (2011),
quienes estudiaron los efectos de la manufactura y los servicios en el PIB para una muestra de
88 paises para el periodo 1950-2005. En este trabajo demostraron que el sector manufacturero
tiene un impacto positivo moderado en el crecimiento, lo cual soporta el argumento de la
hipétesis mencionada. Adicionalmente, encontraron que el efecto del crecimiento no se
encuentra los servicios. Por otro lado, también encontraron efectos de interaccidn interesantes
de la manufactura con la educacién y las diferencias de ingresos, este efecto es positivo y
significativo sobre el crecimiento en todos los periodos. Sin embargo, también encontraron que
a partir de 1990, se requieren cada vez mas capital humano para lograr los mismos efectos
positivos de la expansion del sector manufacturero. En consecuencia, han surgido un cierto
namero de paises con niveles intermedios de desarrollo que ya no se benefician de la

fabricacion como motor del crecimiento.

En sintesis, la literatura existente presenta un panorama un tanto contradictorio. La
fabricacion se considera importante en varios trabajos, especialmente en el periodo 1950-1973,
en especial mas en los paises en desarrollo que en las economias avanzadas. Asimismo, en
las economias avanzadas, la contribucién del sector de los servicios se ha convertido cada vez
mas importante y la participacion de los servicios en el PIB es ahora muy por encima del 70 por

ciento en las economias mas avanzadas.

2.3.- CREDITO INTERNO Y CRECIMIENTO ECONOMICO DE VENEZUELA

En trabajos anteriores se ha demostrado que el sector bancario tiene un papel
fundamental en el crecimiento econémico, por lo general, la literatura tiende a soportar el
argumento hecho por Schumpeter (1911) en el sentido que el desarrollo del sector financiero
influye significativamente en el crecimiento econdémico. Para evaluar el desempefio de este
sector en la industria manufacturera se puede aplicar el indice de profundizacién financiera. A
juicio de Suarez (2011) el indice de profundizacion financiera se define como la proporcién del
ingreso nacional que mediante diferentes instrumentos moviliza el sistema financiero, con el
proposito de financiar una parte de las actividades de un sistema econémico especifico, en

otras palabras, la cartera de créditos del sector analizado y su valor agregado bruto.



Con respecto a Venezuela, se puede mencionar otra publicacién del autor (Alastre,
2014), a juicio del mismo; el crédito provisto por el sector bancario es bajo en la regién
latinoamericana debido al riesgo que representan puesto que tienen mayor incertidumbre como
resultado de diferentes problemas como la debilidad institucional, inestabilidad
macroecondmica e inseguridad juridica. Asimismo, se ha demostrado que Las regiones con
mayor crédito interno, tienen una correlacion positiva fuerte entre el crédito provisto por el
sector bancario y el crecimiento del PIB. Por otro lado, la entre los paises miembros de
MERCOSUR, en Venezuela, Paraguay y Uruguay, el sector bancario provee de crédito en
menor proporcién al promedio de Latinoamérica. En consecuencia a lo mencionado, se puede
concluir que en los paises que ofrecen mayor crédito interno, los recursos provenientes del

sector bancario parecen tener mayor influencia en el crecimiento de la actividad econémica.

3.- PROFUNDIZACION FINANCIERA DEL SECTOR MANUFACTURA EN VENEZUELA Y SU

RELACION CON EL CRECIMIENTO ECONOMICO.

En esta seccion del trabajo, se muestran los resultados obtenidos con los cuales se
dan respuesta a las interrogantes planteadas. En primer lugar, se demuestra en la figura 3.1
que la tasa de crecimiento del sector manufacturero esta positivamente correlacionado con el
resto de los sectores econdmicos venezolanos, lo que confirma el cumplimiento de la primera
ley del crecimiento endégeno de Kaldor, tal como se ha descrito anteriormente. En
consecuencia, la estimulacién del crecimiento del sector manufacturero en Venezuela se
espera que influya positivamente al desarrollo de los demas sectores mediante los mecanismos
descritos. Esta correlacion se puede explicar por el efecto multiplicador del sector industrial,
debido al fortalecimiento de la especializacion del capital humano como resultado de la
expansion de las actividades manufacturera. Por lo tanto, los recursos provistos por el sector
bancario al sector manufacturero cumplen con un papel fundamental en aras del crecimiento
econdémico venezolano. Una vez que el sector manufacturero sea mas productivo, el flujo de
crédito al sector sera utilizado de manera mas eficiente, lo cual representa un avance en

cuanto a la diversificacion de la economia venezolana fuera del sector del petréleo.

Asimismo, en la figura 3.2 se demuestra que existe tendencia generalizada al

incremento de la cartera de créditos dirigidos al sector manufacturero como porcién del PIB
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nacional por parte del sector bancario en los Ultimos afios, lo que implica, que el sector
bancario en general respalda la expectativa del sector privado interesado en ampliar su oferta
de productos a la economia mediante el financiamiento de sus operaciones e inversiones
pertinentes, lo cual persigue la finalidad de alcanzar y mantener el crecimiento econémico

venezolano.
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R?=0,5021

0,2 0,3 0,4

Tasade crecimientosector no
manyfactura (%)
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FIGURA 3.1.- DIAGRAMA DE DISPERSION DE LA TASA DE CRECIMIENTO VALOR
AGREGADO BRUTO DEL SECTOR MANUFACTURERO Y DEL SECTOR
MANUFACTURERO. Fuente: Analisis del autor con informacién del Banco Central de

Venezuela

Ahora, bien una vez demostrados los argumentos que confirman que el fortalecimiento
del sector manufacturero esta relacionado con el crecimiento econdémico, se procede a
demostrar si el financiamiento por parte de la banca al dicho sector esté relacionado con el
crecimiento del PIB consolidado. En la figura 3.3 se muestra que existe una correlacion positiva
entre las variables mencionadas, confirmadas como una correlacion positiva media al
determinar que coeficiente de correlacion de Pearson entre ellas es 0.4979 adim. Por lo tanto,
es de esperarse que en vista que el indice de profundizacion financiera del sector
manufacturero sigue la tendencia a aumentar, el sector manufacturero venezolano se

desarrolle de manera que se traduzca en mejoras en la calidad de vida de los venezolanos.
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Central de Venezuela y la Superintendencia de Instituciones del Sector Bancario de Venezuela

(SUDEBAN)

Una vez demostrados los resultados y luego de compararlos con el edificio tedrico de la
literatura, a continuacion la tercera parte del articulo; las conclusiones y algunos comentarios

finales.

4.- CONCLUSIONES Y COMENTARIOS FINALES

Como se ha mencionado en la literatura econémica, se estudiado profundamente el
papel de los sectores financieros y manufacturero en el crecimiento econémico. Este articulo
persigue aportar informacion en esta materia aplicada al caso de Venezuela. En este sentido,
los resultados permiten llegar a las siguientes conclusiones: (i) se demuestra que la tasa de
crecimiento del sector manufacturero esta positivamente correlacionado con el resto de los
sectores econdmicos venezolanos, confirmandose el cumplimiento de la primera ley del
crecimiento endégeno de Kaldor. Por lo tanto, se espera que la estimulacion del crecimiento del
sector manufacturero en Venezuela influya positivamente al desarrollo de los demas sectores.
En segundo lugar, se demuestra que existe tendencia al incremento de la cartera de créditos
dirigidos al sector manufacturero como porcién del PIB nacional, o que implica que el sector
bancario en general respalda la expectativa del sector privado interesado en ampliar su oferta
de productos a la economia mediante el financiamiento de sus operaciones e inversiones
pertinentes. Finalmente, se muestra que existe una correlacidon positiva entre el indice de
profundizacidon financiera del sector manufactura y el PIB consolidado venezolano, en
consecuencia, se sugiere que los recursos provistos por el sector bancario al sector
manufacturero cumplen con un papel fundamental en aras del crecimiento econémico

venezolano.
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