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Resumen

La presente investigacion tuvo como objetivo analizar los factores que
influyen en la morosidad del sistema bancario venezolano, tomando como
referencia el periodo 2005-2015. Para analizar esta situacion se aplicé una
metodologia de enfoque cuantitativo, de tipo descriptiva-documental y
correlacional, con un disefio no experimental de corte longitudinal. La técnica
de recoleccion de datos que se emple0 corresponde a fuentes secundarias
apoyadas en la observacion y registro documental. La poblacion fue
conformada por los 35 bancos que forman parte del sistema bancario
venezolano. En este sentido, se tomaron en consideracion los boletines
emitidos por la SUDEBAN y el BCV. Se especifica un modelo de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) con rezagos para analizar la relacion entre la
variable enddgena y las variables exdgenas. Los resultados obtenidos
evidencian que el indice de morosidad es vulnerable ante cambios en el
entorno tanto macroecondémico como microeconémico; es decir, el indice de
morosidad se ve afectado por la liquidez monetaria, inflacion, tipo de cambio
oficial, tasas de interés, cartera de créditos, liquidez bancaria y rentabilidad.

Palabras claves: sistema bancario, indice de morosidad, determinantes

macroecondmicos, determinantes microecondmicos.



Introduccion

Las instituciones bancarias juegan un papel importante y fundamental en
la economia, al tener como principal funcion la actividad de intermediacion
de fondos, es decir, captar los recursos financieros excedentarios y
prestarlo a los agentes deficitarios, sirviendo en la economia de
canalizador del ahorro y la inversion. Esta actividad conlleva una serie de
riesgos que forman parte de su negocio y que deben ser asumidos para

poder obtener beneficios.

De lo anteriormente expuesto se desprende la importancia que
tienen los bancos en la economia de cualquier pais, dado que estos son
parte fundamental para el crecimiento y desarrollo de la economia. En
este sentido, es natural que los gobiernos y los entes privados se
preocupen por el comportamiento de la economia, y en particular del
sistema bancario, debido a la relacion que tiene la cartera de créditos con
el crecimiento econdmico. Es por esto que diversas investigaciones se
han llevado a cabo planteando dicha problemética desde diversas
perspectivas, todas buscando determinar las causalidades entre las
variables y los factores determinantes en el comportamiento del crédito.

Dentro de todo sistema bancario los bancos que lo conforman
enfrentan diferentes tipos de riesgo, entre ellos el riesgo de crédito. La
posibilidad de ganar o perder capital producto de la actividad crediticia
constituye uno de los principales riesgos que las instituciones bancarias
tienen que hacer frente y gestionar. Las crisis bancarias, tanto las
sistémicas como las individuales, han tenido como principal caracteristica
los problemas de solvencia, en el caso venezolano han sido pocas las
crisis bancarias presentadas, la de mayor impacto fue la de 1994 que
provocoO grandes desequilibrios en la economia. En este sentido, resulta
relevante tanto para los entes supervisores y controladores del Sistema

Bancario como para los propios banqueros conocer los determinantes de



la morosidad. A partir de ello, serd posible identificar una serie de
indicadores que permitan una intervencion oportuna, que minimice la

probabilidad de ocurrencia de una crisis bancaria.

Existe un conjunto de caracteristicas de la actividad bancaria que
afectan la morosidad del sistema, entre ellas se puede mencionar,
liquidez, rentabilidad, politica crediticia, eficiencia en el manejo del riesgo
(Ahumada y Budnevich, 2001; Salas y Saurina, 2003). Ademas, de estos
elementos de caracter microecondmico también existen factores
macroecondémicos que explican el comportamiento y la tendencia de la
morosidad del sistema. Por ejemplo, cuando las economias entran en una
fase recesiva, las empresas y las familias ven reducidos sus ingresos,
también si la tasa de desempleo es elevada las familias ven reducidas sus
posibilidades de obtener ingresos, lo que dificultaria poder cumplir con

sus obligaciones crediticias.

En este sentido, el objetivo del presente trabajo fue analizar los
factores que influyen en la morosidad del sistema bancario venezolano,
periodo 2005-2015. Para ello se evalud la correlacion que existe entre el
nivel de morosidad del sistema y los principales indicadores
macroecondmicos y microeconomicos de la economia venezolana. Dentro
del primer grupo de pardmetros se encuentran: producto interno bruto,
producto interno bruto financiero, desempleo, inflacién, base monetaria,
tipo de cambio real, tasa de interés pasiva y tasa de interés activa; y
dentro del segundo grupo: rentabilidad, cartera de créditos y liquidez a
corto plazo. En vista de que la morosidad es una variable sensible a
hechos macroecondmicos y microeconémicos, se considera un indicador
clave en el desenvolvimiento del sistema bancario, por tanto el estudio de
su evolucion y de los factores que influyen en su comportamiento es de

gran importancia.



El esquema de trabajo desarrollado en esta investigacion incluyo:
en primer lugar, determinar el grado de correlacion entre la variable
morosidad 'y las diferentes variables macroeconomicas Yy
microeconomicas, para ello se estim0 una matriz de correlacion que
permitié identificar cuales variables son de mayor impacto en el indice de
morosidad; y en segundo lugar, se construyé un modelo econométrico por
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), donde se consideré como variable
dependiente el indice de morosidad del sistema bancario venezolano para
el periodo 2005-2015. La modelizacion por MCO logré captar los cambios
que presenta el indice de morosidad ante cambios en las variables
macroecondémicas y microeconémicas. A manera de presentar los
resultados obtenidos, esta tesis tiene una estructura de cuatro capitulos.
En el capitulo | se plantea el problema de la investigacion, asi como el
objetivo general y los objetivos especificos, la justificacion y las
delimitaciones que tiene el tema seleccionado. En el capitulo Il se realiza
una revisién de los estudios relacionados con el tema, asi como las
teorias que sustentan las variables de investigacion. En el capitulo Il se
hace mencion al tipo y disefio de la investigacion, poblacion, técnica de
recoleccion de datos, asi como el analisis y procesamiento de los datos. Y
en el capitulo IV se realiza el analisis y estimacion del modelo
economeétrico, se presentan los resultados obtenidos y las conclusiones

de la investigacion.



CAPITULO I. La investigacion y su planteamiento

1.1. Contextualizacion y delimitacion del problema

La economia, como ciencia que se ocupa de la administracion de los
recursos, la componen dos vertientes una real (cosas) y otra financiera
(fines), en este sentido, lo real esta referido al mundo de lo material, es
decir, todo aquello que existe verdadera y efectivamente, por tanto, la
actividad econdmica real corresponde al proceso por el cual se satisfacen

las necesidades materiales.

Por su parte, como indica Sanchez (2001) lo financiero se refiere al
limite (de tiempo, espacio o vida), y se amplia al proceso de llegar a ese
limite, con el sentido de objeto, motivo o causa, es decir, relacionando la
economia con el tiempo. Entonces, se puede decir que las finanzas son el
arte de hacer posible los fines y los plazos. Por tanto, 1o financiero se
refiere a los compromisos en cuanto a la asignacion de recursos de las
diferentes unidades econdmicas que forman parte de la sociedad
(empresas, hogares, sector publico, financiero entre otras).

La asignacion de recursos en los mercados mediante la
representacion abstracta de lo real, se efectla a través de documentos o
titulos que acreditan los derechos y obligaciones respectivas. Estos
documentos pueden ser instrumentos financieros titulos de deuda, titulos
de propiedad vy titulos derivados (Sanchez, 2001). En este proceso, la
interaccion entre las diferentes unidades econémicas se lleva a cabo por
medio de transacciones, algunas son cumplidas y otras no, estas

interacciones constituyen la estructura financiera de una economia.



El mercado donde se negocia o0 se transfieren todos estos
instrumentos se llama mercado financiero, que de acuerdo con Sanchez
(2001) es un conjunto de mercados en los que las unidades deficitarias
obtienen los recursos sobrantes de las unidades excedentarias, bien sea de
forma directa o de forma indirecta. Las transacciones que se llevan a cabo en
el mercado financiero pueden ser de mercado primario o de mercado
secundario, los actores que se encargan de llevar a cabo estas transacciones
son los bancos, cajas de ahorro, seguros, entre otros, o también las
entidades gestoras de carteras e instituciones de inversion colectiva, que

conforman el sector financiero de una economia.

Las transacciones de recursos que se llevan a cabo en estos
mercados resultan necesarias para quienes requieren recursos (unidades
deficitarias) con el fin de efectuar bien sea una inversién o un consumo en un
periodo determinado, asi como también para aquellas unidades con exceso
de fondos que buscan un rendimiento de su capital. Por tanto, en toda
economia existen agentes con fondos o recursos financieros excedentes y
otros con escasez de fondos o recursos, la union de ambas necesidades, la
de unos por obtener recursos financieros y la de los otros por colocarlos en el
mercado favorece el intercambio.

Efectivamente, en una economia de mercado el sistema financiero
cumple una funcion fundamental, captar el excedente de los ahorradores
(unidades con superavit) y canalizarlo hacia las unidades con déficit, bien
sean del sector publico o privado. De acuerdo con Casanova (1990) el
sistema financiero estad constituido por un conjunto de empresas que, en
términos generales, tienen por principal finalidad recabar recursos financieros
de personas naturales o juridicas para colocarlo en operaciones comerciales,

industriales, de servicio o para fines particulares.



El conjunto de operaciones que se realizan en dicho sistema se llevan
a cabo bajo unas normativas, en un lugar (fisico o no) y dentro de un
determinado formato, dandole formalidad y legalidad. En este sentido, el
sistema financiero juega un papel elemental en el funcionamiento de la
economia. Instituciones financieras solidas y solventes permiten que los
recursos financieros fluyan eficientemente desde los agentes superavitarios a
los deficitarios facilitando que se aprovechen las oportunidades de negocios

y de consumo.
Un sistema financiero bien desarrollado, como lo indica Seco (2006:6):

Permite la expansion de la actividad econémica al permitir que los
capitales fluyan de aquellos que tienen recursos excedentarios a
aquellos que los necesitan y que pretenden emplearlos en la
formacion de capital, en inversibn para mejorar o aumentar la
produccién nacional.

Los agentes que actuan en el sistema financiero para que se lleve a cabo el
proceso de intercambio entre las unidades deficitarias y las unidades con
superavit son llamados intermediarios financieros. De acuerdo con Seco
(2001) son el conjunto de instituciones especializadas en la mediacién entre
los prestatarios y beneficiarios de la economia. En tal sentido, los
intermediarios financieros ponen en contacto a los tenedores y acreedores de
una economia, siendo éste el eje central de su actividad y la justificacion de
su existencia. Los mediadores méas habituales suelen ser: el sector bancario
(bancos, aseguradoras, cajas de ahorro) y las entidades de crédito entre
otros intermediarios que suelen existir de acuerdo a las necesidades del

mercado.

Es importante tener claro que un banco es un intermediario financiero
gue se encarga de captar recursos en forma de depdésitos, y prestar dinero,

asi como facilitar otros servicios financieros (Bricefio, 2012). De lo anterior se



puede destacar la importancia que tienen los bancos en la actividad

crediticia, asi como en el funcionamiento de la economia como un todo

De acuerdo con la Asociacion Bancaria de Venezuela (ASOBANCA,
2014), el sector bancario esté constituido por el conjunto de instituciones que
realizan intermediacion financiera mediante la colocacion de los recursos,
obtenidos a través de los depodsitos del publico o de otras fuentes permitidas
por la ley, para el financiamiento, en especial, de las actividades productivas
de la economia real, de sus servicios asociados y la infraestructura
correspondiente.

La banca asume por sus propias funciones y operaciones, diferentes
tipos de riesgos: de crédito, liquidez, cambiario, de tipo de interés, entre
otros. En este sentido, LOpez y Sebastian (1998) determinan siete tipos de
riesgo bancario: riesgo de credito, riesgo pais, riesgo de liquidez, riesgo de
mercado, riesgo tecnoldgico, riesgo operativo y riesgo legal. De lo anterior se

puede deducir lo compleja que es la actividad de la banca.

Por su parte, Hernandez et al. (2007) indican que el riesgo se refiere a
una situacion potencial de dafio, que esta relacionada con la posibilidad de
gue se produzca un evento que ocasione pérdidas economicas para algunos
participantes en los mercados financieros (inversionistas, deudores,
entidades financieras, entre otros), estos autores clasifican el riesgo bancario
en cinco tipologias: 1) riesgo de mercado, al cual estan asociados los riesgos
de tasa de interés y riesgo cambiario; 2) riesgo de crédito; 3) riesgo de
liquidez; 4) riesgo de contagio; y 5) riesgo operativo, los tres altimos tipos de

riesgos estan relacionados con aspectos microfinancieros.

Un aspecto importante a considerar es que en el riesgo se pueden
identificar dos componentes, uno sistematico otro no sistematico. En este

sentido, Sabal(1997) expresa que el riesgo sistematico es el que puede



atribuirse a una cartera de inversiones bien diversificada y, por definicién, no
puede reducirse; mientras que el riesgo no sistematico puede reducirse, y
hasta eliminarse, mediante la diversificacion de la cartera. El riesgo de
crédito es el tipo de riesgo mas importante al que debe hacer frente cualquier
entidad financiera. De acuerdo con Castellanos (2001) el riesgo de crédito es
la probabilidad de que un prestatario (cliente activo) no devuelva el principal
de su préstamo o crédito y no pague los intereses de acuerdo con lo
estipulado en el contrato. Este autor también afirma que la actividad crediticia
constituye la principal fuente de ingresos para un banco, pero que a su vez
puede ser la causa determinante de la quiebra del banco, dado que un
préstamo puede aportar tantos ingresos a la cuenta de resultados, como

puede ocasionar serios problemas de liquidez.

La principal caracteristica del riesgo de crédito es el deterioro de la
calidad de la cartera, reflejada en un incremento de la morosidad, afectando
la rentabilidad del banco. Como lo indican Picon y Annicchiarico (2011:126):

Un deterioro de la cartera de crédito puede afectar la rentabilidad

debido a la calidad de las mismas traducidas éstas en un problema de

incumplimiento, de liquidez, y finalmente, en un problema de solvencia

si la institucion o instituciones empiezan a generar pérdidas sostenidas
y déficit de provisiones.

Este efecto genera una menor recuperacion de los intereses y capital
adeudados por los agentes econdmicos afectando de esta manera a las
entidades financieras. Un indicador del riesgo crediticio es el nivel de
morosidad de la entidad, y se entiende como la proporcién de créditos de una
institucion bancaria que se encuentran en incumplimiento Quifidnez,
(2005).Entonces, la morosidad es un tema de interés no solo para el sistema
financiero sino también para todo el sistema econdmico. Como destaca

Quifibnez (2005) los estudios sobre crisis financieras y bancarias tienen



como una Vvariable determinante la existencia de elevados niveles de

morosidad en las carteras de créditos.

En el caso particular de Venezuela se han experimentado dos crisis
financieras como lo indican Arreaza et al. (2000), entre 1960 y 1999 se han
presentado diversas quiebras de instituciones financieras, pero crisis
bancarias sistémicas solo dos, la de 1960 y la de 1994.Estas dos crisis,
segun dichos autores, surgieron bajo circunstancias de incertidumbre
econdmica y politica, y fueron resultado de la combinacion de factores

macroecondmicos y microecondmicos.
En patrticular, la crisis bancaria de 1994 segun Gonzalez (2007:18):

Fue el resultado de Ia combinacién de factores exdgenos
(macroeconémicos) y enddgenos (microeconémicos). Los primeros
asociados a los marcados desequilibrios macroeconémicos que habian
prevalecido en los ultimos afios en la economia y los segundos
carrespondientes a la mala gerencia, la débil regulacion y supervision
de los entes bancarios, asi como a la presencia de concentracién
bancaria en el sector.

Es decir, la conjuncion tanto de elementos microeconémicos Yy
macroeconomicos llevaron a la economia del pais a sumergirse en una

nueva crisis financiera.

En este sentido, dado que existe una relacion entre la funcion de
intermediacion que cumple el sistema financiero y la actividad econdmica, es
relevante analizar el riesgo crediticio debido a que eventualmente constituye

una de las principales causas de toda crisis financiera.
En el aspecto microeconomico, argumentan Aguilar et al. (2004:17):

La politica crediticia expansiva, la diversificacion de la cartera de
colocaciones por tipo de crédito y sectores, la eficiencia de la empresa
en el manejo del riesgo, la presencia de garantias, la solvencia y otros
incentivos que tienen las entidades para expandirse y el poder de



mercado de la entidad, son importantes factores en la determinacion
de la morosidad.

Por su parte, Chirinos y Pagliacci (2012) resaltan que el desempefio del
sistema financiero venezolano esta comprometido desde el punto de vista
macroecondmico por dos aspectos importantes como lo son: 1) choque
petrolero y 2) choque monetario. Desde un punto de vista netamente
contable, Chirinos y Pagliacci (2012) expresan que un choque petrolero
expansivo logra reducir significativamente la morosidad de la cartera de
creédito de los bancos, pero que el boom crediticio que se experimentaria
llevaria a presumir que, en un escenario de reversion de los precios del
petréleo y del ciclo doméstico, las consecuencias sobre la estabilidad del
sistema financiero podrian ser altas. Esto seria asi, segun estos autores,
porque en general durante las fuertes expansiones crediticias el
debilitamiento de los estandares crediticios y de los mecanismos de
seguimiento se traduce posteriormente, al contraerse la actividad economica,
en un deterioro de la solvencia, primero de los deudores y luego de los
intermediarios financieros. Otro factor de riesgo potencial de los choques
petroleros expansivos se encuentra en la mayor exposicion de los bancos a

los titulos publicos (Chirinos y Pagliacci, 2012).

Al producirse una mayor exposicion a titulos publicos denominados en
moneda extranjera, tal como se ha verificado en la historia reciente de
Venezuela, potenciales caidas en los precios del petréleo pueden resultar en
un efecto dominé del sector publico hacia el sistema financiero, tal como
explican Moreno y Pagliacci (2011). Esto es asi porque, al hacerse mas
fuerte el vinculo entre el sector publico y el sistema financiero, una fuerte
caida del precio de la deuda soberana (o en ultima instancia un default) no
s6lo acarrearia una contraccion del flujo de recursos provenientes del sector

publico a los bancos (pago de intereses), sino también se traduciria en una
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merma del valor de los activos del sistema financiero. Asimismo, se
produciria una contraccion de la liquidez (un elemento amplificador de las
crisis), directamente por la mengua de los depdsitos que entrarian al sistema,
e indirectamente por las restricciones que enfrentarian los bancos para
obtener fondos a través del mercado interbancario, donde ademas la deuda

publica funge como colateral de los préstamos.

Por su parte en un choque monetario, el riesgo que podria perturbar el
desempefio del sistema financiero es menos evidente. Tal como sefialan
Chirinos y Pagliacci (2012), los efectos serian el crecimiento de la exposicion

crediticia a los hogares y el aumento sostenido de la liquidez bancaria.

En el caso del crecimiento relativo de las carteras de consumo e
hipotecaria, un potencial revés se relacionaria con caidas del ingreso de los
hogares durante la fase recesiva del ciclo econdémico. Si bien los niveles de
morosidad agregados de la banca pueden en un principio mantenerse casi
inalterados, la solvencia de los hogares y del sistema financiero tenderia a

materializarse en la medida en que se prolongue la contraccion economica.

Por otro lado, el evento referido a la acumulacion excesiva de liquidez
puede llevar a desarrollar ineficiencias en el manejo de los costos bancarios,
gue no necesariamente podrian subsanarse a la misma velocidad de la
reversion del choque monetario. En este caso, dicha situacion trae como
consecuencia la incapacidad de los bancos a intermediar adecuadamente la

totalidad de los fondos que reciben durante las expansiones monetarias.

Venezuela se ha caracterizado por booms petroleros que dinamizan la
economia, produciendo incrementos en el PIB como consecuencia de la
subida del precio del crudo, con ello la actividad econdmica entra en ciclos y
de dichos comportamientos el sistema bancario no escapa. Tal como

exponen Bernardette, Valero y Hernandez (2007), luego de estudiar las
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variaciones de la cartera morosa por cambios en las variables
macroeconomicas del pais, en Venezuela opera el efecto del ciclo econémico
en la morosidad de los créditos. Esto quiere decir que se verifica el efecto
mediante el cual en la fase expansiva del ciclo econOmico se otorgan
créditos, los cuales se convierten en morosos cuando se revierte el ciclo
expansivo, una clara alerta al riesgo de crédito potencial existente. En efecto,
el valor minimo del coeficiente de morosidad ocurre, precisamente, en las
fases expansivas del producto, con lo cual se esperaria que esta situacion se

revierta en la medida que comience el ciclo recesivo.

De lo anteriormente expuesto se observa que el sistema bancario es
vulnerable tanto a booms petroleros como a monetarios, y que los efectos de
los mismos pueden ser nefastos para el bienestar de la economia. Aunque
estos dos fendmenos son de gran peso por sus efectos en la economia, el
sistema bancario venezolano también presenta debilidades frente a los
booms crediticios y a una mayor participacion de depdésitos del sector publico
en el total de los depdsitos del sistema. En este sentido, Bernardette,
Hernandez y Lopez (2007) evidenciaron, por una parte, que el crecimiento
del crédito por encima de su tendencia tiende a debilitar las instituciones
bancarias incrementando su fragilidad, y por otra parte, también muestran la
fragilidad del sistema bancario cuando se incrementa la proporcion de

depositos de la administracion publica.

Al respecto, Freixas y Rochet (citado en Aguilar et al., 2004) afirman
gue la fragilidad de una institucién financiera debido a altos niveles de
morosidad de sus créditos conduce inicialmente a un problema de liquidez,
gue en el largo plazo si es recurrente y la institucion no posee lineas de
créditos de contingencia, se convierte en un problema de solvencia que
determina, probablemente, la liquidacion de la institucion. Por lo mencionado

anteriormente es evidente que una elevada cartera morosa constituye un
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serio problema que compromete en el largo plazo la viabilidad del sistema

bancario y del propio sistema econémico.

En el contexto venezolano, el indice de morosidad ha mantenido un
comportamiento conservador dado que se ha mantenido en niveles
considerablemente bajos. De acuerdo con la Superintendencia de las
Instituciones del Sector Bancario (SUDEBAN, 2005), al cierre de 2005 el
indice de morosidad alcanz6 el 1,08% y para el cierre del 2015 fue de 0,28%,
siendo la méas baja entre los paises de América Latina. La identificacion de
los determinantes de la tasa morosidad de los créditos bancarios es de
importancia a la hora de adoptar medidas con el objetivo de mantener o

mejorar la calidad de las carteras de colocaciones.

Otro aspecto de interés es la composicion de la cartera de créditos,
segun Aguilar et al. (2004) la estructura de la cartera de colocaciones es un
factor importante para determinar la morosidad crediticia de una institucion
financiera, ya que la entidad asume diferentes niveles de riesgo a través de
las distintas estructuras de la cartera de inversiones crediticias. En este
sentido, al revisar la composicién de la estructura crediticia del sistema
bancario venezolano se observa lo siguiente: para el 2005 los créditos
comerciales representaron 63,93%; los créditos al consumo 14,35%; los
créditos hipotecarios 4,51%; créditos a microempresarios 3,51%; creditos
agricolas 11,07%.Para el 2015 la estructura era la siguiente: créditos
comerciales abarcaron el 47,58%; los créditos al consumo 20,01%; créditos
hipotecarios 4,62%;créditos microempresarios 4,58%; y los créditos agricolas
14,79%.

El riesgo que conlleva el otorgamiento de los créditos es diferente para
cada cartera, como menciona Saurina (2003, citado en Aguilar et al. 2004),

los créditos hipotecarios tienen menor riesgo que los créditos de consumo.

13



Segun dicho autor el riesgo de crédito suele estar asociado a sectores que,
por su naturaleza, presentan un elevado riesgo como es el sector
agropecuario. Para el caso venezolano observa que la mayor porcién de
créditos esta en los créditos. La cartera de préstamos constituye la razon
mas importante del activo de las entidades financieras, dado que es su
principal fuente de ingresos. Sin embargo, algunos de estos préstamos
entran en estado de impago afectando negativamente el desempefio de las
entidades financieras y el crecimiento econdémico. Al respecto Vera y Costa
(2007) exponen que una institucion que empieza a sufrir un deterioro de su
portafolio de créditos puede ver perjudicada su rentabilidad, propinando una
ruptura en la rotacion de los fondos. Si el porcentaje de créditos de mala
calidad es relativamente alto, la confianza en el sistema puede verse
afectada iniciando una corrida bancaria y hasta un gran namero de quiebras.
En tal sentido, los indicadores de morosidad de la cartera de créditos han
sido interpretados en la literatura economica no solo como senales y reflejo
de incrementos en el riesgo, sino ademas, como episodios de crisis

financieras.

Por lo mencionado hasta ahora se evidencia que el sistema bancario
es fundamental en el desarrollo de la economia. En este sentido, para el
2005 de acuerdo con cifras del Banco Central de Venezuela (BCV), la
participacion del sistema bancario en el Producto Interno Bruto (PIB) era de
3,37% y para el 2015 alcanzé 7,57%, con un incremento del 50,02% al pasar
de Bs. 1.566.697 a Bs. 3.134.741. Si bien a primera vista parece tener una
baja participacion en la economia, para el 2015 solo es superada por cuatro
sectores como lo son: electricidad y agua (13,40%); servicios inmobiliarios,
empresariales y de alquiler (10,44%); comercio y servicios de reparacion
(8,7%) y comunicaciones (8,6%). Mientras que en 2005 era superado por 6

sectores.
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Una mayor comprension de los factores que influyen en el riesgo
crediticio es una tarea importante desde el punto de vista del analisis
reflexivo llevado a cabo por los bancos, con el fin de prevenir periodos de
elevada tension como resultado de un potencial evento extraordinario en el
sistema financiero. No solo hay factores externos o macroeconémicos sino
gue también hay factores internos o propios a la administracion de los
bancos, como la gestién de riesgos, la politica crediticia, la eficiencia en la
seleccion de los deudores, entre otros, que explican la evolucion de la
morosidad. Estos determinantes también son elementales para explicar la
morosidad crediticia del sistema. De acuerdo con Maldonado y Vera (2011)
para el caso venezolano las investigaciones sobre el mercado crediticio son
escasas en comparacion con aquellas que explican el mercado monetario y
en particular la demanda de dinero. Sélo los estudios de Vera (2003) y
Maldonado (2010) se han abocado a responder empiricamente la pregunta
sobre cudles son los determinantes del comportamiento del mercado de
créditos. Ambos coinciden en sefialar que los factores que actian sobre el
lado de la demanda son los que motorizan el mercado, focalizando entonces
la atencion en comprender las motivaciones que estan por detrds de la
demanda crediticia, suponiendo en este caso que son las firmas los agentes
representativos del mercado.

Por lo expuesto hasta ahora se evidencia la importancia que tiene
conocer los determinantes o factores que influyen en el nivel de morosidad.
En este sentido, si las autoridades reguladoras del sistema bancario conocen
los niveles de influencia de cada uno de los factores que explican la tasa de
morosidad, se pueden crear mecanismos que permitan anticiparse a hechos
desfavorables para el sistema bancario, anticipAndose a los efectos que

impacten negativamente a la economia.
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En teoria, una gestion de riesgo crediticio ideal intentaria anticipar la
evolucion de la calidad de la cartera a fin de hacer las reservas justamente
necesarias para enfrentar eventualidades futuras. En este sentido, Vera y
Costa (2007) indican que la formalidad que caracteriza al sistema financiero
en Venezuela es que las provisiones se forman expost, y que estas suben
varios trimestres después de una mejoria en la calidad de la cartera. Series
estadisticas trimestrales para los ultimos diez afios indican que la mas alta
correlacion entre el nivel de morosidad de la cartera y el stock de provisiones
gue se forma como proporcion de los préstamos en mora, se da con un
rezago de tres trimestres. Esto indica que es importante y util poder conocer
los impactos de los principales factores macroeconémicos |y
microecondmicos sobre el indice de morosidad, de tal forma que se puedan
anticipar los posibles impactos negativos, o al menos hacerles frente con la
finalidad de reducir sus efectos. Son considerables los esfuerzos por
determinar los efectos de las variables microeconémicas vy
macroeconomicas, no obstante, tomando en consideracién lo que expone
Chavarin (2015), un sistema eficiente de banca comercial apoya el
funcionamiento y crecimiento de las empresas, asi como la formacién de
nuevos negocios y, en sentido amplio, puede contribuir al crecimiento y
desarrollo econdmico. En este sentido, la presente investigacion pretende
analizar los factores que influyen en la morosidad del sistema bancario
venezolano durante el periodo 2005-2015.Para ello busca dar respuesta a

las siguientes preguntas:

¢Cudles fueron las caracteristicas de la economia venezolana para el
periodo 2005-2015?

¢, Cudles fueron las caracteristicas del sistema bancario venezolano para el
periodo 2005-2015?
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¢ Cuales son los factores determinantes del nivel de morosidad en el sistema

bancario venezolano?

¢, Qué variables influyeron en el comportamiento del indice de morosidad en

el sistema bancario venezolano para el periodo 2005-2015?
1.2. Objetivos de la Investigacion

1.2.1. Objetivo General
Analizar los factores que influyen en la morosidad del sistema bancario

venezolano, periodo 2005-2015.

1.2.2. Objetivos Especificos
Identificar las principales caracteristicas de la economia venezolana para el
periodo 2005-2015.

Describir las principales caracteristicas del sistema bancario venezolano para
el periodo 2005-2015.

Determinar los principales factores que influyen en la morosidad del sistema
bancario venezolano mediante el uso de un modelo econométrico y con
datos del periodo 2005-2015.

1.3. Alcance de la Investigacion

La presente investigacion se aplica al sistema bancario venezolano,
especificamente a la red de bancos que conforman el estrato grande
determinado por la Superintendencia de las Instituciones del Sector Bancario

(SUDEBAN) a lo largo del territorio nacional.

En cuanto al alcance espacial se tomaron como muestra las
instituciones publicas y privadas que integran el sistema bancario
venezolano, un total de 52 bancos, que incluye banca universal, banca
comercial, bancos con leyes especiales, banca de desarrollo, banca de
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inversién, banca hipotecaria, empresas de arrendamiento financiero,

entidades de ahorro y préstamo, y fondos del mercado monetario.

Con respecto al espacio temporal, como se analizaron los factores que
influyen en la morosidad del sistema financiero venezolano, se toma como
referencia un periodo de diez afios que abarca desde el primer trimestre del
2005 hasta el ultimo trimestre del 2015. De tal forma que se puede constatar
si existe alguna influencia y cual es su impacto, cotejando lo ocurrido en cada

trimestre.
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CAPITULOII. Marco Teérico

En esta seccion se presenta la teoria que sustenta la investigacion y que
permite ubicar el tema objeto de estudio dentro del conjunto de teorias
existentes. En primer lugar, se resalta el interés que han tenido otros
investigadores en el tema seleccionado, en segundo lugar, se presenta el
origen y evolucién de la teoria que sustenta la investigacion, y por ultimo, las
bases teoricas segun las cuales se conocen y describen las variables de
estudio.

El marco tedrico lo define Balestrini (1998:85) como: “el resultado de la
investigacion de aquellos aspectos mas relacionados del cuerpo tedrico
epistemolégico que se asume, referidos al tema especifico elegido para su
estudio”. En este sentido, ayuda a conocer e indagar de una manera mas
completa el tema, ya que brinda la informacion requerida para la realizacion

del estudio de todos los factores tedricos necesarios para la investigacion.

2.1. Antecedentes de la Investigacion

Para desarrollar la investigacion es necesario considerar los estudios que
han realizado previamente otros autores y que de alguna manera se
relacionan con el tema tratado. De la revision documental realizada se
encontraron algunas investigaciones relacionadas con el estudio de la
morosidad y los factores que influyen en la misma, resaltando su importancia,

asi como el impacto que tiene el sistema bancario en la economia.

Entre los antecedentes previos relacionados con el tema de investigacion
destaca el trabajo realizado por Chirinos y Pagliacci (2012) que lleva por

titulo El sistema financiero venezolano. ¢Qué compromete su desempefio?,
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cuyo objetivo fue caracterizar los potenciales riesgo que comprometen el
desempefio y la estabilidad de los bancos a futuro, a partir del efecto de dos
choques, uno monetario y otro petrolero, sobre los indicadores
convencionales y de mercado del sistema financiero en Venezuela. Si bien
estos choques comparten caracteristicas macroeconémicas comunes en
términos del comportamiento de los depdsitos y las tasas de interés, tienen
efectos diferenciados en la distribucion del portafolio de los bancos y la
percepcion de los agentes. Por tanto, en cada caso, los activos que
comprometen el desempefio del sistema son diferentes, pero las condiciones
gue los deterioran son, en Ultima instancia, el restablecimiento de los

choques analizados y una prolongada contraccién econémica.

Los autores se propusieron determinar el efecto diferenciador que
puedan tener dichos choques sobre el crédito, la redistribucién de recursos
en los balances del sistema financiero y su repercusion sobre ios indicadores
de solvencia del mercado. La metodologia empleada fue stress-testinge
indicadores de fragilidad o alerta temprana. En el trabajo, para realizar un
analisis de las condiciones de solvencia del sistema financiero y comprender
como los bancos al modificar sus niveles de apalancamiento cambian su
exposicion al riesgo crediticio, aplicaron el modelo de Merton utilizando
informacion financiera de mercado. Los investigadores aplicaron esta
metodologia porque la informacion de los balances, si bien es de suma
importancia para realizar cualquier diagnostico del sistema financiero, no
incorpora la percepcion que los diferentes agentes economicos tienen sobre

dichas instituciones.

Chirinos y Pagliacci (2012) combinaron dos técnicas econométricas
para el andlisis, la primera de ellas fue la estimacion de un modelo factorial
con base en la compilacion de 143 variables, las cuales incluian mediciones

en el ambito de: actividad econOmica agregada y sectorial, precios, sector
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fiscal y externo, y sector financiero. En el caso de este Ultimo sector,
distinguieron tres grandes tipos de variables: 1) las variables que reflejan el
desempefio de la banca a partir del andlisis de indicadores provenientes de
los estados financieros, como el estado de situacion financiera y el estado de
resultados del sistema financiero agregado. En este grupo se incorporaron
indicadores tradicionales de desempefio como: la proporcion de cartera
morosa, la provision de la cartera de crédito, el apalancamiento, el
crecimiento de los activos, los coeficientes de intermediacion, el grado de
liquidez, los resultados de gestidn, los gastos operativos y el margen
financiero. También incorporaron otros indicadores para observarla
redistribucion de los recursos en la cartera de crédito y los indices de
concentracion de los depositos y los créditos. 2) Las variables que permiten
conocerla evaluacion de desempefio del sistema financiero mediante la
valoracion de mercado de los activos y pasivos contingentes del sistema. Y
3) las variables que hacen alusion a los rendimientos al vencimiento de los

principales instrumentos de deuda publica, tanto interna como externa

La segunda técnica aplicada por Chirinos y Pagliacci (2012), con el fin
de identificar los choques monetario y petrolero, fue la metodologia de
restricciones de signo, cuya implementacion sigue el algoritmo propuesto por
Rubio, Waggoner y Zha (2010). Las ventajas de la identificacion de choques
estructurales a través de restricciones de signo se encuentran en la
flexibilidad para la definicion de los choques (usando restricciones en
multiples variables) y en la robustez de sus resultados.

De la investigacion de Chirinos y Pagliacci (2012) se obtuvieron
resultados que corroboran la nocion de que, tanto durante las expansiones
del producto como durante las expansiones puramente monetarias, el
apalancamiento de los bancos a nivel contable se incrementa

substancialmente. Esto sugiere la necesidad de establecer politicas de
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capitalizacion en los momentos de expansion del crédito (total o sectorial), y
no en los momentos de contraccion. Justamente para intentar mitigar los
riesgos que se gestan durante la fase expansiva del ciclo y que se
materializan en la fase contractiva. En definitiva, el trabajo aportd evidencia
sobre la importancia que tienen las variables macroeconomicas Yy
microecondmicas en el sector financiero, por lo cual deben ser consideradas

para las politicas econémicas a implementarse en el corto y largo plazo.

Por otra parte se encuentra el trabajo realizado por Bricefio (2012)
titulado Incidencia de la Cartera de Morosidad en la Rentabilidad de la Banca
Universal Venezolana Periodo 2005-2010.EI objetivo de la mencionada tesis
fue conocer la incidencia de la cartera de morosidad en la rentabilidad de la
banca universal durante el periodo 2005-2010. El estudio llevado a cabo fue
documental, con un disefio no experimental — longitudinal y de campo. La
técnica de recoleccion de datos empleada correspondio a fuentes
secundarias apoyada en la observacion y registro, a través de un instrumento
de observacion de datos y de un cuestionario. La poblacién estuvo
conformada por los cinco (5) principales bancos universales del pais y sus
gerentes de cobranza. Se tomO en cuenta la opinion de autores como
Brachfield y los diferentes informes emitidos por SUDEBAN, ademas de la
Ley General de Bancos y otras Instituciones Financieras promulgada el 3 de
noviembre de 2001.

Entre los resultados obtenidos por Bricefio (2012) se puede mencionar
gue su investigacion permitié conocer la relacion que tiene la cartera de
morosidad sobre la rentabilidad de la banca universal venezolana,
especificamente de las instituciones que conforman el llamado estrato
grande de SUDEBAN (Banesco, Mercantil, Venezuela, Provincial y Banco
Occidental de Descuento), y por ende, como ello ha afectado sus

operaciones en general. La conclusion de la investigacion deja en evidencia
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el efecto negativo de la morosidad para la rentabilidad de la banca universal

venezolana.

Bricefio (2012) también determind que el comportamiento del indice de
morosidad de la banca universal venezolana durante el periodo 2005-2010
tuvo un comportamiento con tendencia a la alza, ademas, que los
indicadores de rentabilidad de la banca universal venezolana durante el
periodo mostraron tendencia a la baja. Y se evidencio que la morosidad ha
tenido relacion directa con la disminucién de la rentabilidad, pues con niveles
mas bajos de morosidad, sobre todo en lo que respecta al crédito vencido,

los resultados anuales o rentabilidad serian mayores.

Esto demuestra la importancia que tiene el control y seguimiento de
los niveles de morosidad para la banca, pues con mayores controles el
sistema financiero venezolano puede alcanzar mejores resultados en su
rentabilidad. Ademas, vale la pena recordar que la cartera de crédito de los
bancos es su principal fuente de ingresos de alli la relevancia que tiene para
cualquier institucion, no solo del llamado estrato grande de SUDEBAN, la

informacién acerca de los determinantes de su nivel de morosidad.

Otra investigacion acerca del sistema bancario venezolano fue la
realizada por Bricefio y Orlandoni (2012) titulada Determinacion de
indicadores de riesgo bancario y el entorno macroeconémico en Venezuela
(1997-2009). El objetivo de dicho trabajo fue determinar indicadores de
riesgo bancario, asi como evaluar las principales relaciones entre los
diversos tipos de riesgo bancarios y las variables microecondémicas y
macroeconomicas que explican la actividad bancaria y financiera del pais. El
modelo permitio evaluar los tres tipos de riesgos: riesgo de crédito, riesgo de

liquidez y riesgo operacional.
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Estos investigadores realizaron la revisiobn bibliografica sobre
indicadores utilizados por otros autores en el analisis de riesgo bancario, asi
como parametros asociados a los diferentes riesgos. Seguidamente
recolectaron los datos econdmicos y financieros, y construyeron las bases de
datos. Posteriormente realizaron un analisis exploratorio a fin de depurar los
datos, identificar datos atipicos, verificar su normalidad y seleccionar los

bancos cuyo comportamiento era mas estable.

En el estudio de Bricefio y Orlandoni (2012) se usé la técnica de
modelos estadisticos de ecuaciones estructurales (MEE). Esta técnica se
considera una extension de varias técnicas multivariantes, como la regresion
multiple, el analisis factorial y el andlisis de senderos, que se distingue por
dos caracteristicas basicas: 1) la estimacion de relaciones de dependencias
multiples y cruzadas en un unico modelo, y 2) capacidad de representar
conceptos que no se miden directamente (variables latentes), teniendo en
cuenta el error de medida en el proceso de estimacion. En este sentido, los
MEE proporcionan un modelo de medida que especifica la correspondencia
entre las variables latentes y manifiestas, permitiendo explicar la fiabilidad

(grado en que la variable independiente esta libre de error).

El periodo de estudio considerado fue desde el primer trimestre de
1997hasta el tercer trimestre de 2009, incluyendo en total cincuenta y un
trimestres. Los investigadores decidieron no incluir en el analisis el cuarto
trimestre de 2009 ni 2010 debido a las distorsiones provocadas en los
indicadores financieros de la banca producto de la mini crisis ocurrida en ese

lapso, considerando que los MEE son sensibles avalores atipicos.

Para el estudio se consideraron variables macroecondémicas y
microecondmicas. Respecto a las variables macroeconomicas inicialmente

incluyeron veinte indicadores, se estimaron la correlacion entre ellos y
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realizaron un andlisis exploratorio. Esto les permitio seleccionar solo nueve
indicadores. Las variables incluyeron indicadores del sector real de la
economia como el Producto Interno Bruto (PIB); del sector monetario: M2" y
la tasa de inflacion; del sector externo como las Reservas Internacionales
(RI), la cuenta corriente de la balanza de pagos (BPcc) y la tasa de cambio
nominal (TCv); y del sector financiero como la tasa de interés activa (Tia) y el
Spread.? Para las variables microeconémicas los indicadores financieros
fueron calculados a partir de los estados financieros publicados por la
SUDEBAN. Inicialmente incluyeron treinta y cuatro indicadores. Todos los

indicadores se expresaron en términos porcentuales.

Entre las conclusiones, los modelos de ecuaciones estructurales de la
banca universal y comercial permitieron evaluar los riesgos de credito,
liquidez y operacional, determinar indicadores asociados a esos riesgos Yy
corroborar el efecto que el entorno macroeconémico tiene sobre los tipos de
riesgos bancarios. Los resultados obtenidos en los tres constructos: riesgo de
crédito, riesgo de liquidez y riesgo operacional, confirmaron la mayoria de las
relaciones teoricas supuestas respecto a los indicadores, es decir, los
indicadores de calidad de activos estan asociados al riesgo de crédito, los
indicadores de liquidez al riesgo de liquidez, y los indicadores de rentabilidad
y gestidn operativa al riesgo operativo. También es importante resaltar que
todos los indicadores microecondémicos encontrados significativos en los

MEE estimados son indicadores tipo CAMEL, indicadores para analizar la

! M2: ademas de M: incluye los depositos de ahorro, inversiones cedidas y los depésitos a
plazo (estos ultimos también contienen los certificados de ahorro y bonos quirografarios). En
Venezuela, al agregado monetario M2 se le conoce como liquidez monetaria en poder del
publico (BCV, 2015).

2Spread: es la diferencia entre la tasa de interés promedio contractualmente cargada sobre
los préstamos y las tasas de interés pagadas sobre los depoésitos (Zambrano, Vera y Faust
(2001).
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operatividad de las instituciones bancarias, y que el 78% de dichos
indicadores son parametros utilizados por SUDEBAN en su monitoreo

mensual de la banca venezolana.

Entre las investigaciones de este tipo realizadas para otras economias
destaca el trabajo desarrollado Salcedo (2012), titulado Nivel de Morosidad:
Determinantes Macroecondmicos y pruebas de estrés para el Sistema
Financiero Dominicano. Esta investigacion tuvo como objetivo central
identificar el conjunto de variables macroeconémicas que explican la
tendencia comun de influencia en el nivel de morosidad de la cartera de
crédito durante el periodo 2000-2012.Para ello el autor realizé una prueba de
estrés ante un escenario adverso para evaluar la sostenibilidad del sistema

financiero de Republica Dominicana.

Las estimaciones fueron realizadas para el sector financiero
consolidado. Adicionalmente, se estimaron modelos separados para los
sectores de bancos mdltiples, las asociaciones de ahorro y crédito, los
bancos de ahorro y crédito y las corporaciones de créditos con el propoésito
de evaluar si existia un comportamiento diferenciado de la mora por tipo de
entidad financiera. Una vez identificadas las relaciones econométricas mas
robustas, se realizaron pruebas de tension simulando distintos escenarios
macroeconomicos para determinar su impacto en los niveles de morosidad
del sistema financiero. Las variables macroeconémicas que se consideraron
para el estudio fueron: cartera de crédito atrasada o en mora, logaritmo del
volumen de créditos financieros, logaritmo del PIB, logaritmo del indice de
precios al consumidor, tipo de cambio, tasa de interés activa, y tasa de

desocupacion ampliada.

Los resultados obtenidos por Salcedo (2012) indican que en el largo

plazo el nivel de morosidad del sistema financiero es mas sensible a las
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variables desempleo, actividad economica, inflacion y tasa de interés activa,
mientras que en el corto plazo depende principalmente de las tasas de
interés activa (costo del financiamiento). Las simulaciones mostraron que el
sistema financiero dominicano se encuentra en la actualidad en mejores
condiciones para soportar un deterioro significativo en el entorno
macroeconomico que lo que estaba cuando se produjo la crisis financiera
local en 2003.Por otro lado, no se identificaron relaciones significativas entre
la volatilidad del tipo de cambio, el volumen del crédito y el ratio de
morosidad para las instituciones de intermediacion financiera. En esta
investigacion se puede apreciar la importancia que tienen algunas variables
macroeconomicas sobre el nivel de morosidad, resaltando la importancia que
se debe tener a la hora de implementar politicas econdmicas, tanto de corto

como de largo plazo.

Otro estudio relacionado con el nivel de morosidad fue realizado por
Sarria (2013), titulado: Probabilidad de incurrir en mora de los usuarios de
tarjetas de crédito marca propia en Cali, Colombia. El objetivo fue identificar
las principales caracteristicas de un usuario de la tarjeta de crédito marca
propia que incide en mora para el periodo 2008-2012.Para llevar a cabo la
investigacion se utilizé informacién suministrada por los clientes al solicitar
una tarjeta de crédito marca propia de una compafiia de financiamiento
comercial en la ciudad de Cali, Colombia. La base de datos estuvo
conformada por 18.212 observaciones, que fueron suministrados por la

empresa Giros y Finanzas S.A.

Para identificar las caracteristicas que inciden en la probabilidad de
caer en mora, Sarria (2013)utilizé una variable dicotomica que identificaba a
los usuarios de la tarjeta de crédito marca propia tomando el valor de uno
cuando el usuario habia incurrido en mora por mas de treinta dias, y de cero

en caso contrario, estimando un modelo de eleccibn discreta. Para
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calcularlas probabilidades se estimé un modelo logit y un oprobit.® La
principal conclusion a la que llego el investigador fue que el perfil ocupacional
de los titulares incide para incurrir en mora, ademas variables como la edad y
la calificacion de riesgo scoring, a pesar de ser relevantes para explicar la
morosidad, no tienen un impacto considerable sobre la probabilidad de

incurrir en mora.
2.2. Bases Tebricas

2.2.1. Sistema Financiero

De acuerdo con Duefias (2008) el sistema financiero es el conjunto de
instituciones que, previamente autorizadas por el Estado, estdn encargadas
de captar, administrar e invertir el dinero tanto de personas naturales como
de personas juridicas (nacionales o extranjeras).Hacen parte del sistema
aquellas entidades que se encargan de prestar servicios y facilitar el
desarrollo de multiples operaciones financieras y comerciales. De igual
manera, el concepto de sistema financiero abarca el conjunto de normas,
instrumentos y regulaciones que recaen sobre personas e instituciones que

actian en el mercado financiero, ya sean o no intermediados.

Los intermediarios financieros juegan un papel importante que
consiste en impulsar el ahorro hacia la inversion, en tal sentido, el desarrollo
y la eficiencia del sistema financiero estardn en manos de la cantidad de
fondos que éste pueda encaminar hacia la inversién, considerando los
criterios de eficiencia y eficacia econdmica, es decir, al menor costo posible y

al mayor nivel de ingresos. Estas particulares, hacen a los intermediarios

% Son modelos de regresion no lineales disefiados para variables dependientes vinarias, que
permite obtener estimaciones de la probabilidad de un suceso, identificando los factores de
riesgo que determinan dichas probabilidades, asi como también la influencia o peso que
estos tienen sobre la misma (Llano y Mosquera, 2006).
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financieros fragiles a fallas del mercado tales como: shocks

macroecondémicos, altos niveles de endeudamiento.

Segun Antelo et al. (2010) el funcionamiento del sistema financiero
esta condicionado por varios factores que es necesario reconocer. Entre
estos factores se encuentra: a) la cantidad y calidad de la informacion
disponible. Cuando se analiza el sistema financiero es vital la informacion
tanto para los inversionistas como para los analistas, por un lado, los bancos
requieren informacion sobre los retornos de sus deudores para evaluar sus
riesgos de incobrabilidad y sobre el comportamiento de sus acreedores para
evaluar riesgos de iliquidez, y por otra parte, los depositantes o ahorristas
necesitan conocer los riesgos asumidos por los bancos con el objeto de
adoptar sus propias decisiones. b) La regulacion y supervision de los
intermediarios. Las externalidades significativas en los mercados justifica que
el sistema bancario sea regulado y supervisado, esto se logra a través de las
disposiciones legales, normativas y reglamentos que definen las reglas del
juego. Y c) las condiciones de competitividad imperantes en los mercados,
donde resulta importante tanto la informaciébn como la regulacion y
supervision debido a que la competitividad del sector favorecera el
crecimiento de la economia.

2.2.2. Componentes del Sistema Financiero

Segun Bello (2009) el sistema financiero esta compuesto por: a) las
instituciones financieras, b) los instrumentos financieros y c) los mercados
financieros. Cada uno de estos componentes tiene una funcion especifica
gue lo caracteriza, sin embargo, todos en su conjunto tienen la mision de
canalizar el ahorro financiero del pais, de los agentes econdmicos

excedentarios, hacia los agentes econdmicos deficitarios o de gasto.
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a) Las instituciones financieras

Desde el punto de vista de Urrutia y Castellano (2003) las instituciones
financieras captan recursos excedentes de algunos agentes econdmicos y
los colocan en manos de aquellos agentes que tienen déficit de recursos,
convirtiéendose asi en inversiones; dichas inversiones son las promotoras del
crecimiento economico de un pais.

Bello (2009), expone que las instituciones financieras incluyen una
amplia gama de sociedades anonimas clasificadas en bancarias y no
bancarias. Las instituciones bancarias tienen como funcién primordial captar
los fondos de personas naturales y juridicas, asi como otorgar créditos,
realizar inversiones en titulos valores y prestar toda una gama de servicios
bancarios complementarios de su actividad bésica, requeridos por la
comunidad y el gobierno. En Venezuela las instituciones bancarias estan
regidas por la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras del
aflo 2001, e incluyen bancos universales, bancos comerciales, bancos de
inversion, arrendadoras financieras, entidades de ahorro y préstamo y fondos
de mercado monetario. Y las instituciones financieras no bancarias, son
aquellas instituciones que prestan servicio de intermediacion bursatil o
servicios financieros con recursos del publico, dentro de estas se encuentran

las compafiias de seguro y las entidades de inversion colectiva.

b) Los instrumentos financieros

Bello (2009) indica que los instrumentos financieros son llamados también
activos financieros. Estan constituidos por las obligaciones directas e
indirectas emitidas respectivamente por los agentes economicos deficitarios y
las instituciones financieras bancarias y no bancarias. Son activos

intangibles, ya que solamente representan derechos y obligaciones sobre un
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beneficio futuro representado por el rescate del capital invertido mas el

rendimiento que generan los titulos.

Los instrumentos financieros pueden ser clasificados de acuerdo a
diferentes criterios, entre ellos se encuentran el caracter del emisor y la
naturaleza del instrumento. Por el caracter del emisor se clasifican de
acuerdo con (Bello, 2009): a) obligaciones directas, son emitidas por los
agentes economicos deficitarios o de gasto, ya sea que se estén financiando
directamente con los agentes econdmicos excedentarios, o indirectamente a
través de los intermediarios financieros. En tal sentido, las obligaciones
directas pueden ser de dos tipos: 1) publicas, las letras del tesoro y los bonos
de la deuda publica emitidos por el gobierno nacional y colocados en el
mercado a través del Banco Central de Venezuela (BCV), asi como los titulos
de crédito emitidos por el BCV; y 2) privadas, acciones, papeles comerciales,
bonos emitidos en masa por sociedades andnimas no financieras, pagares,
letras de cambio y otros documentos de crédito emitidos por personas
naturales y sociedades andnimas no financieras entre otros. b) obligaciones
indirectas, constituidas por una gama de instrumentos financieros emitidos
por instituciones financieras bancarias y no bancarias con la finalidad de
captar el ahorro de los agentes econdmicos excedentarios. Entre estas se
encuentran: contratos de cuenta corriente, libretas de ahorro, certificados de
depositos a plazo fijo, certificados de ahorro, bonos quirografarios, titulos

hipotecarios, y participaciones.
c) Los mercados financieros

Un area geografica en la cual, mediante una gama de mecanismos,
practicas e instrumentos, se realizan operaciones de compra-venta de
activos financieros y se determinan sus precios. En los mercados financieros

se consideran dos tipos de activos: dinero y bonos, sin embargo, el

31



desenvolvimiento y desarrollo de los mercados financieros es bastante
complejo, por la cantidad de activos que existen y la velocidad con que se

realizan las transacciones (Bello, 2009).

De acuerdo con Rodriguez (1998) los mercados financieros permiten
a los proveedores y a los solicitantes de préstamos a corto y largo plazo
realizar transacciones directamente. Por su parte los préstamos e inversiones
de los intermediarios se realizan sin el conocimiento directo de los
ahorradores. Forman parte de los mercados financieros: el mercado de
valores, el mercado de capitales, el mercado de dinero, el mercado de
metales preciosos, mercado de divisas, asi como el mercado de futuros

financieros.

El desarrollo y crecimiento de los mercados financieros se debe en
buena parte al volumen de las transacciones comerciales y alas
desregulaciones tanto comerciales como financieras. Otro aspecto que ha
ayudado a la globalizacion de los mercados financieros es el desarrollo

tecnologico, sobre todo en el ramo de las telecomunicaciones.

2.3. Conformacion institucional del sistema financiero venezolano

La estructura del sistema financiero venezolano esta formada por las
siguientes instituciones: a) Banco Central de Venezuela, b) Organismos
Controladores; c) Intermediarios Financieros Publicos; y d) Intermediarios

Financieros Privados.
a) Banco Central de Venezuela

El Banco Central de Venezuela (BCV) se cre6 mediante ley promulgada el 8
de septiembre de 1939, publicada en la Gaceta Oficial N° 19.974 del 8 de
septiembre de 1939, durante la presidencia de Eleazar Lopez Contreras. La

Ley del BCV ha experimentado reformas a lo largo de la historia,
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comenzando en 1943, y continuando con la fallida de 1948, las de 1960,
1974, 1983, 1984,1987, 1992 y por ultimo la de 2001 que se mantiene
vigente. Todas las reformas respondieron a exigencias internas derivadas del
acelerado cambio experimentado por la nacién y las nuevas orientaciones
gue la banca central adoptaba en las economias mas desarrolladas, como
resultado de la definicibn de un nuevo orden financiero internacional. (BCV,
2017).

El primer cambio significativo de la Ley del BCV se produjo en medio
de la severa crisis econdémica de los afios sesenta, cuando por iguales
razones, se adecuo la Ley General de Bancos a la necesaria transformacion
gue imponian las circunstancias nacionales e internacionales. Se trataba no
de modificar una ley aisladamente, sino de modernizar la legislacion
financiera del pais como parte del proceso de cambio y transformacion
politico institucional que daba inicio a la era de la democracia actual. (BCV,
2017).

La otra reforma sustantiva que se produjo en las normas del ente
emisor fue el 4 de diciembre de 1992, la cual incorporé el principio de la
autonomia en la administracion del BCV y le dio al banco central el caracter
de persona juridica publica de naturaleza Unica. Asimismo se elimind el
caracter corporativo que hasta la fecha mantenia la composicion del
directorio, en su lugar, se establecié un cuerpo colegiado de siete miembros,
un presidente y seis directores, designados por el presidente de la republica
por un periodo de seis afios, para evitar la coincidencia con los periodos
constitucionales. La designacion del presidente se somete a la aprobacion de
las dos terceras partes de la Asamblea Nacional, mientras que la
representacion del ejecutivo en el directorio se redujo a un director, el cual en
ningun caso puede ser el Ministro de Hacienda. Otro aspecto novedoso que

introdujo la reforma fue la prohibicion expresa de otorgar crédito directo al
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gobierno nacional, y el establecimiento de una disposicion que obliga a la
republica a reponer el patrimonio del banco cuando éste incurra en pérdidas

debido a la aplicacion de sus politicas(BCV, 2017).

De acuerdo a la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de
Venezuela N° 37.296 de fecha 3 de octubre de 2001, se decreta la Ley del
Banco Central de Venezuela, estableciendo en el capitulo | que es un ente
autonomo para la formulacion y el ejercicio de las politicas de su
competencia, y ejerce sus funciones en coordinacion con la politica
econémica general, para alcanzar los objetivos superiores del Estado y la
nacion. En el ejercicio de sus funciones, el BCV no esta subordinado a

directrices del poder ejecutivo.

En el capitulo 1ll, articulo 5 de dicha ley se establece cuales son los
objetivos y funciones del ente emisor, quedando como objetivo fundamental
lograr la estabilidad de precios y preservar el valor de la moneda. En el
articulo 6 se instituye que el BCV colaborara en la integracion
latinoamericana y caribefa, estableciendo los mecanismos necesarios para

facilitar la coordinacion de politicas macroeconémicas.

De igual forma, en el articulo 7 se plantea como funciones del BCV:
1) Formular y ejecutar la politica monetaria.

2) Participar en el disefio y ejecutar la politica cambiaria.

3) Regular el crédito y las tasas de interés del sistema financiero.

4) Regular la moneda y promover la adecuada liquidez del sistema

financiero.

5) Centralizar y administrar las reservas monetarias internacionales de la

republica.
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6) Participar en el mercado de divisas y ejercer la vigilancia y regulaciéon del

mismo, en los términos en que convenga con el ejecutivo nacional.

7) Velar por el correcto funcionamiento del sistema de pagos del pais y

establecer sus normas de operacion.
8) Ejercer, con caracter exclusivo, la facultad de emitir especies monetarias.
9) Asesorar a los poderes publicos nacionales en materia de su competencia.

10) Ejercer los derechos y asumir las obligaciones de la republica en el
Fondo Monetario Internacional, segun lo previsto en los acuerdos

correspondientes.
11) Participar, regular y efectuar operaciones en el mercado del oro.

12) Compilar y publicar las principales estadisticas econdmicas, monetarias,

financieras, cambiarias, de precios y balanza de pagos.

13) Efectuar las demas operaciones y servicios propios de la banca central,

de acuerdo con la ley.

En cuanto a su organizacion el BCV esta conformado por un directorio,
gue esta integrado segun el capitulo Il, articulo 15, de la Ley del BCV de la
siguiente forma: presidente o presidenta del Banco y seis (6) directores(as),
cinco (5) de los cuales seran a dedicacion exclusiva y se designaran para un
periodo de siete (7) afios. Uno de los directores (as) sera un ministro(a) del
area economica, designado por el presidente o presidenta de la republica,
con su suplente. El ministro o la ministra que tenga bajo su competencia las
finanzas publicas no podra ser miembro del directorio. Los miembros del
directorio, asi como el primer vicepresidente gerente o la primera

vicepresidenta gerente representaran Unicamente el interés de la nacion.
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b) Organismos Controladores

Los organismos controladores surgen de la necesidad del Estado venezolano
de fiscalizar y supervisar todas aquellas actividades orientadas a captar
ahorros del publico y destinarlos al financiamiento de la actividad econémica
del pais. Dentro de esta categoria se encuentran: Superintendencia de
Bancos y Otras Instituciones Financieras, Fondo de Garantia de Depositos y

Proteccion Bancaria, y Consejo Bancario Nacional.
v' Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras

Es un organismo autdnomo, de caracter técnico y especializado, es el ente
encargado de regular al sector bancario. Esta adscrito al Organo Superior del
Sistema Financiero Nacional, que a su vez depende del Ministerio del Poder

Popular Economia y Finanzas.

La SUDEBAN, fue creada por la Ley de Bancos del 24 de enero de
1940. Con su creacion se sustituyé a la Fiscalia General del Ministerio de
Fomento, que tenia a su cargo las funciones de vigilancia y revision de la
actividad bancaria. Sus funciones eran limitadas, solamente las casas
principales que se encontraban instaladas en la ciudad capital podian
hacerlo, luego se extendié al resto del pais. En este sentido, se elaboré un
manual para estandarizar los resultados financieros de la banca (SUDEBAN,
1998).

De acuerdo con la Ley de Bancos y Otras Instituciones Financieras
(2001) en el titulo II, capitulo 1, articulo 213,las principales funciones de la
superintendencia son: la inspeccidn, supervision, vigilancia, regulacion y
control de los bancos, entidades de ahorro y préstamo, otras instituciones

financieras, casas de cambio, operadores cambiarios fronterizos y empresas
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emisoras y operadoras de tarjetas de crédito. Para cumplir con estos

objetivos la SUDEBAN debe alcanzar como minimo los siguientes aspectos:

[) Asegurar que los bancos, entidades de ahorro y préstamo e
instituciones financieras tengan sistemas y procedimientos
adecuados para vigilar y controlar sus actividades a escala
nacional e internacional, si fuere el caso.

[I) Obtener informacion sobre el grupo financiero a través de
inspecciones regulares, estados financieros auditados y otros
informes.

[II) Obtener informacion sobre las transacciones y relaciones
entre las empresas del grupo financiero, tanto nacionales como
internacionales, si fuere el caso.

IV) Recibir estados financieros consolidados a nivel nacional e
internacional, si fuere el caso, o informacidon comparable que
permita el analisis de la situacion del grupo financiero en forma
consolidada.

V) Evaluar los indicadores financieros de la institucion y del
grupo.

VI) Obtener informacion sobre la respectiva estructura
accionaria, incluyendo los datos que permitan determinar con
precision la identidad de las personas naturales, propietarias
finales de las acciones o de las compafiias que las detentan.

VII) Obtener la informacion necesaria, mediante inspecciones in
situ o extra situ, a los fines de verificar que las agencias,
sucursales, oficinas, filiales y afiliadas en el exterior, de bancos o
instituciones  financieras venezolanas, cumplen con las
regulaciones y disposiciones aplicables del Iugar donde

funcionan.
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VIII) Asegurar que los bancos, entidades de ahorro y préstamo,
instituciones financieras y demdas empresas sujetas a este
decreto ley, tengan sistemas y procedimientos adecuados para
evitar que sean utilizados para legitimar capitales provenientes

de actividades ilicitas.

En cuanto a su organizacién, la SUDEBAN esta integrada por el
despacho del superintendente, las unidades o dependencias de los
intendentes operativos y de inspeccion, la unidad nacional de inteligencia
financiera, y las gerencias de acuerdo a lo establecido en el articulo 215 de la

Ley de Bancos y otras Instituciones Financieras (2001).
v" Fondo de Garantia de Dep6sitos y Proteccion Bancaria

El 20 de marzo de 1985 fue creado el Fondo de Garantia de Depositos y
Proteccion Bancaria (FOGADE), mediante Decreto N° 540, sin embargo, fue

modificado por el decreto N° 65.

En la actualidad su régimen legal esta contenido en el Titulo Il de la
Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras que entré en
vigencia el 3 de noviembre de 2001. En el articulo 280 de dicha ley se
contempla que FOGADE es un instituto autbnomo con personalidad juridica y
patrimonio propio e independiente de la hacienda publica nacional. Tiene por
objeto segun el articulo 281: garantizar los depésitos del publico realizados
en los bancos, entidades de ahorro y préstamo, y ejercer la funcion de
liquidador en los casos de liquidaciones de bancos, entidades de ahorro y
préstamo e instituciones financieras y empresas relacionadas al grupo
financiero. En cuanto a su organizacion, en el articulo 182 de la Ley de
Bancos y Otras Instituciones Financieras se establece que la estructura

organizativa de FOGADE esta conformada por una asamblea general,
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integrada por: a) el Ministro de Economia y Finanzas, quela presidira, b) el
Presidente del Banco Central de Venezuela, c) el Director Ejecutivo del

Consejo Superior, y d) el Presidente del Consejo Bancario Nacional.

En referencia a la garantia de los depoésitos, FOGADE responde al
publico en moneda nacional hasta por un monto de diez millones de
bolivares (Bs. 10.000.000,00) por depositante en un mismo grupo financiero,
cualquiera que sea el tipo de depdsito que su titular mantenga. Los depdsitos
del publico amparados por esta garantia seran aquellos realizados en
moneda nacional en los bancos, entidades de ahorro y préstamo, y demas
instituciones financieras domiciliadas en la Republica Bolivariana de
Venezuela, que adopten la forma de depdsitos a la vista, de ahorro, aplazo
fijo, certificados de ahorro, certificados de deposito a plazo y bonos
quirografarios, todos ellos hominativos, asi como las inversiones nominativas
del publico en los fondos del mercado monetario, y otros instrumentos
financieros nominativos de naturaleza similar a los sefialados que sean
calificados el Consejo Superior, previa opinion del Directorio del Banco

Central de Venezuela.

Las instituciones financieras que estan respaldadas por FOGADE son:
bancos universales, bancos comerciales, bancos de inversion, bancos
hipotecarios, fondos del mercado monetario, sociedades de capitalizacion y
arrendadoras financieras. Todas ellas constituidas y domiciliadas en el
territorio nacional y regidas por la Ley General de Bancos y Otras
Instituciones Financieras, asi como a las Entidades de Ahorro y Préstamo,

reguladas por la Ley del Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo.
v' Consejo Bancario Nacional

El Consejo Bancario Nacional fue fundado el dia 14 de marzo de 1940, de

acuerdo a como estaba planteado en la Ley de Bancos del 24 de enero de
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1940. Actualmente se rige por lo dispuesto en el capitulo XI de la vigente
Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras. Esta dispone que
el Consejo Bancario Nacional tendra su sede en Caracas y estara formado
por un representante de cada uno de los bancos e instituciones financieras
regidas por esta ley o por leyes especiales, con la Unica excepcién del Banco
Central de Venezuela. Conforme a estas disposiciones, todas las
instituciones financieras de capital privado, mixto o publico, incluidas las
entidades de ahorro y préstamo y los bancos extranjeros son,

obligatoriamente, miembros del Consejo Bancario Nacional.

Son atribuciones del Consejo Bancario Nacional segun el articulo N°

2012 de la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras:

1) Estudiar las condiciones bancarias y economicas del pais y
enviar los informes correspondientes con sus conclusiones y
recomendaciones, a la Superintendencia de Bancos y Otras

Instituciones Financieras y al Banco Central de Venezuela.

2) Responder las consultas que le hagan la Superintendencia de
Bancos y Otras Instituciones Financieras y el Banco Central de

Venezuela.

3) Estudiar para su cabal ejecucion, las disposiciones y medidas
que dicten el ejecutivo nacional, la Superintendencia de Bancos
y Otras Instituciones Financieras y el Banco Central de

Venezuela.

4) Identificar y recopilar las costumbres mercantiles bancarias,
bien tengan ellas caracter nacional, regional o local, a los efectos

del Codigo de Comercio.
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5) Estudiar, coordinar y mejorar las practicas bancarias, y velar
por su observancia y uniformidad, a los fines de que se brinde un

servicio optimo al usuario del sistema bancario nacional.

6) Procurar la conciliacion en disputas que surjan entre las

instituciones que lo integran, cuando asi se lo soliciten.

7) Establecer las pautas que debe aplicar el sector bancario en
materia de cobro deservicios al cliente, a los fines que se guarde
una proporcion adecuada entre los costos operativos de la
banca y las tarifas cobradas al cliente; sin perjuicio de lo que

establece el Banco Central de Venezuela.

8) Aprobar el régimen de aportes patrimoniales que los bancos,
entidades de ahorro y préstamo y demas instituciones
financieras miembros deberan pagar para el sostenimiento
econdmico y operativo del consejo. En todo caso el aporte
patrimonial anual de cada miembro no podra exceder del cero
coma cero cinco por ciento (0,05%) del patrimonio de cada uno

de los miembros al cierre de cada ejercicio anual.

9) Informar a la Superintendencia de Bancos y otras
Instituciones Financieras los casos de desacato o desatencion
por parte de los bancos, entidades de ahorro y préstamo y
demas instituciones financieras, a las practicas bancarias
identificadas y mejoradas por el consejo, a los fines de que ésta

pueda imponerlos correctivos a que hubiera lugar.

10) Dictar su estatuto de funcionamiento.
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11) Desempeiiar las demas funciones y atribuciones que le
sefialen las leyes y sus reglamentos, cénsonas con su

naturaleza.

c) Intermediarios Financieros Publicos

Son los intermediarios financieros que pertenecen al gobierno. Entre las
instituciones que actualmente hacen vida en el pais con la administracion del
gobierno, con leyes especiales y bajo supervision de los organismos
controladores, estan: Banco Nacional De Vivienda Y Habitat (Banavih),
Banco De Las Fuerzas Armadas (Banfanb),Banco Industrial de Venezuela, e
Instituto Municipal de Crédito Popular. Asi como también el Estado maneja
bancos que se rigen por la Ley General de Bancos y Otras Instituciones
Financieras, entre |los cuales estan: Banco del Tesoro, Banco de Desarrollo
Econdmico y Social (Bandes), Banco Bicentenario del Pueblo de la Clase
Obrera, Mujer y Comunas, y Banco de Venezuela. En el cuadro 1 se observa
con detalle origen y el objetivo de cada uno de los bancos ¢ que pertenecen

al sector publico.
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Cuadro 1. Intermediarios Financieros Publicos

Banco Origen Objetivo

El 09 de Noviembre del 2005, se crea Banco Nacional de | Promover y financiar el desarrollo del Sistema Nacional de Vivienda,
B ) Vivienda y Habitat(Banavih) asumiendo las competencias del | planificar y financiar la produccién de vivienda y habitat, proponer y

anavih . . . - P - . P

Banco Nacional de Ahorro y Préstamo y las funciones que este | administrar las politicas de financiamiento a la produccién y al consumo en

desempefiaba. vivienda y habitat.

Creado el 12 de julio de 1996 con la aprobacién de la Ley del | Tiene por objeto el financiamiento y promocion de las exportaciones
Bandes Banco de Comercio Exterioryabre sus puertas al plijIico el 07 de | de bienes y seryicios r)ac_ionales, enr_narcados en |0§ plane§ y politicas

octubre de 1997.El 22 de noviembre de 2001 pasé a ser Banco | de desarrollo socioeconémico establecidos por el ejecutivo nacional.

de Desarrollo Econémico y Social de Venezuela.
Banfanb Institucién financiera creada el 15 de agosto de 2013. EI obj_etivo principal_ es la realizacién_ _de operacion_es Qe in_termediacién

financiera y sus servicios conexos permitidas por la legislacion vigente.

El BIV fue creado por Ley en fecha 23-07-37, modificada | Tiene por objeto el financiamiento de la produccién, comercializacion,

Banco Industrial de | mediante Decreto Ley N° 414 del 21-10-99 (Gaceta Oficial N° | transporte, almacenamiento y demas operaciones propias derivadas de

Venezuela (BIV)

5.396 Extraordinaria del 25-10-99),
financiera del Estado venezolano.

como una institucion

actividades que se realicen en Venezuela ya sean industriales, artesanales,
turisticas, de hidrocarburos y mineria, agroindustriales, y las agricolas.

Instituto  Municipal de
Crédito Popular

IMCP fue creado el 14 de noviembre de 1946, es una institucion
de la Alcaldia del Municipio Libertador de Caracas.

Tiene por objetivo ofrecer apoyo financiero accesible al pequefio y mediano
empresario y al pablico en general, en pro del desarrollo econémico
sostenible de los ciudadanos en el Distrito Capital.

Banco del Tesoro

La creacion del Banco del Tesoro C.A. Banco Universal, (extinto
Banco Hipotecario Latinoamericana C.A.) se encuentra
contemplado en Gaceta Oficial N° 38.252 del

17-08-2005.

Su creacion responde a la necesidad del Estado de contar con un 6rgano
gue potencie, y a su vez, dé transparencia a las finanzas publicas, para
fortalecer un nuevo modelo econémico, con servicios integrales bajo la
dindmica de la Banca Social.

Banco Bicentenario del

Pueblo, de Ila Clase
Obrera, Mujer y
Comunas

El 16 de diciembre de 2009, fue creado el banco Bicentenario, y
en junio de 2016 se fusiona con el banco llamado Soberano del
Pueblo.

Fue creado para reivindicar la lucha de la clase obrera, de las mujeres y las
comunas.

Banco de Venezuela

Fundado el 2 de septiembre de 1890, bajo capital publico
nacional. Para el 1996 el banco es comprado por el Grupo
Santander y en 2009 el Estado venezolano se convierte
nuevamente en accionista mayoritario.

El objetivo fundamental de la nacionalizacion fue fortalecer el sistema
bancario publico, e impulsar las politicas de desarrollo econémico y social.

Banco  Agricola de
Venezuela

Fue creado el 24 de octubre de 2006.

Su objetivo principal es financiar el desarrollo productivo de la nacién, en el
marco de un nuevo modelo de gestion socialista que fomenta la participacion
protagoénica del pueblo organizado.

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Asociacion Bancaria de Venezuela
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La importancia de los intermediarios financieros radica en que estas
organizaciones movilizan capitales que son utilizados por las empresas que
actian en la economia, para financiar su crecimiento y desarrollo. Es de gran
importancia la funcion que desempefan estas instituciones financieras en la
vida econdmica del pais, debido a que su participacion a través del
financiamiento genera importantes efectos multiplicadores tanto de tipo

econdémico como social.

En Venezuela, tal como se muestra en el cuadro 1, los intermediarios
financieros publicos son 9 de 35 instituciones en total que constituyen el
sector bancario venezolano (SUDEBAN, 2015), es decir, un 25,71% del total
del sector lo conforma la banca publica. Este alto porcentaje se ha logrado
debido a la nacionalizacion e intervencién de bancos en los Ultimos afios por
parte del gobierno, con la finalidad de prestar un servicio a favor del pueblo y
cubrir sus necesidades sociales. Los intermediarios financieros publicos
prestan servicio a la sociedad en general, generando un mayor nivel de
bancarizacién, estimulando y apoyando los planes de desarrollo llevados a
cabo por el Estado. De acuerdo con Vera (2007) la bancarizacion genera una
potenciacién de las capacidades productivas de los mas pobres, ayuda a
impulsar el desarrollo econémico, contribuye a incorporar a la poblacién en el

ciclo economico formal, y permite diversificar el riesgo del sistema financiero.

Para lograr un mayor impacto en la sociedad el Estado venezolano a
través de los intermediarios publicos utiliza diferentes mecanismos, uno de
ellos, como lo indica Grasso (2013) es la via del subsidio de las tasas de
interés, haciendo que el precio del dinero disminuya, incluyendo a las
personas que no participan en las transacciones del sistema bancario. Otro
mecanismo es utilizar diferentes politicas para la selecciobn de activos

riesgosos, esto se usa para incentivar el crecimiento de sectores estancados
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de la economia. Sin embargo, es importante que los intermediarios publicos
realicen actividades sostenibles en el tiempo, para que puedan cumplir con

los objetivos sociales planteados por el Estado.
d) Intermediarios Financieros Privados

Constituye el sector mas desarrollado del sistema financiero venezolano, y
esta conformado por un conjunto de instituciones que se rigen por la Ley
General de Bancos y Otras Instituciones Financieras. Incluyen20
instituciones de banca universal y comercial, y 4 instituciones de Banca

microfinanciera.

Los intermediarios financieros privados son importantes para el
desarrollo econémico, dado que su funcién principal es suministrar fondos a
empresas publicas o privadas, asi como a personas naturales. El gran reto
del sector bancario privado es contribuir con el desarrollo y crecimiento de la
economia y, en la medida que los indicadores econémicos mejoren, canalizar
una mayor cantidad de recursos al sector privado. De acuerdo con Vives
(2003) el papel de la banca privada es ganar dinero, no tomar riesgos en la
intermediacion de recursos ni a mediano plazo ni a largo plazo, asi como
tampoco en el financiamiento de actividades de caracter social; para ello

dirige sus esfuerzos a entornos mas reducidos y de mayor seguridad.

En el cuadro 2 se identifican los intermediarios privados del sistema
bancario venezolano, especificando su origen y el objetivo principal de cada

uno de los bancos.
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Cuadro2.Intermediarios Financieros Privados

Banco

Origen

Objetivo

Banesco, C.A

En 1986 se inicia la historia de la mano de Juan Carlos Escotet
Rodriguez, creando Banesco Casa de Bolsa. En 1991-1992, cambia de
nombre para llamarse Banesco, luego pasaria un largo proceso de
fusiones y adquisiciones de otras entidades hasta que finalmente en el
2002, se unen Banesco y Unibanca para crear Banesco Banco
Universal.

El principal objetivo, claramente delineado, ha sido crecer para alcanzar
una sélida presencia en mercados de alto potencial.

El 23 de marzo de 1925, un grupo de empresarios venezolanos tuvieron

Funcionar como una unidad de informacion especializada en el area de

Banco RO R economia, finanzas y prevencién de legitimaciéon de capitales y
Mercantil, C.A la iniciativa de constituir el banco Neerlando, que luego en 1982 financiamiento al terrorismo garantizando el acceso a informacion
T cambiara a banco Mercantil. S
especializada.
Banco El 15 de Octubre de 1953, inicia sus actividades el entonces denominado | Integrar en mayor medida las expectativas de los distintos segmentos y

Provincial, s.a.

Banco Provincial de Venezuela.

grupos de interés en el modelo de negocio.

En octubre de 1956 nace el Banco Occidental de Descuento S.A.C.A.

Banpo (Sociedad Anénima de Capital Autorizado). En septiembre 2009 las | Ser lider del sistema financiero nacional medido por su rentabilidad,
Occidental de L - L ) - : T
Descuento Juntas Directivas de B.O.D. y Corp. Banca aprueban solicitar ante la | participacion y calidad de servicio mediante una organizacién soportada en
CA ' Superintendencia de Bancos la autorizacion para la fusion de ambas | procesos eficientes.

o instituciones.
Banco del | Fue creado el 12 de febrero de 1954y arranca operaciones el 3 de | Ser reconocidos como una institucion financiera innovadora, solida y
Caribe, C.A. noviembre del mismo afio. confiable, comprometida con la excelencia y el alto desempefio.

Banco Exterior,
C.A.

Fundado en 1956, y abri6 sus puertas el 24 de enero de 1958.

Ser reconocidos como una organizacion lider, enfocada en la excelencia del
negocio y responsable con la sociedad.

Banco Nacional
de Crédito,
C.A.

Fundado en el 2002.

Tiene como objetivo alcanzar y mantener el maximo nivel de calidad de
servicio y atencién personalizada, y asi poder ser el Banco de referencia
por la satisfaccion de sus clientes.

Fondo Comun,
C.A.

La institucién fue constituida originalmente como Inversora Santiago de
Ledn S.R.L., en 1969, cambiando en distintas fechas su razén social y
denominacién hasta que finalmente, en el 2005, pasé a llamarse
TotalBank, C.A. Banco Universal. En este mismo afio, TotalBank
adquirié a Fondo Comun, C.A.

Crecer para consolidarse como lideres en el mercado financiero,
acompafiando y favoreciendo el crecimiento de la comunidad y del pais.

Venezolano de

El Venezolano de Crédito abrié sus puertas por primera vez el 4 de Junio

Ser para nuestros clientes la opcion méas importante como proveedor de

Crédito, s.a. de 1925. servicios financieros de calidad en el mercado local.
En 1917, Citibank abre sus puertas el 10 de noviembre en Caracas, con | Ser la compafia de servicios financieros globales mas respetada del
Citibank , C:A el nombre de The National City Bank of New York. mundo.

Banco Caroni,
C.A.

Banco Caroni abrié sus operaciones al publico el 2 de agosto de 1982.
En 2012 Banco Caroni, C.A. Banco Universal da un paso mas en su
crecimiento y se fusiona con Banco Guayana, C.A.

Ser la institucion financiera lider en Oriente y Guayana, con presencia
nacional, que ofrece el mas completo portafolio de instrumentos y servicios
financieros.

Banco Sofitasa

El 15 de enero de 1990 el Téachira vio nacer una institucion bancaria
auténticamente regional, el Banco Sofitasa, ideada por los hombres de la
tierra andina para estimular el desarrollo y el crecimiento de la provincia.

Ser una organizacion lider que trascienda en el sector financiero con
presencia global, reconocida por su vocacion de servicio, calidad y
diversidad de productos, un capital humano altamente identificado,
competente, innovador y creativo, y caracterizado por un profundo sentido
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de sostenibilidad y responsabilidad social.

Banco
internacional de
desarrollo. C.A

Fundado el 10 de agosto de 2007.

Ser la institucion lider en el establecimiento de estrategias de apoyo al
crecimiento del sector productivo, mediante la provisién oportuna de fondos
y la prestacion de excelentes servicios financieros.

El 09 de marzo de 1989, fue constituida una de las instituciones

Mantenerse y afianzarse como una Institucién Financiera sélida y rentable,

Banco Plaza, | financieras mas solidas del pais. Sin embargo, fue el 21 de diciembre del | lider en la prestacion de servicios y productos, mediante una excelente
C.A. mismo afio, cuando inicié sus operaciones el Banco Plaza, C.A capacidad de atencién; con una tecnologia de punta.

El 4 de febrero de 2015 se aprueba el cambio de denominacién de | Un buen modelo de gobierno corporativo y la divulgacion transparente de la
Novo Banco | Banco Espirito Santo, S.A. Sucursal Venezuela, Banco Universal a Novo | informacién, son aspectos de la estructuracion e inductores de las
C.A Banco, S.A., Sucursal Venezuela. decisiones de inversion de la Institucion.

100% banco

Surge en el 2006 liderado por la familia Benacerraf y sus socios.

Con la finalidad de ofrecer un nuevo concepto de servicio que valore y
respalde al cliente.

Nace en 1978 como Banco Hipotecario Oriental y se mantiene como

Ser reconocidos como una creciente opcion financiera de preferencia en el

Banco Activo | Banco Hipotecario Activo hasta el 2006, cuando un nuevo grupo de | mercado, por brindar soluciones oportunas, con eficiencia y solidez
C.A. accionistas lo convierte en Banco Comercial. patrimonial.
. Ser la entidad financiera con la mayor agilidad de respuesta a las
Desde mayo de 2012, fue autorizado para transformarse a Banco ; ’ - Y i . p )
Banplus. C.A necesidades integrales de sus clientes, con énfasis en las medianas y

Universal.

pequefias empresas.

Banco Del Sur,

Se fundé en marzo de 1978.

Satisfacer las necesidades de nuestros clientes con esmerada atencion
personalizada a través de soluciones financieras integrales.

Bancamiga,
CA

Inicia operaciones como Banco de Desarrollo en abril de 2007.

Ser una organizacién financiera que trabaja en equipo, siendo clave en el
desarrollo y consolidaciéon de la pequefia, mediana empresa y sector
Microempresarial en general en Venezuela.

Bancrecer, S:A

Constituida el 16 de mayo de 2006.

Ser una organizacion financiera lider y reconocida ampliamente por su
aporte al crecimiento econémico del pais, su calidad de servicio y sus
productos innovadores con tecnologia de vanguardia, conformada por un
equipo humano altamente capacitado, ético, motivado y comprometido con
la Institucién, sus clientes y la sociedad venezolana.

Bangente C:A

El 18 de diciembre de 1998 la Superintendencia de Bancos hace publicar
en Gaceta Oficial la licencia que otorga al Banco de la Gente
Emprendedora la autorizacién de operar como banco comercial.

Contribuir a cambiar la vida de los empresarios populares a través de la
inclusion financiera.

Mi Banco, C.A

Fundado el 2 de marzo de 1998.

Ser el Banco microfinanciero lider con mayor cobertura e impacto social en
Venezuela, ofreciendo servicios oportunos y de la més alta calidad a los
microempresarios y pequefias empresas industriales y comerciales.

Fuente: elaboracion propia a partir de la Asociacion Bancaria de Venezuela.
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La estructura del sistema financiero venezolano de forma jerarquica, esta

compuesta en su parte superior por el Ministerio del Poder Popular para la

Economia y Finanzas, el cual representa al poder ejecutivo, en esa misma

linea de supervisor se encuentra el Banco Central de Venezuela y los

organismos controladores entre ellos: SUDEBAN, FOGADE y el Consejo

Bancario Nacional, y por ultimo se encuentran todos los intermediarios

publicos y privados, como se observa en el cuadro 3.

Cuadro 3. Estructura del Sistema Financiero Venezolano

Ministerio del
Banco Poder Popular Organismos
Central de Ll controladores
Venezuela Economiay
Finanzas
Consejo
SUDEBAN FOGADE Bancario
Nacional
Intermediarios Intermediario
Publicos (9 s Privados (20
Instituciones) Instituciones)

Fuente: Elaboracion propia.
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2.4. Sistema bancario venezolano

2.4.1 Evolucion historica del sistema bancario venezolano

Las necesidades de crédito no siempre fueron satisfechas por los bancos,
dado que estos aparecieron después de mucho tiempo en Venezuela. Asi, en
la época colonial las necesidades de crédito eran satisfechas a través de las
casas comerciales, ya que no existian bancos. Un primer episodio claro de la
necesidad de crear un banco en Venezuela, de acuerdo con la Asociacion
Bancaria de Venezuela (ABV, 2009), se remonta a 1775 cuando don José de
Abalos le envia una carta al Rey Carlos V, en esa carta se le sugiere al
monarca la creacion de un banco.

Un segundo episodio de naturaleza financiera se presenta con la
disposicion que llegd a materializarse con la creacién del banco San Carlos,
mediante la Real Cédula de 1782, banco que abarcaria las operaciones de
ultramar, incluyendo la Provincia de Venezuela, sin embargo, no se tiene
noticias de su efectiva existencia. Otro episodio interesante viene a darse con
la propuesta del irlandés William Burke, quien propone la creacion de un
banco, el tema fue discutido en el Congreso de 1811, se toma la propuesta y
se crea el banco, pero con la pérdida de la primera republica el proyecto no
vio crecer sus frutos (ABV, 2009).

Luego el congreso de la Gran Colombia reunido en Bogotéa el 28 de
marzo de 1825 autoriza la creacion del Banco de Venezuela en la ciudad de
Caracas, pero este intento también fue infructuoso, dado que los caraquefios
se niegan a decisiones de este tipo tomadas en Bogota (ABV, 2009). Se
puede observar que fueron varios los intentos de crear un banco desde los
inicio de la republica, no teniendo éxito ninguno.

Durante el siglo XIX, se materializa la creacion del banco Colonial
Britanico, esto producto de las deudas contraidas de la Gran Colombia. El fin

de la creacion de este banco era materializar el pago de la deuda. La
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institucion abrié sus puertas el 29 de julio de 1839, con un capital de 330,00
pesos, entre sus funciones tenia: emision de billetes, financiamiento de
actividades econdémicas a través de préstamos al 12% anual, descuento de
letras del tesoro, operaciones de giro y recibir los pagos del gobierno para
honrar la deuda y enviar las remesas a Londres (ABV, 2009).

Afos mas tarde en 1841 finalmente el Banco Nacional de Venezuela
abre sus puertas, el dia 17 de mayo el cuerpo legislativo aprueba la creacion
del Banco Nacional de Venezuela mediante una ley, constituyéndose asi en
la primera ley de bancos del pais. La composicion accionista fue la siguiente:
los comerciantes venezolanos Juan Nepomuceno Chaves, Juan Elizondo,
William Ackers y Adolfo Wolff, suscribieron el 40% del capital, la hacienda
nacional 20% vy el restante 40% por suscripcion publica. El banco estaba
autorizado a emitir billetes, efectuar descuentos, recaudar impuestos, y
otorgar créditos. Finalmente el banco cerré el 23 de marzo de 1850 (ABV,
20009).

En 1861 fue creado el Banco de Venezuela, sin embargo solo duraria
con sus puertas abiertas un afio, el 30 de noviembre de 1862 cerr6é debido a
las agites de la Guerra Federal. En 1862 se crea el banco Caracas pero
tampoco tuvo éxito, pues cerré cuatro meses mas tarde. Este periodo estuvo
lleno de aperturas y cierre de bancos. Es en 1882 cuando se crea el banco
Maracaibo que va a tener una permanencia superior a los cien afnos,
rompiendo con los fracasos de afios anteriores, es el 20 de julio cuando un
grupo de comerciantes marabinos abren el banco, siendo el primer banco
creado al margen de los intereses politicos centrales y basado en la idea de
fomentar el desarrollo econémico de la regién. Lamentablemente debido a la
crisis bancaria de 1994 el banco tuvo que cerrar sus puertas, siendo el banco
mas antiguo del pais (ABV, 2009).

Esta época se reconoce por la apertura y cierre de bancos, donde se

fomenta las bases para la creacién de un sistema bancario que con el pasar
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del tiempo fue tomando forma. En 1895, especificamente el 7 de mayo, se
aprobd una nueva ley de bancos por el Congreso Nacional, en dicha ley se
plantearon tres tipos de instituciones bancarias: 1) bancos de depdsito,
descuento, giros y préstamos, 2) bancos de emision y circulacién, y 3)
bancos de crédito hipotecarios. Quince afios después esta ley seria
reformada (ABV: 2009).

Més adelante con el descubrimiento de los pozos petroleros Zumaque
| y Barroso Il, se concreta la llegada de la banca extranjera al pais, el hecho
de que Venezuela ahora estuviese en el mapa mundial como un pais con
reservas petroleras, dio un lugar privilegiado al pais, atrayendo inversion
extranjera, entre ellas la practicas bancarias. En poco tiempo los bancos
extranjeros superaron a los nacionales en captacion de capitales, entre los
primeros bancos extranjeros establecidos en el pais se tiene al Royal Bank of
Canada (1916), National City Bank of New York, American Mercantile Bank
of Canada y el Banco Holandés Unido (ABV, 2009).

En la década de los afios 20 varios bancos nacionales abrieron sus
puertas, entre ellos se tiene al banco Venezolano del Crédito, fundado en
junio de 1925 y un afio después se transformé en el banco Mercantil y
Agricola. El 28 de julio de 1928 se crea el banco Agricola y Pecuario con el
fin de apoyar la actividad del campo; en este mismo afio también fue creado
el banco Obrero, cubriendo las necesidades crediticias para la adquisicion de
vivienda o para su construccion. En esta misma secuencia para el 1937 fue
creado el banco Industrial de Venezuela con capital mixto.

Con el crecimiento del sector bancario se ve el Estado en la necesidad
de poner en préactica nuevas leyes y crear un Banco Central. En este sentido,
en 1937 se dan los primeros pasos para la creacion del banco central, al
introducir el proyecto de ley por parte del diputado Julio Alvarado Silva, este
proyecto no fue aprobado. En vista de la necesidad y de las diferencia

politicas para el momento, el presidente Eleazar Lépez Contreras nombra
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una comision para estudiar y evaluar el tema. La comision estuvo presidida
por Manuel Egafia y otros expertos en el tema. El proyecto ley fue propuesto
nuevamente al congreso el 5 de junio de 1939, y el 13 de julio fue
sancionada, aprobandose la creacion de una comision para implementar lo
dispuesto. Asi nace el Banco Central de Venezuela. Con la creacién del BCV
vino también una nueva ley de bancos, y con ella se crea la
Superintendencia de bancos y el consejo de bancos (ABV, 2009).

Con el crecimiento economico del pais el negocio de los bancos
también crecié al pasar de 13 instituciones en 1948 a 37 instituciones en
1958. Epoca en la que el negocio bancario crecié rapidamente, y para 1958
se abre el banco Hipotecario de Crédito Urbano con la finalidad de cubrir las
necesidades del sector. En 1959 se formaliza la creacion de la Asociacion
Bancaria de Venezuela (ABV, 2009).

En 1966 fue creado el banco Nacional de Ahorro y Préstamo,
destinado a ayudar a la clase trabajadora menos favorecida a través del
fomento al ahorro, de la construccion de viviendas, ayuda a la pequefa y
mediana empresa, y el cooperativismo. En 1989, en el Gobierno de Carlos
Andrés Pérez, se desatd en Venezuela una gran crisis econdmica que trajo
consigo una crisis bancaria en 1994, quebrando varios bancos del sector
privado, entre ellos el banco mas antiguo del pais, el Banco de Maracaibo.
Una vez superada la crisis bancaria, la banca privada regresa al pais y en
1996, con la ley de bancos de 1993 se crea la banca universal y es en el
1996 cuando se comienza a implementar (ABV, 2009).

A partir de 1996 comienza una nueva etapa en el sector bancario
venezolano donde destacan las fusiones, la estabilidad y el inicio del
crecimiento del sector. Entre la ola de fusiones mas importantes destacan: en
1998Corbanca compra al banco Orinoco y el banco Mercantil adquiere el
banco Interbank; en el 2000 el banco de Venezuela compra el banco

Caracas, se fusionaron el banco Union y Caja familia, entre otras fusiones.
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También se inicia un proceso de cambios donde el estado comienza a jugar
un papel méas importante, con la creacion de una serie de bancos publicos,
entre los cuales se tiene: banco del Pueblo Soberano, el Bandes, el banco
para el Desarrollo de la Mujer, el banco del Tesoro, y se nacionaliza el banco
de Venezuela. Profundizando el Estado su participacion en el sistema

bancario venezolano (ABV: 2009).

2.4.2. Régimen juridico de la banca venezolana
El régimen juridico de la banca venezolana estd compuesto por una

multiplicidad de leyes, entre las que se pueden mencionar:

Ley del Banco Central de Venezuela, promulgada por primera vez el 8
de septiembre de 1939, publicada en Gaceta Oficial N° 19.974, en el
gobierno de Eleazar LoOpez Contreras, desde entonces ha
experimentado una serie de reformas la mas reciente el 30 de
diciembre de 2015 segun Gaceta Oficial N° 6.211.Segln consta en el
capitulo 111, articulo N° 5 de dicho documento el objetivo fundamental
del BCV es lograr la estabilidad de precios y preservar el valor de la
moneda. El BCV también contribuirda al desarrollo armonico de la
economia nacional, atendiendo a los fundamentos del régimen
socioecondmico de la republica.

La Ley General de bancos y otras instituciones financieras,
promulgada el 3 de noviembre de 2001 segun decreto N° 1.526,
siendo el instrumento legal que define y regula el funcionamiento de
los bancos y demas instituciones financieras que tienen su sede
principal en el pais. Asimismo estan los organismos establecidos por
el Estado venezolano que en ejercicio de sus funciones de inspeccidn,
supervision, vigilancia, regulacion y control, determinan y supervisan la
actuacion y funcionamiento de todas las instituciones financieras a
través de la SUDEBAN.
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Segun lo establecido en la ley general de bancos y otras instituciones
financieras (2001), el sistema financiero venezolano estd compuesto por:
bancos universales, bancos comerciales, bancos hipotecarios, bancos de
inversion, bancos de desarrollo, bancos de segundo piso, arrendadoras

financieras, fondos del mercado monetario y entidades de ahorro y préstamo.

Cuadro 4. Sistema Financiero Venezolano

Instituciones Objeto

Son aquellos que pueden realizar todas las operaciones de conformidad con

Bancos Universales :
lo establecido en el Decreto Ley.

Realizar operaciones de intermediacion financiera y las demas operaciones

Bancos Comerciales Lo . A
y servicios financieros que sean compatibles con su naturaleza.

Otorgar créditos con garantia hipotecaria, dirigidos hacia el sector de la
construccion, adquisicion de viviendas y liberacion de hipotecas, asi como

Bancos Hipotecarios ; . o ) - h
realizar las operaciones y servicios financieros compatibles con su

naturaleza.
Intermediar en la colocacion de capitales, participar en el financiamiento de
Bancos de Inversion operaciones en el mercado de capitales, financiar la produccion, la

construccion y proyectos de inversién, y, en general.

Fomentar, financiar y promover actividades econémicas y sociales para

Bancos de Desarrollo - .
sectores especificos del pais.

Fomentar y financiar los proyectos de desarrollo industrial y social del pais,

Bancos de Segundo Piso asi como las actividades microempresariales, urbanas y rurales.

Realizar de manera habitual y regular operaciones de arrendamiento

Arrendadoras Financieras financiero, en los términos regulados por el presente Decreto Ley

Vender al publico titulos o valores, asi como los derechos y participaciones
sobre los mismos, en fondos de activos liquidos, y otros fondos o

Fondo del Mercado Monetario modalidades creados con tal finalidad

Crear, mantener, fomentar y desarrollar condiciones y mecanismos

favorables para la captacion de recursos financieros, principalmente ahorros,
Entidades de Ahorro y  y su canalizacion en forma segura y rentable mediante cualquier tipo de
Préstamo actividad crediticia.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Ley General de bancos y otras
instituciones financieras (2001).

2.5. Los riesgos en el sector bancario
En correspondencia con el Acuerdo de Basilea ll, el riesgo bancario se define

como el impacto negativo en la rentabilidad generado a partir de diversas
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fuentes de incertidumbre. Por su parte Cardona (2004) expresa que el riesgo
es un elemento inherente de la actividad bancaria y afecta tanto a los bancos
privados como a la banca publica. Al igual que cualquier otra actividad
econdmica, la actividad bancaria se ve afectada por una serie de riesgos
dada la incertidumbre que caracteriza a las economias, motivado
naturalmente por la falta de certidumbre del futuro de sus operaciones. Otra
definicion de riesgo es la expuesta por Lahoud (2009), que se refiere al
riesgo como la imposibilidad de liquidar activos o cuando al liquidarlos, se

presentan importantes pérdidas de valor.

De acuerdo con Guillén y Melo (2006) entre los riesgos mas

destacados se pueden mencionar:

 Riesgo econ6mico. Es aquel que se asocia con las operaciones
normales de la empresa 0 mas precisamente, es el riesgo de no poder
cubrir los costos de operacion. Es independiente de la estructura
financiera de la empresa, e incluye aquellas eventualidades que
pueden afectar el resultado de explotacion de la empresa, tales como
obsolescencia o exceso de oferta del producto, baja de cotizaciones
en mercados, entre otras. Se derivan de la incapacidad de la
organizacion para garantizar la estabilidad del resultado, debido a que
se encuentra expuesta a factores enddgenos y exdégenos propios de
su entorno.

* Riesgo de mercado. Se relaciona con la alteracion en el valor de las
posiciones abiertas en activos subyacentes o en derivados en los
mercados de capitales. Los riesgos de mercado (oscilacion de los
precios de los activos, del tipo de cambio, del tipo de interés, entre

otros) son los mas afectados por el proceso de globalizacion, en la
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medida en que las causas explicativas de la volatilidad de los precios
de los activos son cada vez menos locales y mucho mas sistémicas.
Riesgo de tipo de interés. Es el derivado de los eventuales efectos
sobre las relaciones contractuales de las oscilaciones de los tipos de
interés en los mercados. La indexacion es una practica cada vez mas
habitual adoptada por los agentes econdmicos, especialmente por el
sector bancario, para cubrirse de dichas oscilaciones. Ademas, existen
otros mecanismos de cobertura de este riesgo a través de
instrumentos financieros derivados.

Riesgo de liquidez. Son los quebrantos ocasionados por la
inoportunidad o costo de deshacer una posicion en un activo real o
financiero. Se puede considerar el riesgo de liquidez como el derivado
de los desfases entre el grado de exigibilidad de las operaciones
pasivas ligadas a la inversion y el grado de realizacion de los activos.
Riesgo de crédito. Se relaciona con los quebrantos ocasionados por
los engafios de la contraparte en un contrato de caracter econémico o
financiero. Es dificil eliminar este riesgo por dos razones, la seleccion
adversa y el riesgo moral, originados ambas esencialmente por la
asimetria de la informacién de los flujos de datos entre las partes del
contrato. Es el riesgo en que incurre la empresa acreedora ante la
eventual insolvencia o falta de capacidad de pago de la parte deudora.
Riesgo legal. Es la contingencia de pérdida que emana del
incumplimiento de las leyes, reglamentos, practicas o normas de
ética.

Riesgo de tipo cambiario. Es el originado por las eventuales
oscilaciones de los tipos de cambio entre distintas monedas que
pueden afectar a posiciones deudoras y acreedoras de los agentes

econdémicos.
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* Riesgo de inflacion. Se refiere a la incertidumbre que la existencia de
inflacibn y alteracion adversa (segun una posicion deudora o
acreedora) en los niveles generales que los precios introducen en la
tasa interna de retorno nominal de una inversion.

* Riesgo de reputacion. Es la opinion negativa que afecta la imagen del
banco, al verse involucrado involuntariamente en transacciones ilicitas

de clientes o negocios.

Este trabajo se concentra en el riesgo de crédito, el de mayor importancia en
las instituciones bancarias y que tiene dos dimensiones: el riesgo de impago
y el riesgo de deterioro de la calidad crediticia. En Venezuela dadas las
caracteristicas del sector bancario y de la economia, las instituciones estan
obligadas a medir el riesgo que otorgan y a establecer mecanismos de

seguimiento con anticipacion, a las sefales de deterioro.

De acuerdo con Galicia (2003) el riesgo de crédito puede ser medido
en dos niveles: A través del analisis para el otorgamiento del crédito, que se
refiere especificamente al analisis sobre la capacidad de pago de los clientes
gue solicitan crédito, mismo que implica andlisis financiero, calificacion
crediticia y elaboracion de indices de cumplimiento de créditos; y Mediante el
andlisis de riesgo de crédito de cartera, a través de tres dimensiones basicas:
riesgo de incumplimiento, de exposicion y recuperacion, para lo cual se

utilizan diferentes modelos de riesgo de crédito.

2.6. El crédito bancario

Segun la Ley general de bancos y otras instituciones financieras (2004) se
define el crédito como las operaciones de arrendamiento financiero,
descuentos de facturas, préstamos, cartas de crédito, descuentos, anticipos y
otras modalidades de financiamiento (operaciones activas) realizadas por los

bancos, entidades de ahorro y préstamos u otras instituciones financieras.
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Por su parte Arbos et al. (2000) define el crédito como el resultado de
poner a disposicion de una determinada persona, cierto capital a un coste
dado, mediante compromiso al que pueden hallarse ajenas ciertas garantias
de restituir el capital o su equivalente. Se puede definir el crédito como la
transacciéon entre dos partes donde una de ellas (el fiador) otorga
temporalmente dinero, bienes o servicios a otra (el abonado) con la promesa

de su reembolso en el futuro, incluyendo el pago de intereses.

En tal sentido, la funcion del crédito es canalizar de manera eficiente
los recursos hacia empresas y personas para impulsar el desarrollo
econdémico de una nacidon. Acedo y Acedo (2000), afirman que el crédito
puede definirse desde dos puntos de vista: del prestamista o acreedor y del
deudor o prestatario. Desde el punto de vista del acreedor implica la
confianza que tiene en el deudor para entregar los bienes o servicios
requeridos a cambio de la promesa de recibir un pago equivalente en el
futuro; y desde el punto de vista del deudor implica la habilidad que tenga
para adquirir bienes y servicios en unas condiciones satisfactorias para
cumplir la promesa de pagar su equivalente en dinero en el futuro. En forma
general el crédito es el permiso para usar el capital de otro, esto implica
depositar la confianza en la voluntad y solvencia de un individuo por una

obligacién contraida.

2.6.1. Importancia del crédito bancario

El dinero desde su aparicion ha sido el eje fundamental sobre el cual se
fundamentan las actividades econdmicas. El uso del dinero ha permitido que
el intercambio de bienes y servicios sea menos complejo, dado que el dinero
sirve como unidad de cuenta, medio de cambio y depdsito de valor. Uno de
los mecanismos de obtencion de dinero es a través del trabajo, asi como
mediante la produccion y venta de mercancias, sin embargo, puede darse la

situacion donde no es suficiente el dinero obtenido por el trabajo o en la
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venta de mercancias, por lo cual se requiere de mas dinero para invertir y
crecer. Es en esta situacion donde toma sentido el crédito, entendido como

un préstamo.

Asi, el crédito se torna de importancia tanto para un individuo como
para una empresa, dado que su uso adecuado produce beneficios a la
economia, estos beneficios pueden ser: incremento de la produccion de
bienes y servicios, aumento del consumo por parte de las familias, sirve
como fuente de creacion de empleo mediante la creacion de nuevas
empresas o la ampliacion de las ya existentes, favorece el desarrollo
tecnologico, incrementa el volumen de negocios, y facilita la transferencia de

fondos.

De esta manera el crédito es una herramienta impulsora de la
actividad econoémica, no importa cual sea su objetivo, puede ser para cubrir
una necesidad basica, llevar a cabo un negocio 0 mejorar el nivel social de
vida, el ser humano busca alternativas para obtener dinero con el fin de

solventar sus gastos, siendo el crédito una opcion.

Para Villegas (1988) la importancia del crédito se encuentra en el
hecho de que el crédito y sus instrumentos, reunidos en el mercado
financiero, facilitan que el ahorro del publico, aun en el corto plazo, pueda ser
uatil para financiar proyectos a largo plazo. La movilidad de los créditos en
estos mercados permite a los ahorristas pequefos, que no pueden renunciar
por mucho tiempo a la liquidez que da la tenencia de dinero, financiar los

grandes proyectos que exige el desarrollo de las economias nacionales.

Existen varias razones por las que el comerciante, el industrial, el
Estado y los particulares recurren al crédito, de acuerdo con Topa (1983)

estas son:
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1) Un alto porcentaje de los solicitantes no cuentan con dinero suficiente
para poder afrontar una necesidad de fondos por lo que acuden al
crédito.

2) Muchos directivos y accionistas de empresas tienen la necesidad de
acudir a posibles inversionistas para la captacion de dinero que en el
largo plazo van a generar el repago de los fondos ya invertidos. En
ciertos casos el fondo propio puede generar un incremento, pero
segun la estacionalidad de las necesidades, este capital sera
considerado como ocioso en algunos periodos del afio, lo que genera
un empleo de fondos no Optimos que origina los créditos comerciales

o de corto plazo.

2.6.2. Crédito bancario

De acuerdo con Bello (2009) el crédito bancario es aquella operacién por la
cual la entidad bancaria, es decir, el prestamista se compromete a entregar al
cliente solicitante, el deudor, una suma de dinero u otro elemento
representativo de la misma, recibiendo a cambio después de un plazo, esa
suma mas un interés también en dinero . Dicha definicibn es amplia, por
cuanto contempla la modalidad mediante la cual la institucion bancaria pone
a disposicion del cliente una suma de dinero durante un plazo preestablecido,
pero igualmente incluye la concesion, por parte del banco, de un derecho al
cliente a girar cheques a cargo de la institucion hasta un determinado limite
cuantitativo, que sirve de medio de proteccion, dado que el cliente no puede
sobregirar su disponibilidad de dinero, garantizando asi el compromiso del

cliente con sus deudores.

2.6.3. Clasificacion del crédito bancario
A los fines de la clasificacion de los créditos otorgados por las instituciones
financieras, se puede sefialar la establecida en la Ley general de bancos y

otras instituciones financieras (2001) en su articulo 189 que define:
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» Crédito: las operaciones de arrendamiento financiero, descuento de
facturas, préstamos, cartas de crédito, descuentos, anticipos,
garantias y cualquier otra modalidad de financiamiento u operaciones
activas realizadas por los bancos, entidades de ahorro y préstamo u
otras instituciones financieras.

e Créditos al Consumo: el financiamiento rotativo a corto plazo,
realizado por los bancos, entidades de ahorro y préstamo, y demas
instituciones financieras, otorgado por cualquier medio a personas
naturales, para efectuar de manera directa operaciones de compra en
establecimientos comerciales o pago de servicios, dentro y fuera del
territorio nacional, hasta por la cantidad de siete mil quinientas
unidades tributarias (7.500 U.T.), y cuyo monto es recuperable a
través del pago de cuotas consecutivas. Sé incluyen dentro de este
tipo de créditos, las operaciones realizadas a través del sistema de
tarjetas de credito o cualquier medio informatico, magnético o
telefonico, por personas naturales o juridicas.

e Créditos a Corto Plazo: son aquellos cuya vigencia no excedera el
plazo de tres (3) afos.

» Créditos a Mediano Plazo: son aquellos cuya vigencia excede el plazo
de tres (3) afios sin superar los cinco (5) afos.

» Créditos a Largo Plazo: son aquellos con vigencia superior a cinco (5)

anos.

Por su parte Bello (2009), considerando los criterios de la SUDEBAN y de la
Ley general de bancos y otras instituciones financieras, establece una
clasificacion mas general, en este sentido clasifica el crédito de la siguiente

manera:
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» Por la actividad econdmica atendida: agricola, pesquera y forestal,
explotacion de minas e hidrocarburos, industria manufacturera,
electricidad, gas y agua, construccion, comercio mayor y detal,
restaurantes y hoteles, transporte, almacenamiento y comunicaciones,
establecimientos financieros, seguros y servicios, servicios comunales,
sociales y personales actividades no bien especificadas.

« Por el tipo de garantia: prendaria, hipotecaria mobiliaria, de
documentos mercantiles, de prenda sin desplazamiento y sin garantia.
Segun la escala de vencimiento: hasta 30 dias, de 31 a 60 dias, de 61
a 90 dias, de 91 a 180 dias, de 181 a 360 dias y mayores a 360 dias.

 Por su finalidad: para el consumo, para la produccion, para la
inversion, para la adquisicion de vivienda y financieros.

» Por la modalidad de provision de fondos: provision real en una o varias

partidas y crédito en cuenta corriente.

2.7. Cartera de credito

La cartera de créditos es el conjunto de documentos que amparan los activos
financieros o las operaciones de financiamiento hacia un tercero y que el
tenedor de dicha cartera o documento se reserva el derecho de hacer valer

las obligaciones estipuladas en el texto (Esteves, 2000).

De acuerdo con SUDEBAN (2000) la cartera de créditos comprende
los saldos de capital por las operaciones de crédito que la institucion otorga a
sus clientes. Incluye todos los financiamientos otorgados por la institucion,
cualquiera que sea la modalidad de pacto o documentacion, con excepcion
de las operaciones que corresponde registrar en los grupos de inversiones
en valores, de acuerdo con las definiciones descritas para cada uno. Se
incluye también la correspondiente provision por incobrabilidad de los

préstamos registrados en este grupo, que se determina siguiendo las

62



disposiciones establecidas por la SUDEBAN sobre la evaluacion de la cartera

de créditos.

Agrega SUDEBAN (2002), que los créditos se registran en las distintas
cuentas de acuerdo al comportamiento que tengan respecto al cumplimiento
de las condiciones de plazo inicialmente pactadas y en las subcuentas dentro
de cada cuenta atendiendo a su modalidad. Por su parte Cordoba (2003)
plantea que la cartera de créditos comprende la compilacion de los créditos
gue el banco otorga en su labor de intermediacion financiera. En dicha
cartera lo importante es la calidad de la misma y especificamente su
morosidad, dado que constituye un elemento clave para evaluar el

desempefio del sector financiero.

Es importante sefialar que el objetivo ideal de una cartera de crédito
es que sea liguida, rentable y segura, sin embargo, no es sencillo ni posible
maximizar estos objetivos por cuanto la obligacién de un banco es satisfacer
los reintegros de un cliente, tan pronto no sea capaz de convertir los
depositos en efectivo tiene que cerrar. Por otra parte, mantener efectivo a
disposicién de los clientes ayuda con la liquidez, para un banco es importante
tener liquidez por la sencilla razon de que debe garantizar a sus clientes una

respuesta al momento de ir a retirar sus fondos.

2.7.1. Comportamiento de la cartera de crédito
Para efectos de esta investigacion, interesa la clasificacion considerada en el

sistema bancario venezolano. En este sentido (SUDEBAN, 2002):

» Créditos vigentes: en esta cuenta se registran los saldos de capital de
los créditos que se encuentran al dia en el cumplimiento de pagos
pactados originalmente.

» Créditos reestructurados: en esta cuenta se registran los saldos de

capital, cuyo plan de pago original, plazo y demas condiciones
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acordadas inicialmente, hayan sido modificadas por el acreedor,
atendiendo a expresa solicitud de refinanciamiento de crédito,
efectuada por el deudor. Adicionalmente el banco o la institucién
financiera debe efectuar un estudio y analisis de la capacidad de pago
del deudor.

» Créditos vencidos: en esta cuenta se registran los saldos de capital de
los créditos que se encuentran con atrasos en sus pagos y no han
sido reestructurados, o la institucion no ha presentado la demanda
correspondiente para su cobro por la via judicial.

» Créditos en litigio: en esta cuenta se encuentra registrados los saldos
de capital de los préstamos que se encuentra en proceso de cobro
mediante la via judicial. Los créditos son transferidos a esta cuenta
cuando ha sido presentada la demanda correspondiente que da inicio
a la ejecucion judicial.

» Provision de cartera de crédito: hace referencia a la cobertura de la
morosidad, que implica el grado de suficiencia o no de la provision que
con relacion a la cartera inmovilizada (demorada y en litigio) ha
realizado el sistema bancario para resguardar sus colocaciones con

dificultades de retorno (Fernandez, 2006).

2.7.2. Importancia de la cartera de créditos

El papel que desempefa el sector bancario y particularmente la actividad
crediticia dentro de una economia es importante. Tal como lo indican Bodie y
Merton (2003), es un instrumento eficaz en el proceso de reactivacion
econdmica, ya que es mediante el crédito que puede impulsarse el desarrollo
de la economia. Por su parte, Van Horne y Wachowitz (2004) plantean que
es necesario crear las bases de un sistema financiero integral que impulse el
crecimiento de los diferentes sectores de la economia, agregan ademas, que

el crédito ha sido el motor de la recuperacion econémica.
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2.7.3. Indicadores para medir la calidad de la Cartera de Crédito

El sistema bancario es evaluado a través de un grupo de parametros que
tienen por objeto determinar la eficiencia de la banca en el manejo de su
cartera crediticia. De esta manera es posible determinar la calidad de la
cartera de crédito tomando en cuenta la proporcién de créditos morosos.

En este sentido, Bello (2009) considera que los indicadores para medir la

calidad de la cartera de crédito son:

» Porcentaje de la cartera de crédito total que se encuentra vigente. La
cartera de credito total es igual a la sumatoria de la cartera vigente

mas la cartera demorada mas la cartera en litigio.

Cartera Vigente
Cartera de Crédito Total

X 100 (1)

» Cartera de crédito total que se encuentra inmovilizada (demorada y en

litigio), que no le genera ingresos a la institucion bancaria.

Cartera Inmovilizada
Cartera de Crédito Total

En estos dos indicadores Bello (2009) plantea el andlisis de la calidad de la

X 100(2)

cartera de créditos de una institucion bancaria.

Asimismo la SUDEBAN tiene establecida una metodologia con un
conjunto de indicadores para evaluar la calidad de activos, a continuacion se
describen dichos ratios:

» Indicador que refleja la suficiencia de apartado que con cargo a sus
resultados, ha creado el banco para respaldar su cartera de créditos

ante posibles contingencias que se puedan presentar.

Provision para cartera de Créditos

X 100(3)

Cartera de Crédito Bruta
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indice de cobertura: demuestra el grado de suficiencia de apartado que en
relacién con la cartera inmovilizada ha realizado el banco para resguardar

sus colocaciones con dificultades de retorno.

Provision para cartera de Créditos

X 100(4)

Cartera de Inmovilizada Bruta

indice de Morosidad: que cuantifica el porcentaje de la cartera de créditos
inmovilizada en relacién con la cartera de créditos bruta. El indice refleja los

créditos que pueden convertirse en pérdidas por insolvencia del cliente.

Cartera Inmovilizada Bruta

X 100(5)

Cartera de Créditos Bruta

Indicador mide la participacion de los activos improductivos no generadores
de ingresos recurrentes, o que estan fuera de la normativa legal, respecto a

la totalidad de activos del instituto.

Activo Improductivo
Activo Total

X 100(6)

En la literatura financiera, el tema de morosidad es analizado desde dos
perspectivas o dos enfoques, uno donde se analizan los factores que afectan
el entorno de las instituciones bancarias y la capacidad de pago de los
clientes, estos factores son abordados como factores macroeconémicos; vy el
otro enfoque es el que se relaciona con las politicas de gestion de las propias
instituciones bancarias, a estos factores se les aborda como factores

microecondmicos.

2.8. La morosidad de la cartera de créditos

Aguilar y Camargo (2004) sefialan que no existe unanimidad en la discusion
sobre cuél es el indicador mas adecuado para evaluar los niveles de
morosidad que exhibe la cartera de una entidad crediticia. La morosidad es

un problema de interés tanto para las instituciones como para el sistema en
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general. Los estudios sobre crisis financieras y quiebras de bancos presentan
como caracteristica principal elevadas tasas de morosidad en la cartera de
créditos. La tasa de morosidad ha sido tradicionalmente, y es también en la
actualidad, uno de los indicadores clave en el seguimiento de una crisis

econdémica.

En tal sentido, es importante definir lo que significa demora, mora e
insolvencia. Segun el diccionario de la Real Academia Espafiola, el concepto
demora es la falta de actividad o puntualidad. En términos financieros, la
palabra demora, deriva de mora y morosidad, ya que es la situacion final a la
gue llega una persona fisica o juridica que incumple con sus pagos
acordados en un periodo determinado. El término moroso también es
utilizado cuando ocurre un retraso en el cumplimiento de una obligacion, por
consiguiente se considera moroso al deudor que se retrasa en su obligacion
de pago. Por su parte, la morosidad en el sistema financiero es la falta o
retraso de los pagos de los créditos otorgados en el momento de su

vencimiento.

Un concepto ligado al de morosidad es el de insolvencia, en este
sentido, se entiende por insolvencia de acuerdo Wilches (2008) es la
situacion de crisis en que se encuentra un deudor, entendida como la
insuficiencia patrimonial del deudor que lo incapacita para pagar el importe
de las deudas. En este sentido, cuanto mayor sea la solvencia menor sera la

morosidad del deudor.

La morosidad de una entidad bancaria refleja el impago de los créditos
gue sus clientes se habian comprometido a pagar, pero que acumulan un
retraso. Se trata de uno de los mayores peligros con los que se enfrenta una
institucion bancaria, si aumenta considerablemente, la morosidad supone ser

un termémetro que permite ir evaluando su evolucion. Desde el punto de
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vista matematico la morosidad puede ser evaluada a través de tasas, en este
sentido Delgado y Saurina (2004) la definen como el cociente entre riesgos
dudosos y riesgos totales. La definicion de la tasa de morosidad no ha sido
histéricamente homogénea. En otras palabras, el indice de morosidad es la
cartera de crédito vencida como proporcion de la cartera total. Siendo uno de
los indicadores mas utilizados como medida de riesgo de una cartera

crediticia.

A continuacion la revision de la literatura sobre bancos permitira
formular una lista de factores que afectan el comportamiento de calidad de
una institucion bancaria haciendo una distincion entre factores de caréacter

macroeconémico y microeconémico.
2.9. Causas de la morosidad

2.9.1. Factores macroeconomicos de la morosidad bancaria

Son relativamente comunes los modelos que explican los determinantes
macroeconOmicos que generan crisis financieras y quiebra de una institucion
bancaria. Saurina (1998) sostiene que, debido a la naturaleza de los
problemas financieros que atraviesan los bancos que quiebran, la morosidad
es un paso previo a dicha quiebra. De esta manera, algunas de las
conclusiones teoricas de modelos que tratan sobre crisis financieras y
quiebras bancarias la explican factores macroeconémicos que determinan la

calidad futura de la cartera de créditos.

Las variables macroeconomicas que en general se estudian como
factores explicativos suelen ser las siguientes: tasa de variacion real del PIB,
precios de las materias primas, salarios, tasa de desempleo, inflacion, tipo de
cambio, tipos de interés (nominales y reales), ratio de endeudamiento, oferta
monetaria. Cabe sefalar que el grado de importancia de dichas variables, en

algunos casos difiere entre los distintos trabajos empiricos considerados.
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Un clasico dentro de la literatura financiera es el estudio llevado a
cabo por Freixas y Rochet (1994) que analizaron el comportamiento de la
morosidad bancaria en Espafia, poniendo especial énfasis en los
determinantes macroecondémicos. Teniendo como antecedentes los modelos
de Wadhwani y Davis incluyeron en sus estimaciones indicadores de la
demanda agregada, las expectativas sobre el comportamiento de la
economia, nivel de endeudamiento de las empresas y crecimiento de los
salarios. Una conclusion de esto trabajo es que existe una relacion inversa
entre ciclo econdémico y morosidad. Es decir, que la morosidad de los
creditos tiene un caracter contraciclico, en fases de expansion de la
economia disminuyen los retrasos de los pagos de los créditos y en las fases
recesivas la morosidad crediticia se incrementa, sin embargo, la relacién
entre ciclo econémico y morosidad puede ser no inmediata, es decir, puede

haber rezagos entre elios.

Hardy y Pazarbasioglu (1999) identifican que variables
macroeconomicas y financieras pueden servir como indicadores de alerta
temprana. Los autores utilizan datos anuales y un modelo multinomial en un
intento por vencer las limitaciones del probit y logit binomial para mostrar
sefales tempranas a la verdadera ocurrencia de un escenario de crisis. Entre
los hallazgos mas significativos revelan que los problemas que enfrentan los
bancos estan relacionados con caidas contemporaneas del PIB, periodos de
mayor inflacion, expansién del crédito agregado, mayores flujos de capital, el
incremento de las tasas de interés reales, caida del tipo de cambio real y

choques adversos en los términos de intercambio.

Por su parte Barajas et al. (2008) analizaron la reaccion de los bancos
en Chile frente a choques macroeconémicos, para un periodo de 18 afios
(1989-2006). El andlisis fue realizado empleando datos trimestrales y la

funcion impulso-respuesta con vectores autorregresivos. Adicionalmente, se
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presentan pruebas de causalidad a lo Granger para la relacién entre
morosidad y desempefio de la actividad econdmica, teniendo el PIB como
proxy. El estudio confirmé la tendencia prociclica del otorgamiento de los

créditos para el caso chileno.

También Aguilar et al. (2004) realiza un estudio sobre el nivel de
morosidad en el sistema bancario peruano, incluyendo un mayor nimero de
variables macroeconémicas y microeconémicas. Sus conclusiones indican
gue el entorno econdmico donde la entidad bancaria se desenvuelve es tan
importante como los factores relacionados con las politicas internas de
conduccion del banco. Especificamente los autores encontraron que La
calidad de la cartera de colocaciones bancarias se relaciona negativamente
con el ciclo de la actividad economica y el tipo de cambio real resultd ser el
indicador principal que influye sobre el nivel de morosidad, este ultimo

hallazgo difiere del estudio de Munoz (2009).

Hay que mencionar también el trabajo realizado por Diaz (2010) en el
analisis de los determinantes del nivel de morosidad del sistema financiero
boliviano para el periodo 2001-2008 incluyendo factores macro y
microecondmicos . Los resultados indican que las restricciones de liquidez
medidas por las tasas de interés activa, la devaluacién de la moneda
nacional y el mayor endeudamiento de las empresas tienen efectos sobre la
morosidad. El autor sostiene que las variables macroeconémicas pueden
clasificarse en tres grandes grupos. El primer grupo involucra a las variables
gue tienen que ver con el ciclo econdmico debido a que el crédito sigue un
comportamiento pro-ciclico que impulsa a la economia en tiempo de
expansion y acentla la desaceleracion econdmica en tiempo de crisis. El
segundo grupo involucra las variables que afectan la liquidez o capacidad de
pago de los agentes econdmicos (empresas y hogares) debido a mayores

tasas de interés o menores ingresos. Finalmente, el tercer grupo involucra a
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las variables que intervienen en el nivel de endeudamiento de los agentes
econémicos debido a que un mayor endeudamiento aumenta la probabilidad

del incremento de los niveles de morosidad.

En el caso de la economia de Uruguay, Vallcorba y Delgado (2007)
estudian, mediante relaciones de cointegracion, los determinantes
macroeconomicos de la morosidad bancaria en una economia dolarizada. El
estudio muestra evidencia de una relacion de equilibrio entre morosidad,
variacion de salarios en délares y tipos de interés. Se concluye que menores
salarios en ddélares y mayores tipos de interés se traducen en una mayor

morosidad a largo plazo.

En el cuadro 5 se presenta un resumen de los estudios empiricos
revisados, donde se detallan pais, afio y las variables utilizadas en el

analisis de la morosidad.

Cuadro 5. Resumen de estudios realizados y factores macroeconémicos.

Autor Pais Afo Variable de estudio

indicadores de la

Freixas y Rochet Espafa 1994 demanda agregada,

Adolfo Barajas,
Leonardo Luna 'y Chile 2008 PIB
Jorge Restrepo

PIB, inflacion, tasa de

Hardy y Pazarbasioglu Europa 1999 interés, tipo de cambio

Giovanna Aguilar,
Gonzalo Camargo y Peru 2004
Rosa Morales

Ciclo econdémico, tipo de
cambio

Tasa de interés activa,
Diaz, Oscar Bolivia 2010 tipo de cambio, nivel de
endeudamiento

Salarios en ddlares, tipo
Vallcorba y Delgado Uruguay 2007 de cambio, tasa de
interés.

Fuente: elaboracién propia.

En resumen los factores macroeconomicos de la morosidad se pueden
clasificar en tres grandes grupos: variables relacionadas con el ciclo de la
actividad econdmica, los que afectan el grado de liquidez de los agentes, y

aguellos factores que afectan el nivel de endeudamiento.
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2.9.2. Factores microecondmicos de la morosidad bancaria

Por su parte existe un conjunto de factores que afectan el comportamiento de
la morosidad de la cartera de créditos bancarios, estas variables también
pueden dividirse en tres grupos: a) crecimiento del crédito b) el tipo de

negocios y c) politica de crédito.

En este sentido, el estudio realizado por Pineda (2001) investiga la
relacion de la cartera vencida y la eficiencia en la gestion de colocacion en el
sector bancario colombiano. Con ese propésito, el estudio se realiza
aplicando la causalidad a lo Granger para determinar las relaciones en
ambas direcciones entre la calidad de la cartera y la eficiencia. La crisis
crediticia de finales de los 90 se explica, segun el estudio, por dos razones:
las condiciones adversas del entorno que tuvieron un efecto negativo en la
eficiencia de los bancos, estos debieron asignar mayores recursos a
normalizar la cartera deteriorada (hipétesis de la mala suerte); y las pocas
habilidades de colocacién y cobranza de las instituciones financieras que
incluiria entre otros, la inadecuada supervisién de los gastos de colocacién
de los préstamos y de los colaterales, y dificultades para supervisar los
préstamos una vez otorgados (hipétesis de la mala administracién y la
hipotesis de escatimar costos).

Salas y Saurina (2003) modelaron el ratio de morosidad de los bancos
y cajas de ahorros espafiolas para calibrar el impacto de la politica de
crecimiento del crédito sobre la morosidad. El objetivo era determinar el
desfase entre la expansién del crédito y la aparicion de la morosidad.
Analizaron la relacién existente entre las modificaciones de la normativa, la
composicion y el tamafio de las carteras, y los incentivos que se presentan a

los gestores bancarios y accionistas.

72



Por su parte Veloz y Benou (2007) analizaron los bancos mudltiples
durante el periodo 1996-2003. En este estudio los autores crean un modelo
tipo logit con el objetivo de analizar las variables macroecondémicas, aspectos
especificos de las operaciones bancarias y ciertas caracteristicas del sistema
para la identificacion temprana de posibles problemas bancarios. Los
resultados indican que los pardmetros microeconémicos de composicion
sectorial de la cartera, la mezcla de depdsitos en moneda local y extranjera,
el volumen de gastos generales y administrativos, la relacién capital sobre el
total de activos y el indicador macroeconémico de tipo de cambio, son
aspectos importantes que tienen incidencia en la explicacion de la variacion
de la morosidad.

En el estudio llevado por Aguilar et al. (2004) encontraron que existe
una relacion negativa entre la calidad de la cartera y la politica crediticia, la
eficiencia de la empresa en el manejo del riesgo, l0os incentivos que tienen las
entidades para expandirse y el nivel de eficiencia de la gestion de cada una
de las instituciones microfinancieras. Ademas, estos autores encontraron que
la relacién era positiva cuando se trataba de la diversificacion de la cartera de
colocaciones por tipo de crédito y sectores, el tipo de negocio y el perfil de
riesgo, y en cuanto se refiere a la presencia de garantias obtuvieron
conclusiones diferentes, dependiendo del indicador de calidad de cartera
utilizado. Estos autores también resaltan la importancia de la estructura de la
cartera de colocaciones como un factor importante para determinar la
morosidad crediticia de una institucion financiera, ya quelas entidades
asumen diferentes niveles de riesgo a través de las distintas estructuras de la
cartera de inversiones crediticias. Aseguran que los créditos hipotecarios

tienen un menor riesgo que los créditos de consumo.

En el estudio de Guillén (2002) el analisis de los factores de la

morosidad crediticia peruana en los afios 90 demostro que al igual que otras
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crisis financieras, la ocurrida en el Perd tuvo un fuerte componente
especulativo, de exceso de optimismo y miopia generalizada. La variable
explicada fue la cartera atrasada. Las variables explicativas fueron: la cartera
atrasada con un rezago, las colocaciones brutas, los factores internos que
incluyen garantias, plazo, diferencial de la tasa de interés, gastos operativos,
personal, palanca y participacion de mercado del banco en un periodo

determinado.

Otro estudio donde se analizan factores microeconémicos es el
llevado por Ahumada y Budnevich (2001), quienes estimaron un modelo
lineal de forma reducida para determinar las variables que afectan a la
morosidad en el sistema financiero chileno. En este estudio la morosidad es
considerada como medida de fragilidad financiera, cuyas variables
explicativas las clasifican en dos grupos: variables microecondémicas y
variables macroeconomicas, las primeras relacionadas con la calidad de la
administracion de cada banco. Donde se consideran variables especificas
como el capital, mas reservas dividido entre el total de activos; los
indicadores de eficiencia, gastos administrativos divididos entre los activos
totales y los activos rentables entre los pasivos mas costosos; liquidez,
portafolio de activos liqguidos mas papeles en el banco central dividido por los
depodsitos totales; las ganancias, margen operativo entre activos totales y

crecimiento de los créditos.

De igual forma se tiene el estudio realizado por McCann y Mcindoe
Calder (2012) quienes estudiaron los determinantes de la probabilidad de
incumplimiento de las pequefias y medianas empresas en lIrlanda,
encontrando algunos indicadores financieros que son predictores
significativos de la probabilidad de quiebra en las instituciones bancarias.

Algunos de los indicadores significativos utilizados en el estudio fueron:
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proporcion de deuda respecto al total de activos, indice de solvencia, el

indice de apalancamiento y el indicador de rentabilidad.

La forma en que cada una de las variables mencionadas contribuye a
determinar la tasa de morosidad genera hipétesis de comportamiento que
deben ser evaluadas empiricamente, ya que no existe propiamente una
teoria, si no sélo hipétesis por contrastar. En el cuadro 6 se presenta un
resumen de los estudios empiricos revisados que detallan el pais, afo y las

variables utilizadas para el analisis de la morosidad.

Cuadro 6. Resumen de estudios realizados y factores microeconémicos.

Autor Pais Afio Variable de estudio
Pineda Maria Colombia 2001 Indicadores de gestion.
Salas y Saurina Espafia 2003 Normativa legal, composicion y tamafio de las carteras

de crédito e incentivos para los bangueros y accionistas

Composicion sectorial de la cartera, mezcla de

Republica depodsitos en moneda local y extranjera, el volumen de

Velozy Benfy Dominicana 2 & gastos generales y administrativos, la relacion capital
sobre el total de activos
Calidad de la cartera, la politica crediticia, eficiencia de
Giovanna Aguilar, la empresa en el manejo del riesgo, incentivos que
Gonzalo Camargo y Peru 2004 tienen las entidades para expandirse y el nivel de
Rosa Morales eficiencia de la gestion de cada una de las instituciones
microfinancieras.
Ahumada y Budnevich Chile 2001 calidad de la administracion de cada banco, los

indicadores de eficiencia, liquidez y ganancias

Proporcion de deuda respecto al total de activos, indice
Irlanda 2012 de solvencia, el indice de apalancamiento y el indicador
de rentabilidad.

McCann y Mclndoe
Calder

Fuente: elaboracion propia.

Entre los determinantes microeconomicos de la morosidad analizados en la
literatura se halla un grupo numeroso de variables que intentan recoger la
politica crediticia expansiva, la diversificacion y gestion de riesgos, la
solvencia y otros incentivos que enfrentan las entidades para expandir sus

operaciones y su poder de mercado.
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Cuadro 7. Operacionalizacién de las Variables

Objetivo General: Analizar los factores que influyen en la morosidad del

sistema bancario venezolano, periodo 2005-2015.

Objetivo Variable Dimension Indicador

-PIB

-Tasa de Inflacion
Identificar las principales -Tasa de Desempleo
caracteristicas de la Economia Macroeconémica -Reservas Internacionales
economia venezolana | venezolana -Agregados Monetarios
para el periodo 2005.

-PIB financiero

-Activos financieros

-Pasivos financieros
Describir las principales -Cartera de créditos
caracteristicas del Sistema -Patrimonio
sistema bancario bancario Microeconémica -Ingresos financieros
venezolano para el | venezolano -Rentabilidad (ROA)
periodo 2005. -Morosidad de la banca

-PIB

-PIB financiero

-M2

-Tasa de Desempleo
Determinar los principales -Tipo de cambio oficial
factores que influyen en -Tipo de cambio paralelo
la morosidad del sistema Sistema -Tasa de interés activa
bancario venezolano bancario Macroeconémica -Tasa de interés pasiva
mediante el uso de un | : Microeconémica -Tasa de inflacion
modelo econométrico y | YEnezoano -Cartera de créditos
con datos del periodo -Roa
2005. -Liquidez corto plazo

Fuente: Elaboracion propia
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CAPITULOIII. Marco Metodoldgico

En este capitulo se incluyen todos los aspectos relacionados con la
metodologia de investigacidn empleada, es decir, el nivel de investigacién, el
tipo de investigacién y las técnicas, estrategias y procedimientos para la

recoleccion, analisis, interpretacion y presentacion de la informacion.

Segun Balestrini (2006) “El Marco Metodoldgico es la instancia referida
a los métodos, las diversas reglas, registros, técnicas, y protocolos con los
cuales una Teoria y su Método calculan las magnitudes de lo real”
(125).Respecto al enfoque, este se puede ver como una herramienta
fundamental y esencial de todo investigador, que le permite establecer las
condiciones necesarias para la creacion del conocimiento, asi como también,

las vias de produccién del mismo.

3.1. Enfoque de la investigacion

El enfoque de esta investigacion es cuantitativo. De acuerdo con Gonzéalez y
Rodriguez (1991: 112) “es aquella que requiere el uso de modelos
matematicos y tratamientos estadisticos para analizar datos previamente
recolectados a través de instrumentos de medicion”. En este sentido Tamayo
(2004: 34) indica que la investigacion cuantitativa “es aquella que permite
examinar los datos de manera numérica, especialmente en el campo de la

Estadistica”

Asi, se puede decir que para que una investigacion sea cuantitativa se
requiere que entre los elementos del problema de investigacion exista una
relacion cuya naturaleza sea lineal. Es decir, que haya claridad entre los

elementos de investigacion que conforman el problema. Por tanto, la
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presente investigacion tiene un enfoque cuantitativo porque realiza un
proceso inductivo, es decir, que se explora y describe el fenbmeno en estudio

para obtener perspectivas tedricas de la investigacion que se realiza.

3.2. Nivel de la Investigacion

El nivel de la investigacion se determina de acuerdo con el tipo de problema
gue el lector desea solucionar, objetivos que pretende lograr y disponibilidad
de recursos. En este orden de ideas, las investigaciones se clasifican por
diversidad de criterios, sin embargo, dada la naturaleza compleja de los
fendmenos estudiados, por lo general, para abordarlos es necesario aplicar

no uno sino una mezcla de diferentes tipos de investigacion.

Segun Arias (2006:23) el nivel de investigacion “se refiere al grado de
profundidad con que se aborda un fenomeno u objeto de estudio”. El nivel de
la investigacion se clasifica en investigacion exploratoria, investigacion

descriptiva e investigacion explicativa.

La investigacion descriptiva segun Hernandez, Fernandez y Baptista
(2006) busca especificar propiedades, caracteristicas y rasgos importantes
de cualquier fendbmeno que se analice. Describe tendencias de un grupo o
poblacion. Por otro lado, comprende la descripcidn, registrd analisis e
interpretacion de la naturaleza actual, y la composicion o procesos de los
fendmenos. En este sentido, Chavez (1994) indica que las investigaciones
descriptivas-documentales, son todas aquellas que se orientan a recolectar
informaciones relacionadas con el estado real de las personas, objetos,
situaciones o fenomenos, tal cual como se presentaron en el momento de su
recoleccion, describe lo que se mide sin realizar inferencias ni verificar

hipotesis.

Por su parte Arias (2006) indica que las investigaciones descriptivas

pueden ser de dos tipos: a) estudios de medicion de variables
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independientes y b) investigacion correlacional. Los estudios correlaciénales
de acuerdo con Hernandez, Fernandez y Baptista (2006) son aquellos en los
gue se asocia variables mediante un patron predecible para un grupo o
poblacion. De igual forma este tipo de estudio busca determinar el grado de
relacién entre variables, detectando hasta qué punto los cambios de una

dependen de la otra.

Por lo anteriormente expuesto, este estudio es de caracter descriptivo,
debido a que se describe la variable morosidad y sus principales
determinantes macroeconémicos y macroeconomicos, se caracteriza la
probleméatica, para de esta manera llegar a un fin preciso. Ademas, esta es
una investigacion de tipo correlacional, ya que se busca conocer el grado de
relacion existente entre el indice de morosidad de la banca venezolana y
algunos factores macroecondmicos y macroecondmicos durante el periodo
2005-2015.

3.3. Disefio de la Investigacion

De acuerdo con Balestrini (2006: 113) el disefio de investigacion es “un plan
global de investigacion que integra de un modo coherente y adecuadamente
correcto técnicas de recogida de datos a utilizar, andlisis previstos y
objetivos”. El disefio es entonces la estructura real de los pasos, etapas,
pruebas y técnicas a utilizar para recolectar y analizar los datos. De la misma
forma, es una serie de actividades sucesivas y organizadas, que deben

adaptarse a las particularidades de cada investigacion.

El disefio de investigacion puede ser calificado en investigacion
experimental e investigacion no experimental. La primera se puede dividir de
acuerdo con las clasicas categorias de Campbell y Stanley (1966) en pre-

experimentales, experimentos puros y cuasi experimentos. La investigacion
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no experimental se subdivide en disefios transversales y disefios

longitudinales (Hernandez et al. 2006).

Asi, el disefio de investigacion hace explicitos los aspectos operativos
de esta. El disefio alude a las decisiones que se toman en cuanto al proceso
de recoleccion de datos, que permitan al investigador lograr la validez interna
de la investigacion, es decir, tener un alto grado de confianza de que sus

conclusiones no son erradas (Chavez, 1994).

De acuerdo con Hernandez et al. (2006) la investigacion no
experimental es una investigacion que se realiza sin  manipular
deliberadamente las variables. Es decir, se trata de estudios donde no se
hace variar en forma intencional las variables independientes para ver su
efecto sobre otras variables. Lo que se hace en la investigacion no
experimental es observar fenomenos tal como se dan en su contexto natural,
para despues analizarlos. Por otro lado, en la investigacion no experimental
no es posible manipular las variables o asignar aleatoriamente a los
participantes o los tratamientos. Por su parte, los disefios longitudinales, son
estudios que recaban datos en diferentes puntos del tiempo para realizar

inferencias acerca del cambio, sus causas y sus efectos.

Por lo dicho anteriormente, el disefio de la presente investigacion se
defini6 como no experimental de corte longitudinal, esto debido a que las
variables objeto de estudio, indice de morosidad, factores macroeconémicos
y microecondmicos, asi como sus dimensiones y sus indicadores no fueron
manipulados por el investigador y los mismos fueron observados durante un

determinado periodo, en este caso 2005-2015.

La investigacion documental tiene como propésito el estudio de
ampliar y profundizar el conocimiento y naturaleza de un problema, con

apoyo, principalmente, en trabajos previos, informacion y datos divulgados
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por medios impresos, audiovisuales o electrénicos. De acuerdo con Cazares,
Christen, Jaramillo, Villasefior y Zamudio (2000:18) la investigacion
documental:
depende fundamentalmente de la informacibn que se recoge o
consulta en documentos, entendiéndose este término, en sentido
amplio, como todo material de indole permanente, es decir, al que se
puede acudir como fuente o referencia en cualquier momento o lugar,
sin que se altere su naturaleza o sentido, para que aporte informacion
o rinda cuentas de una realidad o acontecimiento.
La presente investigacion se considera documental, ya que para dar
cumplimientos a los objetivos especificos, se necesitaron los datos que

publica SUDEBAN mediante sus boletines trimestrales.

3.4. Poblacién y muestra

La poblacién es la totalidad del fendmeno a estudiar, donde las unidades de
poseen una caracteristica comun, la cual se estudia y da origen a los datos
de la investigacion (Tamayo y Tamayo, 1998). Por otra parte, de acuerdo con
Hernandez et al. (2006) la poblacion es el conjunto de todos los casos que
concuerdan con una serie de especificaciones, que pueden ser estudiados y
sobre los que se pretende generalizar los estudios. En algunos casos la
poblacion es tan grande o inaccesible que no se puede estudiar toda,

entonces el investigador tendra la posibilidad de seleccionar una muestra.

En tal sentido, para la presente investigacion la poblacién objeto de
estudio estad conformado por el sector bancario de Venezuela. Para ello se

utiliza la informacion disponible en el cuadro 8.
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Cuadro 8. Numero de instituciones del sector bancario venezolano 2015

Subsector Privadas a Del Estado a Total a Dic. 2015
Dic-15 Dic-15

Banca Universal 19 4 23
Banca Comercial

1 1
Banca con leyes especiales 4 4
Banca microfinanciera

4 4
Banca de desarrollo

2 2

Instituciones municipales de crédito 1 1
Total 24 1 35

Fuente: SUDEBAN (2015).

En atencion a lo sefialado la poblacion es finita y tiene caracteristicas muy
comunes. Segun Ramirez (1999) una poblacién finita es aquella cuyos
elementos en su totalidad son identificables por el investigador, por lo menos
desde el punto de vista del conocimiento que se tiene sobre su cantidad total.
Considerando esto, la poblacién de estudio es finita, debido a que se cuenta
con los registros de los elementos que conforman la poblacién de estudio, es
decir, se conoce con precision el nimero bancos a estudiar. La muestra se
considera censal pues se tomé el 100% de la poblacion, al considerarla un
namero manejable de sujetos.

En este sentido, Tamayo (1999) establece que una muestra censal es
aquella en la que entran todos los miembros de la poblacién. De alli que la
poblacion a estudiar se precise como censal por ser simultdneamente

poblacion y muestra.

3.5. Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos
El éxito de una investigacion descansa en buena parte en la pertinencia de
las técnicas seleccionadas para la recoleccion de informacion, asi como en la

idoneidad de los instrumentos utilizados para tal fin.
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Las técnicas de recoleccion de datos son las distintas formas o
maneras de obtener la informacién segun Arias, (2006). Ademas, Hernandez,
et al. (2006), indican que recolectar datos implica un plan detallado de

procedimientos que nos conducen a reunir datos con un propdsito especifico.

Por otro lado, las técnicas tienen que ver con los procedimientos
utilizados para la recoleccién de datos, es decir, el cobmo. Estas pueden ser
de revision documental, observacion, encuesta y técnicas sociometrias, entre
otras. En este sentido, Hurtado (2010), sefiala que los instrumentos
representan la herramienta con la cual se va a recoger, filtrar y codificar la
informacion, es decir, con el que los instrumentos, pueden estar ya

elaborados e incluso normalizados.

En esta investigacion la técnica de recoleccion de datos corresponde a
fuentes secundarias apoyadas en la observacion y registro documental, la
cual esta definida, como la revision de documentos, registros publicos y
archivos, Hernandez, et al. (2006). Para llevar a cabo la investigacion se
recurrié a los anuarios de estadisticas del Banco Central de Venezuela y de
la SUDEBAN, tomando en consideracion el periodo 2005-2015.

3.6. Analisis y procesamiento de datos

Sefialan Hernandez y Col (2006) que una vez que los datos son codificados,
transferidos a una matriz, guardados en un archivo y limpiado de errores, es
cuando el investigador procede a analizarlos. Al respecto Diaz (2009) explica
gue una vez finalizada la etapa de la preparacion de la informacion,
comienza la fase del andlisis de los datos. La eleccion de cada una de las
técnicas para el analisis requiere considerar la escala en que se ha medido
cada variable (normal, ordinal, intervalo o razon), y también es importante

delimitar claramente la relacibn que se establece entre los parametros:
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diferencias de porcentajes, de medidas, relacion significativa entre las

variables.

Estas técnicas se refieren a los distintos procedimientos a los que
seran sometidos los datos tales como clasificacion, registro, codificacion, y
analisis; se incluyen los indicadores que describen las caracteristicas de la
economia venezolana y del sector bancario venezolano. Los mismos fueron
organizados, procesados estadisticamente y tabulados a través de graficos

gue permiten la mayor comprension del problema.

El procesamiento de la informacion se realizé6 empleando el programa
estadistico Econometric Eviews (Eviews) version 9. Con este software se
pretende demostrar la posible relacibn de dependencia entre la variable
objeto de estudio y las posibles variables que influyen en su comportamiento,
es decir, que para esta investigacion se propuso analizar los factores que
influyen en la morosidad del sistema bancario venezolano para el periodo
2005-2015.

Partiendo del tipo de investigacién, se emple6 como técnica de
analisis un tratamiento estadistico descriptivo, el cual se llevé a cabo a través
del coeficiente de Correlacion de Pearson, que segun Hernandez y Col
(2006) consiste en una prueba estadisticas para analizar la relacion entre dos
variables medidas en un nivel por intervalo o de razon. Para el caso de

estudio se observaron las variables durante el periodo 2005-2015.
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CAPITULO IV. Estimacién del modelo y analisis de resultados

Para lograr el objetivo general de la investigacion se realizé la revision de las
bases tedricas como marco referencial de estudio, asi como el analisis de la
informacion obtenida de los informes de la SUDEBAN y del BCV. En estos
documentos se recopilaron datos relacionados con la evolucién del indice de
morosidad del sistema bancario venezolano, ademas de parametros
microecondmicos y macroecondmicos. De esta manera se compilaron datos
referentes al comportamiento del sistema bancario y la evolucion de la
economia venezolana para el periodo en estudio. Dichos datos han sido

expresados en forma de valores absolutos y porcentajes.

Una vez realizados los respectivos calculos siguiendo las bases
tedricas y la metodologia planteada, se logré: describirlas principales
caracteristicas de la economia venezolana, revisando el comportamiento de
los indicadores macroeconémicos; describirlas principales caracteristicas del
sistema bancario venezolano, examinando el comportamiento de los
indicadores empleados por la SUDEBAN; y determinar los principales
parametros que influyen en el nivel de morosidad del sistema bancario

venezolano.

4.1. Caracteristicas de la economia venezolana para el periodo 2005-
2015

A continuacién se describen los principales indicadores macroeconomicos de
la economia venezolana, haciendo énfasis en las variables asociadas a la
actividad economica tales como: PIB, inflacién, tipo de cambio, reservas

internacionales, desempleo, agregados monetarios, entre otras.
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* Producto Interno Bruto

Gréficol. Tasa de crecimiento del PIB, promedio trimestral nominal y real
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Fuente: Elaboracion propia con base en BCV (varios afios).

En el grafico 1 se observan tres etapas del PIB nominal. La primera que va
del primer trimestre de 2005 hasta el primer trimestre del 2009, que se
caracterizO por tener una tasa de crecimiento positiva pero con tendencia
decreciente. Que se explica por la expansion de la demanda agregada
interna impulsada tanto por el consumo como por la inversion, en respuesta
al mayor gasto publico. Estos resultados también se explican por el efecto de
la politica fiscal expansiva y la politica monetaria direccionada en pro de la
intermediacion crediticia y de la estabilidad de las tasas de interés
favoreciendo la expansion de la demanda agregada interna y, por ende, del
PIB. En este sentido, el consumo interno se increment6 durante este periodo,

registrando el consumo privado una tasa de crecimiento superior al 15%.

Estos niveles de crecimiento del PIB nominal resultan del incremento

de la actividad no petrolera durante el periodo 2005-2008, principalmente las
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actividades del sector terciario de la economia. La crisis financiera de 2008
produce efectos en la economia venezolana, lo que se ve evidenciado en la
reduccion del crecimiento del PIB en 2008 cuando solo crecié 4,8%. A partir
de ese momento culmina el proceso de crecimiento sostenido de la

economia nacional que habia comenzado en 2004.

La segunda etapa se identifica desde el primer trimestre del 2010
hasta el dltimo trimestre del 2013, este periodo se caracterizd por ser de
recuperacion del PIB nominal luego de haber experimentado una caida en la
actividad econdmica debido a la crisis financiera mundial y a la caida de los
precios del petroleo. Si bien el PIB decrecio en 1,5% durante 2010, para
2011 ya mostraba resultados positivos al alcanzar una tasa de 4,2% de
crecimiento, y para 2012 crecidé 5,6%.Sin embargo este lapso de
recuperacién duro poco ya que en 2013 comenzo a disminuir la velocidad de
crecimiento del PIB nominal. Este comportamiento de la actividad econdémica
del pais estuvo marcado por la disminucion y luego recuperacién de los
precios del petroleo, que llevd al sector no petrolero a registrar una
recuperacion y crecimiento durante los afios 2011 y 2012 respectivamente.
Asimismo fue producto del comportamiento de los sectores construccion,
comunicaciones, comercio y servicios de reparacién, e instituciones
financieras y seguros que presentaron tasas de crecimiento superiores al 5%

durante estos dos afnos.

La tercera etapa, entre 2013 y2015, se caracteriza por ser un periodo
de decrecimiento de la economia en términos nominales, explicado por tasas
negativas en la variacion porcentual del PIB. Esto es resultado de la caida de
las actividades no petroleras como consecuencia de la caida en la inversiéon
publica y privada; asi como por la disminucién de los precios del crudo, que
entre 2014 y 2015 cayeron en mas del 55%, afectando las importaciones vy,

por tanto, al consumo.
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Sin embargo, al analizar la economia en términos reales, se observa
en el grafico 1 que la economia venezolana se envolvi6 en ciclo de
decrecimiento, evidentemente resultado de las malas politicas econémicas
en cuanto a medidas para crecer de manera sostenida, acompafiada de un
desfavorable desempefio en la produccion interna, precios del crudo a la baja
y de un mal desemperio en la balanza comercial.

» Tasa de Desempleo

Otra variable macroeconOmica de interés es la tasa de desempleo. El
mercado laboral mostr6 tasas de desocupacién bajas durante el periodo
2005-2015, sin embargo, se puede resaltar que desde el 2005 hasta el 2008
la tasa de desocupacion disminuyé pasando de 13,5% a 6,1%, lo que
representd un descenso de mas del 50%. Este resultado es producto del
crecimiento econdmico alcanzado entre 2005 y 2008, que permitid crear
nuevas fuentes de empleo, siendo el sector privado el que mayor nimero de

empleos genero (ver Grafico 2).

Desde el 2009 hasta el segundo trimestre del 2011 el indicador
presento un leve incremento al pasar de 7,3% a 8,3% respectivamente, esto
fue resultado de la contraccion de la economia. Y finalmente desde el
segundo trimestre de 2011 hasta el ultimo trimestre de 2015 se dio un
decrecimiento al pasar de 6,5% a 6%, esto como resultado de que el sector
publico registré tasas positivas en la generacion de empleo, producto de
nacionalizaciones de empresas y el crecimiento de las actividades servicios

comunales, sociales y personales.
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Gréfico2. Tasa de desempleo
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Fuente: Elaboracion propia con base en BCV (varios afios).
* Reservas Internacionales

Otra variable que ayuda a entender el comportamiento de la economia
venezolana durante el periodo 2005-2015 son las reservas internacionales.
La evolucion de este pardmetro estd sujeta al resultado de la balanza de
pagos, debido a que alli es donde se refleja las relaciones comerciales de la
economia y el flujo de inversiones al pais. En este sentido, se puede
observar que desde el 2005 hasta el 2008 las reservas internacionales
crecieron en 42,01% (ver Gréafico 3), esto debido al buen comportamiento de

la economia mundial que favorecié el comercio de bienes basicos.

En el siguiente grafico se puede observar el comportamiento de las reservas
internacionales para el periodo analizado, el cual de forma general se

observa la disminucion de las mismas.
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Gréafico3. Reservas Internacionales
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Fuente: Elaboracion propia con base en BCV (varios afios).

Por otra parte, el aumento de las reservas internacionales también se debid
al incremento de los precios del petroleo, que durante 2005-2008alcanz6 a
ser del 91,5% al pasar de 45,39 ddlares a 86,81 ddlares al cierre del 2008.No
hubo un aumento en el volumen de petroleo exportado, pero si se presentd
un incremento en términos de los ingresos recibidos por el pais, los cuales
crecieron 84,94% al pasar de 48.143 millones de dolares en 2005 a 89.305
millones de ddlares en 2008 (ver Cuadro9). Asi, crecieron las importaciones
de bienes debido a la mayor capacidad para asignar divisas a las compras en
el extranjero, las cuales crecieron 113,20% para el periodo 2005-2008.

Una segunda etapa del comportamiento de las reservas internacionales de
Venezuela comprendio el periodo 2009-2012, donde se tuvo una disminucion
en las reservas de mas del 30%, esto como consecuencia de los resultados
de la economia mundial en 2009, cuando las cinco principales economias del
mundo presentaron una contraccion de la actividad productiva.
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Cuadro 9. Comportamiento de cesta petrolera, exportaciones petroleras e
importacion de bienes.

Afio Precio cesta Exportaciones Importaciones de
venezolana ($) Petroleras M ($) Bienes M$)
2005 45,39 48.143 -24.008
2006 57,70 57.972 -33.583
2007 64,74 62.947 -47.397
2008 86,81 89.035 -51.193
2009 56,53 54.178 -41.611
2010 71,35 62.317 -41.734
2011 98,23 88.131 -52.575
2012 103,42 93.569 -65.951
2013 99,49 85.603 -57.183
2014 93,73 71.731 -47.508
2015 44,65 27.833 -27.978

Fuente: Elaboracion propia con base en BCV (varios afios).

Durante el periodo 2009-2012 las exportaciones petroleras solo crecieron 5%
y el precio de la canasta petrolera venezolana solo se incrementé en 19%,
debido al menor crecimiento de la economia mundial y la menor demanda de
energia que perjudicO a la economia venezolana. Aunado a esto la
importacion de bienes desde Venezuela también se increment6 al pasar de
51.193 millones de ddlares en 2008 a 65.951 millones de délares en 2012,

trayendo consigo la disminucion de las reservas internacionales del pais.

El dltimo periodo que se observa en el comportamiento de las reservas
comprende el lapso 2013-2015, donde se aprecié una disminucion de mas

del 23% de las reservas internacionales, que pasaron de 21.481 millones de
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dolares a casi 16 millones de ddlares. Este resultado es consecuencia de la
caida progresiva de las exportaciones petroleras que cayeron en mas del
65%, adicionalmente el precio del petroleo pas6 de 99,49 ddlares a menos

de 46 dolares, perjudicando las cuentas nacionales de Venezuela.
« Indice Nacional de Precios al Consumidor

Otro indicador de importancia dentro de los parametros macroeconémicos es
el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). En el gréafico 4 se
muestra la evolucion del INPC desde el primer trimestre del 2005 hasta el
ultimo trimestre del 2015.Como se observa en dicho grafico la tendencia es

ascendente y con tasas elevadas.

El incremento de la inflacion en Venezuela se debe tanto a factores de
caracter estructural como a factores de naturaleza coyuntural. Entre los
primeros destaca el mantenimiento de la expansion de la demanda agregada
interna en un contexto de oferta caracterizado por una participacion elevada
de importaciones, asi como en una mayor demanda de insumos, donde la
oferta interna presenta limitaciones. En los segundos esta la ampliacion de la
brecha del tipo de cambio nominal, la administracion y control de precios, que
cada afio vio aumentar el nUmero de productos cuyos precios se controlaban
afectando la oferta interna. Al analizar el INPC por grupos durante el periodo
se observa que los grupos que mayor crecimiento presentaron fueron
alimentos, bebidas alcohdlicas y tabacos, restaurante y hoteles y bienes y
servicios diversos, siendo los alimentos y las bebidas no alcohdlicas los

productos cuyos precios mas crecieron (BCV, 2017).

A pesar de los multiples esfuerzos que realiz6 el gobierno para
contrarrestar este flagelo, se observa en el gréfico 4 que desde el cuarto
trimestre de 2012 se acelera la velocidad de crecimiento del indice. Este

comportamiento fue debido a controles de precios para una gran cantidad de
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bienes de primera necesidad, generando fallos de mercado; controles del tipo
de cambio durante un periodo muy largo, lo que gener6 la aparicion del
mercado paralelo; y niveles de importacién histéricos dejando a un lado el

incentivo de la produccion nacional.

Gréfico 4. indice de precios al consumidor
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Fuente: Elaboracion propia con base en BCV (varios afios).
» Agregados Monetarios

En Venezuela los agregados monetarios mas amplios, el circulante (M1) y la
liquidez monetaria en poder del publico (M2), se consideran las variables
tanto en términos nominales como en términos reales, para asi observar
ambos efectos en la economia. El analisis de las variables en términos reales
es importante dado que es el comportamiento que realmente se debe
considerar para la toma de decisiones. En este sentido, en el grafico 5 vemos
el comportamiento de M1 en términos nominales el cual evidencia
crecimiento durante tres afios consecutivos, es decir, desde el primer

trimestre de 2005 al ultimo trimestre de 2007, el crecimiento acumulado de
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M1 fue de 145,31%, mientras que en términos reales fue de
aproximadamente 85%, muy por debajo del crecimiento nominal, por su parte
M2 crecié 128,67% en términos nominales y en términos reales solo crecio
75% aproximadamente (ver Grafico 6). Ambos agregados estuvieron
influenciados por las politicas monetarias y cambiarias aplicadas por el BCV,
entre las cuales destacan: 1) sistema de administracion de divisas y 2)

expansion de fuentes tradicionales de creacién de dinero.

Grafico 5. Circulante (M1) en términos nominales y reales
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Fuente: Elaboracion propia con base en BCV (varios afios).

El mayor crecimiento del circulante y de la liquidez se observé en el cuatro
trimestre de 2005, tanto en términos nominales como en términos reales
siendo del 25% aproximadamente en términos nominales tanto para M1
como para M2 (ver Gréfico 5 y 6), mientras que en términos reales fue de

aproximadamente del 20% para ambas variables.
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Grafico 6. Liquidez (M2) en términos nominales y reales
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Fuente: Elaboracion propia con base en BCV (varios afios).

La evolucion de los agregados monetarios durante estos dos afios (2005-
2007) fue resultado del aumento de la base monetaria tanto en términos
nominales como en términos reales de aproximadamente 150% 100%
respectivamente para dicho periodo (ver Gréafico 7). Este acelerado
crecimiento de la base monetaria fue consecuencia de la politica monetaria

aplicada por el BCV referente al uso de un encaje legal de 30%.

Durante el periodo 2008-2010 los agregados monetarios M1 y M2
mostraron una desaceleracion, tanto en términos nominales como en
términos reales (110% y 30% para M1 mientras para M2 68% en términos
nominales y en términos reales decrecid mas del 8%), porcentajes inferiores
al alcanzado durante el periodo 2005-2007 cuando ambos agregados
superaron el 100% de crecimiento, para luego a finales de 2010 comenzar
una nueva senda de crecimiento, debido a las medidas tomadas por el BCV

en materia de encaje legal durante 2009.
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Grafico 7. Base Monetaria
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Fuente: Elaboracion propia con base en BCV (varios afios).

A partir del 2011 el comportamiento de los principales agregados monetarios
(M1, M2 y BM) reflejan tendencia creciente en términos nominales,
influenciados principalmente por las operaciones del sector publico (gobierno
central, PDVSA, BANDES, FOGADE, entre otros), que representaron
inyecciones de recursos, teniendo como efecto la expansion del dinero en
circulacion en la economia. También fue producto las estrategias aplicadas
por el BCV en cuanto a la tasa de encaje legal, aumentandola cuando se
requiere expandir el crédito y disminuyéndola cuando la liquidez aumenta
muy répido, teniendo impacto de mediano plazo en la intermediacion
crediticia. Sin embargo, al considerar el comportamiento de dichas variables
en términos reales, el comportamiento difiere del nominal tanto M1 como M2
inician un periodo de decrecimiento el cual, mientras M1 y M2 en términos
nominales superan las tasas del 280% de crecimiento durante el periodo

2011-2015, en términos reales dichas variables no superan el 35%.
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4.2. Caracteristicas del sistema bancario venezolano en el periodo 2005-
2015

En esta seccion se describen las caracteristicas del sistema bancario
venezolano, asi como la evolucién de la morosidad durante el periodo
comprendido entre el primer trimestre del 2005 y el dltimo trimestre del 2015.
Para ello se hace énfasis en los parametros activos, pasivos, patrimonio,
ingresos financieros, gastos financieros, indicadores de rentabilidad, liquidez

y morosidad entre otros.

El sector bancario estaba para 2005 conformado por 51 instituciones
bancarias, de las cuales 43 eran de gestion privada y solo 8 instituciones
publicas, es decir, casi el 85% de los bancos eran privados y tan solo un 15%
eran publicos. Esta situacion cambié en 2015 cuando el namero total de
instituciones llegd solo a 35, de las cuales eran24 privadas y 11 publicas,
destacando la reduccion en la participacion del sector privado y el aumento

del rol del sector publico (ver Cuadro 10).

Cuadrol1l0. Numero de instituciones del sector bancario venezolano segun
subsector

NUMERO DE INSTITUCIONES

SUBSISTEMA PRIVADAS DEL ESTADO

ene-05 dic-15 dic-05 dic-15
Banca Universal 18 19 1 4
Banca Comercial 13 1 0 0
Banca con Leyes Especiales 0 0 4 5
Banca de Desarrollo 1 0 1 2
Banca de Inversion 4 0 1 0
Banca Hipotecaria 2 0 0 0
Empresas de Arrendamiento Financiero 0 0 1 0
Entidades de Ahorro y Préstamo 3 0 0 0
Fondos del Mercado Monetario 2 0 0 0
Banca Microfinanciera 4 0 0

TOTAL 43

N
~
o)
=
[=

Fuente: SUDEBAN, (2015).
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El sector bancario disminuyd el numero de instituciones por subsistema. La
banca comercial pasé de 14 instituciones a cero, debido a la adecuacién a la
Ley de Instituciones del Sector Bancario (Decreto N° 1.402 de fecha 13 de
noviembre 2014). Durante el lapso 2005-2015 la composicion del sector
bancario se vio envuelto en una serie de ajustes como resultado de fusiones
e intervenciones, asi como de compras del Estado para tener una mayor

importancia y peso dentro del sector bancario.
* PIB Financiero

La participacion del sector bancario en el PIB para 2005 aport6 3,37%
del total del PIB venezolano, es decir, en bolivares a precios de 1997
representd Bs.1.566.697. Como se observa en el grafico 7 el aporte del

sector financiero al PIB fue incrementando cada afo.

Dentro del sector no petrolero el sector instituciones financieras y
seguros también va incrementando su participacion con el paso del tiempo.
Para 2005 alcanzaba el 4,51% siendo una de las dos actividades que menos
aporta al PIB no petrolero, superando solo a la mineria (ver Cuadro 11).Para
2015 el sector financiero y seguro tiene una mayor participacion (9,68%) y es
la quinta actividad que mayores ingresos genera dentro del sector no

petrolero, apuntando asi a una mayor relevancia en la economia nacional.

Como ya se dijo el sistema bancario venezolano cerré el 2005 con 52
instituciones, de las cuales 33 eran bancos universales y comerciales, es
decir, el 98% del activo total del sistema. El resto de la banca, entidades de
ahorro y préstamo (EAP), banca de inversion (Bl) y banca hipotecaria (BH)

alcanzaron un 2% de participacion.
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Cuadro 11. Participacién porcentual de las actividades no petroleras

Actividad no petrolera 2005 2015
Mineria 0,96% 0,42%
Manufactura 22,51% 17,12%
Electricidad y agua 3,27% 3,19%
Construccion 7,15% 7,66%
Comercio y servicios de reparacion 12,65% 11,14%
Transporte y almacenamiento 4,71% 4,08%
Comunicaciones 4,62% 10,94%
Instituciones financieras y seguros 4,51% 9,68%
Servicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler 13,41% 13,36%
Serv. Comunitarios, Soc. Y personales y produc. de serv. Priv. no lucrativos 6,50% 8,20%
Produc. servicios del Gobierno General 16,22% 17,16%
Resto 1/ 8,65% 6,55%
Menos: Sifmi 2/ 5,18% 9,49%

1/ Incluye: Agricultura privada, Restaurantes y hoteles privados y
Actividades diversas publicas.

2/ Servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente.
Fuente: Elaboracion propia con base en BCV (2005 y 2015).

En cuanto al crecimiento del PIB financiero durante los diez afios analizados
se puede observar en el grafico 8 que en términos nominales que a partir del
2007 el sector entra en un proceso de decrecimiento hasta el 2010 (5,39%; -
5,32%; 8,15% y 1,39% respectivamente), sin embargo este comportamiento
negativo se revierte, en el 2010 al presentar una tasa baja pero positiva esto
debido a las medidas tomadas por el gobierno, entre las que se pueden
mencionar como el reordenamiento del sistema bancario a través de la
recapitalizacion y fusidbn de algunas instituciones bancarias, asi como
también el proceso de adecuacion de las instituciones preexistentes en
bancos universales y/o de microfinancieras. Luego de esta etapa el
comportamiento del sistema gira y es hasta el 2015 donde cae en tasas

negativas de crecimiento.
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Cuando el analice se considera en términos reales, desde el 2006 al 2011 el
sector decrece casi un 80%, en este periodo las tasas de crecimiento son
negativas, solo en el 2012 la tasa de crecimiento alcanzo signo positivo, este
resultado se puede atribuir a dos efectos uno al proceso de adecuacion del
sistema iniciado en afos anteriores y a que en este afio las carteras de
creditos dirigida crecié en términos reales, entre ellas se puede mencionar la
cartera para la microempresa el cual creci6 mas del 75%, (12,4% en 2011),
turismo e hipotecario (17,4% y 7,9% respectivamente). A partir del 2013 el
sector entra nuevamente en un ciclo de decrecimiento como se observa en el

gréfico 8, producto de la contraccion econémica en general.

Gréfico 6. PIB financiero en términos nominales y reales
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Fuente: Elaboracion propia con base en BCV (varios afios).
» Activos sistema bancario venezolano

Como se observa en el grafico 9 la evolucion del activo se caracterizd por

presentar tasas de crecimientos interanuales positivas durante todo el
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periodo, siendo la menor de 15% en 2010 y la mas alta de 41% en 2015.El
crecimiento neto durante los diez afios fue de aproximadamente 7.000% al
pasar el activo de Bs. 65.083.028 en 2005 a Bs. 4.789.999.554 en 2015. Sin
embargo, en términos reales el comportamiento no es tan positivo para el
periodo de andlisis el activo solo crecid 96,9%, también se observa que a
partir del tercer trimestre de 2008 los activos en términos reales entran en un

proceso de decrecimiento muy distante del comportamiento nominal.

Grafico 7. Activo total del sistema bancario venezolano
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SUDEBAN (varios afios)

En cuanto a la composicidon de los activos en términos reales, la cartera de
créditos es la de mayor peso dentro del total de activos para 2005
representaba el 38% del total de los activos y en 2015 ya alcanzaba el 50%,
esto debido a la politicas crediticias implementadas por el gobierno para

impulsar el crecimiento de la economia (ver Graficol0).
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Grafico 8. Composicion de los principales activos del sistema bancario
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la SUDEBAN (varios afos).

Por su parte las inversiones en titulos valores en términos reales es el
segundo activo con mayor peso dentro del total de activos del sistema
bancario venezolano. Para 2005 representaba el 33% del total de activos y
para 2015 disminuy6 a 20%.La evolucion de las inversiones en titulos valores
en el periodo de estudio es positiva, alcanzando entre 2005 y 2010 un
crecimiento de 15,66% al pasar de Bs. 143.210.599 a Bs. 165.634.16 y, entre
2011 y 2015 decrecio casi un 30%, este comportamiento correspondio
principalmente a la dindmica de la propia economia en general y a la
participacion del Estado en la colocaciéon de bonos de la Deuda Publica
Nacional para el financiamiento del gasto como se observa en el grafico N°
11.
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Grafico9. Rubros del Activo del sistema bancario venezolano
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SUDEBAN (varios afios).

En el grafico 11 se observa que las disponibilidades en términos reales,
representaron 19% del total de activos en 2005 y para 2015 constituyeron el
25%, siendo su participacion moderada. También se identifica que el resto de
los activos solo alcanzaron una pequeiia porcion del total de los activos entre
2005y 2015.

Por su parte, la cartera de créditos en términos reales para el fomento
de la actividad econ6mica en Venezuela compuesta por los créditos
comerciales, créditos al consumo, créditos hipotecarios, créditos a
microempresarios y créditos agricolas, tuvo un comportamiento ciclico con
periodos de crecimiento y decrecimiento. La cartera de crédito en promedio
crecio anualmente a una tasa del 8,9%, destacando que entre 2006 y 2007
crecido mas del 90%, luego decrece durante los proximos tres afios hasta el
2010 (12,3%) y es a partir de 2011 donde comienza una recuperacion hasta
el 2014 (41,3%) (Ver Gréfico 12).
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Graficol0. Tasa de crecimiento de la cartera de créditos del sistema bancario
venezolano
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SUDEBAN (varios afios)

En general, la cartera de créditos en términos reales crecid durante el
periodo 2005-2015 mas del 89% al pasar de 166.428614 en 2005 a Bs.
315.051.795 en 2015. Este incremento en la cartera de créditos en términos
reales corresponde con las medidas del gobierno en materia econdmica, que
buscaban un mayor dinamismo de la actividad productiva estableciendo
porcentajes minimos a cada una de las carteras de crédito, consideradas

prioritarias para el desarrollo de la economia.

En este sentido, la cartera de créditos comerciales y créditos al
consumo son las de mayor peso e importancia dentro de la cartera bruta de
créditos, como se observa en el grafico 13, ambas carteras representan
aproximadamente el 70% del total de créditos en promedio durante el
periodo de estudio, por su parte los créditos a microempresarios son los de

menor pesos, ya que en promedio no superen el 4%.
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Gréaficoll. Composicién de la cartera de créditos del sistema bancario
venezolano
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SUDEBAN (varios afios).
» Pasivos del sector bancario venezolano

El comportamiento del pasivo en términos nominales se tiene; en el ultimo
trimestre del 2005 alcanzo la cifra de Bs. 76.724.208, para finales del ultimo
trimestre de 2009 el pasivo era de Bs. 332.809.179, incrementandose en un
333,80%, este crecimiento tan acelerado obedece en parte al aumento de la
liquidez en el sistema bancario, durante el periodo 2005-2009 el pasivo
crecié en promedio 45,60%. Para el periodo 2010-2015 el pasivo creci6 en
promedio a una tasa del 56%, sin embargo en estos cinco afos el aumento
en términos porcentuales supera el 1.000% al pasar los pasivos de Bs.
367.959.840 en 2010 a Bs. 4.452.340.843 en 2015, notandose la agresividad
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de la politica monetaria, es decir el incremento desmesurado de la liquidez

monetaria del sistema.

En cuanto a los pasivos en términos reales, en el dltimo trimestre del
2005 alcanzo la cifra de Bs.109.894.647, para finales del ultimo trimestre de
2009 el pasivo era de Bs.190.810.740, incrementandose tan solo un 80,91%,
durante el periodo 2005-2009 el pasivo crecié en promedio 17,89%. Para el
periodo 2010-2015 el pasivo crecié en promedio 1,35%, en estos cinco afios
el aumento en términos porcentuales supera el 9,41% al pasar los pasivos de
Bs. 172.589.043 en 2010 a Bs. 188.826.534 en 2015, (ver Gréfico 14).

Gréficol2. Pasivo total del sistema bancario venezolano
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SUDEBAN (varios afios).

El principal rubro del pasivo son las captaciones del publico, que para el 2005
alcanzaban Bs 99.169.461 y para el cierre del 2009 eran de Bs 162.007.090
en términos reales reflejando un incremento del 63,34%, durante este

periodo. Entre el 2010 y el 2015 las captaciones crecieron 17%,
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comportamiento en correspondencia al presentado por el pasivo en el mismo

periodo.

Por su parte, en términos reales dentro de los principales
componentes de las captaciones del publico, se puede observar en el gréafico
15 que la mayor porcién la tienen los depositos a la vista y los depdésitos de
ahorro 61% y 20% en promedio, estos dos componentes también
presentaron crecimiento. Los depdsitos a la vista crecieron en 173%, por su
parte los depdsitos de ahorro aumentaron aproximadamente en 11,4%, los
depodsitos a plazo presentaron una tasa de decrecimiento del 87% y por
ultimo otras captaciones también presentaron una tasa elevada de

crecimiento 42,87%.

Gréafico 13. Composicién de las captaciones del publico
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SUDEBAN (varios afios).
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* Patrimonio del sector bancario venezolano

En cuanto al patrimonio del sistema bancario venezolano se puede decir que
el mismo también present6 un crecimiento considerable en términos
nominales, durante el periodo 2005-2009 aumenté en 232%, para el periodo
2010-2015 crecié a una tasa mucho mayor del 861%. Sin embargo, en
términos reales el comportamiento del patrimonio es muy diferente, para el
periodo 2005-2009 tan solo crecio 38,5% mientras que para el periodo 2010-
2015 decrecio en 13%.

Grafico 14. Patrimonio del sistema bancario venezolano
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SUDEBAN (varios afios).
* Ingresos del sector bancario venezolano

Al revisar el comportamiento de los ingresos financieros, la principal fuente
de ingresos del sistema bancario venezolano, se observa que para el periodo
2005-2009 crecieron en 358% en términos nominales, al pasar de
Bs.4.592.712 a Bs. 20.613.098 (ver Grafico 17).Este crecimiento se debe al
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incremento tanto de los ingresos por inversiones en titulos valores como a los
ingresos por cartera de crédito, ambos representan mas del 95% de los
ingresos totales (ver Grafico 18). Para el periodo 2010-2015 los ingresos
muestran un incremento de aproximadamente 1.200% en términos
nominales. En promedio durante el periodo 2011-2015 los ingresos crecieron
a una tasa del 68,71%.El comportamiento creciente de los ingresos va
acompafiado de igual forma del incremento de la liguidez monetaria, al
disponer de mas recursos, el sistema bancario dispone de mayor liquidez
para hacer préstamos e inversiones. Dicho comportamiento en términos
reales es totalmente diferente, dado que para el periodo 2005-2009 fue tan
solo de 90% y para el periodo 2010-2015 17,41, al igual que el resto de
variables en este segundo periodo el sistema bancario presenta unas tasas
de crecimiento en descenso. Evidenciando un deterioro de la economia y

desde luego del sistema bancario.

Grafico 15. Ingreso Total del sistema bancario venezolano
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la SUDEBAN (varios afios)
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En lo que se refiere a la composiciébn y comportamiento de las principales
fuentes de ingresos reales de los bancos en Venezuela, los ingresos por
inversiones en titulos valores, ingresos por cartera de crédito y otras fuentes,
estuvieron en constante crecimiento, en promedio los ingreso por inversion
en titulos valores se incrementaron a una tasa anual del 1,6%, por su parte
los ingresos por cartera de créditos en promedio se incrementaron a una tasa
de 12,2% vy otras fuentes decrecieron 3%. En general, durante el periodo de
andlisis se ratifica la preponderancia de los ingresos por cartera de crédito,
gue representan en promedio mas del 73% de los ingresos totales (ver
Gréfico 18). Por su parte los ingresos por inversiones en titulos valores
representan en promedio el 23,42% del total de los ingresos financieros
durante el periodo 2005-2015.

Grafico 16. Composicién de los ingresos del sistema bancario venezolano
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SUDEBAN (varios afios).
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* Rentabilidad del sector bancario venezolano

En relacion con el indicador de la rentabilidad de las operaciones del negocio
bancario (ROA), este indicador presenta tasas positivas a lo largo de los diez
afos de estudio, presentando en el 2009 y 2010 las tasas mas bajas 1,77% y
1,81% respectivamente el comportamiento de este indicador se debe a los
resultados en el margen operativo bruto (margen de intermediacion financiera
menos gastos de transformacion) que en general muestran tasas de
crecimiento durante el periodo 2005-2015. En términos reales la rentabilidad
de igual forma presenta tasas positivas en promedio de 1,46%, bajas pero

positivas.

Grafico 17. Rentabilidad del activo sistema bancario venezolano
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SUDEBAN (varios afios)
* Morosidad del sistema bancario venezolano

Al referirse a la calidad de los activos se debe tomar en consideracion el

indice de morosidad y el indice cobertura de la cartera inmovilizada. Como
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morosidad se considera el cociente entre cartera inmovilizada bruta y cartera
de créditos bruta, metodologia utilizada por la SUDEBAN. Para 2005-2015
dicho indicador muestra un comportamiento muy conservador, dado que la
maxima tasa fue 3,43% en el 2010, sin embargo, es importante sefialar que
el desempefio de los créditos morosos se da bajo dos contextos muy
particulares, uno que va desde el 2004 hasta el primer trimestre de 2009
donde se da una expansion del crédito acompafiada de una expansion
econdmica que mejoro las condiciones financieras de los prestatarios, y el
segundo contexto va acompafiado de una expansion crediticia pero con una
contraccion econdmica (2009-2010), cambiando las condiciones de los
prestatarios y por tanto reduciendo las tasas de crecimiento de los

prestamos.

Gréfico 18. indice de morosidad del sistema bancario venezolano
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Sin embargo, el indice de morosidad en el sistema bancario
venezolano es muy bajo y conservador como se muestra en el grafico 20.Los
factores que influyen en este resultado se pueden resumir en aspectos
microecondmicos que hacen referencia a la gestion de los bancos y aspectos
macroecondmicos como la inflacién, liquidez monetaria, tipo de cambio entre

otros.

Por su parte, el indice de cobertura de morosidad muestra un
comportamiento positivo, dado que a partir del 2010 crece aceleradamente y
sus tasas superan el 200% y para el 2015 llega a casi 1.000%, debido en
gran medida a la disminucion de la tasa de crecimiento de la cartera
inmovilizada (ver Grafico 21).

Grafico 19. indice de cobertura de morosidad
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4.3. Principales factores que influyen en la morosidad del sistema
bancario venezolano

A continuacién se determinan los principales factores que influyen en la
morosidad del sistema bancario nacional. En este sentido, se planted la
relacién entre el indice de morosidad y las variables macroeconémicas y

microecondmicas, haciendo uso de una matriz de correlacion.

Para ello se compilaron 44 observaciones a partir del primer trimestre
del 2005 hasta el ultimo trimestre de 2015. El periodo temporal corresponde
a un periodo de 11 afios. En el cuadro 12 se muestra cada una de las
variables y sus signos esperados a partir de la teoria econémica, ademas de

una justificacion del porqué del signo esperado.

Las variables macroeconomicas PIB, tasa de inflacion, PIB financiero,
tasa de desempleo, tipo de cambio oficial, tasa de interés activa, tasa de
interés pasiva y oferta monetaria (M2), se obtuvieron de la base de datos del
BCV; el tipo de cambio paralelo se tomé de la pagina web de José Huertas;
por su parte las variables microecondmicas cartera de créditos, rentabilidad
sobre los activos (Roa) y la liquidez a corto plazo, se obtuvieron de los

boletines trimestrales publicados por la SUDEBAN.

Con base en los resultados de la documentacién bibliografica que se
realizé y teniendo en cuenta la data, validez y acceso a la informacion se
consideraron estas variables para el estudio. En el ambito macroeconémico,
inicialmente se incluyeron doce variables, se estimo la correlacion entre ellas
y se obtuvieron los principales indicadores estadisticos, esto permitid
seleccionar solo nueve indicadores. En el cuadro 12 se presenta y definen
las variables y sus indicadores. Se puede observar que se consideraron
indicadores del sector real de la economia, del sector monetario, del sector

externo y del sector financiero.
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Cuadro 12. Variables y signos esperados

Variable Signo Justificacién

PIB negativo Las variaciones negativas en el desempefio econémico se traducen en
contracciones de la demanda agregada, afectando el consumo y deprimiendo
la produccion, el comercio y el ingreso de las personas, llevando a situaciones
de incumplimiento en los préstamos.

PIB Financiero negativo Las variaciones negativas en el desempefio del sector financiero se traducen
en contracciones de la demanda de dinero, afectando el consumo y
disminuyendo la inversion, el comercio y el ingreso de las personas, llevando a
situaciones de incumplimiento en los préstamos.

Tasa de | positivo La brecha de desempleo incide en la calidad de la cartera por la via de menor

desempleo ingreso familiar, generando una menor capacidad de pago de las obligaciones
financieras.

indice de Inflacién | positivo Mayor inflacién podria reducir el ingreso real de los prestatarios, por lo tanto los
llevaria incumplir con los préstamos.

Tipo de cambio | negativo Fuertes devaluaciones en el tipo de cambio se traduce en costos de

oficial oportunidad para los agentes econémicos, dado que grandes devaluaciones
conllevan a la pérdida de poder adquisitivo

Tipo de cambio | negativo Fuertes devaluaciones en el tipo de cambio se traduce en costos de

Paralelo oportunidad para los agentes econdémicos, dado que grandes devaluaciones
conllevan a la pérdida de poder adquisitivo

Tasa de interés | positivo Un alza en el tipo de interés encarece el financiamiento, atrayendo a los

activa clientes de mayor riesgo, generando presiones de liquidez el cual puede crear
problemas en los pagos.

Tasa de interés | positivo Mayores tasas de rédito, el crecimiento de la demanda de crédito también sera

pasiva mayor, atrayendo potenciales clientes de mayor riesgo, generando posibles
impagos.

Oferta monetaria | negativo Menor liquidez en el sistema bancario se traduce en menor disponibilidad de

(M2) recursos para los agentes, el cual lleva a menores niveles de rentabilidad y
mayores riesgos crediticios.

Cartera de | negativo Menores niveles de disponibilidad en la cartera de créditos, genera presiones

créditos en los agentes econémicos, encareciendo los prestamos y por lo tanto posibles
incumplimientos en los pagos

ROA negativo Mayores niveles de rentabilidad reflejan la calidad de la administracion del
banco, el cual indicaria que presenta bajos niveles de morosidad.

Liquidez c .p positiva Mayores niveles de liquidez en el corto plazo, es indicativo de que se tiene

mayores disponibilidades para otorgar créditos, esto sugiere que al otorgar una
proporcién menor de créditos disminuye el riesgo al crédito.

Fuente: Elaboracion propia.

Con relacién a las variables microeconomicas, se incluyeron en principio

doce

indicadores,

luego de estimar la correlacion y sus principales

estadisticos, se consideraron tres. Los indicadores considerados son los

estimados por la SUDEBAN, que se encuentra detallado en las notas

metodoldgicas de los boletines trimestrales.

Para la construccion de la variable dependiente se utilizé el indice de

morosidad cartera inmovilizada bruta entre cartera de créditos bruta,

indicador utilizado por la SUDEBAN en sus boletines trimestrales para
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identificar los posibles créditos que pueden convertirse en pérdidas por

insolvencia de los clientes.

Para identificar los principales factores macroecondémicos Yy
microecondmicos que influyen en el comportamiento del indice de
morosidad, una vez depurada la data, se presenta en el anexo 1llos
principales estadisticos descriptivos de las variables consideradas para el

estudio.

Como primera aproximacion, las series y las variables utilizadas para
determinar las variables macroecondémicas y microeconémicas que influyen
en la morosidad del sistema bancario venezolano se operacionalizaron de la

siguiente manera:

» Producto Interno Bruto real (PIB): publicado por el BCV en términos
nominales, el PIB real (PIBr) se obtuvo deflactando la serie nominal,
tomando como aino base 2007.

* Producto Interno Bruto financiero real (PIBFr): publicado por el BCV en
términos nominales, indicador que mide el aporte en términos reales
del sector financiero venezolano a la economia en su totalidad. PIBF
real (PIBFr) se calcula deflactando la serie nominal, afio base 2007.

o Oferta monetaria (M2): publicada por el BCV, ademas de M1lincluye
los depdsitos de ahorro, inversiones cedidas y los depdsitos a plazo
(estos ultimos también contienen los certificados de ahorro y bonos
quirografarios). Su valor real (M2r) se calcula deflactando la serie
nominal al afio base 2007.

* Inflaciébn anualizada (IPC): publicada por el BCV, tasa acumulada
durante un afio de la inflacién corriente medida por la variacion
mensual del INPC.

* Tasa de desempleo (Td): publicada por el BCV.

116



Tasa de interés activa (Ta): publicadas por el BCV, promedio
ponderado trimestral de la tasa de interés anual nominal que cobran
los bancos comerciales y universales. Su valor real (Tar) se calcula
dividiendo uno mas la tasa nominal promedio trimestral entre uno mas
la tasa de inflacion anualizada trimestralmente, es decir, (1+Ta)/
(1+INPC).

Tasa de interés pasiva nominal (Tp): publicadas por el BCV, promedio
ponderado trimestral de la tasa de interés anual nominal que cobran
los bancos comerciales y universales. Su valor real (Tpr) se calcula
dividiendo uno mas la tasa nominal promedio trimestral entre uno mas
la tasa de inflacion anualizada trimestralmente, es decir, (1+Tp)/
(1+INPC).

Tipo de cambio oficial (Co): publicado por el BCV, tasa oficial para
realizar operaciones con divisas (dolar). Su valor real (Cor) se calcula
dividiendo el tipo de cambio nominal multiplicado por indice de precios
(ISM) por su siglas en ingles de manufacturas de los Estados Unidos
entre el indice de precios de Venezuela, es decir, (Co*ISM)/INPC.

Tipo de cambio paralelo (Cp): publicado por el economista José
Huerta en su blog, para su valor real (Cpr) se aplica la misma
metodologia que para el tipo de cambio oficial.

Cartera de crédito (Cc): publicada por la SUDEBAN, monto en
bolivares destinados a la cartera de créditos, considera los créditos
comerciales, créditos al consumo, créditos hipotecarios, créditos a
microempresarios y créditos agricolas. Su valor real (Ccr), se calculo
tomando como afo base 2007.

Rentabilidad (Roa): publicada por la SUDEBAN, se refiere a la
rentabilidad proveniente de las operaciones del negocio bancario,

mide la capacidad del balance del banco para generar resultados
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operacionales, se calcula dividiendo el resultado promedio
trimestralmente entre el activo total promedio trimestralmente, afo
base 2007.

» Liquidez (Lq): publicada por la SUDEBAN, coeficiente de liquidez que
mide la capacidad del banco para responder, de forma inmediata, a
eventuales retiros del publico. Su valor real (Lqr), Se calcula como el
cociente entre disponibilidades y captaciones del publico, afio base
2007.

Es importante resaltar que todas las variables se transformaron en
logaritmos, esto permite alcanza coeficientes estimados que expresan
directamente las elasticidades y también minimiza posibles problemas futuros

de heteroscedasticidad y de distribuciones asimétricas de los residuos.

El primer paso fue calcular los principales estadisticos de cada una de las
variables, en el anexo 1 se muestran los resultados de las Variables
Macroeconomicas, alli se observan los principales estadisticos de cada una
de las variables macroeconémicas empleadas en el modelo, destacando que
las probabilidades de cada variable son aceptables para el caso de este

estudio.

Una vez calculado los principales estadisticos, se procedio a calcular
la matriz de correlacién’para determinar el impacto de cada una de las
variables sobre el indice de morosidad, es decir, el andlisis de correlacion
permitira determinar el tipo y el grado de asociacion estadistica entre la
variable dependiente (indice de morosidad) y las variables independientes

(variables macroecondmicas y microecondémicas).

*. “El coeficiente de correlacién lineal refleja de manera directa la asociacién entre dos
variables” (Alegre y Cladera, 2002:144).
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En el cuadro 13 se presentan los resultados de la correlacion simple
para identificar el grado de asociacion lineal entre las variables. Se observa
que la variable morosidad tiene una correlacion débil con las variables Td y
Lg; también se identifica que tiene una correlacion moderada con las
variables PIBFr, M2, IPC, Ccr y Roa; por ultimo que hay una correlacion

intensa con las variables PIBr, Cor, Cpr, Tary Tpr.

Cuadro 13. Resultados de la correlacion

PIBR PIBFR M2r TD IPC Cor Cpr Tar Tpr Cer Lg Roa

Mr 0,638 0,528 -0,556 0,371 -0,585 0,607 -0,806 0,730 0,725 -0,429 0,303 -0,579

Fuente: elaboracién propia.

Ademéas se confirman los signos esperados de alguna de las variables
macroeconomicas y microeconomicas, M2, Cpr, IPC, Ccr y ROA la relacién
es negativa, estos resultados estdn acordes con investigaciones previas
(Gonzalez, 2010; Liao y Chang, 2010; Gonzélez, 2010; y Gutiérrez, 2010).
Mientras que para las variables Td, Tar; Tpr y Lq la relacion es positiva, tal
cual como se esperaban los resultados a partir de trabajos previas
(Gonzalez, 2010; Aver, 2008; Salas y Saurina, 2003; Coral, 2010 y Diaz,
2009), para el caso de los parametros PIB, PIBFr y Cor la relacién fue
contraria a la esperada, probablemente por problemas de correlacion
conjunta, mas adelante se aclarara dicha relacion.

En cuanto a la interpretacion de los resultados obtenidos se tiene:

PIBr: Para el caso de esta variable la relacion es positiva, la relacién es
contraria a la esperada y a resultados obtenidos en otras investigaciones.

Este resultado no tiene soporte tedrico desde el punto de vista econémico.
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Para el caso del efecto del (PIBFr), la relacion es positiva, el resultado
es contrario al esperado. Este resultado no tiene soporte teérico desde el

punto de vista econémico.

En cuanto a la liqguidez monetaria (M2r) la relacion es negativa, si la
liquidez tiene un aumento unitario la morosidad del sistema disminuye en
0,56%.Es decir, si la liquidez aumenta se tendran mayores recursos
disponibles para inyectar al sistema a través de inversion y creditos, por lo
gue las presiones al riesgo serdn menores y por tanto habra menor

morosidad.

El resultado obtenido con respecto al desempleo (Td) es logico en el
sentido de que por cada disminucion del 1% de la tasa de desempleo la
morosidad disminuira en 0,37%, esta relacion se debe a que si las personas
obtienen un empleo por el cual obtendran un ingreso, aumentaran la

probabilidad de cumplir con sus obligaciones financieras.

En lo que respecta a la tasa de interés activa, la relacion positiva, era
de esperar dado que por cada aumento porcentual de la mencionada variable
la morosidad se incrementaria en un 0,73%, esto se debe a que si se
incrementan las tasas para acceder a un crédito y estas no son controladas,
los prestatarios se verian en una situacion dificil de cumplir con sus
obligaciones. Por su parte, si la tasa de interés pasiva aumenta en un punto
porcentual la morosidad aumenta en un 0,73%, esto se debe a que el poder
de pago de los clientes disminuye en términos reales y por tanto seria menos

accesible realizar los pagos de las deudas contraidas.

El tipo de cambio oficial (Cor) resultd de influencia positiva, lo cual
contradice la teoria econdmica, donde se considera que un aumento del tipo
de cambio o una devaluaciéon de la moneda aumenta la probabilidad de

impago de los deudores, esto podria darse porque las devaluaciones
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recogen el impacto de las variaciones de los precios de los bienes y servicios
nacionales con respecto al costo de los mismos, es decir, encarece los
bienes o servicios. Otra razén es que genera presiones de liquidez, por tanto
devaluaciones del signo monetario generan incrementos de los precios
locales reduciendo la riqueza y la liquidez nominal, esto trae como efecto en
economias inflacionarias como la venezolana que los agentes econdémicos
reduzcan sus niveles de riqueza real trayendo como consecuencia posibles

incumplimientos de sus obligaciones.

Con respecto al tipo de cambio paralelo (Cpr) el efecto es negativo,
esto se podria explicar porque la brecha es muy amplia respecto al tipo de
cambio oficial, lo que hace que los agentes econdmicos tomen decisiones
para mantener sus niveles de riqueza real y realicen inversiones en aquellos
bienes que no pierdan su valor real y aun asi pueden cumplir con sus
compromisos evitando caer en morosidad. Por tanto, un aumento en el tipo
de cambio paralelo conducird a una disminucién de la morosidad. Por cada
aumento porcentual del tipo de cambio paralelo disminuye la morosidad en
0,81%.

El indicador del indice Nacional de Precios al Consumidor result con
negativa y moderada relacion respecto a la morosidad. Resultado no
esperado, dado que no concuerda con la teoria econdmica y con los
resultados de otras investigaciones. Al respecto, Jiménez et al. (2015) indica
que la inflacion incide en la calidad de la cartera por la via de menores
ingresos, incrementando la probabilidad de incurrir en mora. Mas adelante se
verifica dicha relacion considerando un modelo econométrico por Minimos

Cuadrados Ordinarios.

En lo que respecta a las variables microecondmicas se obtuvo que:

para la variable cartera de crédito (Ccr) la relacién es negativa y moderada,
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esta relacion se explica por el hecho de que al disminuir las disponibilidades
de las carteras de créditos, mayor presion se genera en el sistema crediticio
encareciendo el mismo, esto podria llevar a incumplimiento en los pagos. En
el caso venezolano el crecimiento de la cartera crediticia ha sido a tasas
considerables y notorias por lo que dicha presién no se ha visto, ademas de
gue las tasas de interés son reguladas. Por cada disminucién del 1% en la

cartera de créditos el indice de morosidad aumenta en 0,43%.

El resultado obtenido entre la relacion del ROA y el indice de
morosidad se explica como negativa y moderada, un valor elevado del ROA
indica que la gestion de la banca esta siendo eficiente dado que su gestion
es adecuada, por lo tanto al generalizar que la banca nacional tiene un ROA
elevado es indicativo de que la gestion es adecuada de forma general, lo que
crea mayor confianza en el sistema, el cual seria indicativo de bajas tasas de
morosidad. Por cada incremento de un punto porcentual del ROA el indice de

morosidad disminuye en 0,58%.

Por ultimo, la variable liquidez (Lgr) del sistema bancario muestra una
relacion positiva y baja, en concordancia con lo esperado. Si se dispone de
mayores proporciones de recursos para crédito se estara en mayores
riesgos, por tanto, mayor sera la probabilidad que se incurra en mora, esto se
debe a que un aumento en la cartera de créditos financiados con recursos
captados del publico significa reduccién de dinero disponible y aumento el
riesgo de liquidez. Por cada incremento del 1% de la liquidez del sistema

bancario el indice de morosidad se incrementa en 0,30%.

Dado estos resultados, se considera un modelo por Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) para demostrar de mejor manera la correlacion
gue existe entre las variables macroeconémicas y microeconémicas con el

indice de morosidad del sistema bancario venezolano.
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El modelo general que se estimé como partida es el siguiente:
mry = +aq PIBry + a, PIBF1i+a3 M2ry + a4IPCy + a5 Td+agCory + a; Cpry

+agTary+aqg Tpri+a,9 Roas+aq1 Cery+aq, Lqe + pe

Donde: mr; es la variable dependiente (indice de morosidad) del
sistema bancario venezolano en el periodo t, del lado derecho de la ecuacion
se ubican las variables explicativas (macroecondémicas y microeconémicas)
con el signo esperado para cada una de las variables, a representa la

heterogeneidad no observable y u; es el término de perturbacion.

Para la estimacion del modelo se hizo por medio del software
Econometric Eviews, para lograr obtener el mejor modelo tomando en
consideracion los criterios de bondad y ajuste del mismo se estimaron varios
modelos hasta obtener el mejor, a continuacion se presenta el modelo que se

considero el mejor por sus bondades

En el cuadro 14 se observa los resultados del modelo con las series
en nivel.

Cuadro 14. Modelo en nivel estimado por MCO

Dependent Variable: MR
Method: Least Squares
Date: 06/04/17 Time: 14:53
Sample: 2005Q1 2015Q4
Included observations: 44

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.643709 5.563090 0.654979 0.5173
PIBR 0.690471 0.588491 1.173289 0.2496
PIBFR -1.016972 0.549196 -1.851747 0.0736
TD 0.012546 0.519128 0.024168 0.9809
M2R -1.464665 0.856542 -1.709975 0.0973
IPC 0.359367 0.179735 1.999422 0.0544
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TAR -17.48180 7.276376 -2.402543 0.0225

TPR 19.51528 7.057486 2.765188 0.0095

COR 0.484413 0.177445 2.729933 0.0103

CPR -0.362999 0.159970 -2.269179 0.0304

CCR 1.100033 0.619858 1.774653 0.0858

LQR 1.723583 0.509587 3.382314 0.0020

ROA -0.233329 0.111675 -2.089355 0.0450
R-squared 0.923986 Mean dependent var -1.900399
Adjusted R-squared 0.894561 S.D. dependent var 0.288658
S.E. of regression 0.093731 Akaike info criterion -1.656062
Sum squared resid 0.272352 Schwarz criterion -1.128915
Log likelihood 49.43336 Hannan-Quinn criter. -1.460570
F-statistic 31.40148 Durbin-Watson stat 1.660110
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: célculos propios.

Los resultados obtenidos en el modelo con las series en nivel (Cuadro 14)
muestran que solo las variables Tar, Tpr, Cor, Cpr, Lqr y Roa son
significativas (p<0) el resto de las variables no resultaron significativas, es
decir, no resultaron ser relevantes las variables PIBr, PIBFr, M2r, IPC, Td, y
Ccr. En cuanto a los signos esperados de las variables, PIB, Cor, Ccr y Tar
resultaron contrarios, es decir, positivos, esto presume que existe algun
problema en el modelo, en cuanto a su planteamiento. En cuanto a los
resultados de los principales estadisticos, el R?ajustado muestra un valor
aceptable de 89,45%, lo que significa que las variables consideradas
explican el modelo en un alto grado; el estadistico DW alcanz6 un valor de
1,66 el cual es aceptable por cuanto se descarta problemas de
autocorrelacion fuerte. Sin embargo, se busca un modelo que explique la
relacion de largo plazo entre la variable morosidad y las variables
macroeconomicas y microecondémicas seleccionadas, con el propdésito de
realizar un pronéstico de dicha relacién, en un contexto donde las variables

exogenas sean representativas y significativas.

Para evaluar el grado de integracion de las series incluidas en la

estimacion y mejorar el modelo inicial se realizaron las pruebas de raices
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unitarias. Debido a las limitaciones del tamafio de la muestra, se debe
interpretar cautelosamente los resultados de las pruebas de raices unitarias.
Por esta razon, se decidio realizar una prueba perimétrica, el test de Dickey-
Fuler Aumentado (ADF). Cabe resaltar quela hipétesis nula supone que la
serie tiene una raiz unitaria. Las pruebas se realizaron al 5% de confianza,
utilizando el criterio de Schwarz para el nimero de rezagos o6ptimo y
comenzando con dos restricciones, con la introduccién de una constante y
una tendencia en la regresion de cada test cuando la inspeccion visual de la
serie asi lo requiriese.

Cuadro 15. Prueba de raices unitarias en nivel para las series

Prueba ADF
Variable Estad. t valor Critico Prob.
al 1% al 5% al 10%

Mr 0.725760  -3.592.462 -2.931.404 -2.603.944 | 0.9914
PIBr 0.475273 -3.610.453  -2.938.987 -2.607.932 | 0.9836
PIBFr 1.437.933  -3.615.588 -2.941.145 -2.609.066 | 0.9988
M2r -2.197.219  -3.610.453  -2.938.987 -2.607.932 | 0.2105
IPC -0.674122  -3.596.616  -2.933.158 -2.604.867 | 0.8422

D -1.863.452  -3.615.588 -2.941.145 -2.609.066 | 0.3454
Tar 1.446.509  -3.596.616 -2.933.158 -2.604.867 | 0.9989
Tpr 1.360.884  -3.596.616  -2.933.158 -2.604.867 | 0.9986
Cor 1.274.851  -3.592.462  -2.931.404 -2.603.944 | 0.9981
Cpr 1.024.824  -3.592.462  -2.931.404 -2.603.944 | 0.9962
Ccr 1.008.119  -2.621.185 -1.948.886 -1.611.932 | 0.9147
Roa -1.446.324  -3.600.987 -2.935.001 -2.605.836 | 0.5503
Lgr -0.564388  -2.622.585 -1.949.097 -1.611.824 | 0.4666

Notas:

El nimero de rezagos 6ptimos de la prueba se determino con el criterio de Schwarz
ADF-Dickey-Fuller Aumentado. Hipotesis nula: la variable tiene una raiz unitaria.
Fuente: calculos propios.

En los Cuadros 15 y 16 se muestra una sintesis de los resultados de las
pruebas de raices unitarias para aquellas variables que cumplen doblemente
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con los criterios de ser relevantes en la teoria, para encontrar una relacion de
cointegracion.

La prueba de raices unitarias con el test ADF sobre estas variables
indica que no se puede rechazar la hipétesis nula, lo cual implica que las
mismas tienen por lo menos una raiz unitaria. Estos tests con las variables
en primeras diferencias rechazaron la hipotesis nula, lo que en consecuencia
indica que las variables son no estacionarias. Los resultados obtenidos en la
prueba se presentan en el cuadro 15 y permiten inferir que el orden de
integracion de las variables es mayor a cero. Sin embargo, las variables PIBr,
PIBFr, M2r y Td, presentan un orden de integracion mayor a uno. Entonces,
en busca de una relacion de cointegracion, se diferenciaron las variables y se
realiz6 nuevamente la prueba en primera diferencia para el resto de las

variables.

El cuadro 16 deja ver con claridad el rechazo de la hipotesis nula en
cada caso; por consiguiente, las variables ahi seleccionadas son todas
integradas de orden uno o | (1). Ahora, para tener presente alguna relacién
de cointegracién inicial, falta comprobar si la serie residual generada al
estimar el modelo con esas variables en nivel, es ruido blanco. Siguiendo los
resultados de la prueba ADF, la prueba mas indicada seria el test de
cointegracion de Engle y Granger (1987), donde se prueba si los residuos de
la ecuacion estimada por MCO son estacionarios. En este caso, se aplico la
prueba ADF a los residuos de la ecuacion, resultando estacionarios, tal como
se puede observar en el cuadro 17.Esto implica que las variables cointegran
y que la regresién no adoleceria de los problemas que generan las relaciones

espureas.
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Cuadro 16. Prueba de raices unitarias en primera diferencia para las series

Prueba AF o ADF (con intercepto)
Variable Estad. t valor Critico Prob.
al 1% al 5% al 10%

Mr -5.538667 -3.596616  -2.933.158 -2.604.867 | 0.0000
M2r -8.875452 -2.621185 -1.948886 -1.611932 | 0.0000
IPC* -9.335945 -3.596616 -2.933158 -2.604867 | 0.0000

Tar -9.190402 -3.596616  -2.933158 -2.604867 | 0.0000

Tpr -8.826534  -3.596616  -2.933158 -2.604867 | 0.0000
Cor -5.330503 -3.596616  -2.933158 -2.604867 | 0.0001
Cpr -5.252975 -3.596616 -2.933158 -2.604867 | 0.0001

Ccr -4,178.988  -3.596616 -2.933158 -2.604867 | 0.0020
Roa -3.467096 -3.600987 -2.935001 -2.605836 | 0.0141

Lgr -6.999457 -2.622585  -1.949097 -1.611824 | 0.0000

Notas:

El nimero de rezagos 6ptimos de la prueba se determino con el criterio de Schwarz
ADF-Dickey-Fuller Aumentado. Hip6tesis nula: la variable tiene una raiz unitaria *no
se incluyo ni tendencia ni intercepto.

Fuente: célculos propios

Los resultados reportados en el cuadro 17 rechazan la hipétesis nula, y se
comprueba asi que los residuos siguen un proceso puramente aleatorio o
ruido blanco.

Cuadro 17. Prueba de raices unitarias para los residuos

Prueba AF o ADF
Variable iti
Estad. t valor Critico Prob.
al 1% al 5% al 10%
3 -5.752.352  -3.592.462 -2.931.404 -2.603.944| 0.0000

Ho: Serie residual no estacionaria = Presencia de Raiz Unitaria.
Fuente: célculos propios

Es este sentido, el modelo econométrico una vez verificado el grado
de cointegracion de los parametros queda representado por las siguientes
variables: M2r, IPC, Tar, Tpr, Cor, Cpr, Ccr, Roa y Lgr. Con la finalidad de
estimar el grado de influencia de las variables macroeconémicas y

microecondmicas en el indice de morosidad del sistema bancario
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venezolano, se procede a la estimacién de un modelo de MCO con rezagos,
con las variables que resultaron cointegradas | (1), ademas se consideran
rezagos en el modelo, considerando estos importantes en el resultado, dado
gue los rezagos reflejan el comportamiento y los cambios de patrones en el
tiempo. Como indica Gujarati (2010) respecto a los rezagos, existen tres
razones que explican de alguna manera porgque ocurren los rezagos, estas
son: razones psicolégicas, razones tecnoldgicas y razones institucionales.

Asi, el modelo econométrico queda representado de la siguiente
forma:

mry = +az M2r,_1+a,IPCp_4

+ Cory_q + ag Cpry_1ta, Tar,_+ag Tpri_1+ag Roay_1+aq Ccry_1+ay1 Lge—4

+ U1

Donde: mr; es la variable dependiente (indice de morosidad) del sistema
bancario venezolano en el periodo t, del lado derecho de la ecuaciéon se
ubican las variables explicativas (macroecondémicas y microeconémicas) con
el signo esperado para cada una de las variables, a representa la
heterogeneidad no observable, u, es el término de perturbacion t-1

representa los rezagos de cada una de las variables.

Para la estimacion del modelo se hizo por medio del software
Econometric Eviews, para lograr obtener el mejor modelo tomando en
consideracion los criterios de bondad y ajuste del mismo se estimaron varios
modelos hasta obtener el mejor, a continuacién se presenta el modelo que se

considero el mejor por sus bondades.
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Cuadro 18. Modelo con rezagos

Dependent Variable: MR

Method: Least Squares

Date: 06/11/17 Time: 11:53

Sample (adjusted): 2005Q2 2015Q4
Included observations: 43 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.399425 1.848028 4.003957 0.0004
TPR 1.408037 0.618523 2.276453 0.0299
CCR -2.548020 0.693713 -3.673016 0.0009
M2R(-1) -2.069965 0.555331 -3.727445 0.0008
ROA -0.210891 0.101266 -2.082545 0.0456
IPC(-1) 0.463050 0.138898 3.333738 0.0022
TAR(-1) -19.34439 4.388253 -4.408221 0.0001
COR(-1) 0.255270 0.122787 2.078966 0.0460
TPR(-1) 22.57590 4.290306 5.262072 0.0000
CCR(-1) 3.563820 0.715123 4.983507 0.0000
LQR(-1) 1.137151 0.432060 2.631927 0.0131
ROA(-1) -0.368239 0.088569 -4.157661 0.0002
R-squared 0.950707 Mean dependent var -1.904242
Adjusted R-squared 0.933216 S.D. dependent var 0.290933
S.E. of regression 0.075185 Akaike info criterion -2.106805
Sum squared resid 0.175236 Schwarz criterion -1.615307
Log likelihood 57.29630 Hannan-Quinn criter. -1.925555
F-statistic 54.35365 Durbin-Watson stat 1.339839

Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: céalculos propia

Los resultados obtenidos se presentan en el cuadro 18 y muestran que las
variables que mejor se ajustaron solo tienen un rezago. En cuanto a los
signos esperados en las variables se tiene: las variables Tpr y Ccr sin
rezagos se rigen por los signos esperados tedricamente, por su parte las
variables con un rezago Cor (-1) y Tar (-1) los signos resultantes no fueron

los esperados.

El andlisis de largo plazo permite identificar una relacion positiva y

elastica entre la tasa de interés pasiva (Tpr) y la morosidad. Por ejemplo, un
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aumento en la tasa de interés pasiva del 1% induce un incremento en el

indice de morosidad de 1,40%.

En cuanto al efecto de la cartera de créditos (Ccr) la relacion es
negativa e inelastica. Esta inelasticidad del indice de morosidad a la cartera
de créditos indica que menores niveles de disponibilidades en la cartera de
créditos generan presiones en los agentes econOmicos y posibles

incumplimientos en los pagos.

Por otro lado, la morosidad es inelastica respecto a la variable liquidez
monetaria (m2). Un incremento en la liquidez monetaria en 1% provoca una
disminucion de 2,06%.Es decir, mayores niveles de liquidez en el sistema
bancario significan mayores niveles de recursos para los agentes, lo cual

conlleva mayor rentabilidad y menor riesgo.

Asi mismo, el signo de la variable rentabilidad (Roa) indica que ante
una mayor rentabilidad del sistema bancario, el indice de morosidad
disminuye, mostrando la calidad en la gestién de los bancos en su conjunto.
En este sentido, un incremento en la rentabilidad de 1% induce una

disminucion del 0,36% de la morosidad.

En cuanto al signo esperado del la variable IPC fue positivo, de
acuerdo a lo esperado, si bien mayores niveles de inflacion llevarian a reducir
los ingresos de los agentes econdmicos, en el caso venezolano esta variable
resulta tener una relacién positiva y podria explicarse en el sentido que
mayores niveles de volatilidad en el indice de precios los agentes
econémicos se cubren realizando mayores consumos con la finalidad de
protegerse ante una pérdida real de riqueza, incrementando la necesidad de
financiar el consumo a través del crédito. Para el caso venezolano es
evidente que el deterioro del ingreso real es de gran relevancia, puesto que

los consumidores deben cubrir necesidades basicas y por lo tanto dejan en
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segundo plano otras obligaciones como cumplir con los pagos de los créditos
adquiridos, en tal sentido aumenta las probabilidades de que no se pague.

Un incremento en el IPC del 1% incrementa la morosidad en 0,46%.

La relacion con la tasa de interés activa real (Tar) resultdé negativa e
inelastica, lo que indica que incrementos en la tasa de interés activa llevaran
a una disminucion del indice de morosidad, sin embargo, esto va en contra
de la teoria econOmica y se ajusta a las particularidades de la economia
venezolana, por cuanto su explicacion viene dada porque en el sistema
bancario venezolano la tasa de interés activa real es negativa, por el elevado

indice inflacionario que sufre la economia nacional.

Por su parte la relacion del indice de morosidad con el tipo de cambio

oficial real (Cor) es positivo contrario al esperado.

Una vez analizado los signos esperados de las variables y su
influencia se realizaron las pruebas estadisticas para evaluar la significancia

del mismo, en tal sentido se tiene:

1) Prueba de normalidad: la hipotesis nula (Ho) demuestra que existe
normalidad en el modelo, obviamente la hipotesis alternativa es lo
contrario. Para aceptar la hipdtesis nula es necesario que la
probabilidad sea mayor a 0.05 (5%), es decir, que p=0.05. En el

presente modelo los resultados fueron los siguientes:
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Cuadro 19. Prueba de normalidad

2)

12

Series: Residuals
Sample 2005Q2 2015Q4
10 Observations 43
8. Mean 8.68e-15
Median -0.008693
Maximum 0.143899
6+ Minimum -0.108302
Std. Dev. 0.064593
4l Skewness 0.418500
Kurtosis 2.531112
2] Jarque-Bera  1.649093
Probability 0.438434
0

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Al observar los resultados de la prueba se observa que el modelo
supera con facilidad el test, en cuanto a la simetria (skewnes) el valor
tiende a cero, que es lo esperado. Por su parte, el resultado en cuanto
a la curtosis es cercano a 3, lo que da indicios de que el modelo no
presenta problemas de normalidad. Por Gltimo se tiene el valor de la
prueba Jaque-Bera que resulta mayor a 0.05, 1.64 = 0.05, ademas
muestra una probabilidad de 43,84% de no rechazar la hipodtesis de
normalidad, confirmando que el modelo no tiene problemas de
normalidad.

Prueba de autocorrelaciéon: la segunda prueba realizada fue para
detectar los problemas de autocorrelacion, la hipétesis nula (Ho) es no
autocorrelacion y la alternativa es que existe autocorrelacion. Para
aceptar la hipétesis nula es necesario que la probabilidad sea mayor a
0.05 6 0.01, es decir, que p= 0.01. Para dicha evaluacién se consider6
la prueba de Breusch-Godfrey y se emplearon dos retardos. En el

presente modelo los resultados fueron los siguientes:
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Cuadro 20. Prueba de autocorrelaciéon

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 3.043416 Prob. F(2,29) 0.0631
Obs*R-squared 7.459602 Prob. Chi-Square(2) 0.0240

Fuente: célculos propios

En el cuadro 20 el resultado del p es 0.024, lo que supera la prueba y acepta

la hipétesis de no autorrelacion.

3) Prueba de heteroscedasticidad: esta prueba consiste en evaluar si el
modelo presenta problemas en la varianza, en este sentido, para la
hipotesis nula (Ho) la varianza de los errores es homoscedastica y la
hipotesis alternativa que la varianza es heteroscedastica. Para la
prueba se consideraron los criterios de Breusch-Pagan-Godfrey, a
continuacion los resultados obtenidos.

Cuadro 21. Prueba de heteroscedasticidad

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.665038 Prob. F(11,31) 0.7594
Obs*R-squared 8.209823 Prob. Chi-Square(11) 0.6944
Scaled explained SS 3.266609 Prob. Chi-Square(11) 0.9867

Fuente: célculos propios

En el cuadro 21 se observa que el modelo supera con cierta holgura la
prueba de heteroscedasticidad, el valor del estadistico p es de 0.9867, lo que

indica que la varianza de los errores es homoscedastica.

Otra prueba que se realizd fue el test de estabilidad. Tal como
recomienda Gujarati y Porter (2010), cuando se utiliza un modelo de
regresion multiple que implica series de tiempo, es posible que se dé un
cambio estructural en la relacion entre la regresada (Y) y las regresoras,

entendiéndose por cambio estructural a que los valores de los parametros del
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modelo no permanecen constantes, en tal sentido, se considero pertinente
realizar una prueba que evaluara la estabilidad de los parametros. Con ese
propésito, se aplico la prueba de CUSUM test y CUSUM of Squares test,

como se muestra en el cuadro 22.

En dicha prueba se observa que el modelo muestra estabilidad en los
parametros y no rompe con las bandas, en el tercer trimestre de 2011 estuvo
cerca de presentar un quiebre, sin embargo se mantiene dentro de las
bandas de estabilidad. Para confirmar la estabilidad de los parametros se
aplica la prueba de CUSUM of Squares la cual afirma que los parametros

presentan estabilidad para el periodo analizado.

Cuadro 22. Prueba de estabilidad

20 1.4

15 S 1.2

vl 1.0 T B

- / N 0.8
. 061

0.4+

0.2

0.0

02—

T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 -0.4

— T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

‘ —— CUSUM - 5% Significance ‘

‘ —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance ‘

Finalmente, el andlisis de los resultados revela que la bondad de ajuste del
modelo es bastante elevada (R ajustado es igual a 0,95).Por su parte el
estadistico Durbin Watson (1.33) indica la inexistencia de correlacion de los

residuos como se observa en el cuadro 18.
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Conclusiones

La presente investigacion demostrd por primera vez la utilidad que tienen los
agregados macroecondmicos y microeconomicos para determinar y estimar
el nivel de morosidad de los bancos en Venezuela, tomando como referencia
el periodo 2005-2015. Aplicando técnicas econométricas de andlisis de
cointegracion, se estimd la relacion existente entre dichas variables, y
mediante un modelo de MCO con rezagos fue posible identificar la relacion
de largo plazo entre dichos pardmetros.

El estudio revela que el componente sistémico de las variables
microecondmicas y macroeconomicas seleccionadas sobre el indice de
morosidad puede ser de enorme importancia para el sistema bancario
venezolano, dado que permite proyectar la evolucion del nivel de morosidad
considerando el impacto de cada una de las variables del modelo. Los
resultados demuestran que existe una relacion de largo plazo entre la
morosidad y las variables liquidez monetaria, inflacién, tasa de interés activa,
tasa pasiva real, tipo de cambio oficial, rentabilidad bancaria, cartera de
créditos y liquidez del sistema bancario. Se concluye que los mayores niveles
de liquidez, rentabilidad y mayores saldos en la cartera de crédito disminuyen
la morosidad; por el contrario, mayores niveles de inflacién, mayores tasas
de interés pasiva y mayor liquidez del sistema bancario genera mayor
morosidad; mientras que la relacion entre inflacion y morosidad resulto
contraria a la esperada, lo mismo sucedio con el tipo de cambio y la tasa de
interés activa, el resultado para estas variables podria explicarse por los
controles existentes en la economia que desvirtian el comportamiento

natural de los parametros.
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Cabe destacar que la ausencia del PIB en la relacion de largo plazo no
implica que el modelo no capte el impacto del ciclo econémico sobre la
morosidad, dado que el efecto es recogido en las variables tipo de cambio
oficial e inflacion, parametros que se encuentran correlacionadas con el ciclo
economico.

El modelo empirico estimado resultd consistente, logrando una
satisfactoria explicacion de los determinantes de la morosidad en el sistema
bancario venezolano y representando una adecuada aproximacion al proceso
representativo de los datos, presentando un alto grado de ajuste. Una linea
de investigacion que se abre con este estudio es la posibilidad de estimar
otros modelos haciendo uso de técnicas econométricas mas complejas como
los modelos de correccion de errores o los modelos de vectores
autorregresivos, donde se pueden considerar los ajustes de corto y largo
plazo en los parametros estudiados.

Por ultimo, el modelo estimado es relevante por el hecho de que
puede utilizarse para realizar estimaciones y predicciones del indice de
morosidad. De esta forma, constituye un instrumento que puede servir a los
organismos encargados de supervisar y controlar el sistema bancario
venezolano, contribuyendo a la mejora en el funcionamiento y regulacion del

mismo, asi como a la prevencion de la inestabilidad financiera.
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Anexos

Anexo 1. Principales estadisticos de las series

Mr PIBfr PIBr M2r Tar Tpr Cor Cpr Td 1PC Roa Lgr Ccr
Media -1,900 5,504 6,806 8,185 -0,034 -0,044 -0,081 0,481 -1,111 -1,176 -2,012 -0,569 7,961
Error tipico 0,044 0,048 0,060 0,019 0,008 0,008 0,038 0,049 0,013 0,044 0,031 0,007 0,021
Mediana -1,898 5,465 6,847 8,160 -0,014 -0,025 -0,068 0,348 -1,116 -1,215 -2,004 -0,563 7,987
Moda -1,975  #N/A  #N/A  #N/A #N/A  #N/A #N/A #N/A -1,076  -1,137  #N/A #N/A  #N/A
Des. Estandar 0,289 0,318 0,396 0,126 0,055 0,054 0,251 0,328 0,085 0,295 0,207 0,047 0,141
Varianza de la muestra 0,083 0,101 0,157 0,016 0,003 0,003 0,063 0,107 0,007 0,087 0,043 0,002 0,020
Curtosis -0,467 2,222 0,468 0,116 3,464 3,925 1,964 1,236 0,652 0,387 -0,647 -0,329 1,462
Coeficiente de asimetria -0,255 -1,186 -0,949 -0,370 -1,883 -1,977 -1,198 1,521 0,623 0,430 -0,298 -0,660 -1,255
Rango 1,126 1,487 1,579 0502 0,243 0,241 1,163 1,213 0,390 1,416 0,796 0,184 0,606
Minimo -2,553 4,420 5,682 7,887 -0,220 -0,230 -0,887 0,168 -1,260 -1,876 -2,480 -0,679 7,541
Maximo -1,427 5,908 7,262 8,389 0,023 0,011 0,276 1,380 -0,870 -0,460 -1,684 -0,495 8,147
Suma -83,618 242,184 299,462 360,148 -1,508 -1,921 -3,584 21,161 -48,886 -51,732 -88,537 -25,043 350,286
Cuenta 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44

Anexo 2. Grafico de las variables macroeconémicas en logaritmo
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Anexo 3. Grafico de las variables microeconémicas en logaritmo
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