IIVERSIDAD CATOLICA
NDRES BELLO"
CUELA DE ECONOHIA

EL SISTEMA FINANCIERD
VENEZOLANDO ¥ LA
REPRESION FINRNCIERA.

TRABAJO DE GRADOD
ASPIRANTE: GUSTAYO RIOS DEL MORAL
TUTOR: DR. DOMINGD FONTIVERODS.




IINDIIHE

DEDICATORIA
AGRADECIMIENTO
INTRODUCCION
CAPITULO I:
1.1.- La Represidon Financiera - Definicion
Algunas Caracteristicas.
1.2.- Repercusiones de la Represidn Financiera.
CAPITIULO 1I:

2_.1.- El Sistema Financiero Yenezolano

2.1.1.- Consideraciones Generales Sobre las



Instituciones Financieras.

2.1.2.- El Sistema Financiero Yenezolano.

Su Estructura.

2.1.3.- Comportamiento del Sistema
Financiero Yenezolano - 1980-1988.
Evolucidn de 1a Banca Comercial.
Evolucidn de 1a Banca Hipotecaria.

Evolucidn de las Sociedades Financieras.
2.2 - La Eficiencia del Sistema Financiero.

2.3.- Tasas de Interés.
Banca Comercial y las Tasas de Interées.

Banca Hipotecaria y las Tasas de Interés.

2.4 - Prablemas de lneficiencia que presenta el

Sistema Financiero Yenezolano.

2.4.1.- Rigidez de las Tasas de Interes.
2.4.2 - Los Aspectos Inflacionarios.
2.4.3 - Mercado de Capitales.

2.4.4 - Situacion Cambiaria.

2.4.5 - Mercado Interbancario



2.4.6.- La Evolucidn del Indice de
Intermediacign Financiera
{Colocaciones/Captaciones).

2.4.7 - Las Reformas Legales Promulgadas
Recientemente y su lmpacto en el

Sistema Financiero Yenezolano.

CAPITULO 111:

La Reforma Financiera.

Experiencia Espanola.

Experiencia Argentina, Uruguaya y Chilena.
Experiencia MeXicana.

Experiencia Estadounidence.

CAPITULO 1V:

La Modernizacion del Sistema
Financiero Yenezolana.

Profundizacion Financiera.



PITULOD V:

Conclusiones y Recomendaciones.




INTRODUCCIOR

En el transcurso de los dltimos afios 1a Economia Yenezolana
ha experimentado profundos cambios como consecuencia de las variaciones

gue han ocurrido en el dmbito internacional.

A raiz de esto, se implementaron politicas de cardcter
economico con el objetivo de contrarestar 1a influencia negativa que sobre

la economia nacional producen dichos cambios.

Sin embargo, no todas las politica alcanzaron su objetivo, por
el contrario, agravaron la situacidn, como es el caso de las Tasas de

interés y su area de influencia.

La administracion de las tasss de interés existente, en el

periodo analizado no indexa ls pérdids ocasionada por la inflacidn, es

decir, la tasa de interés real es negativa. Ademas, exisien otras

‘condiciones que asemejan la situacion a la Represion Financiera expuesta
por el Dr. R. |. Mckinnon, por lo que se utiliza dicho estudic como guia para
determinar la influencia de la represion financiera en el ritmo de

crecimiento y el nivel de desarrcllo de un pais, en este caso Yenezuela.



Por otra parte, se analizan también el comportamiento de las
principales variables macroecondmicas, para observar resultados y asi
comparar la realidad venezolana con los resultados de la estimacion. De
esta manera se determinarén las consecuencias que ha generado 1as

mencionadas condiciones, reflejando las diferencias.

El1 Capitulo | contiene la definicion y las caracteristicas de 1a

Represion Financiers, indicando los principales paramentros que deben

- usarse para estudiarla, basados en las sugerencias latincamericanas Y

cuales han sido sus efectos en las diferentes economias.

En el Segundo Capitulo se trata el tema del Sistema
Financierc iniciando con varias consideraciones geherales sobre las
Instituciones Financieras, con una descripcion de todos los elementos que
la companen, y su arsa de influencia. Posteriormente se describid la

composicion del Sistema Financiero Venezolano y su estructura y una

evaluacidn del comportamiento y resultados observados durante el periodo

1880-1988.

Esta evaluacion se realiza dividiendo al Sistema Financiero en
3 subsistemas: Banca Comercisl, Benca Hipotecaria Yy Sociedades

Financieras.




A continuacidn se estudia 1a evolucidn de las tasas de interés,
en el mismo perfodo, y su influencia en la actividad de intermediacian del

Sistema Financierc en sus 3 partes.

Las ineficiencias que presenta el Sistema Financiero

Yenezolano contindan el Capitulo 2.

Ineficiencias causadas por la rigidez de las tasas de interés,
los aspectos inflacionarios, el desarrollo del mercado de capitales y su

influencis en el mercads financiero.

Para terminar se realizo un estudic de 1s evolucidn del indice
Y intermediacion financiera, como una forma de observar la incidenciacia
de los cambios que ha sfectado al sistems financiers, & través de las

fluctuaciones en los fondos captados y colocados en el periodo 80-G8.

Por Uitimo se asnaliza el impacto de las reformas legales
promulgadas reciente en las Instituciones Financieras, desde el punto de

vista de las restricciones que generan.

El Capitulo 3 incluye varios estudios realizados por diferentes
sulores latindamericanos y europens, sobre dislintas experiencias de
liberacion y restriccidn en paises del Cono Sur, México, Espafia y Estados

Unidos, para completar el marco de referencia asistencia y lograr situar a



1os lectores en el contexto econdmico en el que se desarrolls el estudio de
la represién financiera en esos paises y establecer comparaciones

semejanzas Y diferencias con el caso venezolano.

El Capitulo 4 recopila todos los cambios que se sugieren
reglizat en el Sistema Financiero ‘Yenezolano para sdecuario @ las
necesidades y exigencias de la economia venezolana, en momentos de

reactivacidn y crecimiento.

Ademas se hizo un comentario de la evolucidn del indice de
profundizeciones financieras, asi como de sus componentes, a fin de
evaluar cual ha sido su comportamiento, consecuencia de los cambios

acontecidos en la economia a 10s largo del periodo de estudio, y concluir

de 103 resultados obtenidos.

Finalmenie se enumeraron las conclusiones que se obiuvieron
de analisis realizado, asi como alqunas recomendaciones saugeridas para
implantarias y mejorar la eficiencia de las Instituciones Financieras y

adecuarlas a la economia venezolana.



1.1.- La Represidn Financiera. Definicidn. Algunas

Caracteristicas.

Definicidn.- Desde el punto de vista practico, par represidn
financiera se entiende el prevalecimiento de tasas reales de interes
negativas, aungue, por supuesio, no deje de reconocerse que otros
factores puedan dar lugar a otras formas de represian financiera, siendo
gquellos, por ejemplo, los reglamentos de cartera y los mercados

financieros oligopolicos.

La teoria de la Represian Financiera es especialmente pertinenie
para paises en desarrollo. Sin embargo, no se le puede aplicar
indistintamente a todos los paises en desarrollo, ni dejs de ser

relevante para los mas avanzadosii,

Fodemos sefialar que la represion financiera se manifiesta

Como una combinacion de los siguientes elementos: (2){%8ase Zahler).

1= Galbis, Vicente: Aspectos tedricos de las Politicas de Tazas de interés en Paizes en
desarrollo. CEMLA. Mésxico, 1381,

2- Zahler , Roberto: Estrategias Financieras Latinoamericanas del Cona Sur. ILDIS. Caracas,
Julio 1987, Pag. 1-3,
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a) fijacion de topes 3 las tasas de interés, generalmente a

inferiores a los de la inflacidn, con los efectos consiguientes
racienamiento del credito y las distorsiones en las decisiones

b) control cuantitativo y asignacidn selectiva del crédito, a
interés preferenciales, con el objetivo de promover el
de sectores, regiones, grupoe de actividades considerados

c) tasas de reservas mimffmas legales elevadas Yy muchas
diferenciadas  sequn  plazos Yy  monedas de  log
0s, ubicacién  geoqgrafica  (regional}) 4  nacionalidad
institucicnes financiers;

dy restricciones a la entrada de nuevos intermediarios

1 o) politicas tributarias que discriminaban en contra del
- y de la intermediacion financiernas;
oe 0

:-'I"' ri¥

f) Préstamos forzosos de los bancos comerciales 3 los

g) controles cambiarios a los movimientos de capitales,



orientados a impedir la fuga de capitaies; y

h} control, directo o indirecto, de una parte importante del
sistema bancario por el Estado, gquiado mas por consideraciones

politicas que de competencia y eficiencia.

En algunos paises {Cono Sur} 1a represion financiera contribuyo a
deprimir el shorro y le inversion privados, a reducir e tamsfc del
sistema financiern formal y a constrefir el volumen y al variedad de los
activos financieros. Ademés promovio el autofinanciamiento de Jos
agentes economicos Y la desintermediacion financiera, con la
consiguiente baja rentabilidad media de los proyectos de inversion, y la
segmentacion del mercado crediticio entre guienes ienian acceso al
mercado formal subsidiade y quienes tenian que recurrir & 10s mercados
infarmales, a costos y con riesgos muy superiores.

La intervencion del Estado en el sistema financiero g la cantidad
de controies, restriccicnes y distorsiones gue pueden caraclerizario,
pueden generar bajos volumenes de ahorro y de acumulacion de capital y
- estimular una ineficiente y poco rentable asignacion de la inversion, con
los consiguientes efectos sobre las posibilidades de expansion de 1a

capacidad productiva.

La represidn financiera puede, también afectar negativamente a la

distribucidn del ingresc y del patrimonic. De un lado, estimulado 2
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gutofinanciamiento y al acceso preferencial al crédito subsidiado de
empresas ya existentes, grandes, intensivas en el uso de capital y con
sbundantes garantias y, del otro, a traves de la descapitalizacion de los
ghorrantes en el Sistema Financiero formal, que serian agentes
econdmicamente debiles, con escasa infarmacidn y sin posibilidades de

colocar sus ahorros en otros instrumentos o instituciones,

MekKinnon (3) denaoming a 1a represion financiera como 21 f2nomeno
gn el cual el crédito bancario es un apéndice de ciertos enclaves comn
son: actividades importadoras con licencia exclusiva, exportaciones
pspecializadas, manufacturas simamente protegidas, eic, mientras que
el resto de la economia estd a merced de los escasos recursos
financieros de usureras, prestamistas prendarios y cooperativas. Las
caracteristicas més sobresalientes de la represidn financiera son las
siquientes: el credita bancaria barata a unos pocos prestatarias
privilegiados, estos constituyen el enclave, por un lado; crédito bancario
‘gota a gota” a un ndmero mayor de la economia que esta sujeta a altas
tasas de interés de usureros, prestamistas prendarics, por olro tado.
Algunos aspectos de represion financiera los ilustra McKinnon con
ejemplos histdricos.

(3) Mekinnon, Ronald: La represién Financiéra y el problerna de la liberacién en los paises en

desarrollo. Instituto Interamericano de Mercados de Capital. Caracas. 1981, Pag. &7,
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Durante el pericdo colonial, én Egipto los bancos comerciales se
preocupaban sobre todo de financiar el principal cultivo de explotacidn
(el algodon) otorgando préstamos de corto plazo  a grandes
Hterratenientes, comerciaies Yy exportadores. Por otro iadoc no se
mostraban dispuestos a realizar pequefias operaciones crediticias con 1a
multitud de pequefios cultivadores. Algunos de los fondos prestados por
10s bancos se transferian a los pequefios cultivadores de algoddn, pera el
interes cargade por los manipuladores era invariablemsnte MUy superior
8l méximo legal de 9% que cargaban 1os bancos comerciales.

En el sistema bancario "neacolonial”, en Etiopia Ios importadores
consiguen prestamos del sistema bancario a tasas de interés del 63 y
las actividades manufactureras protegidas los consiguen al 8 6 9%, Por
otro lado, los prestamistas ruralgs cobrén intereses del 100 al 2008
anual por préstamos no mayores de $S0 y $100. Esta disparidad entre
las tasas de interés cargadas en los enciaves urbanos y las zonas rurales
(80% a 90% de 1a poblacidn), es asombrosa pero na insélita.

!

En 1a Chile rural, sdlo el 30% de la poblacian rural es cliente de
instituciones financieras oficiales, organismos de reforma y bancos
comerciales privados. El 70% restante, los més usan mercado de crédito
§'ﬁf'ﬂrmales, a saber, prestamistas particulares y tiendas locales. Las

diferencias entre las tasas de interés en los mercadns de creditos
informales fluctuan entre el 27 y 360%, siendo 822 la tass de interés

promedio anual.
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-

[ El comportamiento histarico del crédito bancario implica una baja
eficiencia crediticia y repercute desfavorablemente en los mercados
informales de capitales. Al restringir el crédito bancario solo a los
enclaves, 1os pequefins propietarios no encuentran recursos suficientes
para financiar proyectos de inversidn que supuestamente son de aita
rentabilidad. Esta conducta del credito bancario implica una baja
eficiencia crediticia, puesta que el credito no fluye a proyectos donde 13
rentabilidad de la inversion es relativamentz eslevada. Ademas, 1a
restriccion crediticia indicada permite la gran dispersidn de tasa de
interes en los mercados informales, puesto que éstos son incapaces de
Juntar los mercados de capitales fragmentados que prednminan entre los
usureros Y prestamistas prendarios.

Para remediar la represion financiera McKinnan recomienda una
bstrategie que consiste basicamente en la penetracion del sistema
pancario en el medio rural y en los pequefios productares urbanos. Esta
penetraccidn es costosa y de riesgo elevado, y es posible que no se pueda
contar con una garantia segura. La sustitucion de los servicios hien
informados que ofrecen los prestamistas por la de los empleados
bancarios, tiene su costo y para cubrirlos debe aumentarse las tasas de

interés de equilibrio cargados por 10s bancos a peguefios prestatarios.

McKinnon sugiere, que gstas tasas de interés de log préstamos

agricolas y de otros de poca monta pueden ser del orden del 15 g 23% en
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terminos reales, a fin de que sean rentables tanto para 1os bancos como
pars los deudores. Estas tasas reales de interés serian 1o
bastantemente elevadas como para conseguir los siguientes efectos

favorables para e mercado de capitales: (1) desviar los fondos que se
| destinaban a inversiones de bajo rendimiento en enclaves urbanos; (2]
reducirian espectacularmente las tasas de interes en 103 mercados
informales de crédito; (3} unificar s largo plazo las tasas de interés que
| previamente se hallaban fragmentadas.

La estrategia sugerida por McKinnon en el aumento de la
penetracion bancaria es que los bancos pueden ahorrar considerable
;gast.a administrative trabajande a través de instituciones crediticias
Pradicicnales que se mueven en el fredio rural, como son las
cooperativas agricolas. Los bancos pueden también con el mismo fin,
operar a traves de los prestamistas rurales guienes poseen valinsa
informacién “confidencial” que los bancos pueden utilizarlo al legalizar
8Us pperaciones mediante la supresion de la usura y al permitirles

| ensanchar su base crediticia con financiamiento bancario,

En resumen la penetracion bancaria en el rural y empresas de
tamafio pequefio implica una mejora en la eficiencia crediticia bancana,
gnsancha la magnitud real del sistema bancario y reduce la represion
financiera.
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La represion financiera (4} "es la situacidn en 1a cual los fondos

mercados informales, préstamos entre empresas, formacidn de
Sociedades de Capital cerrado, eto..”

Sobre las causas de 1a represion financiera suelen darse muchas
razones, coma son |, la desconfianza de las autoridades manetarias en el
libre funcionamiento del mercado, por lo cual fijan la tasa de interés y
establecer en la legisiacidn bancaria politicas de gavetas en la
asignacion de los recursos. Ademas se puede agregar que existe una

L resistencia a establecer tasas de interés elevadas por temor a la usura.

Entre las principales repercuciones que provoca la Represidn
Financiera, se pueden mencionar que praoduce un decremento en 1a cantidd
de fondos prestables disponibles en la ecanomia, con su respectiva
Influencia en la Inversian Nacional.

Esta disminucion en los fondos prestables, se dirige al incrementa
ge la Demanda Agregada, sin un movimiento similar en la Oferta,
provocando un estirmulo adicional al crecimiento en los pracios. Ademéas,
esto afects adicionalmente 1as tasas de interés reales, creando un

circulo cerrado, ante la invariahilidad de 1a administracidn de 1as tasas,

(4) Aquirre, Antonio: Teoria Financiera. UCAB. Caracas 1979 Rag. 216- 217
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Este comportamiento se traduce en una contraccion del Sistema
Financiero, por 1a contraccidn del Ahorro Interno, 1a salida de Capitales,
ida en la Inversidn interna y el afisnzamiento de la Recesién
iGmica.

- Para poder apreciar 1as caracteristicas de la economia venezolang
luar la existencia de Represidn Financiera, se analizaran, entre
0s, 105 siguientes parametros de Yenezuela :

- - Crecimiento de Sistema Financiero Yenezolano;
- Captaciones y Colocaciones del S.F.Y

- - Productividad y Rentabilidad del SFV

- Evolucidn de 1as Tasas de Interés g 1a Inflacidn;

- - Restricciones Legales Establecidas:

Coeficienies de Encajes;

Créditos Especiales;

Apertura Internacional.
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> REPERCUSICHES DE LA REPRECIOHN FINANCIERA

percusiones de la represidn financiera se mamiiesian

yinucion del anorro y s inversion privadas.
sduccitn del tamafio del sistema financiero formal o

en i variedad de activos financieros,

iy

ofinanciamisnto de  log  agentes  econdmicos g B
n financiera, con la resultante baja rentshilided media ae
wersién 4 13 segmentacidn del mercado crediticin entre
ioacceso al mercado formal subsidiado iy quienes Lisnen gue
ados informales.

ntervencion estatal en el sigtema fipanciere y los
Oies, restricciones U distorgiones  Drovocan 0aios
ro iy de acumulacion de capital: estimiian una inslidienis
signacitn de 1z inversidn, con los consiguieniss efsclas
idades de expansicn de la capacidad proguctiva.

presidn financiara afecta negativamente a la disirioucian

(Rl

gol  patrimonio. Par  un jado, estimuistdo



anclamienio Y el access praferencial al ocrédito subsidison os

©sus ahorros gn otros instrumentos ¢ instituciones

Un proceso de reformas financieras tisne Jue Cohgiderar la

por jo tanto las politicas de desregulacidn financisra tisnen que

npafiadas por programas de estabiiizacidn de ;::em::ra.

Tambien 4 necesario revisar el impacio que tienen Tas

rios macroecongmicos en la evolucian del sector financiera i

e 51 la conversion de dichos desequilibrics deben realizarse antes
0 despues de las refarmas financieras. En cuanto a aspectos
COnran imporiancia ias discusiaones respecto de ia MEYOr 0 menar

idad de los mercados financieros ibras antz cambios dricticos =
bles an las tasas de interes internacionales o en la dizn nonthilicad
amiento externo y de ia eficacis respectiva de reglas rigidas en

£1on con politicas discrecionales.
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Cusndo en Yanezuela pensamios en la desregulacion financisra se

tentads, & mejorar s eficiencia en 2l usa de los fondos crestablas

P

-
i

- El desmanielamiento de los mecanismos de contood

r

cuantitativo y selective del credite, dendo’ ‘mayor tbertad a les
instituciones financieras Darse  asignar el créditc con base  en

consideraciones de mercadd 4 compeienia.

o- Homagenizacidn, reduccidn y remuneracidn del encaje iegal.

-

LN

[x¥}

| obietivo de reducir ios 'ﬂar gnes enire las fasas de

o
i )
—
]
B
e
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]
0

colocacion 4 captacidn. Esto Gitimo orientado & reducir los cosios de 1a

intermediacidn financiera, incramentan el tamafio del sectar financisro

| farmal, en particular 2l volumen y variedad ge instrumentos financierns, y
| reducir ei costo de los fondos disponibles para acumulacidn de capital
d- Reduccidn de barreras 3 la enirada de mayor institucionss

financieras y de bancos nacionales y

=

i'|_‘|

wiranjaros.

a- Autorizacion de menores coeficientes de capital propio s
mayor flexitihidad en ig requiacion, supervision iy contral gel
financiero, pariucuwiarmenie en lo reiativo a la prooiedad de jas

uciones financieras y de los vinculos eantre jos sccionistas




administradores de estas, con las de 1as embresas prestatarias de) sistema

financiers.

Los posibies resuiiados de una reforma financiera pueden ser los

siguientes

3- Come consecugncia de 1a eliminacidn o drastica disminucion
de 1og controles & las tagas de interes y ge las distwrsiones que afecian al
sistema financiero formal, se puede lc{grar un aumento de l1a profundizacion
financiera. Junto al crecimiento de ta intermediacidn financiers nliede

darse ung expansidn del sector financiers en iérminos de institucionss
numera ge aficings § sdcursales, persongl Y ramyneracianes
b= Mo siempre el shorro global es sensible g los moyimisntos de
tas tasas reales de interés, tal como puede courrir con 2] aharra financiers.
En 1a evolucidn del aharro giobal ocueden incigir factores

tates como g
88iqnacion dada por ol sistema financizra a las caplaciones de racuiss
estimulas al consumo 4 &l shorra derivades de 1a politice macroscondmics y
la sustituibilidad entre el ahorrs intarno y el shorro.

C- Una mayor aperiura financiers 4 fas diferenciss enires las
tasas de  interés nacionales y las internacionales pueden ocasianar una

mayor demanda de financiamiento externg I BOF 2nde un auments da) oo

.'-.‘r
nog dl o gngeTo
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ertarng,
d- Puede incrementarse la intermediacidn financie a por motivo

de un aumento del crédito interno, en especial agquel que wa dirigide al

secior privade.  También pueds presentarse, por razan de una magor

profundizacion financiera, un aumenio del ehdeydamienio fanto oe as

instituciones fnancisras como del conjunto de 1as emprasas y sctividade

scondmicas, con el riesgo de tamarse mas wulnerabiss a g glzes en g

e =]

o

tazas

de intarés, caidas en &l nivel de actividad, riesgos cambiarios, ate,

g~ liberalizacidn financiera trae gparejada un incrementsc ds
'3 tasa de interés en los mercados financiercs formales,

f- Pueden preseniarse diferencias entre jas tasas pasives i
activas demasiado aitas,

g-Corno conzacuencis de 1a falta de experiencia = ¢ rebaieran un
ambiente liberalizado tanto 21 secior financierng privado coma ei sectar
publico,  ousden  incurrir en comooriamientos muchas veces

.....

distorsionadores e ineficientes
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2.1- El Sistema Financiero Yenezolano.

2.1.1- Consideraciones Generaies sobre las Instituciones

Financieras.

Debemos destacar que el sector financiero juega un papel
fundamental en el desarrollo econdmico de un pais, ya que el mercado
financiero es el que orienta el proceso de inversion mediante 1a

canalizacian del ahaorro hacia 1as distintas actividades productivas.

Cada modelo de desarrollo requiere de una estruciura financiera
determinada, & fin de garantizar la existencia de las instituciones, los
instrumentos Y los canales adecuados para financiar las actividades
sconomicas definidas como priorifarias, teniendo =n cuenia 21 proceso

de maduracian que Nleva implicito cada tipo de inversian.

El sistema financiero debe ser 1o suficientemente desarrollaoo y
flexible como para disponer de una amplia gama de instrumentos de
captacion de recursos y contar con distintos mercados, de manera de
satisfacer las expectativas y necesidades de rendimiento y liguidez de

los ahorristas.
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En los paises capitalistas el sistema financiero cumple una

funcidn de intermediacidn entre los que generan excedentes y los que
demandan recursos para la inversion, por o tanto, su papel fundamental
consiste en compatibilizar las diferencias entre las caracteristicas de
uno y otro sector. Debe contar con suficientes instrumentos financieros
y mefrcado secundaric amplio a los fines de ampliar el financiamiento a
mediano 4 largo plazo y, de esta manera apoyar el proceso de inversidny
crecimiento econdmico de un pais. Un sistema financiero eficiente debe
ofrecer incentivos adecuados en términas de sequridad 4 rendimiento a
los ahorristas, a 1os usuarios del crédita y a los intermediarios
financieros.

El obietivo es sumentar los flujos de shorro interno disponibla =
para el financiamiento de 1as .inversiones y atreer capitales a la
actividad financiera.

Bl sistema financiero debe estar en capacided de asignar
eficientemente los recursos para el financiamiento de las actividades
mas rentables y que garanticen log niveles de crecimiento establecido
en el modelo de desarrolio.

Un sistems financiero debe proporcionar los medios para hacer
que los fondos, en forma de monedas y demandas de moneda, esteén
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disponibles para los individucs, negocics 4 gabiernos que soliciten
préstamos para extender sus compras mas alla de los limites de sus

propins recursos.

Las exigencias de capital de la industria moderna exceden
grandemente 1os recursog de las personas responsables de la

administracian inmediata de 1as actividades proguctivas.

Es rara la empress gue alguna vez no haya acudido a solicitar
fondos de capital de las Instituciones Financieras. Estas, de alguna
manera quedan involucradas en el procesa de hacer que fandos

disponibles llequen @ manos de los demandantes.

Esta funcidn es (til tanto para las partes involucradas como para
13 economia en su conjunto. Cuando la intermediacion financiera es
manejada debidamente | el otorgamiento de crédito por 1as Instituciones
Fingnhcieras aumenta la existencia disponible de bienes de capital y la
erectividad de su distribucidn.

Se puede definir en forma resumida el negocio de la Banca
diciendo que es5 aguel que opera con el diners y los instrumentos de
crédito. Los Bancos son indispensables en una comunidad para la buena

marcha de su comercio e industria. Esto es valido con mayor fuerza en
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los tiempos presentes, en los cuales jos Bancos, ejercen una influencia
tan podercsa en la esfera del crégito y de las finanzas. E1 exito de la
Banca depende principa?mente de las condiciones en que realiza sus

funciones.

Ha gido multiple y variada 1@ accidn que 2n 1a historia han tenido
los Bancos en el desarrolle econémico. Sin duda que al principio de la
actividad bancaria, eéste era casi exclusivamente de tipo comercial,
aungue no dejaban de tener participacidn en operaciones que hoy
llamariamos de inversidn I, de esta manera, puede decirse que la Banca
gn general ha <cido un factor en =] desarrollo economica, pern

indudablemente un factor suxiliar.

El papel principal ha correspondido al capital de inversiones, al
progreso de la tecnica y al trabajo y la prevision del Estado, que en las
qrandes fases del desarrolle econdmico de un pais, aparte de las
condiciones del momenta histdrico, ha hecho posible Ta aparicidn y
aprovechamiento del capital, de 1a técnica u del trabajo.

Con la especializacién que <se ha ido creando en todas las
actividades, también en la Banca se han venido marcando claramente las
funcianes de la Banca Comercial par una parte y la Banca de inversidn,
por otra.
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Finalmente, en muchos paises se han creado d4rganos
especializados f{corporaciones de Fomenta, Bancos de [Inversion,
Sociedades Financieras que en la practica y por ley han asumido 2] papel

de creadores de huevas sctividades economicas.

2.1.2- El Sistema Financiero Yenezolano. Su Estructura.

El Sistema Financiero Yenezolano lo conforman un conjunto de
Instituciones e instrumentos financieros que operan con mecanizmos y
transacciones, dentro del mercado financiero nacional Yy ajustados al

ordenamiento juridicio vigente.

Las Instituciones Financieras zon de caracter publico, privado,
mixto, dando asi una caracieristica muy especial a nuestro sistema

financiera, 1a cual es sy heierogeneidad.

Los arganismos rectores del Sistema Financiero 1o constituyen el
Banco Central de VYenezuela, que es la autoridad monetaria, y el
Ministerio de Hacienda, que es la autoridad fiscal y de quien dependen
las Superintendencias de Bancos y otros Ehstitutos de Credito, Seguros,

Entidades de Ahorro y Prestamos y Cooperativas, asi como tambien 1a
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Comisidn Nacional de Yalores y el Banco Macianal de Ahorra i Prestama,
( Véase Rodriguez )

Las Institucianes del Sistema Financiero Yenezolano [0 podemos
clasificar de la siguiente manera:(Yéase Yezga y Bruzco).

1. De acuerdo al tipo de mercade financiere donde
funcionan:

a) Instituciones Financieras de corto plazo {mercado
monetaria):

1. Banca Comercial.
2. Sociedades Financieras de Consumo.
3. Bancos Especiales:
3.1. Banco de 1os Trabajadores de Yenezyela.

3.2. Banco de Desarrollo Agropecuario.

b) Instituciones Financieras de largo plazo {mercadg de
capitales):

1. Banca Hipotecaria.

2. Sociedades Financieras de Inversian.
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3. Sistema Nacional de Ahorro y Frastamo.
4 inversoras, Compafiias de Seguro-Reasequros y

Capitalizadaoras.
o) Instituciones Financieras del Estado no Bancarias.

2. De acuerdo a los Informes del Banco Central de

Yenezuela, podemos agrupar a 1as Instituciones Financieras en:
a) Instituciones Bancarias Monetarias:

1. Banco Central de Yenezuela.

2. Banca Comercial.
Z. Banco de 1os Trabajadores de Yenezuela.

4. Banco de Desarrollo Agropecuario.

b Instituciones Bancarias Mo Monetarias:

1. Banca Hipotecaria.

2. Sociedades Financieras.

3. Entidades de Ahorro y Préstamo.

4. Banco Macional de Ahorro y Préstama.



CHFITIR OGS

C) Otras Intarmediarias Financieras:

1. Sequros y Reasequros.
2. Capitalizadoras.

3. Inversoras.

4. Cajas de Aharra.

d) Instituciones Financieras no Intermediarias:

1. Fondo de Inversiones de Yenezuela.
2. Petroleos de Yenezuela.
3. Carporacidn Yenezolana de Fomenta.
4, Corporacion Yenezolana de Guayana.
3. Fanda de Degarroila Urbano.

my

CInstituto Nacional de 1a Yivienda.
7. Instituto de Cradito Agropecuario.
‘J 3. Institutos de Prevision.
g

. Corporaciones Regionales de Desarrollo:

9.1 .' Corporiente.
2.2 Corpozulia.
2.3, Corpoandes.
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9.4. Coarpoccidente.

3.5. Fudeco.

10. Corpoindustria.
11. Otras:

11.1 Cendzucar- Oficina Principal.
11.2. Fondo de Desarrollo Fruticola.
11.3. Fundacomun,

11.4. Foncacao.

11.5. Foncafe.

11.6. Fondo de Crédito Agricola.
11.7. Fondo de Credito Industrial.
11.8 LM.C.P.

11.9 Finexpo.

El anuario de series estadisticas del Banco Central de Yenezuela
{1282, pag 196-138) sefiala una clasificacidn muy importante de las
Instituciones Financieras del Sistema Financiern Macional al ordenarlas

en:

1. Instituciones Financieras Publicas:
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1.1. Banca Central de Yenezueia.

1.2. Fondo de Inversiones.

1.3. Petraleos de Yenezuela.

1.4. Banca Comercial Pablica.
1.4.1. Banco Industrial de Venezuela.
1.4.2. Banco Comercial de Maracaiba
1.4.3. Banco de Fomento Comercial de
Yenezuels, Bancos de fomento Regional
Los Andes, Coro, Guayana y Zulia.
1.4.4. Banco Repiblica.
1.4.5. Banco Italr.: YYenezolano.
1.4.6. Banco Occidental de Descuento.
1.4.7. Banco Nacional de Descuenta.

1.5. Corporacion Yenezalana de Fomentao.
1.6. Carporacidn Yenezolana de Guayana.
1.7. FONDUR.

1.8, INAYI.

1.9. ICAP.

110, BANDAGRO.

b4 P

1,12, INSTITUTOS DE PE-EVIS!DN:

&
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1.12.1. IP5FA.
1.12.2. IPASME
1.12.3. CAPREMCO

1.13. CORFOINDUSTRIA.
1.14. OTRAS:

1.14.1. Cenazlcar.

1.14.2. Fundacomiin.

1.14.3. Foncacao.

1.14.4 Foncaf@,

1.14.5. Fondo de Crédito Industrial.
1.14.6. Fondo de Desarrollo Fruticola
1.14.7. IMCP.

2. Ingtituciones Financieras Privadas.

2.1. Banca Comercial.

2.2. Banca Hipotecaria.

2.3. Compafias de Seguros Y Reaseguros.
2.4, Entidades de Ahorro y Préstamo.
2ars

2.5, Sociedades Financieras.
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2.6. Capitalizadoras.

2.7. Inversoras.
2.G. Fondos y Cajas de Ahorro.
2.9 Oiras Financieras:

2.5.1. Boisa de Yalores.

2.9.2Z. Casas de Cambio.

293 Otras Financieras y Casas de Empefio.
2.10. Banco de los Trabajadores de Yenezuela (BTY).

En WYenezuela las relaciones entre entes superavitarios y
deficitarios de fondos las establecen las Instituciones Financieras que
han alcanzado una notabile expansian.

De acuerdo al Informe Anual de 1985 de la Superintendencis de
Bancos existen en Yenezuela 41 Bancos Comerciales con 238 Oficinas
principales, 445 sucursales y 1.107 Agencias; 18 Bancos Hipotecarios
con 66 sucursales y 37 agencias; 41 Sociedades Financieras con 45
Sdcursa]es iy 21 Agencias.

Ademas, constituyen parte del sistema financiern otras
~ Instituciones tales como Compafilas de Seguros, Capitalizadoras,
Inversoras, Caja de Ahorro, Casa de Cambio, Cooperativas de Ahorro Y
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Credito, Fondos de Pensiones iy Jubilaciones 4 1a Bolsa de Valores.

La gran mayoria de estas Instituciones son propiedad privada y
operan dentro del marco juridico nacional, cubriendo una significativa
porcian del mercado financiero. Al lado de ellas operan Instituciones
Financieras donde el Estado posee el control parcial o total,

constituyendn asi 1 otro componente del Sistema Financiera Macional.

Las Instituciones Financieras también pueden ser clasificadas de
acuerdo a diversos criterios; una primera agrupacién de caracter muy
general en base a los servicios gque estas prestan seria la siguiente:
Acedo (1)

3. Pravisian de circuianta:

a.1. Banco Central de Yenezuela.

b. Credito Comercial {corto plaza):
b.1. Cradito mercantil.
D.2. Bancos comerciales.

b.3. Compafias financieras.

{1} Acedo Mendoza, Carlos:_Instituciones Financieras Ediciones Conecan. Caracas. 1975,
Pag. 28.
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c. Créditos Personales:
c.1. Creditos en venta al detalle.
£.2. Bancos Comerciales.
¢.3. Cooperativas de crédito.

c.4 Tarjetas de Crédito.

d. Para el fomento del ahorro:
d.1. Instituciones de ahorro.
- Cajas de Ahorro de Bancos Comerciales.
- Cooperativas de &horro.

d.2. Entidades de Aharro y Frestamao:
-Sistema Macional de Ahorro y Préstamo.
-Compafiias de Seguros y planes de

Jubilacion.

e. Crédito sobre bienes urbanos y rurales.
f. Inmuebles rurales (granjas y haciendas).

g. Finanzas internacionales.




CAFITLEG 2
De esta clasificacian se desprende la existencia de instituciones

financieras bancarias y no bancarias. Las primeras pueden ser

clagificadas, a su vez, de acuerdo a las funciones que ellas desempefian
Ben :

3. Centrales o nacionales.

b. Comerciales.

c. Hipniecarias.

d. Especiales.

a. Bancos Centrales o Nacionales:

Los bancos centrales son enies que de acuerdo a la situacion
financiera-legislativa de cada pais tiene bajo su competencia exclusiva

la emisidn y acufiacidn de monedas.
En el caso Yenezolano tiene ademas la responsabilidad de reqular
la masa monetaria y el manejo de las reservas internacionales las

cuales incluyen el oro, las divisas y los derechos especiales de gira,

b. Bancos Comerciales:

Los bancos comerciales son instituciones financieras que de

acuerdo a la Ley General de Bancos y otros Institutos de Credito deben
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estar constituidas bajo 1a forma de sociedades andnimas y con capital

venezolano y cuya actividad principal es la captacion de depdsitos del
publico exigible a la vista y a corto plazo con el objetivo de llevar a
cabo operaciones de crédito cuyo ciclo de evolucidn es de corta duracidn.

Los bancos comerciales en su actividad de intermediacidn
crediticia realizan operaciones activas y pasives. Las operaciones
activas incluyen la adquisicién, venta, descuento, y redescuento de
giros, letras de cambio, pagarés, bonos de prenda y otros documentos de
crédito cuyo vencimiento no sea superior a un afio; el otorgamiento y
obtencidn de anticipos con garantia de documentos de crédito; la
concesidn de créditos en cuenta corriente o de giros al descubierto; la
adquisicion y venta de titulos emitidos o avalados por institutos
auténomos o empresas del Estado; 1a adquisicidn y venta de obligaciones
emitidas por organismos financieros pulblicos internacionales en los
cuales la Republica tenga participacidn; la adquisicidn y venta de
obligaciones a amhrasas publicas y privadas de primer orden de valores
U de fécil realizacidn; y el otorgamiento y obtencidn de anticipos por
plazos no mayores de dos afios. Las operaciones pasivas abarcan los
depdsitos de ahorro, a la vista y a plazos.
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¢. Bancos Hipotecarios:

Los bancos hipotecarios son instituciones de credito que aceptan
fondos del pdblico para conceder préstamos a largoe piazo con garantia
hipotecaria sobre bienes inmuebles. Entre sus operaciones se incluyen la
emisidn de cédulas hipotecarias, 1as cusles constituyeron durants
muchos afios el principal instrumento ya que, a3 pesar de ser titulos
emitidos a largo plazo, el sistema se operd con la oferta de mecanismas
de recompra automatica que le otorgaban ligquidez inmediats 3l
instrumento con el atractivo adicional de una realtiva alta tasa de
interés para la época. No cabe duda que 1a cedula hipotecaria fue el
instrumento pivote de los bancos hipotecarios desde su creacion en 1960
hasta 1979, cuando 1as caracteristicas del mercado nacional y 1a
elevacidn de las tasas a nivel internacional, sacaron del mercado el
ingtrumento produciéndose un proceso de desintermediacidn que fue
enfretado progesivamente con la aparicion y el mercades de nuevos
instrumentos como el Certificado de Ahorro y los Bonos Quirografarios
gue sustituyeron a 1a vieja cedula hipotecaria.

d. Bancos Especiales:

Los bancos especiales son aguellos constituidos con capital del
estado i cuyn objetivo fundamental es "fomentar y proteger en 1o mas
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pogible el desarrocllo econdmico del pais, facilitar y asegurar gl
suministro de los productos de primera necesidad, proporcionar
viviendas y colaborar con los comerciantes, industrisles, agricultores, y
otros.”

En el caso especifico de Yenezyela, gl Estado cuenta con bancos
especializados regidos mediante ley especial, tal es el caso del Banco
Industrial de Yenezuela, el Banco de Desarrocle Agrepecuario y el Banco
de los Trabajadores de Venezuela.

En cusnte & las instituciones finsncieras no hancarias
encontramos que e} sistems financigro venezolano contempia 1as
siguientes:

a. Sociedades.
b. Sociedades de Capitalizacian.
C. Arrendadoras Financieras.

3. 5istema Nacional de Ahorro y Prestamao.

4. Sociedades Financieras:

Las sociedades financieras tienen como  objeto  principal
"intervenir en la colocacidn de capitales, financiar la produccidn, la
construccian, la adquisicion y la venta de bienes, agi como 1a realizacion
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de servicios.. Sdlo podran operar con un capital pagado minimo, en

dinero efectivo, de veinte millones de bolivares ( Bs. 20.000.000]

Las sociedades financieras actuan como intermediarias en gl
credito de mediano y largo plazo mediante 1a captacion de recursos al
publico a través de la recepcidn de depdsitos a plazo y de ahorro y 13

cantratacian del préstama y emisian de abligacianes.

451 mismo las sociedades financieras cumplen una importante
funcién en la promocion, organizacidn o transformacidn de empresas
mercantiles, en tal sentido, estdn autorizados pars suscribir y conservar
acciones u obligeciones y garantizar su colocacion; negociar por cusnia
propia o de terceros con valores puablicos o privados y conceder
préestamos con garantia de documentos mercantiles que provengan de
operaciones de compra-venta a plazo de bienes muebles con reserva de
dominio, préstamos para el financiamiento de actividades industriales,
aqricnlas, pecuarias, de pesca, foresiales, garantizaedos con prenda o
hipoteca y por un plazo no mayor de 20 afios destinados al fomento de
nuevas construcciones y a la adquisicion de las mismas con fines de

nromec

L TN

n y desarrello de la viviends y de la edificacidn indusirial,

camercisl, aficinas, clinicas, colegios y edificaciones para servicia

comunal y similares.
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b. Sociedades de Capitalizacidn:

Estan cotemplados en 1a Ley General de Bancas y otros Institutos
de Credito y tienen por objeto “celebrar contratos de capitalizacidn y
hacer inversiones con los fondos obtenidos con dichos contratos. Solo
podrén ser autorizadas para operar con un minimo de capital pagado, en
efectivo, de dos millones de bolivares { Be 2.000.00000) Las
sociedades de capitalizacion se obligaran con los suscriptares de titulos
de capitalizacion, y como operacidn pasiva, mediante la emision de
dichos titulos y a cambio de la obligacidn a pagar a los suscritos, una
cuota unica o varias cuotas periddicas”.

c. Arrendadoras Financieras:

Las arrendadoras financieras son empresas que adquieren hienes
muebles de scuerdo a los requerimientos y especificaciones del cliente,
quien 1o arrienda por un cierto candn, durante un periodo determinada. £
cliente puede optar por renovar el contrato de arrendamienta, devolver,
sustituir o adquirir el bien de acuerdo a 1o estipulado por el mismo. En 13
gctualidad las actividades de las arrendadoras estén requladas por la
Ley General de Bancos y otros Institutos de Crédita,
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d. Sistema Nacional de Aharro y Préstama:

El Sistema Macional de aAharro y Préstamo (SHAP) es un
subsistema del sector financieto que se rige por una 12y 4 UNas normas
de operacion especiales { Ley del SMAP de 17 de Septiembre de 1966,
modificada en 1975 con ocasion de la Ley Orgénica de Medidas
Extraordinarias en Materia Economica y Financiera). Estas leyes forman
parte del ordenamiento juridico en materia crediticia y; por tanto, e son
aplicables muchos de los principios que inspiran la normativa bancaria,
sin embargo, hay que destacar, que 1as entidades de ahorro y préstamo, a
diferencia de las institucionses bancarias, son sociedades civiles sin
fines de lucro, gue se rigen por el derecho civil Y revisten el caracter de
una agrupacion mutual, en la que el Tin econdmico que se persigue , no s
la produccidn de beneficios no por 2l heneficio mismo. zing por 1a
satisfaccion de 1as necesidades de vivienda de los asociados. Su objetivo
fundamental es 1a captacion de ahorros para invertirios en préstamos 3
larqo plazo, para la adquisicidn, construccidn, tetminacian, ampliacidn o

refaccion de sus viviendas.

En cuanto a las nperaciones que realizan las entidades de ahorro y
prestamo, 2stas no revisten mayores diferencias con squellas que
realizan otros intermediarios crediticios en el mercado de largo piazo:
aportaciones de ahorro, depositos a plazo, libreta dorada, bonos
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quiragrafarios, entre otras.

Adicionaimente a las instituciones no bancarias mencicnadas,
gxisten otros mecanismas financieros cresdos fundamentaimente por el
Estado, que ademas de su actividad crediticia realizan otras de caracter
no financiero, destinadas al fomento del desarrollo nacional, regional,
comunal o local; 1a promocion y financiamiento de proyectos
especificas; y en general que contribuyan a la solucion de diversos
problemas. Entre otras cabria mencionar la Corporacidn Yenezolana de
Famenta, recién liguidada, el Instituto de Crédito Agricola y Pecuaric, 2]
Instituto Nacional de la Yivienda, el Fondo de Credito Agricola, 1 Fondo
de Crédito Industrial, E1 fondo de Financiamiento a la Pequefia y 1a
Mediasna Industria, el Fondo de Financiamiento a las Exportaciones i las

Corporacicnes de Fomento regional.

223 - Comportamiento del Sistema Financiero

Yenezolano

EVOLUCION DE LA BANCA COMERCIAL 1980 - 1988

Dentro del conjunto de instituciones financieras se consideraa la

Banca Comercial como el pivote del sistema, en tanto, generadora de
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dinerao, intermediaria que suministra importantes recursos monetarios a

1a totalidad de 1a actividad econdmica.

La razan de que la Banca Comercial sea el eje de los
intermediarios financiercs, viene dada por la naturaleza de sus
pperacicnes; por constitulr las instituciones impulsadoras en 8] proceso
de intermediacion financiera en todo el munde y por su gran capacidad
para adaptarse a cambios, bien sea de caracter institucional o de

politica economica.

Los bancos comerciales ofrecen diversidad de servicios de
colocacion y captacidon como Yo son la creacidn de depdsitos a la vista,
depasitos de ahorra, depdsitos a plazo fijo; préstamos a los diferentes
entes que participan en la actividad economica: consumidar,
empresaring, gobierne, institutos autdnomos, custodia, de wvalores

compra venta de divisas, asesaramiento en el credito, eic.

Cuando hablamos de 1a Banca Comercial Yenezolana, no podemos
dejar de mencionar las normas por las cuales se rige: La Ley General de
Bancos Y otros Institutos de Crédito.

Los requerimientos legales establecidos en dicha 18y no hacen tan

facil el acceso al mercado bancario de cualquier posible institucicn.
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Para constituir una entidad bancaria se requiere de un capital minimo, 1a
gutorizacion del Ejecutivo Nacional, solvencia técnica de los

interesados, etc.

Entre oiras cosas la exkistencia de estie {ipo de requerimientos se
explica por 1a necesidad que cuando se constituge un banco bajo 1o
pautado en la legislacion se garantice un menor riesgo y, que tambien
depe garantizarse ante el gobierno que esa empresa nueva que se esta
constituyendo, va a generar excelentes beneficios Y va a responder a las

necesidades gue tenga la comunidad en cuanto a servicios bancarios.

Sin embargo, debe sefialarse que todos estos reguerimientos
podran constituirse en obstaculos a la libre y transparente competencia
de 1a industria bancaria, con 1o cual se podria estimular a 1a

concentracion bancaria .

El analisis de 1os series histdricas de oficinas en funcionamiento
arroja los siguientes resultados:

Las oficinasg principales ascienden hasta 1.984 fecha a partir de
la cual se mantiene el misma nimero de aficinas principales en el pais,

38 oficinas principales.
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En cuanto al numero de sucursales Y agencias de la Banca

Comercial, estas van en continuo ascenso hasta 1.988 (Yer cuadro |).

En cuanto a las oficinas en funcionamiento por regiones
administrativas éstas se concentiran en la region Capital. Ademas se
puede observar que 1a misma ha tenido un compartamiento creciente_en
cuanto al numero de oficinas en el resto de las regiones del pais,
principalmente a la region Central, sequido de las regiones Andina,
Zuliana, Occidente de Guayana de los Llanos y finalmente la region

Insular. Mientras las oficinas del exterior se mantienen { Yer cuadro 2 ).

En este periodo la banca refleja un comportamiento expansivo
comparado con la situacidon contractiva que se manifiesta en el aho
1979,

Las operaciones activas reflejan un crecimienta promedio de
19,57% revelandose una cierta homogeneidad en los porcentajes de
crecimiento de los ultimos afios del lapso, donde los incrementos son
menares para los afios 82, 83 y 85. ( flutdan entre un S8 y un 102 ).

Esta expansion fundamentalmente se baso en el aumento de las
colocaciones e ijnyersiones 1as cuales en promedio, crecieron un
13,155%.



CUADRO N2 1

BANCA COMERCIAL

OFICINAS EN FUNCIONAMIENTO 1980~ 1988

AHO OF. PRINCIPAL | SUCURSALES | AGENCIAS TOTAL % CRECIMIENTO
1980 33 379 798 1.210

1981 37 396 A36 1.269 4,868%
1982 38 414 570 1.522 4,15%
1983 39 421 897 1.357 2,65%
19864 40 469 961 1.440 6,12%
1985 38 442 1.020 1.500 4,17%
1986 39 447 1.080 1.566 4,40%
1987 38 452 1.116 1.606 2,55%
19388 a8 454 1.185 1.677 4,42%

Fuente: Anuario de Series Estadisticas B.C.Y. Sector Financiero. 1380-1983.
Informe Semestral de 1a Asociacion Bancaria 1985~ 1988,

Calculos Propios.



CUADRO N2 2

BAHCA COMERCIAL
OFICINAS EN FUNCIONAMIENTO POR REGIONES.

4105 [ CAPITAL [CENTRAL [LLANOS| C. OCC | ZULIANA | ANDES | NOR. ORIEN | INSULAR | GUAYANA [ EXTERIOR| TOTAL
1980 444 158 33 139 133 131 3 B 25 53 ] 1.210
1981 469 166 35 141 141 138 86 26 57 11 1.270
1982 456 167 36 145 151 142 93 26 =3} 11 1.3%2
1983 505 169 37 150 152 146 a7 2f 63 12 1.397
1984 552 170 L 159 156 158 103 25 67 13 1.440
1985 589 174 39 153 161 163 112 26 70 13 1.500
1986 6149 180 39 162 162 168 117 29 76 15 1.565
1987 627 135 42 164 1506 172 122 35 i 14 1.606
1968 649 193 44 170 174 152 127 38 g6 14 1.677

Fuente: &nuario de Series Estadisticas. BC.V. Sector Financiero. 1930-1988.

Informe Semestral de 1a Asociacion Bancaria 1985- 1986,

Calculos Propios.
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Para analizar 1o ocurrido en dichos afios veamos los resultados
que nos arrojan algunos coeficientes.

En cuanto al coeficiente de Pasivo f‘ Capital observamos en
general fluctuaciones muy pequefias entre un afio Yy otro. Observamos un
peso mayor de las captaciones de la banca comercial sobre el capital y
reservas para el 81 con respecto al 30.

Sin embargo observamos una reduccion en tal relacidn para el afio
82, como reflejo de un considerable aumento de capital en ése afo; dicho
incremento es mayor que le experimentado en otros afos, 10 que expresa
un menor nivel de endeudamiento por via de inyeccion de capital.

Fero la razon de mayor peso fue que durante el afio 82 la economia
venezolana eveluciond bajo condiciones desfavorables nunca antes
vividas, como una fuerte caida en los ingresos petroleros 1o que trajo
profundas consecuencias en el area fiscal, monetaria y en Ja balanza de
pagos . Se reduce el Gasto Publico 1o cual condujo una contraccidn de la
oferta monetaria. La liquidez apenas crece y hay una aguda restriccion
en la ligividez del Sistema Bancario. Con esta escases en la liquidez las
tasas se mantuvieron elevadas. Como consecuencia de ésto las demandas
de fondos de las instituciones financieras se concentrd en el mercado de
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corto plazo. A pesar del crecimiento diferencial de intereses favorables,

persistieron las fugas de capitales.

De esta manera los depdsitos a la vista cayeron de forma
pronunciada, expresandose en esto una disminucién en la demanda
transaccional de dinero, atribuible a la situacidn de estancamiento de
nuestra actividad enferma.

Las captaciones totales aumentaron considerablemente para el
ano 83 con respecto al nivel de Capital y Reservas. Se refleja entonces
hasta 1984 un mayor apoyo del pasivo en el capital que como se observa
refleja una caida en §4. El aumento en el pasivo en ese afio s menos que
proporcional.

Luego de llegar al tope, el indice en 1987 18,53, desciende la
relacién del endeudamiento total debido a que el capital varia en
mayores proporciones en el afio 38, que el Capital.

En cuanto al indice de Dépositos del Publico / Total Pasivo, se
observa que: son muy homogéneos en todos los afios por 1a participacion
tan representativa que tienen los dépositos en el activo.
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Con este indicador queda de manifiesto que la Banca Comercial
recibe recirsos del publico & traves de los instrumentos comunes de
captacion en mayor proporcidn que 10s que capta del sector oficial o a
traves de otros instrumentos menos comunes como  fideicomisos

r

préstamaos de otras instituciones financieras, etc.

Todo esto refleja el funcionamiento de la Banca dentro del
mercado, manifestande ia amplie gema de acreedores, gque es muy

importante para 1a exigibilidad de sus pasivos.

La expansion de los depodsitos totales mantienen un crecimisnto
relevante excepto en el periodo correspondiente a los afios 81-82 donde
1a variacion es casi imperceptible, por los motivas expuestos
anteriormente.

En eete periodo, especificamente en el afio 1982 1as operaciones
pasivas con el pablico y con el gobierno fueron muy débiles 4 ademés era
escasa la disponibilidad de créditos de Banco Central de Yenezuela por
la via de anticipos y descuentos. Por esta razdn no hay variacion en la

expresian de los indices correspondientes a los afios 81-82.

Para el afio 1983 tambiégn se mantisne g1 coeficiente. Esto ze
explica por la profundizacion de las dificultades en la balanza de pagos,
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por la carta de los Ingresos Petroleros ocurrida en el afia anterior.

Hasta febrero de 1983, 1a banca venezolana operaba con bajos
niveles de liquidez y dentro de un régimen de libre fijacidn de las tasas
de interés y libre cambic, los ajustes se dan por la influencia directa de
los mercados monetarios externos, 1o cual permitird la colocacidn de
fondos excedentes y la obtencidn de créditos cuando la escasez de
liquidez lo determinara, ademas la banca pudo obtener redescuentas del
BCY. Existia incertidumbre tanto en le sistema bancario como en &l
publico en cuanto & las divisas preferenciales lo cual acentusba la
tendencia a mantener altos niveles de liquidez.

Esa liquidez ociosa se convierte en un elemento perjudicial para
la banca, aumentando las tasas de intergs.

Con 1a represion de recursos atribuicles al régimen cambiario
despuds de febrero, los dépositos del publico crecen intensaments
mientras 1os dépositos oficiales crecen méas discretamente, dada las
dificultades fiscales que afrontaba el gobierno. Las depositos de mayor
liquidez {a la vista y shorra) fueron los que més crecieron,

En 1983 se destaca el crecimiento de log depositos a la vista con

respecto a la caida que se registra en ellos en el afio 82, En 1282 los



CAFITIR G R
depositos de ahorro se mantienen estancados con respecta al repunte que

gncauszan en el afiv 83 (el piblico antes preferia instrumentos méas

rentables aunque a large piazol

El crecimiento, a pesar de los depositos a plazo en el 83, es
moderado a pesar del diferencial de intereses favorables g Yenezuela. En
contraste, en el 82 =i hubo una reaccion notable ante tal diferencial, el

cual fué determinado en 1os depasitos a plazo de la Banca Comercial.

Bl coeficiente apenas disminuue para los afics 1984 Y1983, Sin
embargo, se mantiene 1a relacion de la mayor parte del aumento de los
depasitos se produjo en los mantenidos por el pablico (sector privado,

no obstante, la desaceleracion ocurrida anusda & la mayor captacian de

depdsitos oficiales, hicieron que éstos OWlimos aurmentaran  su
importancia relativa dentro de la captacian de depositos.
La manera de evolucionar de los distintos depdsitos del publico se

debid al comportamientio de las tasas de interts internas Yy por e

aumento del diferencial positivo con respecto a las tasa de
internacionales.
Esto se concluye ) comportamignto de Yos depdsitos a plazo los

cuales repuntan frente a los 53,
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Para 1985 continua el menor crecimiento y se  acentlda

sobremanera en los afios posteriores hasta alcanzar su menor valor en
1988. Comienza a incrementarse la prefersncia del piblico por
instrumentos que a carto plazo le proporcionen una alta rentabilidad.
Las tasas de interés pasivas que afrece ia Banca Comercial comienzan 3
ser desplazadas por las que ofrecen 1as Sociedades Financieras.

Ademas que en los Gltimos dos afios la situacidn econdmica ha
conducido a una preferencia en inversiones reales en detrimento de jas
financieras.

Observemos shora el coeficiente que refleja 1a participacidn de l1a
Cartera de Crédito dentro de los Activos Totales Esta relacidn fluctuan
bastante a lo larga del periodo.

Del 80 al 83 mantiene un promedio de 0625 Y & partir de ese afio
comienza a fluctuar entre 6.510 y 0.583. Sin llegar a ubicarse de nuevo
el 0.6. Esto indica que Ia relacidn de 1a fuente de ingresos principal de
las institucicnes a través de pagareés, descuentas, créditos en cuenta
corriente, etc, desmejora. Esto refleja una menor captacidn de clientes

(que se traduce en menores posibilidades de obtener ingresas).

Analicemas ahora el coeficiente de Total de ingresos / Activo
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Total Promedio, el cual nos refieja el ingreso percibido por cada balivar
de activo.

Para lograr mantener el indice de sus colocaciones la banca
comercial acude a utilizar intensivamente sus reservas, como al
financiamiento otorgado por el BCY intentando mantener algun ritmo

expansivo en las colocaciones.

En 1932 la banca comercial privada, incrementd en cierts medida
la cartera de credito a través de la asistencis crediticia del BCY
{redescuento y anticipas J, no obstante, dicho aumento se neutraliza por
la fuga de capitaies hacia el exterior. Todo esto impidia una expansicn
de cus reservas excedentes, debilitando la capacidad de dichas

instituciones en cuanto a la generacidn de depdsitos secundarios,
En 1883, la realidad econdmica del pais favorecen
primordialmente a la banca comercial, sin embargo, acentud el procesa

de desintermediacion crediticia con respecto al 82.

Se mantiene en éste afio la menor capacidad para captar ahorros
por parte de la banca piblica respecto a la privada.

La productividad en cuanto a ingresos par cada bolivar de activo
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percibido, permanece bastante estable en el periodo en cuestidn
alcanzando unicamenie walores de 0,10 en los afios 82 y B8, en el resto

del periodo se maneja en un promedio de 0.0944.

Los Egresos Tolales / Pasivo Total Promedio nos refleja cuanto
cuestan en promedio las captaciones de la Banca Comercial y por
supuesto este coeficiente no debe ser muy alio porgue disminuyen ia
rentabilidad del Banco.

4]

El afio en que &5 mas alto es en 1 82 y a nuestro juicio se deb

fae]

a
que en ese ano de tantas dificultades, al ser menores los depdsitos del
publico se contrae el pasivo del banco por lo tanto la relacidn crece. En
el resto de los afios del periodo la relacidn como deciamos se mantuvo
mas o menos estable. En el afioc 85, los egresos aumentan
considerablemente, como cansecuencia del aumento que registraron los
costos financieros, 1os costos operativos y los costos de personal. En la
elevacion de los costos financierns, estuvo presente la introduccian de
nueyns servicios bancarios y en cuanto a los costos de personal debe
tomarse en consideracion las compensaciones salariales decretadas por

el Ejecutivo Macional.

El costo promedio de las captaciones ha afectado en buena medida

13 rentabilidad de 1a Banca Comercial.
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Para 13838 se experimenta en profundo aumento en 2l total de Ins

egresos 1o cual en parte puede atribuirse a la prestacidn de servicios

sofisticados y campafias publicitarias con caracter agresive para
ampliar 1a captacion de mercados.

En cuanto al indicador de 13 rentabilidad promedio de Tos recursos
propios aplicados a 1a actividad de 13 Eanca Comercial -

Jtilidad Liguida / Capital Promedio tenemos que

Para 1981 a pesar de que la Banca Comercial mugstra un deteriorn
en su relacién de intermediacion financiera, la utilidad neta aumenta,
aumentando tambien 1a rentabilidad, a pesar del volumen de recursos gue
se mantuyo ocioso

La mayor proporcion de ahorros no fue canalizada con fines

i

productivas, en lo cual influyo en que &) aumento del diferencial de las
tasas aclivas y pasivas permitid compesar &1 costo de manizner
recursoe  sin colocar. Fara este sfio el coeficiente =& muesira

exactamente en la media del peclodo (G, 106)

Durante el 82, las tasas nominales eran relativamente altas (zi

las comparaciones con la tasa de crecimiento de los precios). A pesar de




=

11001 AR RN i

CAFIRE G T
.que se mantuvo a lo largo del afio un diferencial positive entre las tasas
de interés activos y pasivos internas y se redujo el incrementg de 1os
costos operativos no se reflejan mayores utilidades, debido a que se
registrd un mayer costo financiero por la disminucion observada en los
depdsitos a la vista.

En e] 83 ésta relacian se reduce aun mas {a 0.091}. Continua dicho
descenso hasta el 84 inclusive, a partir del cual comienza a repuntar
hasta alcanzar su nivel mas alto en el 88

A esto hay que agregarie, que es en ése pericdo en el que 1a banca
comercial se incrementa el cobro de las comisiones y de los servicios,

por 1o que se refuerza &) incremento en la Reptabilidad del Capital

La utilidad Liguida / Activo Toial Promedic nos 43 también un
indicador de rentabilidad, pero ahora es el producto de los recursos
propios de 1a banca comercial 4 de Jos del plblico. En éste sentido nos va
refiejando 1a calidad en 1a adminisiracion. Donde se muestra un continuo
descenso hasta o1 afo 84, por todos los sucesos ocurridas en el ambito
economice (interng y externn) explicados con anterioridad, muestra un
breve repunte en el 35, afic a partir del cual continda in crecendo hasta
alcanzar, comao en el caso del indicador anterior, gl valor mas alto en
1988 (0,013).
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Para medir 1a utilidad de cada bolivar que se obtiene par ingreso

se utiliza el coeficiente "Utilidad Liquida / Total Ingreso” y también nos
manifiesta 1a eficiencia bancaria.

En este aspecto la evolucidn despues de 1a caida registrada del
afio 81 al afic 82 mantiene una cierta estabilidad promedio de 0,053, 4
luego caen un promedio 0,12, En este periodo el aumento de los ingresos
estuyo determinado en gran medida por el incremento de los de origen
financiera, asi como el importante voldmen de ingresos extraordinarios,
provenientes de operaciones cambiarias y liguidacion de activos en cuyo
comportamiento fue muy importante 1a participacion del BCY.

Utilidad Liquids / Utilidad en Operaciones.

51 gueremos medir cuanto de las utilidades es dedicado a !a
creacign de provisiones para contingencias de crédito iy wvalores
obligaciones sociaies y pagos de impuestos sobre 13 renta.

En el caso particular de nuestro periodo, 85 un indice que se
comporta de manera muy homogénea y bastante alejado de la unidad lo
cual reflejs una adecuada estrategia tributaria por parte de 13 Banca
Comercial asi como también la calidad de 1a cartera de créditos.
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El sectar hancario en 1980 reflejs yna mejors can respecto & los
resultados presentados en 1979, Hubo cambios en 1a composicidn de los
activos y los pasives bancarios gue expresaron una disminucion de
iiguidez iy 1a reniabilidad de las instituciones financieras. En esa mejora
en 1a capiacian de fondos tuvo los instrumentos financieros de mayor
rendimiento, manifestando Tos cambios en el diferencial de tasas de
interés pasivas con respecto a las externas ademas de la propensisn del
publico a neutralizar e] efecto negativo de la inflacidn sobre los activos

manetarios. También las operaciones crediticias tendieran a crecer,

Para e] ano 81 1a situacian en el sector bancario muestra ntros

elementos distintos a los del afio anterior que son de gran interes.

Un crecimiento diferencial negativo de las tasas de interés frente
3l exterior y una slevada fuga de divisas.

Las operaciones acltivas g pasivas de 13 Danca comercial sufren
una desaceleracion. La captacidn de recursas por uno de Tos instrumentos
habituales se redujo para publico. Tambien decrecio el incremento en las
colocaciones e inversiones y es justamente en la banca comercial donde
se registran la mayor desaceleracion reflejando 1a caida de los
depdsitos oficiales y de los depdsitos del pablico (ésto s& tradujo en un
pequefio aumento de sus primordiales captgcianes de fandos).
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CUADRO N2 3

COEFICIENTES DE LA BANCA COMERCIAL

1.980 1.981 1.982 1.983 1.984 1.985 1.986 1.987 1.988

Pasivo/ Capital 14,74 15,36 13,86 17,25 14,18 18,19 18,309 15,63 17,30
Dep Pub/ Pas. Tot| £7,90%| 67,30%|  &7,30%| 67,30%| 6540%| 65,70%| 63,308 62,50% 59.60%
Car Cred/ Tot Act 64,70%|  60,70%|  62,30%| 51.00%| S51,40%| S52.30%| S400% sa30%| 58,30%
[ Ing/ Act Tot Prom| & 80% 9,30% 11,20% 9,90 9,70% o, 70% 4,00% 9, 70%|  10,00%
T Egre/ Pas T Pron 7,70% §,50%|  10,50% 9,30% 8,80% f,50% 7,50% 7 50% 8,30%
Ut Liq/ Cap Prom 14,60% 10,60%  11,20% 9.10% &,60% 10,20%|  22,00%| 19,70%| 24,90%
Ut. Lig/ Act Total 0,90% 0,60% 0,70% 0,505 0,40% 0,50% 1,10% 0,90% 1,30%
Ut Lig/ T. Ing 10,50% 6,90% 0,67% 0,50% 4,40% 5 40%| 12,50%| 1010%|  13,30%

Ut Lig/Z Ut Ope. 53,90%|  49.80%| 55.80%|  43.50%|  32.30%|  34,20%| 51,008  39.90%|  S7,40%

Fuente: &nuario de Series Estadisticas. BC.Y. Sector Financiero, 1980- 1983,

Informe Semestral de 1a Asociacion Bancaria 1985- 1288,
Calculos Propios.
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EVOLUCION DE LA BANCA HIPOTECARIA.

En la clasificacion de los subsectares del Sistema Financisro
Yenezolano en atencidn a las operaciones que realizan, tenemos que 1a
Banca Hipotecaria se puede definir coma "aguella institucion que cumple
el papel de intermediario del crédito inmobiliario, para ello procura
dinern del publico g través de sus instrumentas, tales como: Cedulas
Hipotecarias, Cuentas de Ahorro, Certificados de Ahorro, BA y Depasitos
a Plazo Fijo, para asi canalizar este dinero al otorgamiento de craditas
hipotecarios bajo diferentes modalidades esiablecidas a la Ley General
de Bancas y otros {nstitutos de Credito en el titulo V correspondientes a

los Bancos Hipotecarios.

"El objetivo primordial de 1a Banca Hipotecaria as ei otorgamiento
de préstamos a Largo Plazo para la constitucign; sdquisicign, smpliacion
0 mejora de viviendas g otros inmuebles, con garantiia nipotecaria sobre

las mismas.”

Por 1o tanto, apoya & la industria de ta construccion
suministrandole capital de trabajo 8 través de criditos y facilita 13
gestidn en el mercado inmobiliario mediants 8] otorgamiento de créditos

g Largo Plazo g los compradares de inmuebles.
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Analizando a las oficinas en funcionamiento de la Banca

Hipotecaria tenemos que €l numero de oficinas principales
funcionamiento de la Banca Hipotecaria practicamente se mantendran
invariables, se precede el aumento de oficinas a 1983 { de 17 a 18
oficinas principales) y en 1988 se presenta una disminucidn de 1 oficina
regresando de 17 oficinas en funcionamiento {(ver cuadros 4 y 5).

La mayor prosperidad se registrd en 1984, donde se vé un
incremento de 13,398 con respecto a 1933 a pesar de que en 1984 y
1985 aumentaron el numero de sucursales y agencias, en 1986 los
mismos comienzan a decaer, reflejandose un estancamiento e inclusive
el decrecimiento de la actividad de 1a banca hipotecaria.

En la regidn capital se concentran el mayor ndmera de oficinas en
funcionamiento, sin embargo a los afios 1987 y 1988 decrecen.
particularmente en el afio 1988 en todas las regiones, a excepcidn de la
Andina, Nor-Oriental e Insular donde permanece estable, decrece el
nimero de oficings .

De continuar el ascenso de las tasas de interés y la recesidn
econdmica anuado a los problemas estructurales de la banca hipotecaria
que més adelante se explicarén, pensamos que en subsectoresfinancieros
tenderd a desaparecer practicamente, limitadndose a su funcionamiento



CUADRO N2 4

BANMCA HIPOTECARIA
OFICINAS EN FUNCIONAMIENTD 1980~ 1988

AWD [OF. PRINCIPAL| SUCURSALES | AGENCIAS TOTAL  |% CRECIMIENTO
1980 17 &8 26 111

1981 17 66 26 109 -1,60%
1982 18 &8 27 13 3,67%
1983 18 67 27 12 -0,83%
1984 18 75 34 127 13,29%
1985 18 78 E1 132 3,94%
1986 18 66 37 121 -8,33%
1987 18 62 35 115 BT
1988 {7 A 30 107 6,96 %

Fuente: Anuario de Series Estadisticas, B.C.Y. Sector Financiero. 1980- 1388
Infarme Semestral de 1a Asociacion Bancaria 1955~ 1938,

Catculos Propios.




CUADRO N2 5

BANCA HIPOTECARIA
OFICIHAS EH FUNCIONAMIENTO POR REGIOHES.

ANOS | CAPITAL [CENTRAL| C.OCC | ZULIANA | ANDES |MOR_ORIEN | INSULAR | GUAYANA | TOTAL
1980 39 16 10 14 13 o 1 9 111
1981 L1 15 10 10 15 12 9 g 118
1982 39 15 12 15 13 9 i 9 113
1983 39 15 12 15 13 9 1 a8 11z
1984 46 16 14 16 15 12 i g 127
1985 46 17 i 16 13 12 Z 9 132
1986 47 16 15 15 10 10 Z & 121
1987 45 14 13 15 9 3 2 & 115
1988 44 14 11 12 9 9 2 ] 107

Fuente: Anuario de Series Estadisticas. BCY. Sector Financiero, 1980~ 1988,

Informe Semestral de 1a Asociacién Bancaria 1985- 1238,

Calculos Proping.
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en muy pocas oficinas.

En 1980 se reactiva la banca hipotecaria la captacion de recursos
del publico es superior a la que se registré en 1979, el coeficiente
pasivo/capital o de endeudamiento total fue en ascenso hasta 1987 ys
que 1os aumentos en las captaciones de recursos fue mayor que los
aumentos de capital a excepcion del afio 1988 donde el capital crecid
més que las obligaciones de la Banca Hipotecaria por la necesidad de
mantener la actividad intermediaria de 1a Banca Hipotecaria.

En cuanto a la captacion de recursos del publico a través de los
instrumentos comunes de captacion de la Banca Hipotecaria {(cédulas
hipotecarias, certificados de ahorro y bonos quirografarios , depdsito a
plazo, depdsito de ahorro) en comparacion con 108 recursos que recibe
del sector oficial, se observa valores elevados donde 1980 los bonos
quirografarios y los certificados de ahorro, tuvieron un papel relevante
con respecto a la declinacion de las ceédulas hipotecarias.

Esto puede deberse a que las Cédulas Hipotecarias (CH)
constituyen un instrumento de captacion de fondos del publico, dirigido
al pequefin y mediano ahorrista ya que tiene bajas denominaciones, pero
su rentabilidad no es muy elevada con respecto & la diversidad de
instrumentos que afrece el Sistema Financieroc Yenezolano. Entre los



EHFITIE R 2
tipos de CH tenemas a la CH de baja denominacidn 10.000 Bs. y plazo de

S afios Y si es de elevada denominacion pueden ser nhegociadas en el
mercado secundario o rescatables por sorteo su liguidez no es tan
inmediata, pero estan excentas del pago del 1SLR.

La elevada denominacidn de los bonos quirografarios, BQ, su tasa
de interés y plazo negociable, de mayores alternativas a los ahorristas
medios 4 altos 4 que aports elevados rendimientos ademas de
transferibles.

Los Certificados de Ahorro también han tenido wan gran
aceptacian, su inversidn es baja su minimo plazo s de 90 dias. En fin, &3
un instrumento de inversion a corto plazo, con altos rendimisntos
obtenibles con baja inversidn.

Esto nos indica que la escala de liguidez es s siguienis
Certificados de Ahorro, Bonos Ouirografarios y finalmente las CH.

Los Depdsitos a mﬁza en la Banca Hipotecaria descendian al igual
gue la captacion de las CH, esto se dete a la preferencia de jos
shorristas par los certificados de ahorro y bonos quirografarios que
ofrecen mayores rentabilidades. Resumiendo, tenemos que 1os cambios
relevantes en la composicidn de las fuentes de fondos de is Banca
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Hipotecaria consisten en la menor participacidn de las CH ij en el
incremento de los bonos quirograférios y los certificados de ahorra

principalmente.

La desaceleracidn en la captacion de fondos en la Banca
Hipotecaria se debe a la recurrencia hacia activos a corto plazo y sin
duda el elemento méas importante en 13 evolucion de las principales
fuentes de fonde de la Banca Hipotecaria lo constituye los certificados
de aharro, que es el responsable de los incrementos de recursos que se
presentan en la Banca Hipotecaria.

En el cuadro 6, correspondientes a 1a Banca Hipotecaria, se pueden

observar las tendencias de los diferentes coeficientes.

En cuanto 3 !a participacidn de los préstamos hipotecarios dentro
de los activos totales, se puede observar que aumentan hasta 18982, a
partir del cual comienza un descenso.

Estos préstamos constituyen la fuente principal de 1os activos de

1& institucidn que se traduce en la fuente principal de sus ingresos.

Esta situacion se debe a que el funcionamiento de la Banca
Hipotecaria en Yenezuela en el area de las operaciones activas, presenta
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el problema de captacidn de fondos a corte plazo y su colocacidn @ larga

plgzo como 1o son, los préstamos hipotecarios. Este balance en el
yvencimiento de los plazos de actives y pasivos se traducen en una
liguidez que impide 1& mayor colocacion de recursos a LR {1argo plazo).

A partir de 1982 se da una creciente dependencia de los recursos
captados a Corto Plazo y una acentuada diferencia entre las tasas de
interés activas y pasivas. La desaceleracién que viene manifestando la
sconomia se refleja en la Banca Hipotecaria particularmente en 1983
donde 1as medidas de control cambiarin indujeron a una acumuiacion
forzada de ahorro internn, que aunque durante ese afo se incrementaron
los depositos en 1a Banca Hipotecaria, también se produjo una mayor
participacion de los desembolsos  para  préstamos  hipotecarios
destinados a la construccidn, debido, entre otras razones, como 1=
recesién de la economia, 3 las dificultades para comercializar las
viviendas terminadas; aunque dicha actividad durante 1957, 83 tuvo un
boom debido a las expectativas inflacionarias Yy a la incertidumbre
palitica y econdmica del pais.

El remanente entre el {oial de recursos obienidos por les
captaciones y 1&8 recuperacion de creditos, respecto a los desembolsos
por préstamos hipotacarios, determind un  incrementoc en  las
colocaciones no  hipotecarias iy en 1as inversiones en valores,
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sumentando esta titima alternativa, 1os activos totales en &) rubro de
inversiones.

En lo referenie a los presiamos nipolecarios con respecio a ia
captacion de recursos tenemos que el camportamiento es relativamente
etratico 1o cual nos indica entre otras cosas un desmejoramiento en el
rendimiento de las actividades de intermediacion financiera. Se dice
relativamente porgue en relacidn a los valores de los coeficientes, éstos
son muy cercanas a lo gue se refleja que los recursos captados por el
subsector alcanzan a cubrir los préstamos hipotecarios perc dicha
cercania pedria conducir al financiamineto de éstos préstamos a traves

de recursos no provenientes de 1a capiacion del pablico.

Todos los coeficientes gue miden las captaciones de recursos
reflejan cambios favorables significativos en 1985, situacidn que
refleja el resultado de la nuevs estructura de tasas de interés adoptada
en Marzo del mismo afic, siguiendo un cambio en las oreferencias de uns
parie de 1os ahorradores hacia 1os instrumentos dotados de un mejor
rendimiento nominal, lo cual se reflejd en el extraordinario aumenta que
mastraron las captaciones a través de los Bonos (uircgrafarios,
Instrumento que fue dnﬁtada de 13 mayor tasa de interes maxima anire los
titulos del mercado monetario. Por su parte el Certificado de Ahorro si

dien tuvo una mauor preferencia paor parte del! publice continua
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representando porcentualmente la mayar fuente de fondos de estos
intermediarios financieros”

El coeficiente toial ingresos sobre activos totales en promedio es
un indicador de productividad de 1a institucidn financiera, gs un (ndice

caracteristico de la actividad de intermediacion financiera.

dbservando el cuadro N2 6 hey un ascenso hasta 1983 a partir del
cual comienza a descender 10 que implica un descenso eq las nivelss de
preductividad o bien que disminuye el ingreso por cada bolivar de activo
percibido esto puede deberse a ta fuente dependencia de dichos impreszos
con respecta 8 las comisiones cobradas en el momento del desembolso
del crédito.

Rentabilidad que deberd devenir del diferencial enire los
intereses activos y pasivas § no en el cobro de comisiones flat en el

maomento de otorgamiento de craditos.

£l total de sgresos con respecto al aclivo toial promedio en &
caso de que la mayoria de los eqresos totales, esten compuestns por
eqresos financieros, representard un aumento en el costo promeadic de
las captsciones de 1a institucidn, gue justamente tiene sus mauaores

indicadores en los affos 83 y 86, correspondientes a los 2 devaluaciones
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lo cual debe corresponder también, a la de las tasas pasivas o bien el

gumenio de gasios cperativos.

La utilidad 1iguida con respecto al capital promedio, representa 1a
rentabilidad promedino de las reservas propias aplicadas a 1a actividad de
la institucidn, que asciende hasta 1982, desciende hasta 1985 y vuelve a
ascender hasta 1988, La explicacion de éste hecho en los casos de
gscenso se debe a una disminucion de reservas para contingencias, o bien
a8 uh aumento menor del capital con respecto 3 los aumentos de 1a
utilidad liguida, en cualquier caso indica aumentos en 1a rentabilidad
promedio de racursos. Por supuesto que en los descensos 1a situacion es
contraria ¢i relacionamos la utilidad liguida con el activo total
pramedino, se obtiene 1a rentabilidad de 1a movilizacidn de 1os recursos
propios y del publico, nos indica eficiencia y productividad de 1a
institucion ya cea por sus colocaciones o inversiones entre otros rubros.
En lineas generales ha descendido y presenta valores muy bajns en los
coeficientes 1o cual se deberd traducir una mejor politics
administrativa en cuanto al ascenso en inversiones, que mas gue al
menor crecimiento en 1as colocaciones, estos bajos indices se deberd al

descenso en inversiones recuperables & Corto Plazo y Mediang Flazo.

La cantidad de utilidad que se obtiene de cada bolivar percibido
como ingreso (utilidad liquida sobre el total de ingresos/, desciende
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hasta 1986, aunque de all{ en adelante haya aumentado. Las coeficientas
son muy bajos, o cual nos revela eficiencia en &l negocio de 1a Banca
Hipotecaria.

El coeficiente de la utilidad liguida con respecta a la utilidad en
operaciones, nos nuestra la proporcidn de utilidad en operacicnes que se
dedica a la creacidn de provisiones. Se obserya que para los afios 80-81,
estos coeficientes son elevados 10 que indica que fa cuota de utilidad
que se desting a contingencias de créditos hipotecaras, pago de (SLE,
sct, es elevads; traduciéndose en una desacertada politica tributaria,
que posteriormente se revierte en una mayor politica y en una
disminucién de la proporcién en utilidades dedicada a la creacidn de
dichas provisiones, segun lo muestra la tendencis de los coeficientes.

Concluyendo, tenemos que 1a estructura y el funcicnamiento de 1a
Banca Hipotecaria Yenezolana presents un desfase que media entre la
aprobacidn de laos créditos para la construccidn y el ulteriar desembalsa
de fondos, debido & que capla recursos a Corto Plazo y otorga créditos a
Mediano Piszo y Largo Plazo traduciendose en una situacion de liquidez
en la que cabe mencionar la asistencia prestada por el Banco Central de
Venezuela a traves de los redescuentos, anticipos, reporias, ENcajes
legales como instrumentos de politica monetaria.
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El crecimiento en la captacion de fondos de Banca Hipotecaria se
concentrd en los Certificados de Ahorro en detrimento de los Bonos
Quirografarios y las CH que ya se deben encontrar en vias de extincion
los Depasitos a Plazo se mantienen practicamente inalteradas al igual
que 1as de ahorro. Estos resultados evidencian la persistencia del
proceso de concentracidn de las fuentes de financiamiento de éstas
instituciones en instrumentos a Corto PLazo, lo cual agudiza la ya

conocida dificultad de financiar a Largo PlLazo.

Sin duda, el elemento mas importante en 1a evaluacidn de las
principales fuentes de fondos de 1a Banca Hipotecaria 1o constituyen tas
Certificados de Ahorro, el cual generalmente es el responsable del
incremento de los recursos captados. Esta  situacion reitera 1a
vulnerabilided de 1a Banca Hipotecaria.

Este comporiamiento en la composicion de las captaciones de 1a
Banca Hipotecaria en ausencia de promocion y comercializacidn de
instrumentos a Largo Plazo, reitera la forzosa preferencis del pablico
por instrumentos de mas corto plazo, monto minimo mas reducido y
elevados rendimientos, donde las expectativas inflacionarias tienen gran
peso en dicho comportamienio, debido a la erosidn deil poder de compra

del bolivar.



CUADRD N° 6

COEFICIENTES DE LA BANCA HIPOTECARIA

1.980 1.981 1.962 1.983 1.984 1.935 1.986 1.987 1.988

Fasivo/ Capital 19,61 17,46 17,80 18,77 12,84 08z 20,60 27,57 19,38
CAP REC/ T PAS 92,49%|  91,24%|  91,55%| 91,32% 92.80% 3 20%|  aa11m 94,40%| 93 45%
P HIPZ T ACTIVO 84.01%  82,79%  86,29% 8350% s0.21%| 78 aw 77,32%|  75,85%|  73,20%|
P HIP/ CAP REC 89,39%| 87.53% 911%| 87,95% 8,42%| 99,77 51,08%| 74,75%|  76.98%|
T ING/ ACT PROM 10,33%)  42,80%| 12,36%| 13,058 1232% 1204 10,78%  11,43%] 12.10%
T EGREZ ACTIYO 9,46®  10,38%|  11,53%| 12,02%| 11,56%| 1137 % 10,58%]  10,43%]  1098%
UT LIQZ ACTIYO 12,338  13,76%| 15,36%| 13 84% 9,47% 7,55% 8,52% 12,55% 14.97%

UT LIO/ T ING 7,16% 6,607 6,50% 5.36% 3,69% 2.92% 3,65% 4,95% &,07%
UT LIQ/ UT OPE 82,80%| 83.14% 793%| 67,54%| 59,75%| 53,13%| 48,99%|  S4.10%| 65 46%

Fuente: Anuario de Series Estadisticas. BL.Y, Sector Financiero, 1980-19885.

Informe Sermestral de 13 Asociacidn Bancaris 1985- 1988,
Calculos Propios.
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El mantenimienio de bajas tasas de interes nominales hasta el

ler. trimestre de 1989 afectd directamente la captacidn directa de
recursas del pablico por parte de la Banca Hipotecaria, 1a cual requirio
de gran ayuda del BCY a traves de 1a Central Hipotecaria principaimente
y el descongelamiento de las tasas de interes por parte del BCY
apuntando hacia log niveles de tasas aclivas y pasivas cada vez mas
elevadas, parece indicar el fin de 13 Banca Hipotecaria, a 10 gue le
costard colocar sus fondos a esas tasas activas cada vez mas i & un

largo plazo, aunado & 1a carencia de fuentes de financiamientio a L.P.

EYOLUCION DE LAS SOCIEDADES FINANCIERAS

Las Sociedades Financieras son intermediarias financieras que
tienen como objeto principal intervenir en la colocacidn de capitales,
financiar s produccion, la constiruccidn, la adguisicidon, y 1a wenta de.
bienes, asi como la realizacion de servicios, captan sus recursos
mediante la emision de bonas financieros, bonos quircgrafarios, otros
titulos de naturaleza andloga y mediante 1a aceptacion de fondos a plazo
no menor de S0 dias.

En inversidn y shorros, las Sociedades Finsncieras ofrecen
certificados de ahorro, Bonos Quirografarios, Plazos Fijos, Mesas de
dinero afiliadas, entre otras alternativas. En cuanto al financiamienta,
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se olorgan creditos para la industria y el comercio, urbanismo,
construccion y adquisicidn de maguinariss y equipus. Su objsto es la
intermediacion =n el mercado de capitales y el financiamiento 1o nueds

otorgar a mediano y corto plazo.

Los datos de las oficinas en funcionamisnto arrojan los siguientes
resultados:

En 1383 es donde se experimenta un crecimiento significativa del
total de oficinas en funcionamiento de 1as Sociedades Financieras con
respecte a 1380, Sin embargo, en comportamiento desde alli es
relativamente estable, disminuyendo en 1988, Datos que podrian reflajar
gl estancamientco en la actividad de las S F (Cuadro 7).

Analizando los coeficientes, g2 observa lo siguiente (Cuadro 8%

El coeficiente pasivo con relacidn al capital, o de endeudarniento
total, asciende hasta o1 afio 1982, afio a partir del cual se mantisne
relativamente estable. En otras palabras, hasta 19282 ge observd un
mayar pese de las captaciones totales de fas 5F. sobre e} capital A
partir de 1934 se registran aumentos considerables en los capitales,

definiando un nuevo nivel de endeudamiento.



CUADRO N2 7

SOCIEDADES FINANCIERAS
OFICINAS EM FUNCIONAMIENTD 1980- 1988

AND OF. PRINCIPAL | SUCURSALES | AGENCIAS TOTAL % CRECIMIENTOD
1980 38 37 22 a7

1981 41 39 S22 102 5,15%
1982 41 A 17 102 0,007%
1983 41 45 17 103 0,95%
1984 41 43 21 105 1,94%
1985 41 45 21 107 1,90%
1986 41 45 21 107 0,00%
1967 41 45 21 107 0,00%
1988 41 35 21 97 -2,35%

Fuente: Anuario de Series Estadisticas. B.CY. Sectar Financiero. 1930-1983.

Informe Sernestral de 1a Asociacion Bancaria 1285~ 1988,
Calculos Fropios.
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Las SF. han experimentado una desaceleracion &n 13 captacidn de
fondos, sin embargo 1oz coeficientes depdsitos del publico con respecto
al total pasivo son elevados, indicdndonos que ia captacidn de recursos
se realiza por instrumenios comunes a la Banca Comercial (depésitos a
1a vista, de shorros 4y a plazo). En los afios 1984 4y 1985 los coeficientes
arrojan una disminucidn |, 1o que indica una menor aceptacidn y confianza
dentro del mercado para esos periedos, registrando una situacién
contraria a 1933,

Encuanto a 1a estructura de sus fuentes de fondos, se abservd que
los certificados de ahorro presentaron una tendencia ascendents

sequidas de los bonos quiragrafarios, debido a sus caracteristicas.

En cuanto a la cartera de creditos con respecto al total de active
de las 5.F., se registra un descenso, 1o que indica una disminucion en la
participacidn de la cartera de crédito en los activos totales, debide
posiblemenie & la utilizacidn de los fondos captados, inclinada mas

hacia las inversiones en valores, que en afios anteriores.

Referente & la cartera de credita con relacidn a 1a captacion de
recurzos, 1a tendencia 25 a la disminucion, acentuada en los afios 32,83 4

85, corroborédndose el planteamiento anterior y con fo cual se concluge

que disminuye la participacion de las colocaciones con respecto a la
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aceptacion de fondos, y por ende el desmejorariento de las SF..en e

rendimiento de las actividades de intermediacion financiers.

El coeficiente del total ingresc sobre los activos totales
promedio nos revela un comportamiento critico en la productividad de
las SF, revelando su més fuerte descenso en 198S: cabe mencionar que
las S.F. en su empéﬁu por ampliar sus fuentes de fondos, promovio un
crecimiento sostenido de sus tasas pasivas, por 1o QUe Se pronuncic su
diferencial entre las tasas activas y pasivas. En este sentida, 21 indice
total egresos/pasivo total promedio, refieja un comportamisnto errdtico
hasta 1985, desde el cual comienzan a ascender. Esto se traduce en un
aumento del costo promedio de las captaciones de dicha institucidn,
afectando la rentabilidad de las 5F., donde evidenterents iisne
incidencia el proceso inflacionario, sdemas de la prestacion de servicias
mas sofisticados, entre atras causas,

La utilidad liquida con respecto al capital promedio, nos indica 1a
rentabilidad promedic de lg2 recurses propios de las SF. a la actividad
de la institucidn. En el grafico siguiente se pueden observar los cambins
drasticos en los shos 20 u 81, y del afio 34-85 que continua
moderadamente hasia 1987, aumentando notablemente en 1938 1o que

indica una mejora en 1a administracion de las S.F.



La rentabilicad generada por el conjunta de recursos propios y del

publico, mowilizados por las SF., se reduce nctablemente en 1981, afic a
partir del cual continua en descenso, hasta 1988 donde se produce una
recuperacion, 1o que evidencia la aplicacidn de mejores procedimientos
administrativos.

Desde 1985 aumenta bruscamente 1a eficiencia de 1as SF., sagin
los velores gue arrojan el comportamientio de los coeficientes de
Utilidad liguida/Total ingresos.

A partir de 1983 la utilidad liquida con respecto a 1a utilidad en
operaciones comienza a descender, 1o que reigja una menor proporcion de
fondos destinados a la creacidn de provisiones pars contingencia,
evidenciando una mejora en la solvencis de 1a carters de créditos o por

una adecuada estrategia tributaria por parte de las S F.

Tambien log incrementos en las utilidades estén intimamenis
g
credito iy de los ingresas extracrdinarios, originados 8stos dltimos en la

relacionadas con las mayores entradas provenientes de la carter

&
(wi]
[gn]

liquidacion de activos e inmuebles recibides en page.

Por otra parte, los aumentos en los egresos pudieron tambign

estar vinculados a el aumento en las captaciones, ain cuando s did un



CUADRD N2 8

COEFICIENTES DE LAS SOCIEDADES FINANCIERAS

1.980 | 1.981 1.982 | 1983 | 1.984 | 1985 | 1986 | 1.987 | 1.988

Pasivo/ Capital 5.74 CIEE 11,22 10,32 10,389 10,40 449z 10,09 10,77
Cap Rec/ Pas. Tot | 94,90%| 94,38%| 00,60%| 92,20%| 8351% 89,30%| o0,80%| 092,40% 94.00%
Car Cred/ Tot Act | 73,60%| 71,80%| 69,60%| 63,008 60,10%| 63,10% 62,70%| S59.30%| S5920%
Car Cred/ Cap Rec | 86,40%| 83,70%| 83,00%| 74,90%| 73,50%| 76,60%| 83,00%| 8280% &1.70%
T Ing/ Act Tot Prom| 11,80%| 13,008 14,00%| 13,008 13,20%| 10,50%| 11,00%| 12.00%| 13.00%
T Egre/ Pas T Prom| 11,70%| 13,30%| 11,10%| 13,20%| 12,50%| 10,108 12,00%| 12508 1Z.00%
Ut Lig/ Cap Prom 8,80%| 5,90%| S5,60%| 4,00% 440%| 7,90%| 8,00%  0,50% 11,10%
Ut. Liq/ Act Total 0,91%| 054%| 046% 0,35%| 0,39% 0,60% 0,65%| 0,70% 080%
Ut Lig/ T. Ing 7,70%|  4,10%|  3,20%|  2,70%|  F,00%| 6,30%| 10,00%| 10,40%| 11.55%
Ut Lig/ Ut Ope. 73,90%| 56,20%| 47,90%| 36,30%|  42.20%| 54.80%| 5450%| 51.65%| 65.75%

Fuente: Anuario de Series Estadisticas. BID.Y, Sec tc-r Financiero. 1980-

Informe Semestral de 1a Asociacion Bancaria 198
Calculoz Propios,

- ‘I qﬂe

1953,
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cambio en 21 estudio de fondos & favor de depositos & plazo.

Resumiendo finalmente, se tiene que practicamenie indos los
coeficientes analizados han denotado una recuperacian hasta 1983,
aunque su situacion actual es digna de un profundo estudic, se tiene que
sentar que 1as Sociedades Financieras estén llamadas por 1a economia,
por cuanto estan facultadas para otorgar financiamiento a medianc y 3
largo plazo y con eito eliminan t& préciica de las financiadoras y de los
bancos comerciales, que oicrgaban creditos a I:'artn plazo y las
renayaban a su término.

En éste sentido, mientras las Sociedades Financieras canalicen
sug recursos hacia la agricultura, la manufactura, consiruccion, elc,
mediante el otorgamiento de creditos, estaran contribuyende &l
desarrollo y crecimiento armanico del pais.

2.2 - La Eficiencia del Sistema Financiero.

La Eficiencia del Sistema Financiero en General.

Ez conveniente caracterizar el concepto de eficiencia en general y
detectar cuales son los factores de los cusles depende ésta.
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A este respecto, cabe hacer una cita que sefiala que ia eficiencia
tecnolégica “consiste en producir la mayor cantidad de un producto
determinado con cantidades dadas de recursos”. Paor otra parte, este
mismo autar expone que “la eficiencia econdmica, consiste en productr,

de acuerdo con las preferencias de la saciedad”

En este estudio es pertinenie enfatizar los aspectos
correspondientes a la eficiencia economica de lns intermediarios
financieros considerando que la funcidn basica de estos agentes
gconomicos, es 1a de obtener los valores primarios que son emitidos por
las unidades deficitarias de 1a economia, ofreciendo a su vez sus valares
secundarios gue poseen caracteristicas que les hacen mas convenientes

para se adquiridos por 1a s unidades superavitarias,

Asi, los valores secundarios posibilitan a los intermediarias
financieros para aprovechar las economias de gscala, diversificar ios
vencimientos u las denominaciones de los valares, y minimizar 2l riesgo
crediticio.

Sin embargo, debemos preguntarnos como puede producirse de
acuerda con las preferencias de la sociedad, y como se conocen tales

preferencias.
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La Eficiencia de Sistema Financiera Yenezolano.

En este tdpico observames problemas en lo gque compete a la
eficiencia tecnoldgica y a la eficiencia econdmica en la distribucidn de

108 recursospor parte de los intermediarios financieros.

Por un parte debe examinarse como un eiemento restrictivo dei
nivel de aficiencia de los intermediarios financierosen Yenezuela: la
concentracion bancaria, 18 importancia econdmica de 105 consorcios y 1a

existencia de regulacicnes que impiden el equilibrio de! mercade.

Far otra parte, producir de acuerdo a lags preferencias de la
sociedad significa, en el caso de los intermediarios financieros, que 105
precios deben reflejarse fielmentela urgencia de las demandas y |
disponibilidad de 1as ofertas; y deben responder con agilidad y precisidan

a los cambios en las condiciones de oferta y demanda.
Precicamente, lo que va a reflejar las preferencias del mercado
yvan a ser los rendimientos de los diferentes activos financieros

axistentes,

5in embargo, 1a Ley del Banco Central de Yenezuela faculta a este
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Instituto para fijar las tasas méximas y minimas de interes que los

bancos e institulos de crédito, privados y publicos, regidos por 13 L2y
General de Bancos y otres institutos de Crédito y por atras leyes, podran

cobrar y pagar por 1as operaciches activas y pasivas que realicen.

Con excepcidn del lapso comprendido entre agosto de 1981 y
febrern de 1984, durante el cual operd un sistema de tasas flexibles de
interés, al costo del crédito ha sido administrade por el Banco Central.

En esta materia de la eficiencia de los intarmediarios
financieros, se absarva 1a aposician entre la alternativa de estimular 1a
competencia entre los inetrmediarios financieros y 1a intensificacidn de
las reguiaciones.

Asi, dada la"‘“gran importancia de estos sgentes sconomicos gue
generan crédito abundante en la economia y ademas crean dinero
secundario, que en términocs cuantitativos es el de mayor trascendencia

en el pais; como Se Diensa gQue en el dinero y el crédito son

fundamentales en la eccnomia, es por ello que no pueden dejarse ectas
~instituciones sujetas a los mecanismos ne controlados de la oferta y la

demanda.

Este argumento cobra agn mayor importancia en un mercado



A
centracian
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fianciero como el yenezolano donde existe una gran con
bancaria y donde "Las instituciones financieras integradas a grupos o
consorcios  privados, controlan aproximadamente el 708 de las

transaciones de intermediacion financiera”

Por otra parte, debe analizarse el sentido de 1a frase referente 3
las preferencias del mercado porque en este hay oferentes y

demandantes de fondos prestabies cuyes intereses son contrapuestos.

Asi, para los shorristas es favorable gue las tasas pasivas sean
altas y por lo tanto desearan que en genersl los rendimientos alcancen
niveles elevados. Por su parie, los demandantes de fondos prestaoies

querran minirmzar sus costos y por lo tanto abogardn por tasas bajas d

()

interas.

Una forma sencilla de resolver este problemsa de preferencias,
seria a traves de los mecanismos del mercado mediantie una liberizacidn
de las tasas de interés. No obstante, tal como se expuso anteriormente,
dada la estructura del mercado financiern nacional no se reyelarian las
preferencias de los demandantes y oferentes de fondos sino que mas bign
se reflejarian 1os deseos de los entes con poder en el mercada. Es decir,
continuarian administradas las tssas de interés perc por entes
diferentes al B.C.V.
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El cambio en 1a administracion de ias tasas de interés del BL Y., a
10s grupos bancarios privados no serfa positivo por varias razones:

a) El mercado de préstamos Dancarips  presenta  muchas
imperfecciones en nuestro pais y el ajuste de las tasas no se lograria
mediante 1a oferta y la demanda de credito.

b} Hay un retraso considerable, que en Yenezuela podria ser mayor
que en los paises industrializados, entre el cambio en las condiciones de
crédito y el ajuste en 1a tasa de interés.

¢} Las tssas de interdés serian administrades por sujetos
BCONOMicos cuyas motivaciones principales no estan orientadas hacia g
bignestar colectivo sino hacia 1a obtencidn de beneficios dptimos desde
g] punto de vists del interes privado.

Este aspecto no seria cuestionable en uha nacion industrializada
donde es la estabilizacidn de la economia el objetive basico de Ia
‘politica econdmica y no el desarrsllo economico. En nuestrs pais,
opuestamente, priva el abjetivo del desarrollo econdmico sobre el de 1a
estabilizacidn.

d) Tal como se discute en este trabajo existen imporiantes
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desfases en las iasas de interes y el mercado de credito y hay poco
conocimiento de las relacicnes estructurales entre las variabies de
politica monetaria, las varisbies exagenas y las variabies-objetivas, que
podrian hacer nugatoria la eficacia de una politica de fasas de interés

destinada a impaciar éstas si existiese una liberacion de 1as mismas.

e) Enun mercado bancario que se caracteriza por un alto gradno de
cancentracidn, es posible gue una lberacidn de las tasas de interés
produzca tipos de interés mas elevados para los pequefios propietarios
que para  10s  grandes, ocasionandose as{  una  reasignacidn
discriminatoria de los fondos desde los pequefios prestatarios hacia los
grandes, con ios ulteriores efecios negativos gue sobre el desarrohio

gcondmico venezolano originaria ese comportamignto,

f) La liberacion de las tasas de interes que es producto conjunto
de una reforma financiera, debe necesariamente ser complementada con
una lberalizacion externa, asi como con 2] logro de un equilibric en g

nivel de precios.

Asl, tal como expone Maxwell Fry: " los programas de desarrollo
financiers han demostrado tener gran prcpensién 3 derrumbaszer anie 1a

volatilidad acelerante y creciente de la inflacidn -
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En 2] caso venezZalano debe considerarse Ccomo paso previo a una

reforma financigra, g1 logro del equilibrio de 1as principales magnitudes
macroecondmicas ;

Fuede inferirse de esias observaciones que las autoridades
monetarias, aln cuando deben aplicar las regulaciones convenientes para
el mejor funcionamiento del mercade financiero nacional, tienen gue

estimular la competencia para lograr una mayor eficiencia.

En este aspecto, 1o impartante es gque mediante las regulaciones
que se apliquen al sistema financierp nacional, se logre que se
incremente el flujo de recursos que posibiliten que el sector secundario
de la economia puede desarrallarse y que el sector agricola represente
un porcentaje significativo dentro de un sector primario hipertrofiado.

Puede entonces alcanzarse 1a eficiencia econdmica prodeciendn de
acuerdo con las preferencias de la sociedad se éstas se toman como
aquellas gque van orientadss al alcance del bienestar colectivo can
preferencia al bienestar individual.

Es necesario enfatizar que, coma es conocido, en los paises
industrializados el problema fundamental no es gl desarrollo 2condmico
sino mas bien 13 estabilizacian de 13 ecanomia; es par ello que al enfocar
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los problemas que conlleva 1a requlacion y la competencia que deben ser
diferentes en el mercado financiero, los tratamientos deben ser
diferentes a los que se deben aplicar a paises en vias de desarrollo.

Asi, puede seceder gue dejar la asignacion de los recursos
financieros existentes en 1a economia de acuerdo con 19 lineamientog
que proveen las fuerzas del mercado, sea eficiente en un pais
decarrollado puesto que Se favarecer _las personas consideradas
individuaimente y esta distribucion de recursos resulta ser la mas
apropiada desde el punto de vista macroecondmico.

Sin embargo, en Yenezuela es conveniente que las autcridades
rcondmicas impartan las directrices leqales pertinentes de tal maners
que la asignacidn de los recursos financieros se canalice hacia los
agentes economicos que coadyuven al desarroilo econdmico del pais.

Tal vez puede criticarse la regulacion de los bancas y atros
institutos de crédito en los que =g refiere a que &sta pusde conducir a
una limitacién de la competencia que deben mantener tales
intermediarios finan::;ierns o que favorecerse desde e punio de visia
juridico a 1as instituciones de cardcter publico en desmedro de las que
son de indole privada. Mo obstante, en 1o gue respecta 3 otra

reguiaciones tales como 1as relativas a 1as facultades que tiene &) Banco
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Lentral para fijar las tasas méaximas de interés que cobran 4 pagar esos
institutos, asi como 185 carteras de crédito que pueden ser estipuladas
para favorecer a ciertos sectorss claves dentro del desarrollo
econdmica, el problema ne reside en realidad en la requiacidn en =i, sino

~ mas bien en la aplicacidn adecuada de la misma 4 su control posterior

2.3 - TASAS DE iNTERES.

BANCA COMERCIAL ¥ LAS TASAS DE INTERES.

Se entiende por Dancas comerciaies, las instituciones financieras
Que de acuerdo & 18 lgy general de bancos y olros institulos de crédito
deben estar constituidas bajo la forma de sociedades andnimas y con
capital venezolano, cuyae “actividad principal es la captacion de fondos
del publico exigible 8 la vista y a corto plazo, con el objetiva de realizar
operaciongs de credito cuyo ciclo de evolucidn es de breve o corta
duracién”.

Los bancos comeciales en su actividad de intermediarios de
credito, realizan operaciones activas y pasivas. Las primeras comprende
la adquisicidn de divisas y letras, 1os adelantos, los anticipos, 1a compra
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de titulos publicos y privados, el descuento y otros, asi como el
otorgamiento con garantis de créditos. (Préstamos bancarios) Las
pasivas, aquellas que le permiten obtener fondos que despies han de
canalizar hacia log préstamos; entre ellas  pueden mencianarse:
depisitos, venta de giros, venta de titulos, emision de bonos de venta,

redescuentos pasivos, anticipos pasivos, etc.

La concesién de creditos a tasas de interés menores a las
vigentes en gl sector financiero nacional, tiene como objetiva, estimular
el crecimiento econdmico de los sectores, en especial el aricola e
“industrial. De esta manera, ] sector financiera privade bancario veria
‘_:ﬁisminuidas logs peneficios en una primera instancia, pero, esta
disminucion estar{s compensada con el sacrificio fiscal gue hace el
Estado al exonerar a5 actividades totales provenientes de 1g actividad
agricola, industrial, construccién y todas aguellas actividades que 2l

este plblico considere de interés social.

Las medidas selectiva de apoyo al sector agricola ha cido
fortalecida con el establecimiento de techos o topes a las tasas de
interés aplicables & los préstamoes otorgados por la banca comercial a
este sector y con decretos a favor del sector agricola, entre 1as cuales
podemos mencionar, el decreto del mes de marzo de 1284, donde se
cefala: -
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-aumento de la cartera de un 20% a un 22.5%, gue la banca

comecial debe destinar al financiamiento del sector agricols,

distribuidos asi: 17% para los creditos a la agribultura especificados por

el Ministerio de Agricultura y Cris y el 5.5% restante para los préstamos
otorgados a la agroindusiria.

-Aumento de 5 a 10 afios, para los créditos con garantia real que
los bancos otorguen a las actividedes agricolas.

-Aumento del plazo por encima de los 365 dizs pars las
operaciones de redescuento y anticipo con documentos de créditas
provenientes del sector agropecuarios; a los fines de implementar el
contenido del mencionado decreto 2] Estado ha tenido que intervenic
directamente creando instituciones especializadas y adoptando medidas
compulsivas para que la banca comercial destine el 2252 de sus
colocaciocnes, es decir, los recursos movilizados hacia la agricultura
abedecen 3 una decisién direcia o indirecta del Estado, ya que de lao
contrario serian pocas las empresas sgropecuarias que  tendrian
posibilidad de obtener los fondos requeridos.

De este maners, 1a tasa de interés para el Estado, juega un papel
pasivo.
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- No obstante 1o sefialado, 1a banca comercial recibe una

contraprestacion a través del estado por la via de la imposicidn
utaria, donde <e le exonera de los intereses provenientes o

deyengados por los certificados de ahorro no superior a bolivares

100.000,00 | 1os depasitos a plaza no menor de noventa dias.

P

'~ Esto quiere decir, que existen un sacrificio fiscal del cual se

beneficia el sector financiero en lo referente a lag instrumentas del

mercado monetario contempladas en el decreto S62 del 31 de marzo de

1980.

.

- Por otro lado, Ia banca comercial a traves del Banco Central de

Yenezuels, recibe una baja tasa de redescuento sobre los documentos

provenientes del sector agricola.

En 1o que se refiere al sector industrial, el Estado Yenezoiano io
ha incentivado mediate la via del otorgamiento de craditos

preferenciales a través de los organismos taies como:

po ~ Fondo de Credito Industiial
B - Corparacion Venezolana de Fomento (Liguidada)
- Fondo de Financiamiento a las Exportaciones (Finexpo)
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La Banca Estatal, junto con 18 bancs en general destinan parte de

su cartera de crédito al sector industrial, destacandose en esta funcion
el Banco Industrial de Yenezuela.

Puede sefalarse, que si la tasa de interés preferencial existe,
para que se pueda dar el crecimiento econdémico, el estado lleva a cabo la
implementacion de esa medida de caracter monetario, dando por un lado
1as exoneraciones de impuesto sobre la renta sobre las utilidades que
generan los propios sectores agricolas; por otro lado, las tasas de
interés preferencial se establecen porque el Estado desea desarrollar
armonicamente los sectores, haciendo concordar el sector agricola y
este ultimo con los otros sectores de 1a econdmia.

TASAS ACTIVAS ¥ PASIVAS REALES

Iniciaremos esta parte del capitulo, definiendo, dentro de 1a banca
comercial, 1as diferentes tasa nominales.

- Tasa Activa: Son las proporciones de 1os ingresos que cobra la
banca comercial por sumas invertidas o solicitadas en préstamos, que

son las caracteristica de esas instituciones, segun la ley que 1as regula.

- Tasa Pasivas: Son las proporciones de 10s egresos que paga
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la bancs comercial por laz sumas recibides & sy custodia oy
gdministracion de diferenies instrumentos financieros pasivos gue

sefials 1a ley.

Hagamos el supuesto de que =n ung economia el nivel general de
precios pudiera permanecer estable; 1a tasa de interés nominal fijada
par el mercado o por 1a autoridad monetaris, seria igual a la tasa de
interés nominal ajustads por 1a tasa de inflacidn.

Sin embargo, en el mundo real el nivel de precios dificiimente
permenece invariable, mas ain, en el mundao real el nivel de precins
dificilments permanece invariable, mas adn, en el rundo real la
existencia de la inflacidn motiva a los agentes econdmicas a anticipar
variacianes en el nivel general de precios, desarrolléndose lo gue ze
conoce como expectativas, ya que para un nivel dado, 18 tasa de interés

real se vera reducida en la medida en que 1a tasa de inflacidn sumenta.

o1 se deses gque la tssa de interés real no se ves deteriorada,
entonces, s requiere ajustar 1a tasa de intergs nominal en funcidn de is
tasa de inflacidn esperada; este ajuste puede visnalizarse a travées de la
siguientie relacion: Wamaremos 5 "1", 1a Lasa de interds nominal, ' serd
la tasa de interés real, y AP/P la denominaremas, la tasa de variacidn

esperada en el nivel de precios, luego; i =r + AP/P .
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Enun sistema de tazas de interés libres, se espera que el mercado
ajuste sutomaticamente la tasa de interés nominal cuando sxisten
expectativas inflacionarias; en tales circunstancias, dicha tasa tenderd
8 Subir por dos razones a saber:

- La situacidn inflacionarias desestimula el ahorro financieros e
incentiva su sustitucidn por consumo, influyendo sobre 1a importacidn,
10 cual reduce la oferta interna de fondos prestables

- La misma situacion inflacionarias estimula la demanda de
créditos, ya que se espera que el precio de ios bienes comprados con
fondos prestables se verd incrementando.

Ambos factores originan un exceso de demanda de créditos sobre
la nferta, que impulsard hacia el alza de 1as tasas de interés en busca de
una situacidn de equilibrio a corto plazo.

"En un sistema de tasas de interés administrada ocurren ins
‘mismos fenomenas, pern, es el Banco Central quien, dentro de politica
monetaria puede decidir el preservar las tasas de interés reales, (por
ende 21 nivel de ahorro interno, ajustando las tasaes de interés
nominales) cuando este atravesando por una situacidn de expectativas
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inflacionarias en el pais.

POLITICA CREDITICIA DE LA BANCA COMERCIAL DESDE EL
PUNTO DE VISTA DE LA TASA DE INTERES.

En este apartado se tratara de explicar la politica crediticia vista
u observada a través de la evolucion de las tasas de interés internas, de
las colocaciones Yy captaciones totales de la banca comercial para el
periodo 1980-1985, entendiéndose, por politica crediticia, las
expectativas de créditos que tiene la banca comercial en funcidn de
dicha tasa de interés.

En el Cuadro No. 9 y 10 se puede observar 1a evolucidn de las tasas
activas y pasivas de las instituciones bancarias comerciales. Se
observa que el diferencial ha ido creciendo en forma moderada, con
excepcion del afic 1982 cuando el incremento fue notable debido al
aumento de las activas, aun mayor que el aumento de las tasas pasivas.
Es de hacer notar que cuando se liberaron las tasas de interés, las tasas
activas llegaron al nivel del 16.82%, no obstante, la fuga de capitales

continud, por consiguiente, no habia motivacion para ahorrar en el pais.

Cuantitativamente, se senalarén en el Cuadro No. 11 las



EYOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES

CUADRD W29

BANCA COMERCIAL

AND ACTIVAS DEP PLAZO | DEP AHORROS |TASA DIFFRENCIALF
1980 15,42 % 14,08% 5 00% 3 56%
1981 14,53% 14,40% 5 41 % 4,63%
1982 16,32% 15,14% 7,08% 5 21%
1983 16,268% 13,99% 8,00% 5,29%
1984 14,95% 12,50% 8,00% 4,73%
1985 13,70% 10,51% &8,00% 4,45%
1986 12.66% §8,92% 8,00% 4,20%
1987 12,62% §,94% 8,00% 4,15%
1988 12,69% 5,95% 5,00% 4.22%

Fuente: nuario de Series Estadisticas. B.C.Y. Sector Financiero, 1980- 1988,
#E31a tasa diferencial entre 1a tass activa promedio U la media de 1as tasas pasivas promedio.
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~ colocaciones Yy las captaciones de la Danca comercial. Como puede

notarse, si bien las colocaciones y captaciones de 1a banca comercial
aumentan, la cartera de crédito tampien resuita aumentada por efeptc de
los recursos adicionaies provenientes de la asistencia crediticia del
 Banhco Central de Venezuels a través de las anticipos, presiamos,
descuentos y redescunstos.

En 1.983 enira en vigencia el nuevo esguema cambiario el cuai
rra las posibilidades de acudir a los mercados Tinancieros
internacionales, dado que no existe 1a libre convertibilidad. Para finales
de este afio se adopta una politica monetaria expansiva, mantenida en los
afins siguientes, que, ante la reduccidn en la demanda de creditos u la
salida de capitales se produce 1a concentracidn de esios recursos enla

banca comercial bajo 1& forma de reservas excedentes.

Es conveniente indicar que 1984 se caracteriza por la existencia
de un elevado déficit financiero an el sector externc, como resultado de
haper entrado en moratoriz iz deuda exierna. Es en este mismo afic
ando entra en vigencia el sistems de tasas admfmstradaé, originando
a fuerte competencia entre las instituciones financieras, por la
acidn de recursos en 18 cual sale favorecida la banca comercial.
Igualmente, la politica monetaria se orienta &l incremento de las

3sistencia crediticia por parte del estado.



CUADRO M=11

BANCA COMERCIAL
COLOCACIONES ¥ CAPTACIONES
MILLONES DE BOLIVARES #

AMO

COLOCACIONES | VARIACION CAPTACIONES | YARIACION

1980 80.351 62.403

1981 90.734 12,92% 103.039 65,12%
1982 101,189 11,52% 101.708 =1,29%
1983 83.917 =17,07% 114.343 12,42%
1984 91.200 8,68% 121,543 6,30%
1985 102114 13,07% 135,870 11,79%
1986 136.858 34,66% 167.783 23,49%
1987 195.306 40,65% 214,793 28,02%
1988 260.205 33,23% 267.938 24,74%

Fuente: Anusrio de Seri

*PRECIOS CORRIENTES

&3 Estadisticas, By Sector Financierg 1980-1988,
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Pera los afios 1986, 1987 y 1986 segun los datos obtenidos, se

mantiene 1a tendencia de crecimiento experimentado en 1984, sahalando
que las captaciones y colocaciones continisn aumentando, mientras que
la asistencia crediticia de parte del estado tiende a disminuir. Estos
E?fesultadns obtenidos en los dos ultimos afios, pueden resumirse en un
‘mejoramiento del rendimiento en el caso particular de la banca
Ifiéomercial. Es importante hacer notar que la sensible restriccion de los
recursos de larga maduracion, no han permitido la oferta de
financiamiento s mediano y large plazo, el cusl constituye un elemento
‘indispensable para el desarrollo de las empresas Y crecimiento de la
- economia.

&

Esto impone la revision de la orientacion del crédito que

caracteriza a la banca comercial. La aceptacidn del principio de que los
~ plazos de los pasivos determinan el plazo en que habrén que
- comprometerse los activos, lleva una exagerada restriccidn del credito,
. ‘tanto que el plazo de las colocaciones mas caracteristicas de la banca
- comercial apenas altanza los noventa dias. Sin embargo, si se considera
‘que la recuperacion de tales capitales es de un 188 aproximadamente, la
‘maduracion real de los créditos, medida a trvés de su total recuperacion,
‘se produce en la practica en periodos de cerca de los dos afios.
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DANCA HIPOTECARIA Y LAS TASAS DE INTERES

‘La forma mas antigua del crédito s largo plazo es evidentemente,
&l préstmo con garantia hipotecaria acordado por una persona que
dispone de capitales y 1o entrega a un propietario deseoso de obtener
fondo

o

A traves de la historia, este tipo de opeeraciones en la cual se
relacionan prestamistas y prestatarics por medio de un documento
registrado o notariado, fueron haciendo intervenir arganismes gue
servirian de intermediarios. Es asi como surgen dentro de una corrienis
especializada del credito a largo plazo con garaniia real, los bancos
hipotecarios, los cuales se pueden definir como instituciones Jque captan
fondos de publico para conceder prestamos, 1os cual no es sing una

operacion activa con garantia hipotecaria sobre hisnes inmuebie

D

[y

Entre

Sus operaciones de caracter pasivo, estd la de emitir cadulas
hipotecarias, 1as cuales "como instrumento para fortalecer Jos activos
de ia banca hipotecaria, ha permitido a estas instituciones gtorgar mas
creditos a largo plazo para la constituciones otorgar mas creditos a

largo plazo pard 1a construccidn g adquisicidn de viviendas.,

Con la emisidn de este tipo de valor, se irata de estimular e
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ghorro, no scio por las condiciones de sequridad de la inversion, sino por

]

la facilidad de liguidar esta inversidn en cualguier momento, ante de su
Yyencimiento.

Mo cabe duda que la cédula hipotecaria fué el instrumenic

principal de los bancos hipotecarios desde su creacidn, en el afio 1260

hasta 1979, afio en el cual las caracteristicas de] mercado nacional y i3

eievacion de las tasas a nivel internacional, practicamente sacaron de
mercado a esta tipo de instrumento, produciéndose un proceso de
desintermediacidn que fue sustituyéndoss progresivamente con la
introduccion en el mercado de nuevos instrumentos, como el certificado
de shorro y los bonos quiragrafarios, que desplazaron de lugar & la vieia

cedula hipotecaria,

POSICION DE LA BANCA HIPOTECARIA ANTE LAS POLITICAS
' DE LA TASA DE INTERES

“Desde 1974, ya los bancos hipotecarins, previendo una posible
variacién en las tasas activas y pasivas, propusieron a las autoridades
monetarias, incluir una clausula en los contratos de financiamienin a

largo plazo que praviers una posible variacidn en 1as tasas activas”

A partir de 1977, se hicieron proposiciones completas al
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Ejecutivo Nacional y a las autoridades monetarias, para establecer

definitivamente el sistema de intereses variables que desde 1974 venia
funcionando en Estados Unidos y aun con anterioridad en Canada e
Inglaterra, desde 1932.

En VYenezuela, de haberse establecido este sisteme con
anterioridad a 1981, el panorama hubiese sido distinto para 1os bancosg
hipotecarios, las sociedades financieras y las entidades de ahorro y
préstamo en los créditos a largo plazo. El perjuicio que se hubiera
experimentado seria menos grave al que se observaria con la vigencia de
las tasas de interés, 1o que permitio, a las instituciones financieras

fijar libremente sus tasas activas y pasivas.

La Banca Hipotecaria presentaba captaciones descendientes antes
de promulgarse esta disposicion y a partir del mes de septiembre de
1981, hasta agosto de 1982, pudieron observarce captaciones en
promedio de Bs. 471 millanes mensuales. |

En las instituciones financieras respondieron al alza de los
intereses, cuando fue establecida la medida de liberacion de tasa de

interés, ajustandolas a las vigentes en el exterior.
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Posteriormente, sin embargo, cusndo descienden las tasas
externas, las instituciones venezolanas no acataron esta disminucidn

para igualarias a dichos mercados.

Un factar clave, pero no determinante para el ajusie ge los
intereses en los mercados internos es el tipo de tasa que se produce en
los centros financieros internacionales y la ewistencia de otros
factores, tales como: el indice de inflacidn, las expectativas de Ia
BConomia § sobre todo 1a liquidez interna.

En %enezuela tales factores fueron o han sido los que pudieran

Influir sobre una baja o alza en las tasas de interés. Otros far:tf:+res:_,

.l"l

como la confianza en la economia del pais, la demanda monetsria g 13

liquidez interna, no han permitido que se puedan reajustar sus intere

fﬁ

BS

(4]

a niveles mas bajos.

En los actuales momentos, la banca hiootecaria aboga por un

sistema de tasa de interé s libre, gue es conveniente, ya gue ha concedido
un volumen importante de créditos a largo plaze, con ta

(1)

3s fijas

relativamente bajas, que reoresentan un S0Z de su cartera. Por o tanta,

una reduccidn =n el nivel de las tasas de interes, hace mas rentable sus

'nn a ---‘---45 f /-,f };h? I'F’
g o "’r / !‘f,fr, /7 1/ 7P
Jéél ”” ! L u’::‘/aj q,{if/ fﬁ;ﬂyfv n/. v.r.r. Liiiieiiss _Zf

o 4 § -~ as
factor fundamental para 1a situacidn econémica de los 03ncos
facto : :
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hipotecarios.

AMNALISIS DEL CAPITAL FINANCIERD A LARGO PLAZD

La tase de inflacidn, ssi como lag expectativas cambiarias
wigentes y las fluctuaciones de 1as tasas de interés internas y externas,

han afectado el valumen de ahorro 8 ser canalizados a través de iodos

los intermediarios finsncieros y sus distribucion entre los distintos
instrumentos de captacidn, ha propiciado cambioz 2n la estructurs

organizativa y aperacional de la Banca Yenezolana.

Par otra parte, la reduccidn en el crecimientio econdmico, ha
contraido el shorro total y con ello el flujo de fondos a todos los
intermediarios financieras; asi, también las mayores tasas de interas
existentes, han liberado recursos liguidos y han hecho mas costosa su
tenencia en forma de instrumentos halagadaras, por 1o cual, estos fondos
se han dirigido @ otras formas de shorro, que @l ser de corto plazo
nraducen sievadas rendimientas.

Debido & las altas tasas de interés de otros titulos-vaiores, la
cédula hipotecaria fué perdiendo atractivo y se ha convertido en titulo a

ta vista gque devenga intereses, por tal causa, las autoridades
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dispusiercn no autorizar nuevas emisiones, estableciéndose un régimen

de adsorcion y eliminacidn gradual de 1gs titulos en circulacion.

Con la situacion descrita con la cédula hipotecarias, los bancos
hipotecarios fueron autorizados para emitir nuevos instrumentos de
captacidn, tales como los bonos quiregrafarios y los certificados de
ghorro.  En 1979, se observa la perdida del atractivo de la cadula
hipotecaria, a1 comparar su rendimienio con el depasito a plaze fito y
con el crédito de shorro.

En Venezuela, en los afios 1920, 1981 'g 1982, lag expectativas
internas estaban sujetas a las alzas de tasas de interes externas, por o
cual algunos bancos hipotecarios se wieron afectiados con esta politica,
Ua gue origind la canalizacidn de ahorro hacia el exterior.

Asimismo, la salide de capitales en Venezuela, motivada por las
sltas tasas de interes en los centros financieros internacionales, traja
como  consecuencis dque en nuesiro pais se produjeran difersniss
problemas, tales como:

-Debilitamiento en los préstamos a largo plazo para viviendas,
préstamos al sector construccion y dasaliento en la demanda interna.
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-Aceptacion de la promocion del certificado de ahorro con una

‘tasa alta de interés que compita con 10s demas titulos.

En funcién de los datos del cuadro siguiente (Cusdro No. 12), se
puede analizar las colocaciones e inversiones Yy préstamos hipotecarios
durante el periodo 1980-1988.

En 1980 fueron referidos Bs. 21.359 millones en créditos sobre
préstamos hipotecarios, 1o que representa un poco mas del 89% del total
concedido.

‘ Para 1931 fueron destinados Bs. 26.137 millones a préstamos
hipotecarios. Estos resultados fueron originados por la liberacion de la
tasa de interés y 1a eliminacion de los topes de financiamienio par parie
del Banco Central de Yenezuela, esto, por supuesto, le permitié a la
banca hipotecaria una mayor flexibilidad en sus operaciones,
representando el 88.9% el destino a préstamos hipotecarios.

En 1982 las colocaciones e inversiones pasan de Bs. 26.137
millones en 1981 a 30.738 millones, de 1os cuales se destinaron 29.981
millones a préstamos para la consiruccion y adquisicion de viviendas,
siendo el 92.3% del total de colocaciones e inversiones.
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El incremento en los préstamos hipotecarios, es por el mayor

volumen de créditos demorados que fueron recuperados.

En 1983 las colocaciones e inversiones siguen creciendo al igual
que los recursos destinados a los préstamos hipotecarios. Para 1983 los
préstamos hipotecarios se ubicaron en Bs. 34068 millones,
representando un poco mas del 90.5%, esto se debe al predominio de
desemboleos a préstamos dirigidos para financiar la adquisicién de
viviendas y otras edificaciones, en reiacidn & ios préstamos destinados
8 la adquisicion de vivienda, este tiene un crecimiento significativo,
debido a los plazos de amortizacion de hipoteca de primer grado hasta
30 afios, 1a ampliacidn del monto del financiamiento hasta un 95%, y el
regimen de subsidio 8 los intereses pars la adquisicion de vivienda de
interés social.

Para el aho 1984, las operacicnes activas en la que se refiere a
los préstamos hipotecarios, se ubicaron en Bs. 35.736 millones, o que
representa un 87.3% del total de las colocaciones e inversiones, todo
esto fué producto de Ta recuperacidn de crédito demorado y en Titigio.

En el afio 1985, en el cual los préstamos hipotecarios contintan
teniendo un desarrollo expansivo, sobre todo en el financiamiento a la
adquisicion de viviends y otras edificaciones, en tanto gque los
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nréstamos destinados & la construccion de edificaciones tuvieron un

i3

comportamiento inverso, debido a que en 1984, los préstamos para
construccign fueran de 4239 millanes, mientras que para 1235

4

D)
e}

ubicaron en el orden de ifos 3935 millones; sin embargo, puede
observarse un crecimiento interanual del 13.2% en 1as colocaciones 2

inversiones y del 11.5% aproximadamente en los préstamos hipotecarics.

a1 estudiar lag principales gperaciones activas de s banca
hiopniecaria, se obseryd gue tuvieron un comportamisnio pargleio & de
108 recursos caplados.

Como se puede netar 18 bancs hipotecaris capld recurses en
forma sdecusds, puesto gue preseniaron & los constructores Yy Jos
compradores de viviendas; sin embargo, 1a situacidn se ha complicado en
este momento, ya que también fenemos una tendencias inflacignarias
muy mercadas, altas tasas de interés se han producide en las
Jinstituciones nuevss y se ha plantado en una forma sana con una
gstructura adecuada, sus carteras szg han convertido de cartzrad
nroductivas a improductivas, con respecto a 1as captaciones nuevas. Las

consecuencias inflacionarias gue se presenian son:

-Primeto, gscasa rentabilidad en 1as instituciones a largo plazo.




CUADRD N212

BANCA HIPOTECARIA
COLOCACIONES ¥ CAPTACIONES
MILLONES DE BOLIYARES #

AND COLOCACIONES | YARIACION | CAPTACIONES | YARIACION
1980 21:359 21.986 .
1981 26,137 22,37% 26.812 21,95%
1982 I3 17.60% 30.896 15,23%
1983 34.068 10,83% -35.109 13,64%
1984 35,736 4,90% 37.493 6,79%
1985 37835 4,47% 40.004 6,70%
1986 39.744 6,45% 42074 5,17%
1987 43.887 10,42% 46.385 10,25%
1988 49.736 1333% 50.929 9,80%

Fusnte: Anuario de Series Estadisticaz. BC Y. Sector Financiero. 1980- 1988,
*PREC_IUS CORRIENTES.
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-Segundo, una disminucién en la propension al ahorro entre la

gente, lo cual se debe a la tendencia inflacionaria e implica que el

ahorriata tenga menos disponibilidad para ahorrar.

LA BANCA HIPOTECARIA ¥ LA CONSTRUCCION

Para 1a construccion y adgquisicion de viviendas, se hacen
presentes los servicios de la Banca Hipotecsria, como una de las
soluciones al problema habitacional.

Se evaluard en el periodo en estudio, 10§ diversos instrumentos -
de captacidn utilizados en la actualidad por 1a Banca Hipotecaria y su
efecto en fa accion crediticia del sistema; sin embargo, debe tenerse en
cuenta, la poca estabilidad y continuidad de los fondos que se canalizan
a través de dichas instituciones, indispensables para la produccidn y el

financiamiento de viviendas en forma sostenida.

En el Cuadro No. 13, se puede visualizar los desembolsos para
préestamos hipotecarios, para adquisicidn y construccion de viviendas.

El significativo volumen de créditos orientados a la adguisicidn
de viviendas, se vio estimulado por la instalacién y vigencia de medidas
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que facilitaron el accesa de los adguirientes al préstama hipotecaria,

"

gntre log cusles pueden

()

shialarse, 1a extensidn del plazo de

I

amortizacidn de hipoteca de primer grade hasta 30 afios, 1a ampliacidn
dei monto de financismiento hasta un 953 y el régimen de subsidios a

i0s intereses para la adquisicidn de vivienda de interés social.

Por otra parte, loz desembalsos para préstamos hipotecarias
destinades a la consiruccidn, presemtan una menor cuantia en
comparacidn con los destinados a la adquisicidn, debide & las
dificultades inherentes & la comercializacidn de viviendas terminadas,
las cuales @ su vez causd situaciones moratorias en gl page de las

obligacicnes contraidas por los promotores de edificaciones.

Para 1881, segin el destino de los préstamos hipotecarios que
constituyen 1a casi totalided de este tipn de aperaciones, se orientd un
34% al financiamiento de la construccion u un 46% & 13 adouisicidn de
viviendas

El monto promedio de desembalsos mensuales por préstamos a ia
canstruccion se cifrd en Bs. 345 millones en conparacion con los 288
millones del afio anterior; asimismo, para 1a adquisicidn de viviendas,
los promedios mensuales fueron de 302 millones de Bs., mientras gue
para el afio precedente {1980} estaba por el orden de 1os 235 millones de
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Es.

La congideracion de la prolongacidn a 30 afios del plazo para los
préstamos hipotecarios y is implantacidn del préstamo con intereses
subsidiados respectivamente an los decretos Moo 1134 de fecha 16 de
julic de 1981 y Mo. 214 gue el monto de préstomos al finalizar el afio
alcanzara un monto de Bs. 232 millones.

Este mecanismo hs coniribuido a reactivar la demanda de
créditas, por cuanto significd para el beneficiario una menor sbligacion
mensual.

Para 1982, la tasa de crecimiento de los creditos fue del 42.2%,

frente al 10.81% que superaron ampliamente al fotal concedido en 1981,

Para e] afio en estudio, también se incrementd la participacion de
los creditos concedidos pars 1a adquisicidn de viviendas en el orden del
S6.3%, dado el estimulo de préstamos subsidiados para el pado de
intereses.

Se observa para 1983 que el crecimiento de la cartera de
préstamos hipotecarios, fué inferior al del sho anterior debido & que 1os

préstamos destinados 8 1a construccion disminuyeran en un poco mas de
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Bs. 1.200 millones.

El procedimiento de los desembolsos de préstamos hipotecarios
dirigidos a financiar la adquisicidn de viviendas y otras edificaciones se
intensifico en 1983, al destinarse el 60.2% de los creditos a este rubro.

Al finalizar 1984, el desembolso de préstamos hipotecarios, de
Bs. 10.842 millones, fue superior sl afio snterior. Ello se explica por la
situacion presentada en 1983, el en renglon de la construccion, donde
para este afio los créditos aumentaron en mas de 400 millones, en tonto
que la fuente para adquisicidn de viviendas, la situacidn fué contraria,
ya que se produjo una disminucion de Bs. 382 millones.

El desembolso de préstamos hipotecarios otorgados en el afio
1985, permitio aprecisr la participacidn en los dirigidos a financiar la
adquisicion de viviendas en el orden del 61Z.

El cuadra 14 nos refleja el comportamientc de lag diferentes
tasas de interes de la banca hipotecaria (tanto activa como pasivas), en
comparacidn con el indice de precios al consumidor y de 1a tasa resl de
interes.



CUADRO N213

DESEMBOLS0S PARA PRESTAMOS HIPOTECARIOS
MILLONES DE Bs.

aAN0 CONSTRUCCION | ADQUISICION TOTAL *
1980 3,461 2.821 6.282
1981 4,125 3.624 7.749
1982 5.367 - 5.665 11.032
1983 4153 £.285 10.438
1984 4,939 5.903 10.842
1985 3.935 6.176 10,111
1986 z.902 7.814 11.716
1987 4,191 8.032 12.223
1988 5.339 TalS 12.654
Fuente:; BLCY.

#No incluye préstamos con otros fines.




EYOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES

CUADRD W= 14

BANCA HIPOTECARIA

TASA REALE

atio ACTIVAS PASITAS ILPLC % [ACTIVA PASIYA | DIFERENCIAL
1980 12,008 10,04% 65 60%| -53,00%| -55,06% 1,96%
1981 16,50% 3,08% 76.50%| -60,00%| -67,42% 7,42%
1982 17,50% 10,07% 83,90%| -66,40%| -73,83% 7,43%
1983 16,95% 10,07% 89,20%| -72,25%| -79,13% 6,58%
1984 14,61% 10,53% 100,00%|  -85,29%| -89,47% 4,08%
1985 14,21% 9,93% 111,408 -97,19%| -101,57% 4,35%
1986 13,38% 9,97% 124,308 -~110,92% -114,33% 3,418
1987 13,06% 10,04% 159,20%| -~146,14%| -149,16% 3,02%
1988 12,96% {0,02% 208,10%| -195,14%| -195,08% 2.94%

Fuente: Anuario de Series Estadizticas. B.CY. Sector Fipanciera 1980-1935.

Calculos Propios

* Tasa interés norninal- |PC

**4%n base 1984
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SOCIEDADES FINANCIERAS ¥ LAS TASAS DE INTERES.

"articulo 62~ Las Sociedades Financieras tendran como objeto
principal  intervanir en la colocacion de capitales, financiar 13
produccidn, 1a adguisicidn g venta de bienes, asi como 1a realizacidn de

servicios, todo en los términos y condiciones fijadas por esta Ley.

Solo podran con un capital pagado minimo, en dinero efectivo, de
‘Yeinta Millones de Bolivares (Bs. 20.000.000,00).

Las sociedades financieras acidan de intermediarios en el credito
a corto, mediano g largo plazo, mediania la captacion de recursos dai
pablico & traves de sus instrumentos financieros, tales comao depdsitos
a plazos 'fiju {en moneda nacional o exiranjera), bonos financieros,
bonos quiregrafarios, certificados de ahorro, etc. |, asimismo las
sociedades financieras realizan una waliosa funcidn en la jornada,
arreglo U orden de empresas mercantiles, en tal sentido, estan
agutorizadas para -suscribir Y conservar acciones u obligaciones Y
garantizar su celocacién, negociar por cuenta propia o de terceros con
valores publicos y privados, ademas de conceder preéstamos con garantia
de documentos mercantiles gque provengan de operaciones de compra

venta 4 plazo de bienes musbles con reserva de dominio, prestamos para
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la activided industrial, agricols, pecuaria, pesca, farestales
garantizados con hipoteca y por un plazo maycr de afios destinados al
fomentn de nueyas construcciones y la adquisicidn de las mismas con
fines de promocién y desarrollo de la vivienda y de edificacion

tc.

[y

industrial, comercial, oficinas, clinicas,

SITUACIOM ACTUAL DE LAS SOCIEDADES FINANCIERAS

Empezaremos explicando Ta situacidn a través de 1as captacicnes
y colocaciones, ademas del balance de situacion de las Saociedades

Financieras.

ANALISIS DE L A CUENTA DE CREDITO

El analisis de 1a cartera de créedito de las Sociedades Financieras,
s hard a traves del destino de su carters, es decir hacia el sectar de la

gconomia donde va dirigido 21 crédito y el cual es la actividad que le

praporciona mayor rentabilidad.

En el analisic del cuadro de distribucidn de 1a carters de cregito,

nos encontramos con gue hay sociedades financieras gue destinan una

mayor proporcién de la cartera de crédito al sactor industrial
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ranufacturers {cinco sociedades de consume y tres de inversion),

A nivel de mayor importancia o de prioridades, el mayor
porcentaje de sus colocaciones van destinandas a financiar actividades

de cargcter de inversidn y &s &) sector industrial el mas importianta.
H

En segundo lugar, para ios afios resefiados, el renglén de
préstamos para vehiculos ha mantenido una tendencia semejanie al
sector comercio, servicio y 0iros; por oiro 1300 s2 puede sprecisr que el
sector dende s& coloca menos recursos monetarios es el sector agricola,
esta situacidn viene dada por la tasa de interés activa que cobran las
sociedades fingncieras a los diferentes sectores indusiriales, 1a cual es
el 16.10% (tasa efectiva®). Al sector agricoia fe cobran el (1778
nominagl, 19.078 efectiva al sector comercio, servicios y otros, 17.08%
nominal pars adquisicidn de wehiculas, mientras que para construccion y

adquisicion de vivienda ia tasa efectiva es del 16153

En 1983 la reduccidn en la cartera de crédito afectd de manera
particular, el financiamienio destingdo 8 19 construccion y sdquisician,
io cual ha evidenciado una menor participacion.  Los creditos para
inversion en la industria continuaran reflejando una importancia
moderada, mientras que los dirigidos a financiar el consumo se

mantienen en primer {ugar, particularmente los destinos para la




adguisicidn de vehiculos,

PRESTAMOS A CORTO PLAZD

“En el caso de las operaciones activas de las sociedades
financieras, el mayor crecimiento de las colocaciones sucede cuando =
producen reducciones de las tasas de interss, que es cuando ge abgerva
el auge de los criditos de mas corto plazo, con una alta velocidad da
rotacidn y dirigidos a aguellas actividades que permiten cobrar 105 mas
altos intereses, tales como: viajes, hoteleria, compras en tisndas,
vehiculos y otras colocaciones a corto plazo, @ pesar de que la indusiria
manufacturera sigue recibiendo una mayor proporcidn de los creditos

otorgados por ias sociedades financieras.

En 1935, las fuentes complemeniarias de fondog registraron un
incremento respecto a 1984, en virtud de que en esta oaportunidad no
solamente fué de inferior magnitud el flujo de préstamos recibidos, sino
que produjo al igual que en las instituciones financieras, ung reduccisn
en el saldo de las obligacicnes de estos intermediaries con el Banco
Centiral de Venezuela, al haberse originado un mayor flujo bruto de
asistencia crediticia a través de redescuentos y anticipos, 1o cusl

arigino un mayor volumen de cancelaciones por dicho concepto.




CUADRO N215

SOCIEDADES FIHANCIERAS

COLOCACIONES ¥ CAPTACIONES

MILLONES DE BOLIVARES*

af0 COLOCACIONES | VARIACION | CAPTACIONES | YARIACION
1980 14314 13 965

1981 17.162 19,90% 15.525 32,65%
1982 19.460 13,39% 21.970 18,60%
1983 17.673 -9 13% 21674 -1,35%
1984 16.946 -4 11% 21.162 -2 ,36%
1985 19.617 15,76% 22 840 7,93%
1986 23,841 21,53% 29.206 27,87%
1987 30.295 27,07% 36.037 2% 30%
1988 41.487 36 94% 49.605 37 65%

Fuente: Anuario de Series Estadi

*PRECING CORRIENTES.

aticas. BLC.Y. Sector Fi nanciero. 1980-1988,




EYOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES

CUADRO N° 16

SOCIEDADES FINANCIERAS

TASA REAL =%

ANO ACTIVAS® PASIYAS® IPLC *%% _ [ACTIVA PASIYA | DIFERENCIAL
1980 15,00% 12,43% 65,00%| -49,91%| -53,47% 3.56%
1981 16,95% 13,79% 76,50% -59,55%| -62,71% 3A6%
1982 19,33% 15,58% 83,90%| -6457%| -68,32% 3,75%
1983 19,02% 14,57% 89,20%| -69,28%| -74,63% 5,35%
1984 16,85% 13,58% 100,00%| -83,15%| -86,42% 3,27%
1985 15,65% 11,77% 111,40%| -95,55%| -99,63% 4,08%
1986 14,65% 10,20% 124,30%| -109,45%| -114,10% 4,65%
1987 14,80% 10,21% 159,20%| -144,408| -148,99% 4,59%
1988 15,23% 10,23% z08,10%| -192,678 -197.,87% 5 00%

Fuente: Anuario de Series Estadisticas. B.CY. Sector Financiero. 1960-1988.

Calculos Propios

*La media de 1as tasas promedio.

%% Tasa interés nominal- |PC

#¥%AN0 base 1954
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LA TASA DE INTERES SUBSIDIADA

La tasa de interés subsidiada es una tasa de interés que esta por
debajo de los niveles fijados en el sector financiero venezolano. Esia es

una prioritaria de apoyo al sector agricols y construccidn de viviendas.

E] sector indirecto al secior de la construccion, se efectua a
través de mecanismos especiiicos de asistencia financiera a los entes

crediticios de largo plazo que confrontan insuficiencias de liquidez.

£l Banco Ceniral de Venezuela eierce conirol sobre el costo de
crédito bancarios, que & su vez logrard estimular su mayor canalizacidn
hacia los sectores agricola y de les construccidn, al mismo tiempo,

‘tamaré en cuenta el rendimiento real para los shorristas.

Mo obstante, las sociedades  financieras  reciben  una
contraprestacidn a través del Estado por vis de la imposicidn tributaria,
donde se le exonera de intereses provenientes o devengados por los
certificados de ahorro no superiores a 100.000 bolivares g 1os ﬂepﬁesi’tﬂs

a plazo no mencres de noventa dias.

Se ohserva an 13 realidad gue esto no estimula para nada estas
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instituciones financieras, ya que el menor porcentaje de . sus

renglones que para ellos son mas lucrativos y por 1o consiguiente, 108

creditas agricolas le proporcianan menor rentabilidad.

Las sociedades financieras se vieron afectadas particularments
- por el desenvalvimiento del mercade cambiario, debido a la dependencia
desarroliada por las mismas dei financiamiento extranjero como fuenis
de capiacidan. Las caplaciones del mercado interno disminugeron a Bs
- 23,112 millones en 1982 y a 21.997 millones en 1983, 1o que s refleia
a su vez en la contraccion del total de las colocaciones, al pasar Bs.
23952 millones en 1982, 8 Bs. 22172 millanes en 1933, manieniéndose
un crecimiento tanio en las captaciones como en la colocaciones pars

los afios 1984 y 1985 respectivamente.

En 1o que se refiere a la tass de interes, para 1951 &l diferencial
disminuye, al pasar 2.99% en 1930 @ 2,85 en 1951, colocandose an &) afio
1882 en 4.20% y asi experimentar un alza superior para el afio siguiente
8l colocarse en el arden del 5.22%, para luego caer nuevamente en el afio
1884 a 3.27%, logrando una recuperacion en el afio 1985 al 4518,

i

El cuadro 16 muestra las tasas de interés activas y pasiva

[2x]

reales.

colicaciones estd dirijido @l sector agricola, ademas, existen atros

d]‘
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0 Para el afio 1981, baja el indice inflacionario a un nivel de
1€, ubicandose 1a tasa de interés activa en 18.96%, 1o cual implica
ivel de significacidn muy bueno para las Sociedades Financieras.

~ En 1982 1a tendencia de la tasa de interés activa fué hacis el
mientras que la tasa infiacionaris == ubica en un 9748 4 13 tasa
ctiva en ef orden de] 9. 54%,

Para 1983, la tasa de interés activa continta su tendencia
8, mientras que la tasa de inflacion se ubica en una contraccian del
 y la tasa real activa en un 13492 Toda ests mejoria que se
ntd en los afios 1931 al 1933, es originads por la liberacion de ia
153 de interés llevada a cabo por el Banco Central de Yenezuela.

L Para los afios 1984 y 1985, 1a tasa de interés real decae mas del

staban sus {asas de acuerdo al nivel de inflacion, para de 283 maners
ener un rendimiento adecuado.
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En o que respecta g la 1asa pasiva, = camportamiento de la lags

pasiva real fue negativo para el afio 1981 en el orden de -1.22%, &n
comparacidn con el §.46% refiejado en dicha tasas para 1980; durante 1a
liberacidn de 1s tasa de interés, el comportamiento de la tasa real
pasiva 8s muy saludable para los ahotristas, pero en 1834 g 1833
refiejan un panorama distinto e incierto, al tener ung tass de interés
pasiva real muy bajs ©.14% y ~2.04%, pensddose en ung tenden

negativa para tos afias subsigquientes.

En 1982 la tendencia de la taca de interés activa fué hacia gl
alza, mientras que la tasa inflacionaria sg ubicaen un 9.74% 4 la tasa
 real activa en el orden del 9 543

Parg 1982, 13 laza de interés activa continta su lsndencis

)

alcista, mientras que 1a tasa de inflacidn se ubica en una contraccion del
B543% y s tasa real activa ep un 13.49%. Tods esia meioris gue se
presentd en Jos afios 1981 a) 1983, es originade por 1a Jiberaciin da ia

tasa de interés)ievads s cabo por &) Bance Central de Yenezuela.

Para los afins 1984 y 196835, 1a tasa de interés real decae mas del
50%, siendo el incremento del indice de precios del 12508 y 123533
respectivamente, esto nos lleva a pensar que 18 tasa adminisirada no es

saludable para las instituciones, realidad que es refiejada con las fasas

L
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en el mercado, dado que, con 1a liberacion, las Instituciones Financieras

ajustaban sus tasas de acuerdo al nivel de inflecion, para de esa maners
obtener un rendimiento adecuado.

En 1o que respecta a 1s tass pasiva, el comportamiento de la tasa
pasiva real fue negativo para el periodo anaiizado, como puede
observarse en los cuadrosm 10~14-16, donde se obtienen las tasas
reales restandole el Indice de Precios al Consumidor, situandose en el
extremo de - 197,87 % para el afio 1988.

2.4 -PROBLEMAS DE INEFICIENCIA QUE PRESENTA EL
SISTEMA FINANCIERO VENZOLANOD.

2.4.1.- Rigidez de las Tasas de Interés.

En ¥Yenezuela se ha observado poca flexibilidad en las tasas de
interés hasta el punto en que se han mantenido en niveles inferiores a

los vigentes en los mercados financieros internacionales, provocando
salidas cuantiosas de capitales del pais.

De esta forma, por ejempio durante el afo 1981 “el monto
estimado de salidas netas de capital a corto plazo del sector privado se
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cifrdo en USAS 1.650 millones, superior en USAS 281 miliones al deficit
del afio procedents, Esto se debe en parte a las mayores colocaciones de
residentes privades en e exteriar, atribuible parcialmenie a las
amyores tasa de inte'res pagadas en 1os mercedos monetarios

internacionales”.

Tal parece que la rigidez da las fazas de interés a las cuales
estamos haciends refersncia, tiene su genesis a partir del afo 1973
cuando no obstante 8l fuerte incremento que experimentd el indice de
precios para esa época (43%), no se registrd una modificacion
correlativa en 1as tasas nominales de interés de tal manera que en el afio
1974 se tfornaron negatives en términos resles al registrarse un
aumento de 9,862 en &l indice dei costo de g vida

Ha side precicamenie esa fajta de correlacion, 13 que ha
posibilitedo ias grendes saiidac de capitales gue se han presentsda en
Venezuela, sobre todo durante las primeros afios de 13 década de los afics
achienta.

Efectivamente, mientras en Estados Unidos la tasa de interés
preferencial alcanzd 208 para el 30-G1-31 y la iasa de interss en &l
guromercade estaba en 18,62% {8 un mesg), para la misma fecha, eh

Yenezuzia la tasa de intergs pactada de certificados sobre depasitos a
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plazo de 1a banca comerciai y el BTY era de 15123,

ruede afirmarse gque la poco mavimiento que ha impuesto 13
autoridad monetaria 4 las 1asas de interés internas pars equipararias a

1a situacién existente en el mercado financiero internacional, ha dado

luger a fuertes salidas de capital.

g Otra problema relacionado con este punio se refiere a la rigidez
que pueden mostrar ias L3sas faciales de interés ascciadas con 103
instrumentos emitidos por log diferentes sub-sistemas, 1o cual puede
tener consecusncias negativas sobre 21 volumen de ahorros captados por
gstos y sobre la asignacidn Optima de es0S recursos a lags diversas

actividades que deben ser financiadas por 10S mismos,

Analinzando las cifras de 1og seclores, 5@ colige que mas del S0Z
de las captaciones de recursos financieros en el mercado de
i termediacican, fue efectuads por los Dancos comerciaies, los cuaies
“soh instituciones gue retinen fondos del pGblico exigibles ala vista gy a
corto plazo 4y les deben aplicar en préstamos autoliquidables U de
wencimiento, igualmente & corto plazo”.

bt

L Se pbserva en general, gque el mercado monetaric es &l que
registra el mayor dinamismo en el mercado financiero nacional siendo
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este segmento del sistems financiers e] gque estd menos ligado al
‘desarrollo econdmico de pafs debido @ su poca conexidn con la inversion

- resl.

For atra parte los valores de renta fija 4§ o2 ranta variable, qus
constituyen elementos centrales del mercado de capitales, muesiran i
gcaracter cerrado que tienen los circuitos financieros publico y privade

del mercade financiera nacional.

Asi, durante el afic 1985 los valores de renta fija experimentaror
un aumento en su flujo de Bs. 13.429 millones siendo emitido
basicamente por el gobierno general y las instituciones privadas

financieras.

Los valores de renta fija emitidos por el gobierno general
aleanzoron un total de Bs. 7.782 millones habiendo sido adguiridos
‘basicamente por otras  instiluciones financieras publicas, otras

3mpresas pablicas no financieras e instituciones privadas financieras.

v Por otra parte, los valores de renta variable que fueron emitidos
basicamente por el sector privado no financiera por Bs. 23.051 millones
durante €1 afio 1985 fusron comprados por este sector
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Ademas las empresas publicas petroleras emitieron este tipo de

valores por Bs. 11.240 millones, siendo adquirido en su totalidad por el
gobierno general.

Se nota una falta de complementaridad entre los circuitos
financieros publico y privado que se refleja en el aspecto real de la

economia.
Al respecto puede observarse la evolucion de la inversidn bruta

fija, publica y privada en millones de bolivares a precios constantes
desde el afio 1968.*

2.4.2 - Los Aspectos Inflacionarios.

Para analizar el impacto que ejerce el aumento de 10s precios
sobre el mercado financiero es conveniente considerar éste dividido en
mercado de valores, ahorro institucionales y mercado de prestamos; a su
vez, el mercado 'de valores puede sub-dividirse en el correspondiente a
valores de renta fija y al de vaiores de renta variable.

. En general los valores de renta fija no protegen contra la

inflacion y més bien sucede que revelan un deterioro de su valor real a
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medida gue transcurre el tiemgpo.

Por otra parte los valares de renta variable pueden reflejar ej
maovimiento del indice general de precios dependiendo de la evoiucidn
que presenta 1a empresa que los emita, de tal forma que estos titulos
pueden constituirse en coberturas contra la inflacidn.

En cuanto a los ahorros institucionales, en general ef deudor se
beneficia con la inflacide mientras &l acreedor se perjudica si los
rendimientos de estos instrumentos financieros no estén por encima de
la'tasa de crecimiento de los precios.

Bl

) Un razonamiento similar a éste d1timo puede efectuarse oara el

mercado de prestamos.

El problema se refiere no tan cdlo & las inyersiones financieras
sino a las inversiones reales puesto que en ambas debe considerarse no
tah sGio 1 valor presente (por ejemplo, en las inversiones financieras 2]
dimiento de un titulo viene dada por 13 tasa de descuento gque iguala
el valor aclual del mismo con los filujos esperados de efectivo pars el
ersionista con el precio de mercada del titulo), sino también la
stancia del poder adguisitivo de los fondos gque s2 obiengan en 2
futuro.
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Esio significa gue no fan sdlo debe tamarsz en cuenta el valar

presente del titulg sing gue ademés es necesario efecluar 13
comparacidn pertinente de la tasa de interés facial con 13 fasa de

inflacion esperads.

Igua) situacidn rige para 18s inversiones reales puesto gue "LGoa
NQ{‘J

empresa o progecta de inversidn en un medic inflacionaric deberia tens
como minimo una tasa ge relorno nominal que superara ia {asa de

inflacidn.

Si asto es asi, cuslquier crédito obtenido a una tasa de intsrés
efectiva monetaria inferior a la tase de inflacidn, significa un
incremento an el flujo de fondas netos descontados, que incrementa 1a

tass de retorno del proyecto de que se trata”.

Es por estas razones que conviene al mercada financiers nacional
que Tas tasas de interés sean administradas de fal manera que estén a un
nivel por encima de la tasa de inflacidn. De 1o cuntrario puede
griginarse un reajuste en la cartera de lng individuns, favorable 3 los
bienes reales, de modo que se produzca un aumento &n s demanda
agregada interna gue, adn cuando ia sutaridad mometaria restrina el
crecimiento de ja liguidez mometaria, pedris causar una elevacidn en ia
welocidad irangaccional del dinero, con el congiguiente aumento en el
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indice general de precias.

En realidad se origina un circulo wicioso puesto gque 3l
incrementarse la demanda agregada interna en la economia, se enfrenta
ésta a una oferta de bienes y servicios relativamente ineidstica gque no
responde inmediatamente al alza de le demanda. Adicionalmente, se
encuentra la presencia de intereses reales negativos, lo cual impide
realizar las captaciones de recursos financieros que demanda el proceso

acondmico.

El resultadn de este circulo vicioso es el agravamientn del

desempien y la inflacidn.

ia}

Mo obstante sstas apraci

(w1

ciones, estos aspectos deben analizarse

i

muy cuidadosamente dada la situacion que en materia de precios revelan

las expectativas de los sectores econdmicos para el afo 1937

Efectivamente, dada una tasg esperads de inflacién cercana al
40%, no deberia esperarse la concrecion de la misma para efectuar 2l
ajuste de las tasss de interés. Mas bien seria conveniente ir scoplando
paulatinamente el nivel de Bstas de acuerdo con la marcha de los
precios.
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De otra forma la tasa pasivae de las instituciones Tinancieras

tendrd que ser mayora a 408 situgndose la activa en un nivel aun
superior. Esto ultims, ciertamente, contribuiria & dar lugar a un indice

inflacionario mayor al gue se ha hecho referencia.

2.4.3 - Mercade de Capitales.

En Yenezuela se constata un escasc desarroilo del mercado de
capitales 1o que indica que le sistema financiero nacional no esta
operando de tal manera gue pueda afirmarse gue esté aportando una

eficiente captacion y distribucicén del ahorra interna.

Esta deficiencia resulta mas significativa si se considers que gl

crecimiento del mercado de capitales estd intimamente ligado al

desarrollo economico.

For otra parte debe reconocarse 2] impacio negativi que sobre &

yalor real de los titulos gjerce un ambiente inflacionario 4 1a influencia

-

(38}
(12}

que sobre 1a tasa de interés real tiene éste. Se produce asi un deterioro
de 1os titulos en términos reales pues su valor de mercado se desprecia
| ademas se toma negativa 1a tasa de interés real. Esta situacién milita

contra el mercado de valores de renta fija
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Adicionaimente, debe considerarse la tendencia & que 108

participantes del mercado financiero se dirijan hacia  aguelios
ia_s_t-r-umentns que posee vencimientos reducidos debide 2 12
incertidumbre que generan las expectativas de inflacion. Esto redunda
en forma negativa ldgicamente, sobre el mercada de capitales.

Cabe sefialar como ejemple de este desplazamiento hacia el corta
plazo, situaciones existentes en otros paises. Asi, es notorio el caso
mexicano debido a que dado & elvado indice de inflacidn en el afio 1983
(63.5%), el sector publico ha tendido g financiarss mediante el ahorro
interno utilizado los CETES (Certificados de la Tesoreria de la

Federacidn) habiéndose realizado iransacciones con este instrumento

lapso.

M

»

En Yenezuela, e secior piblico ha venido haciéndose oressnie en

el mercado financiers nacional a traves de numerosas ofertas de titulos.

' Dadas las condicinones de rentanilidad y seguridad gque poseen [0S
”ﬁtums emitidos por 2] gobierno se dificulta al sector privado a
competir con los mismos, traduciendose esta situacian en un descensa
considerable en 1a participacidn porcentual de las obligaciones privadas

dentra del monto total que es movilizado en 12 Bolza de Yalaores.
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. En refacion a ios difersnies sub-sistemas, se oDserva uha

reduccodn significativa en Jos rendimisntos de 108 recursas propios de

los bancos comercisles, lgs bancas hipotecarios y l'a sociedades
ancieras que puede estar refieiandn la situacidn de crisis econdmica

que esis atravesando 2] pals.

Al respecto, al considerar 1os rendimientos en log dividendos de

acciones de log sectores f{inancierns de la economia se nofa una

Otro aspecto que puede ser negative en relacidn a las emiciones
valores privados se refiere a 18 deuda extemma significativa que
seen muchas de estas empresas Yy suU conexidn con las pozibles
devaluacionas del balivar.

En etecto, @ medida que e 1ipo de cambic propende a deteriorarss
disminuye 18 generacidn de beneficios de las empresas, los pracios de
titulos tienden a reducirse con el consiguiente perjuicio al mercado
/alores de renta fija. |

Por otrag partz, en 1o referente a lgs expectativas inflacionarias

nuestro pais, 8s psicologicamente desfavarable el proceso gque han
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experimentado 1os planes Austral g Cruzado que Tueron establecidos en
‘Argeniina y Brasil respectivamente.

1 |

' Asi, proyectos que fueron implantadas con bastante aptimismachan
servido para corvoborar 1a dificuliad de erradicar 21 problema de la
glevacion persistents del nivel general de precios cuando éste se
presenta, 1o cual tiende a incidir negativamente sobre 1os valores de
renta fija.

En lo que respecta las perspectivas futuras del mercado de
ncapitales es conveniente efectuar las siguientes explicaciones:

g

En la época de la bonanza petrdlera, &) esiado venezolano podia

conceder créditos muy favarables al sector empresarial.

Par su patte, 1a banca privada no se mostarbs restrictiva frente a
las peticiones de crédito de los negaciaﬁtes ij 1a economias familiares.
b

A la vez ambos sectoras podian acudir al endeudamiento externo

para satisfacer sus requerimientos de liguidez.

En realidad no se hacia necesario acudir al mercade naciona! de

apitales.
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& raiz del cambio estructural que se ha coerado en afios recientes

en la economia venezolana, debido a 1a merma de los ingresos de divisas
‘provenientes de las importaciones de hidrocarburce, se ha originada
tambien una variacidn en las alternativas de financiamisnio del sector

Este cambio se ha venido materializando con la aparician de una
rie de instrumentos novedosos gue posibiemenie fendran un efectio
favorable en 2l mercado. Esto son;

a) El Bono Quirogrifario con intereses variables.

b} Las chligaciones con la clusula de participacion en las
idades de las empresas.

¢} Lag obligaciones de unidades mixtas.

d) Las obligaciones intercambiables.

- Be puede inferir de estas apreciaciones que la misma dindmica de
la ecanamia nacional puede encargarse de generar 10s Instrumentos que
gucirian un mayor desarrolle del mercado de capitales en Yenezuslg,
gue es de competencia del Estado dictar las directrices necesarias

a reguiario e incentivario.

Es necesaric sefialar que Venezuela, @ pesar de ser un pals en wiss

desarrolln, posee un sistema bancarin reiativaments avanzado,
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notédndose un  atraso  consideraple en el mercado  de YElores
moyilizandose este (itimo basicamnete en 8l segmento gubernamental.

El probiema de fondo que notamos en cuanto al posible desarrailo
del mercado de capitsles que es que dada la escasez de recursos
gi‘na-ni:ieras internos, un crecimiento en este mercade podria originarse a

aftacts

(s

<

o

‘expensas de un decrecimiento del mercads bancario con io

negativos consiguientes que eilo provocaria,
La pregunta pertinente se refiere al impacto probrable que el

‘crecimiento del mercado de capitales nodria producir en la relacion

Asi, s como sucede en Venezuela el poder de 10z Dahcos

gcomerciales as tan fuerte como para ejercer dominio sobre el mercado

mercada financiera. -

2.4.4 - Situacion Cambiaria.

Desde el punto de wista Tedrico es conocida la significacion que
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~ tiene 13 situacion que tiene la situacidn de los tipos de cambio en las
inversiones de indole financiarg,

Asi, por 2lempio cuando e espera gQue una rmoneda, en la cual se
vﬁ 8 efectuar una emisidn de titulos de ranta fija, experimente una
Derdida de poder  adquisitive internacionalmente, =g exigiran
rendimientos mas altos, resgistandose bajas en los precios de lns
valores.
® A este respecto es interesante =efialar que Venezuela disfrutd de
estabilidad externa en sy unidad monetaria hasta febrero de 1983 pern

s en 1982 las expectatives cambiarias negativas incidieron en e
mercado financiero nacianal.

ir

- Esto lo reconoce el Banco Central de Yenezuela cuando en sl
informe correspondiente a ese afio, 4 ante las cuantiosas sajidas de
capital a corto p]azn_l g2 afirmd que “esto pusde atribuirse & los
desfavorables efectos que ejercieron las expectativas sobra posibles
cambios en 1a partida daj balivar”

Considerando los dos elementos fundamentales que afsctan las
inversisnes financieras coma lo son: el rendimienta 4 &1 riesga, podemos
tonceptuar a la tasa de interads y la estabilided cambisria somo
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inherentes a esas dos variables.

Como es riesgoso invertir en actives finsncieros cuyas monedas
de emision tienden a sufrir depreciaciones, es importanie para e
dasarrollo financiero la estabilidad cambisria. De Jo contrario habria

gue ofrecer rendimigntos muy altos para compensar por el riesgo.

Esta apreciacion rige no tan solo para acreencias emitidas con
carcter internacional sino gue aun en el mercads financiern intarno
pusde experimentarse un ajuste en 18 cartera de inversionisiss
reemplazandose activos financieraos internos por externas.

Si ala inestabilidad cambiaris se agregan el problama de tasas de
interés reales negativas se observa un pandrarna un poco desventajosc
para el sistema financiern venezolano e cual debe ser solucionado por
lag autoridades econdmicas compeientes,

2.45 - Mercado Interbancario -

Aun  cuando  en  nuestro  pais  pueda  existir un "mercad

interbancarin” donde los bancos se prestan sus reservas excedentas entre

ellos, esie no debe ser tan eficientes por el 3lto nivel gue han mastirads
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estas en periodos recientes. '

Efectivamente, para diciembre de 15988 las regervas excedentes de
ia banca comercial se ubicaron en Bs. 4958 millones, monto gue indica que
esia variable no estaba en niveles optimos.

En cuanto a la bondad que pueda brindar 1a presencia de un mercado
interbancario al sistema financierno nacional, es necesaria enfatizar que ge
constituirfa en un complamento de este Ullimo pues seria una Tuenis

adicional de recursos prestables.

Ademas, ejerceria este mercado un efecto saludable sobre &
proceso econcmico puesto que con sy presencis tenderis a optimizarse la
creacidn de dinero primario por parte del Banco Central impactando en
forma propicia g variables come la tasa de interes y el nivel de precios.

En el diagrama que a continuacion presentamos puede cbservarse la
funcidn del mercado interbancario, 21 cual 2518 axpuestio &n ja alternativa
It
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ALTERNATIVA | ALTERNATIVA |L
BAMCO BaMNCO
CEMNTREAL CEMTRAL
Dinero Sistema Bancario
Primario B1 B2 B2
B4 BS BN
Sistema Bancario donde B1 = banco comercial 1
B Basro i 2
B1, 82, B3, B4, ...
.............. . Bn
Biezoant N n

1g flechs indica &) sentido de

i0s recursas,

Asi, en la alternativa | donde no existe mercado interbancario, hay
unidireccionalidad en los recursos creados, incrementandose la base
etaria, nutriendo de fondos & los bancos gue solicitan ayuda crediticia
‘Banco Central.
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Por otra parie, en la alternativa |l Jos recursos flugen comm

rvas excedentes de 105 Dancos, constitugendose sn una fuente de
crescion de fondos prestables que dimana del mismn sistema bancario Y
e |a funcion del Banco Central es de un mero intermediaria que'puede
Bl COmputo de los créditos J debitos de las reservas bancarias por ser
isitario de las mismas.

Una forma de aumentar 1z importancis de este mercado puede
lograrse si al mismo tiempn que 21 Banco Central incentiva su desarraila,
I otra parte decrsce la ayudes crediticia gque groporciona
tomaticamente a las instituciones financieras 2 través de redescuentas

pticipos.

Asi ocurrid a partir de 1973 en Espafia, donde " el nivel variable y
por lo general, elevade de las tasas de interés interbancarias motivd la
encia de una gran variedad de participantes en diche mercado con el
Jeto de obtener beneficios medianie operaciones de arbitraje”

En Yenezueld no parece proceder utilizar este medio para incentivar
mercado interbancario puesto que =1 monto de redescuento 4 anticipos
ha venido otorgando el BCV. 8 los principaies subsistemas del
rcado Tinanciero nacional, en relacidn al total de 1a liquidez monetaria,
g5 insignificante. Ademés, habriz que tomar en cuenta que méas hien



CAFITILG 7

aumentar la efectividad de los instrumentos de politica monetaria.

Fara desarrollar el mercada interbancario puede sugerirse gue el
B.LY participe en la creacidn real y expansidn del mismo a través de 1a
consecusion de una rmador comunicacidn entre los diferenies bancos que
intervienen gn este mecanismo en una forma incipiente. Serfa asi el BCY

un enie que serviria para facilitar informacidon entre los hancos sobre la

[y ]

condiciones del mercado tales come niveles de reservas o tasas de interés

que prevaiezcan en asis

En este aspecto es conveniente sefialar gue en nuestro pafs mas
bien se han creado oiros expedientes gue no Tavorscen el cracimienio de
este mercado. Asi, una innovacidn importanie que ha establecidn & Bancao
Central de ‘Yenezuela y que estd relacionads estrechamente con el mercade
intercambiarie, ha sido la creacidn de una mesa de diners de acuerdn con
las facuitades que a tal efecto le conceden los lineamientaos legqaies a este
Instituta,

En consecuencia, una de 1as ventajas que aporta este mecanismo es
la posibilinad de incidir en cierto sentido en las variabies precio u
caniidad de las reservas excedentes de los bancos, sin tener efectos

directos sobre 1a liguidez monetaria an poder del pablico.
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Puede asi afectarse negativamenta el mercado intarbancario pussto
que 1a mesa de dinerg del B.LY. constituye une alternativa adicional de
importancia en la politica gque pueden seguir los bancos en cuanto al

meneit de sus reservas excedentes.

Otro problema que observamos en cuanto & los beneficics
scongmicos que puede aportar este instrumental, <e encuentra
precisamente en gue este constituye una alternative muy atractiva en el
corto plazo para la colocacidn de los fondos excedentes 4 en consecuancia
pugde ir gn detrimento de otros usos que pueden ser més productivos pars
i3 economia nacional:

f’J’ }

En efecto, aun cuando uno de los objetivos del mecanismo en
referencia es desanimar 18 colocacion de las reservas excedentes an el
mercado cambiario, tal parece que podrain decaer atros usos alternativos
camo 1as operaciones de reporto, colocsciones en mesas de diners
particulares, o el otorgamienio de préstamos a sactores produciivos dai
pals trasladandose 1oz fondos de operaciones posibles en el largo plazo

hacia aguellas correspondientes al corto plaza.

Esto, evidentemenia no saria 1o mas conveniente para la economia
nacional dada la necesidad de fomentar g1 mercado de capitales el cual es

[

el  segmenio del mercado financiero nacional que estd mas ligado



directamente al desarrallo econdmica.

Debe enfatizarse la importancia que apertaria el desarrollo de un
mercado interbancario al mercado financigro nacional en el sentido de que
cumpliria la funcion financiera de este, pero circunscrita &l sistema

bancario.

Efectivamente, los fondos excedentarins de los pances fluirian
hacia aquellas unidades bancarias que regquisran 8808 reCUrsos pars llavar
g cabo sus planes financiercs optimizéndose 1a asignacion de Tos mismes g

traves de 1a tasa de interés de ese mercado.

11 El mareo leqal de los consovcios -

Como se ha expuesto anteriormente, en Yenezuela han aparscido
los ' denominados consorcios que consisten en que una institucidn
financiera es propieiaria de oiros entes, dandose el caso de que un bapco
comercial poses un banco nipofecario, una sociadad {inanciera, una
arrendadora, un fondo fiducieric de activos liguidos, une inversora, und
inmabiliaria Y hasta una mesa de dinern.

Asi, puede mencicnarss como ejermpio al grupe Tinanciero gel Banco
de Yenezuela, el cual estd conformado de 1a siguiente forma:
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1} Sociedad Financiera de Venezuela (FIVENEZ)- SAICA- SACA.
2] Banco Hipotecario de Aragua, C.A. '

3} Inversora Banvensz, S.A.

4} inversora Fivenez, S A.

S) Fundacidn Banco de Yenezuela, AC

&) Fundacidn de Servicios a la Comunidad (FUNSECOM).
7) Banco de Yenezuela Internacional {(MIAMI),

&) Transporte 4 Comunicaciones Banvenez C.A.

8) Inmuebles 8 de V. 1985, C.A,

10) &rrendadora Banvenez, S.A.AF,

11} inmabiliaria Banvenez, S.A.

12} Walores Banvenez, S A

13} Inmobiliaria Banaragua, C.A.

14] Banco de Venezuela, Y. (CURAZAD).

15} Agropecuaria 1820 C.A

Otros grupos que se han formado son Grupo Banco Mercanti] g
Agricola, Grupe Banco Provincizl, Grupo Banco Unidn, Grupo Banco Lara,
Grupo Banco La Guaira Internacional Y Grupo Banco Conzaolidado.

Este fendmeno representa un avance notable en relacidn & la banca

especializada, debido a 1a mayor eficiencia que genera desde el punto de
%#ista técnico.
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Mo obstante, hay que sefiglar que en cierto sentido se deswirtla 1a
funcidn de intermediacian financiera de los bancos al incurzionar en areas
que no son las prepias de egas instituyciones.

El probisma al cual hacemos refersncia enh este punto se ref 8

il

jue en Yenezuela no hay una legislacion que rija para este tipo de banca,
tornandose perentorio afrontar este tipo de cambio gue ha venido’

oroduciendose en nuestro sistema financiern.

Fste asunto cobra mayor relevancia cusndo se recuerdan los

probiemas juridicos que se suscitaron con el BTY anles de su inten il

por su caracter dual de banca comercial y de banca hipotecaria que oo
estabs contempladoe en 1a Ley General de Bancos y Otros institutos de
Credito.

Dads 1a realidad de los consorcios en nuestro pals, &8s imperativo
gue se produzca la reforme legal que incorpore @ estos entes en 1a Ley
General de Bancosy Quras institutos de Cradita.

Es conveniente seflalar que los consorcios a los cuales estamos
haciendo referencia, se diferencian de las " cadenas bancariss™ (chain

banking}, de los “ grupos bancarios” (group banking}, y de la banca multiple,
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El factor de desemejanza con esas formas bancariss es que los
cansorcias incursionan en Areas de negocios diferentes a 1a hancaria, Io

cugl merece un analisis detenido debido al tratamiento que han recibido en

OLros palses con mayor experiencia financiera y bancaria que &l nuesira

For ejemplo en Estados Unidos * para evitar una concentracidn
economica irreguiar, el Acta de Compafiias Bancarias tipo " holding” de
1836, prohibid a este iipo de firmas que operasen BMPrasas cuyas
gctividades no estuvissen cercanamente relacionadas con las realizadas
por los hancos”.

El casa mas aextremo de consorcio puede hallarse en jos " ZAIBATSUS
del Japén gue son fusiones de bancos muy grandes con empresas
manufactureras fuertes con una propiedad comiin,

En nuestro pais, no es conveniente mantener ia estructura juridica
gctual en torno a esto entes, por las siguizntes razones:

al Involucran un mauer riesoo. Lo importants es gue hal una mayor
Bxposicidn de riesgo puesto gue | ya es dificil para log banco manejar sy
propia &rea. La expansidn en diversas reas hace se tormen més riesgosos
gestos intermediarios.
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b) Debe evitarse que surjan conflictos potenciales de interés tales
coma 1a mezcla de 1a banca comercial y |a banca de inversion.

Debe lograrse que exista mayor informacion en relacion a las

L]
—

actividades de estos intermediarios financieros y§ ento que se

stablezcan

t l')
l:ﬂ
)

g

1]

refiers a 135 oosihie noianes que

d} Debe regularse para promover una mayor eficiencia en 1o que se
refiere a 1a diversificacidn geografica y de productos. Es decir,
debe buscarse la promocion de aguellss areas gue provean ma-

yores economias de escala uy de extensidn,

2} Debe regularse pars evitar la concentracidn de un poder sucesivo

de bancos.

Coma una referencia interesants puede cifarse el asgscio
novedoso de la Ley General de Bancos y Otros Institulos de Crédito en
cuanto a aumentar los préstamas al gobiernc. Esto puede darle mayor poder

economico Y poiiticn a estos enies

En 1o gue respecta @ la banca mditiple, a continuacion

presentaremaos observaciones de caracter muy general, relacionadas con la
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eficiencia tecnica | econdmica de este tion de estructura bancaria.

ta banca universal o mixta, 1a cual se caracteriza por 1a
operatividad de los bancos tanio en el largo como en el corte piaze, se
presenta como una alternativa con claras ventajas sobre 13 Danca

especializada desde &1 punto de vista de la eficiencia técnica.

En efecto, dadas las economias de escala que motiva este tipo de
panca, se adrmentaria 1a relacion producto/insumo, decreciendo los cosios
administrativos por unidad monetaria Y reduciendo el meargen de

intermediacian financiera.

Por otra parte, en lo gue respecta a la eficiencia econdmica, sa
puede generar una mayor movilizacion de los shorros hacia sus objetivos
optimos debida a !a posibilidad de los bancas de manejar indistintamente
fondog en el corto y en el largo plazo. Esto trae una mayor posibiiidad de
respuesta a cambios en la demanda de fondos de acuerdo con 1as
preferencias de los participantes -en el mercado y adicionalmente sg
estimula al mercado de capitales el cual tiene tanta relevancia en sl
financiamiento del sector secundsrio de la economia, facilitando el

desarrollo econdmicao,

Es de hacer notar gque ademas, 1a posibilidad de transformar los
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plazos  proporciona  estabilidad u  versatilidad financiera s

stas

[x i)

instituciones.

Mo obstante es conveniente sefalar que desde este mismo punto de
vista {eficiencia’ econdmica) debe tenerse preseniz gque en Vanezuzis,
ewiste un alic grado de concentracidn bancaria de tal manera Que unos
pocos bancos comerciales controlan un porcentaje consideraple de las
magnitudes mas relevanies tanto del activo como del pasive ge este
subsisiema.

Fuede argumentarse en este sentido, gque un sistema de banca
multipie conferiria a estos institutos un poder econdmico ain mayger &l gue
gctualmente detectan y por lo tanio podrian surgir fuertes conflictos de
interas.

A tales efectos, es recomendable que conjuntamente con ol

reconocimiento legal de la banca maltiple en la Lay Seneral de Sancas

o

Otros  Institutos de Credite, se  promulguen leges anlimoncpdlicas
arientades @ favorecer un mayor grado de competencia entre las
instituciones bancarias.

Finalmente, cabe destacar que adn cuando no se acepten Jlas

ventajas que tiens 13 banca universal sobre 1a banca especializada, debe
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considerarse sy existencia embrionaria de hecho en VYenezuela u
enmarceria dentro del ordenamiento juridico correspondiente.

51 esto se realiza se daria la posibilidad ge compeiencia a los
bancos pequefios con log bancos consorciades. De ofra forma podria
generarse una disminucicn en la capacidad competitive dentro del sistema
bancario nacional, donde los institutos mas débiles tendrian que =salir del
mercado,

Mo obstante que 21 fracaso de estos entes con menor eficiencia
técnica, ¢eris una resultante 1dgica dentro de un sistema capitalizta, =e

generaria un mayor poder aligopdiico en el mercade, que involucrariz una
eficiencia menor del sistema financiaro,

Por otra parte, mantener la estructura juridica actual
inconveniente porque implica la ausencia de reconocimiento legal de un

estada emorionario de 1a mullibanca como Son 108 grupos consorciados,

Puede en g futuro evolucionar el sistema bancarie venszalano hacia
un sistema de banca maitipie 1a cual pueds definirse coma " 1a institucian
facultada para prestar todos los servicios y desarroilar todas ias

actividades considerados como bancarias o fingncieras”
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246 -1La8 Evolucidn del Indice de Intermediacidn
Finaciera -

El indice de intermediscidn financieras relacions la cartara de
créditos con el total de recursos captados.

Este indice " prueba la efectividad con que el banco coloca los

fondos captados an su funcidn principal de intermediario en el crédita”

El problema que nos acupa es 21 descenso que ha venido
experimentandn el indice de intermediacidn financiera correspondienis a
los principales suo-sistemas como 1o son 13 banca comercial, 1a banca

fipotecaria y 1as sociedades financieras.

En efecta, tal como puede apreciarse en el cuadro Mo, 1 del Apéndics
Estadistico, a1 examinar los datos correspondisnies &l periodo
comprendido entre los afios 1980-1988 se observa como en relacidn a 13
banca comercial, -durante los primeros tres {3} ahos de dicho lapso, 1a
media aritmética del indice de intermediacion financiera aloanzd 083

Contrariamente, duranie los Ultimos tres (3) afios &ste se ubich en 0,88,
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Por otra parte el promedio del indice de intermediacidn financier:

[#)]

de 1a banca hipotecaria fue (0,98 duranie ei sub-pericdo entre 1980 4 1983

mientras que enire 19384 4§ 19383 alcanzd 6,54,

En 1o que respecta = las spciedades financieras, durante o1 sub-
neriodn que abarca los afins 1630 -1982 el indice de intermediacion

financiera se situc an 1,01, ubicangose en 8,85 en el lapso 1583-1538.

La inferencia que puede efectuarse de estos datos es que los
principaies sub-sictemas del mercado financiero nacional dirigieron jos
fondos captados hoia actividades diferenies a la intermediacian financiara

habiéndose operado realmente un proceso de desintermediacidn,

Efectivamente, entre oiras una via ha sido 1s agquisicion de vailores

iy otra 1o ha constituido la creacidn de reservas excedenias cuantiosas.

Asi, en el cuadro que mostramos a continuacion se ohserva el nivel
de reservas excedentes Y ei coeficiente  de  inversiones  en
valores/depasitos totales de la hanca comercial durante &l periodo en
gstudio.
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CUADRO No.17

Inversiones
A fines del afo Reservas Excedentes Depdsitos Totales
{en millones de Bolivares)
1976 _ 1.924 0.06
1977 1.781 0.07
1978 1.594 0.06
1979 829 0.06
1980 =183 0.06
1981 =56 0.12
1982 883 0.09
1983 6.180 0.12
1984 2.302 0.12
1985 y 2.203 0.12
1986 1.789 0.12
1987 3.889 0.089
1988 4938 0.087
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Por otra parte, es necesario sefialar que el comportamiento del

indice de intermediacidn financiera para la banca comercial no fue
homogeneo, tal como puede apreciarse en el siguienie cuadro:

CUADRO No. 18
BANCA COMERCIAL
COEFICIENTE DE INTERMEDIACION
(Periodo 1982-1985)

TOTAL BANCHA BANCOS B&NCOS BANCA

BANCA COMECIAL PRIVADOS FRIVADDS COMERC1AL
Al COMERCIAL ~ PRIVADA _GRANDES ~ RESTANTES ESTATAL
1982 - 0.82 0.82 0.31 1.17
1983 E 0.69 0.68 0.70 0.88
1984 0.73 0.75 0.77 0.77 0.84
1985 0.74 0.75 0.76 0.73 0.63
1986 0.81 081 0.81 0.80 0.80
1987 0.89° 0.89 0.92 0,81 0.94
1988 0.96 0.94 1,13 054 1,21

Asi, mientras los bancos privedos grandes y los bancos comerciales
estatales muestran una tendencis decreciente en el indice de
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intermediacion financiera durnate el lapso 1982-1985, los otros bancos

privados han experimentado un ascenso en este indicador lo cual
demuestra un incremento en su eficiencia en la canalizacidn de fondos
hacia 1os entes prestatarios.

Una situacion analoga es la referente al coeficiente de
intermediacion correspondiente a la banca comercial para el afio 1982
cuando los bancos consorciados registraron un desmejoramiento en el
coeficiente en referencia, adin cuando habian recibido una ayuda financiera
significativa por parte del B.C.V. a 1o largo de 1982; los bancos pequefios
mostraron una mayor eficiencia a pesar de haber percibido un monto muy
reducido de la asistencia, crediticia del Instituto Emisor.

En cuanto a la banca hipotecaria tal como se aprecia en el cuadro
No. 19 hay una conducta del indice de intermediacidn financiera la cual es
correlativa inversamente de la evolucién del coeficiente inversiones-
captaciones totales.



CUADROD No. 19

BANCA HIPOTECARIA

RELACION INVERSIONES/DEPOSITOS

CAFITIEG 2

A fines

del afio

1977
1978
1979
1880
1981
1982
1983
1984
1985*
1986
1987
1988

(1)

Capt. Totales

(en mill. de Bs.)

14.256
16.953
18.958
21.985
26812
30.895
35.899
37.494
40.903
42.968
447277
45.479

(2)

[nversiones
{en mill. de Bs.

3591

345

697
1.146
1.304
1.227¢
1.335
1.936
2.141
2378
3.446
2.305

0.02
0.02
0.04
0.05
0.05
0.04
0.04
0.05
0.05
0.06
0,07
0,11

* Informes Economicos del BVC afios correspondientes.
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LAS FEFORMAS LEGALES QUE SE HAN PROMULGADG
RECIENTEMENTE ¥ SU INCIDENCIA SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO
HACIOMAL.

a) BReforma de la Ley del B.C.V. 44/ -

El punto mas importante de lg reforma de 13 Ley del BCY se

refiere a la modificacion del Articulo 54 de ia sctual Ley dei institute.

Efectivamente, de acuerdo con esta wariacidn se ha ampliado 1a

capacidad de adgquisicion de bonos publicos que tiene el Instituto Emisor

4

de 208 hasta 40F dei promedic de 10s ingresos netog ardinarios del Estade

gn los dltimos cinco afios.

Algunos aspectos de importancis dentrn de este contexto son:

i} La argumentacion de algunos economistas en el sentido
de gue Yenezuels es uno de 108 pocos palses an los cuales el sector public
es acreedor neto del Banco Central y no deudor neto. De allf gque ls
Reforma en referencia no tenga impactos negativos dentro del proceso
BCoNOMico Y que mas bién sea timida en el sentido de que e) porcentale de
capacidad de absorcidn de este Instituto deberia ser mucho rhaygor de 402
del promedio de los ingresos fiscales ordinarios netos de los Gltimos S

afios.



CAFITL G Z

ii} E] impacto que provocaris un aumento sustancial en la oferta de
diners sobre el costo del cradito, el cual seria insignificants dabi
control que sobre ias tasas de intencidn acreedoras o deudora que Dueda
presentar el Instituto Emisor frente al gobierno sino masz oién la
incidencia que sobre g] sistema financiero pueda ejercer la ampliacidn de
la capacidad de sbsarcian de titulos publicos.

- En reiacidn ai impacto gue tendria 1a medida &n referencia sobre

la tasa de interés, debe precisarse gque aun cuando esta variabie 2

By

L k]

administrada por ei Banco Central, puede originarce el fendmeno de la
renresidn financiers en forma marcada 1o cual tendria un impacto
perjudicial sobre la asignacidn de los recursos deniro del procesd

econdmico.

En este caso, i se mantiense una tasa de interss nominal por debaio
de aguelia que garaniiza el equilibrio del mercado, surgiria un exceso de
demanda de dicha tasa, gue originaria problemas de ajuste.

Ast, * .. las empresas y los nlclegs familiares responden & esg
represidn financiera” mediante la reduccidn de sus ahorros o a través de ia
recanalizacidn de sus inversiones fuera del sector financierc organizado,

proceso que resulta muy costoso e ineficaz”
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- En cuanto = la posible inflacidn que se produciria en el corto
nlazo pero que no afectaris al sistema econémica en el largo plaze, es
conyeniente tener presente que ” 1a tasa de inflacion a largo plazo es igual
a la tasa de intergs que ejerce el Banco Ceniral de VWerezusla Esto de
acuerdo con algunos sconomiztas no debe producir efectos :ﬁﬂ&atdﬁ g5 2n

gl gsigtems financiern.

i1} La cresncia de gue financiar 1 déficit fiscal utilizango i3
monetizacion de titulos pdblicos por parte del B.LY., podria Qenerar
presiones inflacionarias en el corto plazo pers que posteriormente se
ectabilizaria el proceso a un nivel mayor de jog precios, pero sin

ulteriores conzecuencias negativas para &l sistema financiero,

v} {a poca factibilidad que presentan otras alizrnativas oara

g i3

[l

financiar el deficit fiscal optando mas Dign oor i expansian

i

capacidad de absorcion de tituios pablicos por parte del instifulo Emisaor

- El argumento referente a que 2] sector publico es acreedor neio
del BCY. y no deudor neto has venido diluyéndose en sus fundamenios

reales. En efecta, adn cuando esto pudo ser cierto al 31,1255 cuando 0%

depisitos del sector publico en este instituto sobrepassban Tos 40000

millones de bolivares, mientras las inversiones en valores del gobierno y
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1a tenencia de Letras de Tesoro apenas alcanzaban Bs. 8.2683 millonas,
recientements se observa ung baja considerable en los depdsitos de los
entes publicos superavitarios en 2] Banca Central de Yenszusla que hacen

irrealista el razonamiento en cusstion,

Ademés el aspects crucial no se refiere & la condicidn de
crecimienia de la oferta monetaria en términos nominalas menos 1a tass

de crecimiento de 1a demands monetaria real ”.

En otras palabras, mientras menor ses el crecimiento del ingresos
real en el largo plazo, menar serd el aumento de la demanda de dinero en
términos reales y por 1o tanto serd magor el indice inflacionaric que
provocaria un determinado sumento de la oferta de diners en términos
nominales.

Eg decir, que el financiamignto del déficit fiscal mediante ia
monetizacion de titulos publicos por parte del BLY. generaris una
aumenta del ndice general de precios en gl largo plazo, adn cuando dicha
amortizacion no sea recurraente

For otra parte, i se uiiliza este método como una forma practica
de financiamiento del deficit fiscal {o cual no seria improbable dada las

dificultades que involucran otras slternativas de financiamiento) podria
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generarse una situacidn hiper-inflacionaria semejaniz a la Jque ga han

experimentado aigunos palzes latinoamericancs.

En zintesis, 1a utilizacidn de sste expediente originaria orobiemas
de cprie inflacionario en 8] mercado financisrn nacional que mermarian s

eficiencia.

- Fealmenie lgg problemas fizcales que esta femendo e oais no
deben resolverse, a nuestro juicis, a través de medidas monetarias. Mas

bién deten utilizarse otros medios, tales come:

ii Insistir en la Reforma Tributana.

i1} Decretar 105 gastos de acuerdo con ja disminycidn de ios

A

ingresos,
11y Posponer los pagos correspondientes al servicio de 1a deuda
arierns.

iv] dbtener recursos en los mercados financieros internacionales.




CAPITULO III
LA REFORNA FINAHCIERA
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CAPIRAO B
En varios paises se ha considerado la necesidad de reformar y

modernizar el Sistema Financiero, a los fines de adecuarlo 2 las
exigencias de las economias nacionales y del mercado financiero
internacional. En este Capitulo se describen algunas experiencias
internacionales tales como la reforma del sistema financiero espafiol, 1as
reformas realizadas en paises del Cono Sur, 1a evolucion financiera
reciente de México y 1a experiencia estadounidence. '

De estas experiencias podemos derivar ensefianzas que permitan
orientar iniciativas en el proceso de reforma al sistema financiern
venezolano. No debemos descartar el analisis detallado de 1as reformas
ocurridas en otras naciones, sobre todo si dichas reformas, no han tenido
las resultados esperados sino que, por el contrario, han provocade crisis
en sus respectivas economias.

Experiencia Espanola;

Una de las mas profundas transformaciones experimentadas en la
economia espafiola-corresponde a la de su sistema financiero, un sistems,
que, en el transcurso de una década, ha superado el modela intervenido
para acercarse a los patrones mucho mas flexibles y complejos de las
economias de mercado industrializadas. (1) REQUEIJO, Jaime: La Reforma
del Sistema Financiern, instituto Latinoamericano de Investigaciones
Sociales, Caracas, Julio, 1887,
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1. El gsistema financiero tradicional.

Desde principios de los sfios cuarenta hasta mediados de los afios
~setenta el sistema financiero espafiol presenta, con ligeras diferencias,
las caracteristicas que a continuacién sefialamos:

- Politica Monetaria Pasiva.

W

- El Banco de Espafia practicaba una politica monetaria adaptativa que
daba cauce monetario a las necesidades financieras de la economia. Méas
alin, hasta i0s afios setenta no dispuso de los instrumentos necesarios para
fijar, autdnomamente, la cantidsd de dinero puesio dque 1a
pignoracidnautomética de la deuda plblica hasta 1953 y los
‘efectosautomaticamente redescontables emitidos, con gran frecuencia,

impaﬂfan al Banco emisor maodular el crecimienta del dinerc.

Especializacién de los Principales Intermediarigs.

~ Tradicionalmente los dos grupos més importantes de intermediarios
:;a'n.c'ns y Cajas de Ahorro - realizaban funciones distintas puesto gue los
primeros podian 1lever a cabo todo tipo de operaciones pasivas y activas
‘mientras que as segundas debian limitar su campa de accidn a la gestidn
del shorro familiar, 1o que suponia, entre otrss cosas, Ja imposibilidad de
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descontar efectos comerciales y de realizar operaciones de extranjero.

Requlacidn de los Tipos de Interés.

Hasta el afio 1969 los tipos de interés, tanto activos como pasivos,
estuvieron regulados por la autorided monetaria. En ese afio se ligan al
tipo bésico del Banco de Espafia, 10 que sin duda confierse mayor
flexibilidad a su fijacidn, y quedan libres los tipos actives a mas de tres
afios Yy los pasivos a mas de dos, situacion que consagran las medidas
adoptadas en 1974, puesto que, en 1973, 10s tipos sobre depdsitos a més
de dos afios habian sido, nuevamente, objeto de intervencion. En suma, es
el Gobierno Y no el mercado el que determina el precio del dinero, tanto
18 retribucidn del shorro como el coste de 1a inversidn,

Administracidn de un elevado porcentaje de los flujos
financieros.

Una proporcidn considerable de los fondos intermediados no es
asignada libremente por los intermediarios financieros y se canaliza, en
condiciones predeterminadas, hacia actividades y sectores que el Gobierno
desea impulsar.

En conjunto, esos fondos, que discurren a través de los circuites
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privilegiados de crédito (coeficientes) suponen un porcentaje elevado de
los recursos canalizados por el sistema crediticio espafiol: en los afios
sesenta y setenta se calcula que han podido suponer del 35 &l 43 por

cienta del total de las recursas.

Limitacion del numero de intermediarios.

Ese rasgo del sistema financiero tradicional deriva de una doble
razdn: el "statu que” bancario y la prohibicion de instalacidn de bances

extranjeros.

La Ley de Ordenacidn Bancaria de 1946, al prohibir tanto el acceso a
la profesidn de banguerc como la apertura de nuevas sucursales, hi2o que,
durante un largoe periodo de tiempo, se mantuviera la situacidn
preexistente en 1o tocante al nimero Y organizacion de los intermediarios
financieros fundamentales. Con muy leves modificaciones esa situacion
perdura hasta el afic 1974, con la reforma Barrera en realidad ahi
comienza el proceso de reforma del sistema financiero puesto gue 1as
normas entonces aprobadas permiten, bajo ciertas condiciones la creacion
de nuevos barcaos y, asimismo, la apertura de sucursales en funcicn de los

recurses propios de cada entidad,

Como puede facilmente observarse, los rasgos definitorios del
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sistema financiero tradicional espafiol son: 1) 1a oferta de dinerc no

constituye una variable independiente sino que responde a las necesidades
de caja del sector real; 2)existeun elevado control de intermediarios y
mercados dado que los tipos de interés guedan fijados por la autoridad
monetaria y se sectoriza una proporcidn importante de los flujos de
crédito; 3) los intermediarios no actlan en un clima de competencia
porque no pueden expandirse, porque bancos y cajas de ahorros no realizan
las mismas aperaciones y porque existe un claro aislamiento respecto del
exterior.

Dicho sistema, que también han imperado en otros paises
occidentales a lo largo de los afios cincuenta y sesenta, tiene, coma
objetivo fundamental, lograr un ritmo rapido de industrializacion para 1o
cual se permite una expansion veloz de la masa monetaria, se mantiene
artificialmente bajos los tipos de interés nominales y se canaliza el
créedito, de forma compulsiva y en condiciones privilegiadas hacia
determinados sectores de la economia. Es, naturalmente, un modelo que
plantea por 10 menos cuatro graves problemas.

En términos generales, el incremento veloz de 1a cantidad de dinero
se traduce en elevaciones continuas del indice general de precios,aviva el
proceso de inflacidn, con todos los inconvenientes que 1leva aparejado ese
fendmeno, tanto desde el punto de vista de la produccidn como desde el
gngulo de 1a distribucidn.
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Si nos cefiimos al propio sistema financiero, el modelo que estamos

analizando termina por generar inevitables corruptelas dado que olvida la
tension de les mercades de fondos prestables. En la medida en que 1os
ahorradores ultimos vean disminuir sus saldos reales, a consecuencia del
proceso deinflacidn, terminarén por guiarse no por el tipo de interés
nominal sino por el real, 1o que dard vida al fendmena de los extratipos,
un fendmeno que afectard, normalmente, a las dos vertientes del proceso
de intermediacion dado que los mayores costos del dinero inducirdn a
elevacianes en el precio del mismo y, de esa manera, la capacidad del
sistema financiero para actuar como gquia calificado del proceso de
asognacidn de recursos quedard desvirtusda.

Por otro lado, 18 existencia de importantes flujos financieros gque
se dirigen hacia sectores y empresas, en caondiciones privilegiadas,
produce el efecto de traslacidn o de fiscalidad oculta. Dado que los
intermediarios financieros pueden, normalmente, trasiadar al segmento de
inversidn libre 1a diferencia de rentabilidad del porcentaje de fondos que
discurre por los circuitos privilegiados, e! coste de oportunidad es
soportado en (itima instancia, por los demandantes de crédito que no
tienen acceso a 10s circuitos lo que hace que, en realidad, el privilegio de
que gozan ciertos créditos sea un impuesto que soportan 1os demandantes
de crédito libre y que recaudan los intermediarics financieros. Mo
importa, naturaimente, que los tipos de interés activos queden fijados por
la autoridad monetaria porque la ua mencionada carruptela de los
extratipos permitird gue la traslacion se efectle. Una trasiacidn que
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actuara en un doble sentido: estimular, de un Tado, a 108 empresarios no

para que vigilen atentamente la estructura de costes y precios de sus
empresas sino para que procuren introducirse en las éreas de crédito
privilegiado, lo que significa lograr economias externas de indudable
importancia; dificultar, por otro, 1a expansidn de 1os sectores industriaies
que no tienen acceso a los circuitos y que, enla mayorfa de los casos,
estén integrados por pequefias Y medianas empresas  de considerable
vitalidad potencial. Esa traslacidn afegctara, a la larga, al desarrollo
industrial del pals porque enmascarard la capacidad real de muchas
empresas para competir y habra reducido, por la via del encarecimiento de
las costes financieros, 1a capacidad de crecimiento de atrag muchas.

La existencia de mercados de clientela, debido a la diferenciacian
de funciones entre 1os principales grupos de intermediarios, constituye un
debil acicate pars 1a accion de 1os mismo tanto més si no se permite 1a
instalacidn de bancos extranjeros. No habra fuertes estimulos ni pars
reducir 1os margenes de intermediacidn y transformacidn ni tampoco para
buscar nuevas formulas de intermediacion financiera. En un modeio como
el descrito, en el que 1a competencia entre intermediarios esta graduada,
no es precisc ocuparse, con toda diligencia, de los dos méargenes sobre 1os
que gira su actividad porque, salvo en perfodos de aguda depresidn, todo
aumento de costos puede ser trasladado a los precios de forma casi
automatica. Le actividad financiera se convierte 8si en un movimiento
mecanico de canalizacion de fondos y no en una importante valvula del
proceso de asignacidn de recursos. Pierde, por lo tanto, de vista su
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obligacion dimension técnico-operativa y actia como fendmeno exdgeno al

proceso mismo. Mi tampoco serd preciso inventar o asimilar nuevas
farmulas de captacidn e inversidn de recursos porque el coste marginal de
ese esfuerzo serd superior, en la mayor parie de 10S casos, a su
productividad marginal. Lo que, naturalmente, tendréd a introducir fuertes
elementas de rigidez en una actividad comag 1a financiera necesitada de
dosis elevadas de flexibilidad sobre todo cuando tiene que moverse en un
clima de inflacion continua.

E) modelo descrito, caracterizado por un elevado grado de interyencian
publica en los mercados financieros, no podia, evidentemente, satisfacer
las necesidades de una economia en proceso rapido de cambio y, antes o
después, hubiera debido experimentar transformaciones fundamentales.
Tales transformaciones se vieron, sin embargo, estimuladas por dos
causas de innegable alcance: la crisis mundiel de los afios setenta y 1a
prevista incorporacion de Espafia a las Comunidades Europeas. En un mundo
de elevada volatilidad de niveles de precios, tipo de interés y tipos de
cambio era preciso contar con un sistema financiero mucho mas flezible
y capaz de impulser los procesos de shorro-inversion; una economias que
aspirabs a competir con las integrantes del Mercado Comun Europeo debia
prepararse para soportar, en 1os mercados fingncieros, grados muy
superiores de competencia. De ahi que, a partir de 1974, pero sobre todo
desde 1977, se iniciase la madificacidn, .
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- 2. Las medidas de reforma del sistema financiero.

En el cuadro 1 se han incluido las principales reformas que ha
experimentado el sistema financiero espafiol, pare que pueda advertirsde
forma global, el sentido y alcance de la transformacion.

Aplicacidn de una politica monetaria activa.

El control de las magnitudes monetarias, y en especial de ls
cantidad de dinero, exigia dotar el Banco de Espafia de 1os instrumentos
adecuados para tal fin. Las primeras medidas consistieron en hacer més
flexible el tipo de redescuento (1969), en establecer un coeficiente de
caja para bancos y cajas de ahorro (1970-1971) y en suprimir los
creditos  especiales que originaban efectos  autométicamente
redescontables en el Banco de Espafia (1971). De esta manera quedaban
cegados los cauces de monetizacion automatica de necesidades reales pero
no se cantaba, todavia, con los instrumentos necesarios para desarrollar
una politica monetaria continua que pudiese compensar el efecta que,
sobre la base monetaria, tenian los denominados factores autdnomo de

creacion de liquidez, sobre todos los saldas de sector exterior y el sector
plblicoa.

A partir, sin embargo, de 1os affos 1973 y 1974, 1a autoridad monetaria
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ir{a desarrclliando los mecanismos para posibilitar la accidn continua

sobre 1a cantidad de dinero, mecanismos que se puede esquematizar de la
farma siquiente:

El objetiva intermedio de la politica manetaria los abjetives
ultimos son los niveles de actividad econdmica y de precios lo
canstitugela cantidad de dinera definida éste, hoy en dis, came los
"Activos liquidos en manos del publico” (suma de la circulacidn fiduciaria,
del tatal de depdsitas en el sistema crediticic y de atros activos en manaos
del sector privado: pagares del Tesoro, pagarés de empresa, etc..). De lo
que se trata es, par lo tanto de que el dinero crezca siguiendo un
determinado perfil sin superar, afio & afio, los topes previamente
establecidas. Se cansidera que debe reqularse el crecimients  de 18
cantidad de dinero, y no otra variable por ejemplo el movimiento de los
tipos de interés parque se ha llegade a la conclusidn de que san més
estables las funciones que ligan los niveles de gasto con la demanda de
saldos l{quidos, 4 porque resulta extremadamente complicade actuar saobre
1a estructura de tipos de interés de una economia de complejidad.

Una vez fijado ese objetivo intermedio, decision que corresponde al
Gobierno, se opera, par parte de 1a autoridad monetaria, sobre 1a variable
instrumental elegida: los activos liquidos computables en el coeficiente
de caja de los intermediarios financieros o activaes de caja. Es decir sobre
una parte de la base monetaria que incluye el ejectiva en las cajas
bancarias y los depdsitas en el Banco de Espafia. Puesto que el caeficients
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legal de caja relaciona 10s activos de caja con los llamados pasivos
computables-los depdsitos en el sistema crediticio- la autoridad
monetaria cuenta con la posibilidad de actuar sobre los activos de caja o
sobre el coeficiente de caja para controlar la evolucidn de 1a cantidad de
dinero. Aummentando o reduciendo los activos de caja aumenta o reduce &l
total de pasives computables, es decir la parte mas importante del total
de activos liquidos en mano del pdblico; sumentando o0 reduciendo el
coeficiente de caja reduce o aumenta su efecto multiplicador. (Ver Grafico
1%

Aunque, en tearia, el coeficiente de caeja puede servir para modular
el crecimiento del dinero, en 1a practica la variable instrumental no puede
ser otra que los activos de caja puesto que no es posible modificar
continuamente el valor del coeficiente. Ahora bien, esos activos de c3ja
responden a le evolucidn de 1os saldos del balance del Banco de Espafa, en
especial de los factores autdnomos de creacidn de liguidez: efectivo en
manas del publico, saldo del sectar exterior y crédito neto al sector
publico. La variacion del primero de  ellos es previsible pern no ocurre 1o
mismo con 10s otros dos, que responden a impulscs no monetarios de
caracter aleatorio. La autoridad monetaria necesita, por 1o tanto,
compensar el movimiento de esos factores autdnomos a través de
instrumentos de actuacidn directa sobre los activos de caja. Los
principales instrumentos son, en la actualidad, log titulos de deuda
publica de 1a cartera del Banco de Espafia; vendiéndolos 108 intermediarios
financiergs se produece un drenaje de liquidez; comprandolos a dichos
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intermediarios se inyecta liguidez en el sistema.

Desarrollo del mercado monetario.

Conforme aumenta la complejidad financiera de un pais, se
desarrollan los mercados monetarios, es decir 10s mercados al por mayor |
a corto plazo en los que se negocian activos financieros de muy elevada
Tiguidez y bajo riesge.

Sucede asi porque esos mercados son los adecuados para trasladar
grandes sumas de dinero de unos intermediarios a otros, para permitir que
las sociedades no financieras rentabilicen su tesoreria, para acomodar 18
deuda publica a corto plazo u, por supuesto, para transmitir la politica
monetaria del banco emisor.

El inicio de los mercados monetarios puede situarse a principios de
los afios setenta, cuando algunos bancos decidieron prestarse, unos a
otros, sus excedentes de tesoreria. Comenzaba asi a funcionar, a traves
del Banco de Espafia, el mercado interbancario, eje de los mercados
monetarios espafioles. A través del mercado interbancario se producen
las inyecciones Y drenajes de liquidez que permiten regular el nivel de
activos de caja del sistema bancario.

A traves del mercado interbancario ajustan tambien sus
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coeficientes, tantc de caja como de inversidn, los intermediarios

financieros.

Los mercadas monetarios, y utilizando &1 plural parque dificilmenta
puede hablarse de un unico mercado, han facilitado la aparicidn de nuevos
instrumentos financieros, y se encuentran en pleno proceso de evalucidn y
ampliacién, siguiendo 1os caminos recorridos por 1os sistemas financieros
mas desarrallados. Hay que consignar, en eata aparato, que, desde el
afio 1981, han cobrado carta de naturaleza las Sociedades Mediadores en el
Mercado de Dinero. Se trata de sociedades muy estrechamente
supervicadas por el Banco de Espafia, cuya actividad consiste en negociar,
por cuenta propia, activos financieros del mercadc monetaric. De gsa
manera se amplia el ndmero de instituciones que actlan en estos
mercados Y, consecuentemente, se amplia tanto su pulso como su radio de
accion.

Equiparacidn de lgs intermediarias financieras.

Se ha indicada y§ que, durante muchos afias, se pretendid que la
intermediacidn financiera se hiciese de manera parcelada, buscando la
especializacion de cada grupo de intermediarios. La reforma modificd esa
situacidn para apoyarse en el principio de "banca universal”, dejando a los
propios intermediarios ia tarea de buscar su especializacidn vocacional.
Por ello, y apartir de 1974, se elimind 1a divisidn entre banca comercial y
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banca industrial, introducida por la Ley de Bases de 1962, y que pretendia

lograr que 1os primeros se dedicarsen, exclusivamente, a 1a
intermediacidn financiera pura pars dejar a los segundos la tarea de
- impulsar el desarrollo industrial, facilitando el desarrallo a medio y larga
plazo de las empresas. En 1577 se completa la reforma al disponerse gue
las Cajas de Ahorros pudieran realizar las mismas operaciones que la
banca privada.

Reduccidn gradual de los coeficientes de inversidn.

Con objeto de aumentar los fondos disponibles para la inversion

libre, los que reflejan las condiciones de mercado, en 1977 se programan
disminuciones de tales coeficientes.

Esa reduccidn no afectd por igual a todos los sectores acogidos al
crédito privilegiado puesto gue algunos de ellos gozaban de coeficientes
minimos. Tampaco pudo mantenerse al ritmo previsto inicialmente, dadas
las dificultades exberimentades por los sectores protegidos, 1o que did
lugar a que, en 1978, &l ritmo de disminucidn se hiciese mas lento. Tras
una nueva aceleracion, experimentada en 1981, se ha llegado a las
dispasiciones de 1987 que situan el coeficiente de inversién en el 118 de
los pasivos computables (en términos generales el total de depdsitos de
una cantidad de credito), de los cuales diez puntas deben cubrirse con
Pagarés del Tesoro, 0 con otros titulos de deuda pUblica expresadamente
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designados a tal efecto.

Libertad de tipos de interés.

El esfuerzo Iihéralizadnr més importante, en este terreno, se
concreta en las disposiciones de 1981 y 1987,

En virtud de las primeras (1981), quedaron libres casi todos los
tipos activas y los pasivos para depdsitos a mas de un afio, 0 de seis
meses & un afio para cantidades superiores al milldn de pesetas. Por
aplicacidn de las segundas (1987), todos los tipos de interés de depdsitas
han quedado liberadas.

Aumento de 1a competencia por aumento de la dimension
y_del nimero de intermediarios.

La medida mas importante de cuantas se dictan en este campo es el
Real Decreto 1.388/78 por el que se fijan las condicianes de entrada de 13
banca extranjera.

Puesto que, evidentemente, el principio de paridad de trato hubiese
sometido al sistema bancario espafiol a una muy fuerte competencia,la
norma citada impone tres limitacicnes importantes:
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1) Salvo autorizacidn expresa del Banco de Espafia, los bancos
extranjeros establecidos en territorio espaficl no pueden obtener
financiacion ajena en el mercado interior en proporcidn superior al 40 par
ciento de su cartera de préstamos a empresas espaficlas més 1os activos
de cobertura del coeficiente de caja: 2) No pueden abrir mas de tres
agencias, incluida 1a oficina principal; 3) La cartera de valores de estos
bancas ha de estar compuesta, exclusivamente, por fondos publicos y
titulos de renta fija, salvo determinadas excepciones.

La liegada de 1e banca exiranjera a Espafia se ha producido, en esins
ultimos afios, por dos vias. La primera es la fijada por el Decreto
mencionhado y sometida @ esa limitaciones; la segunda por adquisicidn de
bancos en cresis y sin tener, en consecuencia, mas restricciones que las
que pesan sobre los bancos espafioles.

Establecimiento de normas y mecanismos de  supervisidn
_defensa del sistema financiero.

De forme esguematica puede decirse gque 1as transformaciones se
agrupan en dos categorias: cambio en los criterins de actuacidndel Banco
de Espafis y reforzamiento de sus facuitades sancionadoras y creacion de
institucianes destinadas a paliar los efectos de la crisis bancaria.
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En épocas de normalidad financiera el Banco de Espafia trata de
determinar, al inspeccionar las entidades de depdsito, si éstas han
cumplido las normas & que estén obligadas o si, por el contrariohan

cometido infracciones administrativas. Insiste, por lo tanto, en vigilar
' los aspectos formales de su actividad. Al flexibilizarse el funcionamiento
de las entidades, y al tener que hacer frente & una profunda crisis
bancaria, 1a labor de inspeccidn y vigilancia del Banco de Espafia atiende,
primordiaimente,. & los aspectos esenciales de la actividad de los |
intermediarios, a la calidad de las entidades. Para ello analiza los cinco
criterios que, internacionalmente, se utilizan para efectuar esa
valoracidn: 1a impartancia de 10s recursos propios;la solidez de 1os
getivos; 1a capacidad de gestion; el nivel y composicion de los beneficias,
la liquidez presente y esperada.

De esa manera 1a supervisidn de las entidades por parta del
banca emiser se ha hecha mas compleja y profunds, lo  que ha necesitada,
asimismo, de una ampiiacion de 1as normas necesarias para hacer frente a
situaciones criticas. De entre ellas destaca el Decreto-Ley de 1978 que
autoriza al Banco de  Espafia a cesar, temporalmente, eh sus funciones a
los  administradares de una entidad y también a intervenirla.

Pero es evidente que la ampliacién de facultades del Banco de
Espafia no podia, por si sola, contener y controlar una crisis de g
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envergadura de la que ¢e desencadenaria, en Espafia, y & partir de 1878 y

que era preciso, Si se queria evitar una quiebra total de 1a confianza en el
sistema financiero, arbitrar formulas especificas encaminadas 3
gestionar 1a crisis. A esa necesidad obedece la aparicidn de los Fondos de
Garantia de Depdsitos, creados para bancos y Cajas de Ahorros en 1977 4
para las cooperativas de crédito en 19682, y tambign la constitucidn, en
1978, de ie Corporacitn Bancaria. Las piezss cigve de todo el sistemsa
han sido el Fondo de Garantia de Depdsitos de la banca -puesto que la
crisis afectd, basicamente, & los bancos privados- y la Coorporacion
Bancaria, sociedad de gestion constituida por 1a banca privada y el Banco

de Espafia para administrar los bancos en crisis hasta que, concedida Ia
personalidad juridica al Fondo de Garantia de Bancos, quedaron fusionadas,
de necho, 1as dos entidades. E1 Fondo, que debe financiarse por rmitades,
con aportaciones de 1a banca privada y del Banco de Espafia, garantiza 1os
ghorros hasta el 1imite de milidn y medio de pesetas |y edministra y sanea
las entidades hasta que pueden ser reflotadas y transferida su propiedad.

3.Luces y sombras de la reforma.

La reforma del sistema financiero espafiol, todavie inacabada, ha
supuesto un cambio esencial de !a actividad financiera y una serie de
aspectos positivos.

Como puede observarse, en el Cuadro Ne 2, la inflacidn se ha
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reducido & lo largo de los afios ochenta: el indice de precics al consumo
supone, en 1986, casi 1a mitad del existente a principios del periodo y se
movera, en 1987, alrededor del S5-6%.

¥ esa reduccidn de la tasa de inflacion hubiese sido muy dificil de
alcanzar de no haberse aplicado, desde el comienzode la reforma, una
politica monetaris activa y destinada a combatir el clima inflacionisia en
el que, a mediados de la década pasada, se movia la economia espaficla. Es
ciento que, en determinados perfodos, 1a utilizacién, en exclusiva, de los
frenos monetarios ha podido causar tensiones en el conjunto de la
actividad econdmica pero no es menos cierio que, sin esos frencs, la
inflacion no hubiera podido dominarse.

La mayor competencia a que ha sido sometidos 10s mercados
financieros, como resultado de la reforma, ha generado, por 10 menos, tres
efectos positivas. Por una parte (Cuadro N2 14) ha obligado a la banca a
reducir sus margenes de intermediacidn gque se mueven, ahora, casi un
punto por debajo de los predominantes a principics de los ochenta. Esa
compresion del - margen no se ha producido, todavia, en las Cajes de-
Ahorro que, tradicianalmente, disfrutan de un menor coste de 108 recursos
ajenos- pero se producirg, sin duda, en los préximos afios. En segundo lugar
(Cuadro N& 14) ha favorecido la baja tendencial de los tipos de interes,
pese a la existencia de un elevado deficit publico, que dificulta la
reduccion del precio del dinera. Por Gltimo, ha disparada el proceso de
ihnavacion financiera, uno de cuyos principales exponentes es la
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desintermediacidn: el ciircuito shorro-inversion, canalizado, en sistema

menor compiejos, a traves de 1a banca, en sentido amplio, ha ido adoptando
mitiples formulas gque permiten la comunicacion directa entre las
unidades de ahorro y las de gasto. Lo cusl, naturalmente, redunda en
beneficios claros para aharradores e inversores, mayor retribucidn para
los primeros, menar coste para 1os seqgundos- al tiempo que enriquece Y
potencia la actividad de 10s mercados financieros y muy especiaimente de
los manetarios.

Las facultades reforzadas del Banco de Espafia, Uy la creacidn, en
1977, de los Fondos de Garantia de Depdsitos, ha permitido resolver,sin
rupturas fundamentales, l1a gran crisis bancarias que se inicia en 1978,
que no termina hasta 1983 y que afectaris a 51 bancos.

Una crisis que ha tenido sus raices fundamentales en el prapio
gnvejecimiento industrial de 1a economia espafiola, en parte; en 1a endeble
regulacion tegal que facilitd 1a aparicidn de comportamientos irregulares:
en parte en la inexistencia de normas que permitiesen el debido control
del Banco emisor. sabre las entidedes de crédito y shorro . Uns crisis que
se ha solucianade can elevadas costes ha habido que sanear, a travas dal
Fondo de Garantia correspondiente, las 51 entidades efectadas pero que no
ha quedado un pacto social implicito de incalculable importancia: la
-confianza del plblico en el sistema financiero.

No todos son luces, por supuesto, en ese proceso de reforma. Quedan
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muchecs problemas por solucionar en 10s mecanismos financieros

espafioles- para que la integracién en la Comunidad Econdmica Europea se
lleva a cabo sin excesivos traumas y tal vez el inconveniente fundamental
radigue en la excesiva amplitud de la red bancaria espafioia. Cantando las
sucursales abiertas por Bancos Y Cajas de Ahorro, son mas de 27.000 1as
hoy existentes en el territorio nacional, 1o que convierte a Espafia en el
pais del Mercado Comun que mas oficinas tiene por habitanie y 1o que
genera una baja productividad por empieado gue dificilmente puede apoyar
18 reduccidn adicional del margen de intermediscidn. Los cambios
experimentadas, hasta el momento, en el sistema financiera na parecen
haber facilitado la reduccidn del numera de oficinas, de un lado, Y de
personal redundante, del otro; y, sin embargo, esa reduccidn tendria
importantes efectos positivos tanto para 1os propios intermediarios
financieros camo para el sector resl en su conjunto.

De todas maneras, 1as sombras fundamentales gue se ciernen sobre
gl sistema financiero tienen caracter exogeno; proceden del deficit
publico que toma cuerpo en 1976 y que, como puede también verse en gl
Cuadro M2 2, he alcanzado, en 1os uitimos  afos, une aliura considerable.
No resulta facil corregir ese déficit por su fuerte componente estructural:
el déficit espafic] se debe, en parte, al menor ritmo de crecimiento de ia
economia durante los (ltimos siete afios, problema que tenderd a
corregirge si se mantiene la linea ascendente iniciada en 1986; pera la
maljor parte de ese deficit corresponde a malas asignaciones de recursos
por parte de la Administraciones PUblicas y al propio coste del déficit 1o
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cual significa que, &unque el ritmo de crecimiento se eleve, ¢l

desequilibrio financierns permanecera.

El déficit afecta a 1os mercados financieros por varios caminos. En
primer lugar porgque entorpece la reduccién de los coeficientes
obligatorios de inversion. Pese a la disminucidn aprobada a princiﬁins del
presente afio existe un limite para las reducciones: el que viene dado por 1a

necesidad de contar con recursos amplios que faciliten la financiacidn del
déficit.

En segundo lugar porgue el deficit presiona el alza los tipas de
interés: para poder colocar, sin coaccidn, 1os instrumentos de financiacion
del déficit entre los ahorradores ltimos, es preciso que 1a rentabilidad de
los titulos resulte atractiva, 1o que hace que el déficit actie coma
impulsor de las subidas de tipos de interas o, en un contexto de tipos de
interés a la baja, como freno a las reducciones. Por dltimo, no cabe
olvidar el efecto mas importante de todo déficit publico: su capacidad de
expulsion del sector privado dado que, con crecimientos predeterminados
de la cantidad de dinero, la succion de recursos que provoca el
desequilibrio financiero del sector publico juega en detrimento de las
posibilidades de financiacion del sector privado.

Por todas esas razones, el déficit publico se ha convertido en el
obstéculo fundamental con que tropieza la transformacidn del sistema
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financierc y, probablemente, en 1a mayor de las incdgnitas respecto de su

funcionamiento futuro. Con un déficit elevado, el sistema financiero
dificilmente podrd completar su modernizacion y mejorar su capacidad
técnico-operativa; con un déficit controlado y tendente a disminuir, en
terminos relativos, las posibilidades de adaptar el sistema financiero
espafiol a 1os requerimientos actuales aumentaran notablemente.

El sistema financiero espafiol que, en diez afios, ha abandonado
multiples restricciones U regideces, aun ha de experimentar
transformaciones sustanciales si ha de ser capaz de hacer frente a, porlo
menos, cuatro grandes desafios.

4. Ante 1a praxima década.

El primers de sllos es, evidentementie, 1a adaplacion al, Mercado
comln Europeo. Aunque el periodo de aprokimacidnparezca, en principio,
suficiente, no hay que olvidar que, el primero de Enero deliB93,por
aplicacidn de 1a libertad de establecimiento y prestacidn de servicios Y en
yirtud del principio de no discriminacion, 10s bancos y cajas de ahorros de
los demds paises comunitarios podran instalarse, en Espsfia, en 1as
mismas condiciones que los bancos y cajas Espafolas. Cierto es que 1os
intermediarios espafioles tendran las misma posibilidades, y podran
tambien desplazarse a los paises de la Comunidad, pero hay que suponar
que 1a actuacidn, en plano de igualdad, frente a instituciones financieras
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de mucho mayor pesoc y mas dilatada experiencie en los mercados

financieros internacionales ha de constituir un problema de cierta
envergadura. Mas ain, 1a Segunds Directiva de Coordinacion Bancaria, cuyo
principio inspirador es gue las entidades financieras de la CEE puedan
trabajar libremente en el ambito comunitario, bajo el contral Y la
supervision exclusivos de las autoridades monetarias del pais donde
radice su sede social, plentesrd, de llegar & aplicerse, especiales
dificultades para las entidades espafiolas de crédito y ahorro, sometidas
aun grado mayor de intervencién y, en consecuencia, en situacion de
partida desfavorsble. Ello significa, en t8rminos generales, que el perindg
trangitorio, del que restan todavia casi seis afins, no ha de cer
interpretado como una fase relativa calma, al amparo de la clasula de
necesidades econdmicas- gque permite limitar, discrecionalmente, la
llegada de establecimientos de crédito comunitarios sino como un tiempo
de sjuste; unos afios que permitiran efectuar, sin excesivos traumas, un
gsfuerze que, casi necesariamente, ha de encaminarse en una iriple
direccian.

Por uha parte es necesario que las entidedes espafiolas puedan
resistir la competencia en precios para lo que han de ser capaces de
reducir su margen de intermediscidn y, en con secuencia, sus gastos de
estructura. A los niveles sctusles de ese margen resultard dificil
enfrentarse a 1as grandes entidades comunitarias que trabajas, desde hace
afios, con méargenss inferiores. Por otro lado, y pese al caming recorrido
desde mediados de los afios setenta, 1a banca espaficla ha de mejorar
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ampliar su aferta de productos financieros a partir de las necesidades y
posibilidades de una sacledad en fase rapids de cambig;lo cual significe
entre niras cogas, que ha de orestar especial atencion & 1 nreparachin del
capital humano con gue cuenia. Finaimenie, y siguiendo las lendencias
observables en otros mercados, los intermediarios financieros sspafioles
deberan tratar, con ahinco, de aumentar las operaciones “no incluidas en
belance’ por iz degle ventaja que presentan: aumentar ia rentabilidad
dlobal de a institucion, de un lado, y o atectar al coeficiente ge garantia,
del otro.

ey

Hasias hace relalivamenie pocos afos ia aciividad bancaria era
patrimonia de los intermediarics Tinencieros ciasicos
¢ menor medida, g 1a intermediacidn de caracter comercial. E3a situacidn
ha camnbiado, tanto en Estados Unidos como en Europa, porgue han surgida
nueyos copelidores y es conveniente que fos bancos o cajas espanoies
goeplen su presencia. Mo solamenie las compafiiss de segquras hah vanida
ampliandc su radie de accidn y Nevando a cabo operaciones similares 8 las
de la baneca: otra serie de institucianes, entre 1as que se encuenirasn ios
Grandes Almacenes, efsctian transacciones tipicas del negocio bancario
puesin Que conoeden crédito y acivan de intermediarios en la compra de
productos financieros. Esa tendencia va a seguir en los priximos afios y va
a reforzarse con e} perfeccionamients de los supermercedos financieros y
eea tendencia habri de ser tenida muy en cuenta por las eniidades de
ahorro Y cradito tradicional si gquieren ser capaces de adsotar sy

funcionamiento g las necesidades de unos mercados con un grado muy
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superior de competencia.

La internacicnalizacidn de los mercados financigros, va & sequr
intensificandose en el futuro: tanto mas si se tiene an cugnta el pes0
crecienta de las inversores institucionales en los mercades de capital. En
1a medida an que los controles hoy existentes se vayan ahatisndo situacisn
que se producird, en Espafis, no sdle & consecuencia de 13 integracidn en
las Comunigades Curopeas sing tambien como resultado de 13 crecients

capilaridad comercial con el resto delmowimienios de capitel se

financierasinternacionales que tienen por ohieto Ltanto ef aprovechamienta

de ventajas comparativas como la cobertura de riesgos.

Ezas nuevas dimensiones de los mercados, que resyltan de I3
glabalizacién de la actividad financiera, han de ser tenidas en cuenta por
las intermediarins tradicianales y constituye el tercero de fos desafios

futurgs.

¥, finalmente, los bancos y cajas espaficlas deberén enfrentarse s
un rmuncdo, que ya puede avizorarse, en el que &l circulants ira dejando paso
crédito, 1o que ha hecho que 1a propia Comisidn proponga s puesta a punio
de una nueva tarjeta con validez en los doces paises comunitarios Con

todo, iomas imooriante gueda por hacer gradualimenis

e
-
o
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inteligentes” verdaderas radicgrafiss patrimonisies de
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Generalizéndose y permitiendo 1a realizacidn de toda  una serie  de
operaciones gue hey entrafian uso de diners fisico 4 gque, an el futuro

concrataran sn movimienios inmediatos en las cuentas,

Un horizante, jleng de incdgnitas y posibilidades que, sin duda,
abiigara a las intermediarios tradicionales a moverse enun  mundo
distinto y & enfocar, desde otros angulos, su estrategla comercial i
operaliva, porque en suma, el sistema financiero espaficls deberd
adaptarse, en los Ultimos ofios de este g1dlo, a las necesidades de una
sociedad abierta: abierta al mundo, abierta 3 'a ¢ mpetencia y sbierts a 1a

innovacian.

Experiencias dei Cono Sur- Argentina, Uruguay y Chijs.

1. intreduccion.

A mediados de 1os afios setenta los palses del Cono Sur de Amidricg
Latina implementaron dristicas refarmas en el sector financiera,
Enmarcadas en profundes cambins politicos, institucionales $ Y econcmicos.
Estos ditimas derivaran del quiebre de los regimenes demacraticos en

Argenting, Chile i Uruguay y su sustitucidn por gobiernos autoriiarios 1
de una critica global @ las estrat egias de desarrollo prevalecientes sn
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dichos paises desde mediados de siglo. El cuestionamiento integral que &
hizo de ls estrategia de crecimiento basada en la industrializacion a
treves de la sustitucidn de importaciones y del intervencionismo del
Estado en la actividades econdmica, se reflajd en 105 nuevos programas de
gstabilizacidny liberalizacion de precios U en 1as profundas reformas de
los  =ectores financiero, sxternn, fiscal y iaboral. (2} ZAHLER, Roberto:

Estrategias Latinoamericanas, La exoerisncia del Copn Sdr, instiigio

T
e

1,1 a

Latincamericanc de Investigaciones Sociales, Caracas, Julio,

Lag reformas financieras tuvieron su arigen en el njiagnés:th::-a,

pastante generalizado hacia comienzos de 105 3nos seienta, res

l:_l ]
-r;n
v,"\
l'__l
s
T

b

a5 limiigciones & inconvenientes de la “represidn fingncierz” Esta
situacian, gque habria caracterizado las politicas econdmicas en gl zector
finaciern desde log afios cincuenis consistia en una combinacion de ios

siguientes elementos:

al Fiiacion de topes a las tasas de interés generslmente 3§
4 ; I

niveles inferiores. a log de la inflacidn, con los efectos congiquientes

sobre el racionamiznto del crédito y las distorsiones en las decisiones de
inversidn;
by Control cuantitativo 0y asignacion ssiectiva gel credito, a tasas

de interés prefersnciagles, con gl ijetwu de promover gl desgrroliz ds

Ly
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sectores, regicnes, grupos y actividedes considerados prioritarios;

oy Tasas de reservas minimas legales elevadas y muchas vecss
diferanciadas segqun piazos i monedas de los depdsitos, ubicacidn
geografica (regional} y nacionalidad de les instituciones financieras:

4t Restricciones 3 1a entrads de nuevos intermadiarios;

e} Politicas tributarias que discrimanaban en contra del shorro 4
de la intarmediacion financieros;

) Presiamos forzosos de 1o bancos comerciales a los qobiernos;

g} Controles cambiarios & log movimientos de capitales

&

orientados & impedir la fuga de capitaies; y

h} Control, directo o indirecto, de una parte importante del
2iziems bancario por el Estado, guiado méas por considerables politicas que
de competencia y eficiencia.

El dizgnostico de las autoridades scondmicas de los pafses del Caono
Sur sostenis gue la represidn financiera contribuyo decizivamente 2
deprimir el anorro U la inversidn privados, a reducir o] tamado del sistems
financiero foarmal g & constrefiic & volumen y la variedad de aciivas

B

financigros. Ademés, promovid e autofinanciamisnto de los  agent

(Y]
()
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=1r;ejn-tabi-ﬁdad media de log proyectos de 'imfersirin,, yla segmentac’:ixn del
mercado crediticic entre quignes tenfan acceso &l mercado  formal
subsidiado y quienes tenfsn guerecurrir a los mercados informales. a
C0Stos Y con riesgos muy superiores.

En sintesis, la intervencidn estatal en el sistema Tinanciera Y el
climulo de cantroles, restricciones i distorziones que Jo caracierizaron
hebrian sido responsables de generar bajos voltmenss de shorro y de
acumulacion de capital y de estimular una ineficiente y pocs rentahbls
asignacion de la inversidn, con los consiquientes efectos soore ias
posibilidades de expansidn de la cepacidad productiva, La reprasian
financiera también habria afectads negativamente s ia distribucidn dal
ingreso y del patrimenio. De un tado, estimulando =1 autofinancismiento o
el accesn preferencial al crédiio subsidiado de empresas ya existenies,
gfrandﬂs intensivas en el usc de capital i con abundanis garantia y, gal
Otro, a traves de la descapitalizacion de los ahorrantes en 2] sisterms
financiero farmal, que serian agentes econémicameants gebiles, con escasa
ﬁ?na’n-rmaci'rjngsm posibilidades  de  colocar  sus _aghorros  en  oiros
instrumentcs o instituciones.

Las reformas financieras en 2] Cono Sur tuvieran comn nbjetivo
cambiar radicaimentie la situacidn recién descrita 4 se orientaron a

Tiberalizar 4 pravatizar los mercedos & instituciches oraditici

Lo
o

s, a

fomentar la competencia entre jos intzrmediarios financieras § a integrar

-
-



ios mercados de cepitales domeésticos con jos intarnacisnalies.

2. Las reformas financieras: Farmulacisn y Resultadss

Principles.

Z.1.Consideraciaones previas.

Las refarmas financieras se implementarsn en &t Cono Sur al

poco tiempo del advenimiento de fos regimenes militares: en Chile 3 partir

_r' -

de 1973, en Uruguay de 15975 § en Argeniina de 1877 E] itérmino, o &

(i}

L

menos 1z detencién del procesc de de:-ra;u;a:::iﬂn iinanciers se
correlaciona muy estrechamente con el guishre la politica cambiaria
pledra anguiar de fos programas de estabilizacion en las tres
la intervencian directa o indirecis (compra de carteras vencidas, conirol

de tasas de interés, etc) del Estado en el sistems financiers Eztas

L

situaciones se produjeron en 1980- 1981 en Argentina iy en 1982 an Chi's

en Uruguay.

financiera en el Cono Sur se complican significativamente dehido a un

canjunio de factores que es conveniente tener present

I

= A1 PR I E Py A H $ iz S 6 R, Y Lomm
g} Al inicio de las experienciss neoliberales Jos ires
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peizes enfrentaron agudos procesos inflacionarios. o Chile, 1a inflacién
en 1574 borded el SO0 anual, #n Uruguay =) crecimisnto de Yos precios se
acelerdg en 1873 superando el 30% anual y en Arngentina la inflacidn en

]

1976 casi alcanzd 450%, an comparacion a menos de (302 un afios antes,
No es de extrafier, por 1o tento, que las poifticas de desreguiacidn
financiera fueran acompafadas por orog

3
4 que el compartamiento del sistema financiero hayas respondide = lag

refarmas  del  szotor W, ademas, al impacta  de las  politicas
antiinfiacionarias.

b} En términos més generales, la evaluacion de las

4

estrategias financieras del Cono Sor se dificuita por ia IMporiancia que

tuvieron Tos desequilibrios econdmicos inicialmente y 1o shocks externos

v

luego. Respecto de los primeras cahe preguntarse zobre el impacto de lng
desequilibrios maecroecondmicos en ia evnlucidn del sector firanciers
surge la cuestion fundamental an torno a si la correccidn de o
desaquilibrios macrcecondmicos debe realizarse antes, durante o des
de las reformas financieras. En cuanto a los segundos, vuslven a adguirir
impartancia las discusiones respecto de la ma auar ¢ menhor vulnerapiiidad
de rercados financieros libres ante  cambios drasticos e incontrolasles
en 1as tasas de intergs internacionales o en ls disgonibilidad de
financiamiento externo y de la eficacia reiativa de reglas rigidas, frente 3

noifticas discrecionales,

¢y Junto @ la reforma finaficiers doméstica se pracadid =

k.
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la liberalizacién general de precios, 1a aperturs comercial (principalmente
en Chile}, 1a apertura financiera {especialmente an Uruguay), las raformas
fiscales, las modificaciones & s lemisiacian laboral e nciuso,
particularmenta en el caso de Chile, Ta privatizacidn de empresas en poder
del sector publico. Dada la envergadura de estos otros componentes del
paguete de reformas, es dificil aislar e identificar Jos elementos
especificos de ia nueva estraieqia financiera y vincularios oiunivacamente
con 1os resultados nbservados.

d} Desde otro anguig, se ha argumentado que los resultades
observados en el sector financiero ¢e debieron mas 8 18 velocidad con que
se implementiaron 1as reformas - 18 discusidn de shock versus gradualisma

en. el &mbito de la desregulacién financiera - que a posibles efsctos en su

naturaleza. En cuanto 3 la secuencia de las diferentes polit

)

(]

3

(

reformas destaca, de un fado, 1a discusion sobre que  proceso  aeb

e
o

it
realizarse primero, si el de estsbilizacidn o el de 1as reformas, exisiisndo
Clerto consenso en torno a que la respuests depende de la magnitud de Tos
desequilibrios macroecondmicos  iniciales, en  especial, del ritmo
inflacionarie.  De oiro lade, el resultado ginbal de lss paiiticas de
desrequiacion dependeria del orden an que se implemente la reforma deal
comercio exterior y finenciera u, dentro de 253 ”‘ﬂa de 1a secuencia en
que se lleve a cabo la apertura financiers externa frente a la reforma
financiera domestica.
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2.2 Las reformas financieras.

Las principales medidas que afectaron &l sistema financisro

domestico de 108 paises del Cono Sur fueron:
a) La liberalizacion de las tasas de interés coma principal
medide orientada & incrementar ei ahorro 4 1a profundizacian financiers 4

3 mejorar 1a eficiencia en el uso de los Tondos presiablas.

b} El desmantelamiente de los mecanismos de control
cuantitsiive y selectivo del crédifo. Ello obedecis a dar mayar libertad 2
las instituciones financieras para asignar el crédito con base en

consideraciones de mercado 4 competencia.

c) Homagenizacidn, reduccidn y/o remuneracidn del encajs
legai, con el objetive de reducir 1os mérgenss enira 1as tasas de interés de
colocacion y de captacion.

Esto dltimo coniribuiria & reducir los costos de la intermediacisn
financiers, incrementar el tamafio del sector financiero formal en
particular el volumen y la variadad de instrumentos financisros- U regucir

el costo de tog fondos disponitles para 1a acumulacidn de capital.

d) Reduccidn de barreras a 1a entrada de nuevas instituciones
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financieras y de béncas naciongles y extranjercs, sobre todo en Argenting
y Chile.

e) La desregulacidn se tradujo, ademas, en la autorizacidn e
menores coeficientes de capital propio a deuda Yy en la relajacién de la
regulacidn, supervisidn y control del sistems financisra particularments
gn o refativa 3 1ag normas resnecio de 18 concentracion de 1a prooiedad ae
Yas institucionss financieras y de log vinculos antre los acoionistas o
gdministradores de estas con los de las BIMDresas prestatarigs det

sistema financisrn.

La justificacion de Ja apertura financiera exisrna
descanszaba en la expectativa de gue los influjos de capital internacicnal
complementarian el ahorro interno contribuyends as{ 3 incramenter ain
ras Y inversian g forzarian 2 oue Yes tasas de interés domésiicas Se
ubicasen en torno a fos valores de las tasas de interes internacianaies. En
general, la apertura financiers suisrna incluyd dos  componesntes
principales: de un lado, menores resiricciones en cuanto a los plazos
minimos gara 1a repatriacidn de capiial Y ia amphiacion de 105 monios
maximos autorizados de influjos de capitales; de otro jado, ja autarizacidn
para la mantencidn de depdsitos en moneda extranjera y Ya legalizacitn de

las transacciones en moneda extranjera.

A& diferencia de la reforma financiera doméstica, la aperiurs
financiars al exterior se implementd con ritmo diferentz en los tres



LASTIR O F
pafses.

En Uruguay ee did uns decidide aperturs financiera desde un
comienzo (mientras que la reforms arancelaria se postergaba y no ilegd 3
ser muy significativa), mieriras gue Chile liberalizé primero & comercio
g 28lo haciz 1972 ss embarcd mas decididaments en la apertura
financiera Esie nals maniuve durante casi todo el nerinda (hasta mediado
de 1982} ia prohibicidn de ingreso de capitales por periodos inferiores a
doe afios, por &l temor & gue, debido a la enorme difsrencial de intareszes
con el exierior, hubisse una entrada masiva de financiamientno axiernn gue
pusiera en iague 2l programa de estabilizacidn. Sin embargao, ¢e p‘ermiﬂﬁ
una integracidn gradual a los mercados financieros internacionales

autorizar a los bancos a endeudarse cracientements en el exterior,
Argenting coniraid la entrads de capitales en los primeros dos afios

Y la fue liberalizanado graduaimente 3 medida que i3 poiitica  ae
gstabilizacion giraba cada veZ méas en torne a 1g polftica cambiaris.

2.3 Principales resuliadas.

Los resultados de las refarmas financiera en 10s tres paises fusron
muy distintes & los esperasdos y sugieren, indudsblemente, que & efectn
glabal de las paliticas de liberalizacidn  financiera  fue negativa  an
miltipies frente. Sin embargs, las aua 35 especificas del fragcasa de 1as
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refarmas financiersas del Cono Sur -en los tres casos el sistema financiero

privado tzrmind gquebrado y en buena medida intervenide por 1o autorided
econémica- siguen siendo motivo de debate y se analizan en defalie mas
adelante.  Una visidn sintalica del efecio oo las nuevas =3lratagias

financieras se entrega a continuacidn:

3} Como consscyencia ae 18 eliminacion o Orastics Sisminucion

de los controles a las tasas de interss § de las distorsiones que afeciaban

(]

|‘[|
l,'Ll

[y

al sistema financiers fon rrmal, 1a profundizacidn financiers principatmente

2n la forma de depdsitos a plazoy de ahorro orecid fuertemente.

en efecio, gl cuasidinero como proporcidn del PIE, que an los
ires paises alcanzaba a 5%-78% en ‘;9?4—19?-5_. subid sistemética y
significativamente hasta llegar en 1981-128Z al {5% on Argentina, 238
en Chile y 40% en Uruguay, Cuadro 157, Cape destacar, sin embargo, gue ia

mayor variedad de aciivos {inancieros tuyo ung caraciaristica comun 2]

cortizimo plazo de las transacciones, &) qus, porlo fe:‘aeral, no supersd ios
ireinta dias. En ece tido, las reformas fTinancisras del Cono Sur en

ambiente de mucha incertidumbore y de elevada y erratica infiacion
egtimularon mas gl desarrollo de mercados maneiarios que o o gus

sualmente se entiende por un mercado de capitale

.’~'"-'

A medida que crecia la intermediacion financiera, 1o mismo

acurria con el sector financiero en términos de instituciones, numarg d

tas 4]

D Gl

L o .
timas i

fonss
(LX)

gficings Y sucursales, pe
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lyr reraciones,

L']_'l

nto en
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relacion a otros sectores de activided como a fas remuneraciones - para
nuestas calificaciones similares - en i sistema financisro de los pafses

industrializados.

E: tamafio del sector financisro crecid desde aorogimadaments
4%, 14% 4y 5 1/2% del FPIE en Argenting, Chile y Urugusy durante 1974-

19768, hasta superar el 5%, 168 y 108 de] PIB, respectivamente, en 19806~
1832,
b} & pesar del notable incremento del "shorro financiers’, el

i

gnorre nacional dec;rer:ié ievemente en Argentina, caud fuertemente en
Chile 4 aumantd en Uruguay, Cusdro 187, Eilo sugiere que 1 Dlen 21 anurra
financiero fue sensible a los mevimientos de las tasas reales de interas,
no sucedio lo mismo con 2! shorrs global, en 1a evelucidn de &ste ditime
desempefaron un rol sigmficative 18 asignactin dada por el sisiema
financiers a las capiaciones de recursos, o astimulos &l consume 4 e
ghorro derivados de 1a politica macroecondmica y la sustituibilidad entre
gt aharro intearng g =1 ahorrg extemno.

£} £V ahorro exlarng crecid fusrtemanie en Chile g Uruguay, u en

4

menor medida en Argenting Ellg 52 debid, en parte, a 1 fuerie demands de
financiamisnta externo estimulada por 1as paliticas de apertura financisra

y las diferencias enire las iasas de interés domesticas y ias

internacionaias, oero la mayor afluencia de ligquidez Internacional had

|:|_I'

a
regidn parsce haber sido el etsmento decisive de esta situacidn. En efecls
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Chilz fue el pais en que hubo una menor énertura financiera formal 4 en
donde el sector puiblice practicamente se marging de! endeudamiento
externo. Sin embargo, en log tres paises fue el gue registro g mauor
entrada de capitalas tanto en proporcidn al PIB como en términos
absolutos.

d) El shorro externo sustituud al ahorro interno en Chile y
Argenting, 1o que 2e refleja en parie imporianie en la caida de la inversidn
como porcentaje del PiB en ambos paises. La tasa inversidn cracid en
truguay, pero ello, al parecer, se debio més a la inversidn del sector

publico que = fos efectos de & reforma financiera,

gj El incremento de la intermediscidn finenciera tuvo un
correlate en el fuerte crecimiento del credito interno, en especial aguel
dirigide al sector privado. Este Gltimae, que en 1974-1976 represento un
10%  del PIE en Argentina,un 4% en Chile y un 14% en Uruguay,crecid
extraordinariamente alcanzendo en 1981-1982 un 243, SC0% y 363 en cada
uno de los tres paises, respectivamente, Cuadro!7. Desde otro angule, !z
mayor profundizacidn financiera se traduio en un espectacular aumento
del endeudamiento tanto de las instituciones financiaras comao del

conjunto de la

[2x]

medida gue

T

empresas L actividades econdmicas.
sumentaba el endeudamiento en relacidn 2 atras formas de financismisnta
lag empresas ¢e fornaron cada vez mas vulnerables a =1z2as en las tacas de
iniergs, caidas en &) nivel de actividad, retracciones an ios flujos de

financiamisnto y, en general, @ movimiento de variablas gue afsctaran
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MNegativamente Ta rentabilidad del sector “real” de 1g gConomia. £

endeudamianto expresadn en moneda extranjera creaba riesgos cambiarios

gdicionales, gue fueron decisivos -cusndo se quebrd 1z politica cambiara
el &l deseniac

S8 de i3 politica econdmica en gy Sonjunio § oen la muy

debilitada situacicn an Jue quedd 21 sistema financiern

ity

fl La extracrdinaris afluencia de financiamienia exiarnmg,
gstimuiada por 1a § 2spaciacularss diferencias enira ias tasas de inters

5;‘
internas y 1as internacionele & Y, sobre todo en Uruguay g Argentina, por

Una rapida aperiura fmanmera externs, contribuysd a a2gravar sn
imporiante g prabiems  del

Torma
sobreendeudemients  intarng
sobrevaluacidn del Lipo de cambio, Cuadrais L3 munelizacian ds 1
significativa entrads de Capitales permitid & ingr

ia

L o

ementa, fuers de tods
proporcion, dei nrecia de aciivos, Cuadro 19 gspecialments no transahles

generande con ello aumentas aparentes u iransitorics de 1s rigueza,

estimulando el cansuma 4 desestimulando 2] sharro,

Ademas, lg burtiuya” de precios de activos sabradimensiong e valor

percibido de las garantias por parte dei slztema financiern, incentivandn

UN3 BXCesiva y riesgosa ofarts de crédito, dejando
intermediarios lnancierog,
ds

desprotegidos a los
105 gue prestaroh con base en valores reales

'h'

[eel

precins

il

aciivos que no podrian sns stenerse cuando se detuviera aj

influjo de financiamisnts axiermao,

=2perar, la liberalizacién financiers trajo
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consigo un incremento de las tass de interds en los mercades financieros

formales. Sin embargo, los niveles que adquirid la tasa de intergs reai
activa fueron sumamente elevados duranie muchos afios, Cuadro 20 Y
slcanzd al 43% en Chile, 178 an Argeniina y i52 &n druguay durante &i
perfode comprendide entre 1a desreguiacidn de la tasa de intergs y el
quiebre de la politica cambiaria; en términos de ddlaras, 13 taza activa

anual fue muy superior,

Otra ceracteristica de la tasa de interés real en los mercados
financiercs de  ios paises del Cono Sur fue su extremsa varisbilidad,
situacidn en 1a cual narece haber jugado un papel destacado ia fluciyacion
gel ritmo inflacionario.

Las empresa nian acceso al crédito bancario antes de ls

ol

que t

(4]

Hberelizacion  fingnoiera  vieron empeorsda sy situscidn  como
consecusncia del sbrupto incremenio de su cargs financiera.  Agqueilas
agentes que esteban marginedos del mercado financiern formal -1
especiaimente los consumidores se vieron relativamente benefisiades con
las nuevas tasas de interes ua que, por slevadas que fusran, no alcanzsron
las niveles reales extracrdinariamente asltos caracterizaban  al

q
mercads informal del crédito con anterioridad a le desragulacidn,

nioLa tasa ge inferés nasiva en el seciar firanciern Tormal
tambian crecid restecia de los nivelas fusrtements feEgativos gque ss

registraban con anterioridad a la desregulacidn. En Chile 1a tasa pasiva
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real durahte el periodo alcanzd en promedia 128, sisndo menor en Uruguay
(2% anual) y negative (-73 anuall, aunque superior a sus niveles antariorss

a las reformas financieras, en Argenting, Cuadro 21,

La taza de interés pasiva, expresada en doléres, sin embargo,

ITJJ

zlcanzt en promedio a 238, 178 y 238 en Chile, Uruguay y Argeniina,
respectivamente. Esino Glitimo reflejs que a pesar de l1a fuerie agpertiura
financiers externa de Uruguay 4 Argenting 4 de 1a extragrdinaria ariuencia
de capitales extemos g Chile, 1as tasas de inter2s intermas domesticas
convergieran muy lentamente hacia los niveles internacionales.

iila diferencia enire las lasas aclivas y pasivas fue

promedio, extraordinariaments alta en jos tres palses.

En efecto, &l margen bruto an 1975-1081 fue de mas de Z0F en
Chile 4 entre 1877 y 1881 fue da2 3% &n Argenting y Jruguay. £sia
situacion, sobre todo al principio de la desreguiscitn, pusds suplicarsa
por el elevado costo derivado de altss fases de encaje legai, de ia no
remuneracion de éste dltimo u del elevado ritmo inflacionario; sin
embargd, 1a presancia de elementos oligopdlices an ja actividad bancaria
gzl coma eleysdos costos de intermediacidn debido a la ausencis de
capitalizacién e innowacidn tecnoldgica en el gectar, también
desernnefaron un rol importants £] caulating mador aumers de entidages
financieras 4 1a esiructura mas eficiente i 1085 menores costos de

intermediacidn de los nuevos bancos que se fueron incorporando &) sector
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sugieren gue la creciente competencia  seris  un  importante faclor

o

explicative de ls tandencia progresivamente decreciente del margen entr

las tasas activas y pasivas,

j+ Las estrategias finantierﬁe del Lono Sur no lomaron
debidamente en cuenta 1 hecho de que el seclor financierc privado no
estaba acostumbrado & trabejar en un ambiente iiberalizado g que en &
sector pUblico no 2xisiia 1a experiencia scumuisda como para reorieniar o
reformular & legislacidn y supervisidn del sector financiero con base 3
las nuevas condiciones Y circunstancias. Ello se reflejé en una

permisividad financiera que, por accion u omision, estimuls o tojers

sector financiero. De un lado, se permitid ung excesive concentracicn de
le propiedad eccionaris en el sistema financiero y de sy cartera de
préstamos. En Chile o Argenting la concentracidn crediticia fue
significativa an relacidn a las emoresas da pmpiedad de  los o mismos
duefios de los tancas; mas generalmente, la concentracidn del crédito e
las tres paizes, e origind en una inadecuads :—:upewisﬁr}n ge 1a carisra de
atiivos de jos bam:a;.s:. De oiro 1800, acosiumoradne a actiuar en los marcos
que Ymperaba con anierioridad & las refarmas, jos analisis de riesgo o
solvencis por parte de los bancos se relacionaron mas con ia histsria d2
cump?imientms de pagos pasados de log clientes. Los que, en presencia de
reformas arancelarias, de precios, tributarias, etc, pueden y suelen verse

radicalmente modificados, y con sus garantias reales las que pueden

sobredimensignarse como consecusncia de movimientas sspeculativos an
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alguncs mercados de activos yfo de politicas que gcontribugan a la

l'n'j

sobrevaluacion cambiarias, gue con la calidad misma de los proyecios

4
evaiugds tecnicamente de acuerde con los flujos netos de ingreso

73

Tuturos esperados, 1o cual contribuyo & expandir imprucenisments las

[}

colocaciones bancarias.

k) Las elevadisimas 1asas reaies de interés activas fueron
erosionando sistematicamentis |3 capacidad de pago de los orestatarios del
siztema. El crecimiento econdmico g de los salarios estuvieron m i por
debajo de los que hubiese sido necesario para poder servir la deucs

interna, especigimente si se tiene en cuenta gque las iasa ae inieres

nuevos sino también sobre 1a deuda scumulada. Los clientes de los hancos

comenzaran & refinanciar los pago

".")

de intareses y a multiplicar sus
deudas para evitar incurrir en pérdidas,. et la expectativa de poder
sobravivir @ un periods que se espersba fuers sdlo transitoriaments
dificil. A medida gue el problema ze generalizabs, se tornaba més
plausible ia posibilided de una intervencidn guoernamental destinada a
‘sanear” 1a situacidn. En esie proceso aumenisca la presion sabre e

demands de credito y 1as tasas de interés

La deteriorada situacion de los deudores se reflejd, en los

1|‘)

nicios ge los afios ochenta en un incremenio sostenido de la morosidag q

de activos dei

[

un elevado numers de quisbras, lo cual debiliid ja cartar

sistema financiero, tornéndolo méas vulnerable.
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Este efecto tuvo consecuencias particularmente adyersas en la

[y}

anommias del Cono Sur, en las que el secior financiero 1 18 relacion deuda
ital global se hablan expandido fuertementa. ANl el impacts de la
esidn sobre 1@ capacidad de pago de los deudores internos sze vid
amplificado, al dificultarseles seriamente 2] servicio de

)
L s

syda, u
ctd también & a capacidad del sistema financiero para afrenier ia
Nor recuperacion de sus préstamos. Con el debilitamienta qenersl da la
economlia, 1a menar entrads de capitsles exiernos y la necesidad de
devaluar las monedas locales, 1a burbuia de precios de activos de bienes
ne transables, que se habia sostenido gracias & la afluencia de
financiamiento externo, reventd; con ello &l vaior de las Jarantias reaies
de los deudores dei sistema financiero se detericrd, empeorandose aun
‘mas la situacién de este Ultimo. Las supectativas de devalu w@eian,
generalizadas & comienzos de los afios ochenia, hicieron que las tasa de
interés en moneda local en términos reales fueran creciends, a;g%auénn:::ee

8] problema deil endeudamiento intarno; 1a depreciacion afectiv

i

de 1d

i
I.-t.

‘monedas locales, que afecio masivaments 3 s region, muitinlicd los
provlemas de los-deudores en moneds exiranisls magnitud, & cardcter
difundido 4 1a duracidn de la recesion de Jas afias achenta hizo mucho més

dificil y generalizado 21 problema de los deudores internos, con lo que 13
“solucion” al problema de la deuda interna s&  fue posponiends
persisientemente. E] deterioro del valor real de las activos agravd ios
-t

i

prodiemas de liguidez y salvencia del sisiems financiers Fara

evitar un empeoramienio mayor de est@ situacidn, varias instituciones
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financizras tuvieron que ser fusicnadas, 4icadas, o intervenidas por las

i
i}

autoridades, a 13 wez que =2 reimpusieron contrales iy otras medidss

requlacidn u adminisirativas,

cete proceso dejd en evidencia gue los sistemas financierns del

#

Cono Sur habis pasado de la “represidn” a la ‘quiebra” financiera en un
nE0 de no mas oe seis afios o significs detener, e inclyse reveriir, las

reformas orientadas a 1a desr eguiacidn Tinanciera an asos palse

t_l"'l

3.Lonsideracionas conceptuales y principaias

interrogantes de iss esirategias financieras recientes del Cono

Sur.

Las reformas Tinancieras del Cono Sur se vieran interrumoidas con

1a crisis externa gue afectd & América Latina s parvir de 1282 Sin

e )
)
)
)
]
[
[ye]
(=]
L

smbargo, desde antes.de esa fecha wenia acumulandose s

zostenido, como se sefiald en 1a seccidn anterior, gue el grueso de los
problemss enfrentades por 8] sector financisra tuvo sy origen en er-ores

de las politicas macroecondmicas, destacéngoss muy especiaimente los

18 it

efectas perniciosas derivados de s uiilizacidn de s oolitics cambiaria

4

- L -
S

como instrumento clave de los Srogramas de esiabilizacish

o 1 I:

[AN]

o
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seccidn se apunta un conjunto de interrogantes y de procescs inconciusos
vincylados 2 13 farmulacidn e implementacién de ssa estrategias i cuya
interpretacian - aungue preliminar - puede contribuir & enriguecer [a
discusion en torno al disefio de un sisiema financiers funtiongl al proceso
de desarrollo econdémico.

3.1.La desrequlacion financiera y ia tasa de inierés.

Uno de los resultsdos mas interssantes en las experiencias de
liberalizacian financiera del Cono Sur fue el eievadisimo nivel registrado
durante cinco afios sequidos por las tees de interes reales domesticas,
tanto en términos absolutos como cuando & 1as compara con 135 Lasas de
interés intzrnacicnales. Se suele sefiglar como glementos explicativos
tipicos de 1a brecna entre las tasas de interes interna Y externa 3 Ias
expeciativas de devaluscion, 1a insuficiente integracidn financiers con #i

axtarior y &l elamento de "riasgo-pais’

Si bien es indudabie que ssine treg faciores exniican una parte de ia
orecha 08 1asas de niergs, &) Cono Sur registrd durante varios afios la
combinacidn de un esirsordinario influjo de crédito ex o, una crecients
apertura financiera, una amplia disponibilidad de reservas internacionalas
y estabilided, por 10 que parece necesaric enconirar otros eiementos
explicativas de esta situacian.
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a) La paridad de tasas de interés. Tras slementos, ademés
de ias expectativas de devaluacion y el riesgo-pais, permiten syplicar, a
pesar de la creciente iniegracion financiera con el exisrior, 18
discrepancia enirs las 1asas de interes domesticas u las internacionales.

De un iado destacan las segmentacidn, el acceso diferenciado y las

L

imperfecciones o caracteristicas propias del mercado internacional de
capitaies, que introducen upa brecha entre ambas tasas de interés. En
s2gQundo jugar, no 2s homaogeneo 21 grado de “comerciabilidad’da

diferentes activos financieros domésticos u, consacusntemente, no cabs
esperar igualdad, ni rapidez en la convergencia, de sus retornos con jos de
los actives financieros internacionaies. En tercer lugar, is presencia de
ung cartera diversificada de sctivos -financieras Y reales- exige svaluar

cuidadosamente log vinculos entre ls expectativa @ 13 baja de 1a tasa de
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transmisian de la politica monsetaria.

Si como consecuencia de la creciente integracidn financiera con el
exterior 1a tasa de interés en el sector finenciera caysse répidamente 2

=
ios niveles internacionales, aumeniaria la gemeanda de dinero local L

de mantener rigueza, entre ellas el capital fisico. En otras palahras, e!
potencisl  equiiiorio gdei secior financiero a la tass de  inferés
internacional es salo un equilibrio parcial y, a menos gue cambien &

precio de ios demds activos, el de ios bienes que dichos activas produzcan
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¢ la cantidad de bienes de capital (o de consuma durable) disponibies, e
mercado de activos no financierns, a s nueva tasa de interes, estard =n
desequilibrio.

En consecuencia, para que 1s tasa se interés interna se giergue a 1s
internacional, la recomposicidn del equilibrio de cartera reguisre que
duranite algin tiempo sumenie &1 grecic de los activos no trancapiss,
especialmente de aquéllos destinades a producir bDisnes no transac)es
internacionales. Lo anterior tiene rmucha importancia por cuanio pars que
2l sumento de precios de los activos sea sostenible, debe tener aiguna
vinculacion con  cambios reales, por ejem;ﬂa“ e la tecrolooia
productividad, 1as preferencias, o de otros determinantes de la produccicn
y del gasto en el tipo de bienes del sector que o sperimente el aumento de
precios. En 1a medida que estas madificaciones no se produzcan, o salg 1o
hagan lentamente, las tasas de interés no podran converger con rapidez: s

ks

1o hicieran, el crecimientio en &) precic de los activos tendris un fuerie
componenta transilorio ¢ especulative. Este Gitimo se regisird en el Cono
Sur en !a forma de una burbujs de precios de activos gue contribuun =
ncrementar 1a percepciér{ de 1z riqueza, el gaste 4 la demanda de crécito,
Ademas, el incremento del orecio de los activos 4 Dienes no iransables
colabord en el deterioro del valor del tipo de cam real, atraséndolo,
gstimulando el endeudamientc

m

sKiz

IIJ

mo, creando expectetivas  de
devalyacion U, Dor esta Hitima via, incrementanio direciamente las tass de

interés daomesticas,
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ol El spread de tasas en el sisiema financierg ﬁnmésticu_
g tasa pasiva impone un pisc -con base en [a 1324 de interas intarnacional

4 en elriesgo - pais - a la tase acliva.

El margen entre las tasas activas y pasivas iniernas, aungue
decreciente, fue estraordinariamente elevado y contribuye a sxplicar las
elevadas tasas de interes de  las  colocaciones. El esiugio  de  1og
determinanies de fan amplis brecha en un sacior gque se ioa somelisndo
crecientemente 8 mayores presiones competitivaz constiluge un Ares

poco expiorada y una importante interrogante por resoiver.

¢} Las condiciones iniciaies en &1 secior financiers. L
répida liberalizecién de un mercado previamente caracterizado por fuariss
controles y un significativo exceso de demanda de credito se tradujo
nevitabiemente, en unz tzsa de interés muy eievada. Poslerormente u
3410 8n Torma gracwal, Bnla mecida en gus aumenlars 1@ aferia de cragilo
interno y externo y no se estimulara simultaneamente la demandz de
financiamiento, 1a 1asa de interes 1enderis 3 ubicarse en torno a sy valor
de equilibrio de fargo plazo

i) Las politicas de sstabilizacidn. Los intentos por reducir
el ritmeo inflacionario incidieron sobra 13 tasa de intergés. La pohitica
fiscal 4§ monetaria contractive - especialmenie en Chile i Lir!.zgf_iag
contribugd & encarecer, sobre todo en los primeros aflos, el costo del

rédito. Dem ug::lr importancia fue el efecto de la politica cambiaria sobrs

Lyl




de precins internos zstaha intimamante vinculaca 3 e evolucian futura del
5

._.h

e
[
X

de camoio nominal. alc Insigderar ques e tipo de cambio BSOefado ect s
fuertemente inflyida Aor sy evolucidn actua) 440 programada se t endid, en
la préctica, a retrasar =y tragectoria vis a vis 1a de atros precios y

variable claves - tales £omo 13 evalucidn de lns zalarias, del presupuesto

figcal u de log medios de HER0 - con ia iges de que éstee Gltimas se

ddecuaran pasivamentz a la menor inflacién implicita en 13 irayecioria
cambiaria.

Una cnns;ecuem:ia impartanie de yn tipo de cambio sobrevaiuado es
Que 3 traves d

[ya]

las expectativas da Gevaluacion nresiona al alza de i3 i3z
deinteré domeéstica en  rmonedas  logal Ademis, lasobravaluacidn
cambiaria y la aperturs financiera externa
MACroeconemicas compensadore 250 08 un adecyadn coniral o

supervigilancis sohre 2] endeudamienta o esterna, tienden a autarefarzas SHEES

& inducen un alza en &l arecio relative de log Dignes Y acervos no

transables internacionalmente, con los efectcs ya seﬁa!edsg gnbre e}
gasto, 13 maver demands de financiamiento y 1a presian al glza de 1a tasa
de

—y

nieras

t'{fl

2} El sobreendeudamients interno y la tasa de interés. La

Creciente o

8rda financiers ge los deydnres 4 18 permisividad e inadecuans
SupEryision (E l:‘1.jlul:|f:'illfi Fnancieras QENSIIGGN uha dinamica ingsiable an &l

comporiamiento del g iztema financiarg dej Catia Sut.
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Die un lado, percepcidn generalizada de que por ia naturalezs propis
y especial de ia actividad Tinanciera existiria un seguro estatal sopre 10s
depasitas coniribugd a que jos depositaniesdesvincularan consideraciones

de rentabilided § riesgo. As!, 0% Dencos con problemas podian elsva 1
‘asa pasiva pars captar depdsitos obligado alresto del sistemsz, para no
perder participacion en el mercado & actuar en farme similar De oiro
laoonacia 2l Tinal del periodo, deoido al slevado y generalizado
sobreendeudarniento interno g para ho realizar  pérdidas  de capitsd
vinculadas a !a liguidacion de activos, 102 deudores del sistema finapcisre
YI0S propios Dencos continuaron refinanciandn oréstamaos de dudoso cobra

BAnciuso glgunos airectamente Tncobrables, mantenienad 1a  oresidn zobre
el mercade del crédito y 13 tass de interés, @ la espera de un salvataje o
de una "solucién”. a cargo del Estade.

Eza situacian se did con particular fuerza en Argenting U en Chile,

datido & ia importacia que tuvieran ailil jos conglomeradas econdmicos,
fi La eypangidn de 1a demanda de cradits. Un glemenio
explicative Tundamental g8l alevado mivel 2 1a tasa de interas activa fus

lg enpansion registrade cor is demands de crédito en los tres paisss.

(2 %]

Dicha expansion se generc a traves de un conjunto de condiciones o
ooiiticas enire as qus

mot e ls moa . - (g P o I A
eslimuly para 13 adguisicidn de hbisnes de cohsumo
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durable, sobre t en Chile y Argenting. Elio &8 ded
costo del cradita en comparacion a su valor en sl secteor informal antg ce

¥

la Hberacidn, y a s caida relativa en el precio de ios Dignes de consumo en

relacidn & los de capital como consecuencia de 1a aperturs comercial,

ii) La combinacion del significativo y rapido influjo de
financiamiento externo y de le politica cambiaria generd la sefalads
oyrbuis de precios de los activos internos gue si Dien 3 posiemart se
demostraria que nc guardaﬁﬁ retacidn con ninguna variable zcondmica
“fundamental®, contribuyd, a traves del efecto rigueza, & estimuar
fuertemente la demanda de crédito.

‘ him Las exageradas expectativas de crecimients scondmics
gstimuladas por gl dinamismo de ciertos sectores de actividad (comercio
g servicios firencieros, especialments), por el aumenio de log salarios
reales derivagos de las ooliticas de remunsracianes o de la tandandia
decreciente de 1a inflacidn, y por el mencionado boom en fos precios de los
activos.

W) gl drastico cambio en 105 precios relativas de Disnes y
factorss - derivado del conjunio de reformas y de los programas de
estabilizacion - contribuyd a crear una importante demanda de cragito

yinoulada & lag actividacss on expasion, 18 que no 2 vig compensads Dor

lacarrespondiante menor demanda de lez actividades aque deBarian

regucirse. Esto Uitimo se debid, por una parte, ala ihcertidumbre respecta
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de la mantencion de los programas de estabilizacidn y de las ref*m.az
comerciales y de precios. Ademas, a3 medida que crecia 1a relacian deuds-
capital 4 se generalizans el endsudamientio inierno, se hacia cada vez mas
razonable manienar 1a presion soore 1a damanda de crédiia, ya gue sran
Cadg veZ menares 10s costos adicicnales derivados de dicho proceso ycada
¥eZz maycr la probabitidad de alguna“solucidn  gubernamental que

PRITNILIENE & &S5035 Seclores recuferar parte de su capital,

paliticas eepecificas, tales como el control temporal de nrecins de 12

en Argentina y, en el caso de Chile - pals que registrd fos mayores niveles

2
T
o
(]
o
[
L
]

ginteras - &) procaso de privalizacidn de emoresas en poder gel

sector pibiico en un ambiente econémico, 4 a precios, de recesién,

v Bl menar acceso de V&8s emoresas piblicas i 88} dofiiarhn

general &l financiamiento de Sanco Ceniral en Chile o Urugusd, redundd &n

una mayor presidn sobre 13 tasa de interés =n &) zistema 1

[e'C

b

nanciers

L

gomestico.

wil) Par ditimo, y de particular imoortancia, destaca &
corto- piazo de las transacciones finencieras. Como &) grusssc sl
endeudamiento era a menos de noventa dias, 18 expectativa 3 ig o2
taga de interés - debidn & la creciente speriura finsncisrs esisrna-
contribuyd a mantener una slevada demanda de créditn a pesar de oy

altisimo costo, 2 la ecpera de la pronta cafde de éste @ los niveles
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Una segunda interrogante fundamental gue surge de! analizis de la

experiencis del Copo Sur ose refierg, de un lado, & ia susencia de

corvelacion enire &l fuerte aumento del anarro financiera 4 &l
compartamienio registrado por el shorro naciongl y, del ciro, @
laineficiencias que se obgarvaron -en la agignacion de los recursns

captiados oor el sitema financiern Hberalizado

31E! shorrg financizro u el ahorro nacignal

En orimer jugar, cabe senalar gue no es correcis asimilar &l
incremento de tenencias de activos financiers con &l concente de shorra
El fuerte crecimiento de los actives financisros como consscuencis de s
desregulacion financiers de Cono Sur se registrd en 2! sector formal 4
garece haoer prowenido en parte imooriante de la sustitucion de oiras
formas de mantencidn de rigueza y de 1a reduccidn del sector informal miés

que de un cambio sigrificativa an Ins habitos de ¢

]

nsuma Yy de shorro de
personas i empresas. En otras palabras, la profundizacion finenciers
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gastando eh exceso sus ingreses, desean hacer
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gn bienes de inversion, siiuacion que también se observd en los pai’ses =R

Cono Sur.

La experiencia indica que 18 tenencia de activos financisros es

sensible a los niveles que adauiera la tasa de interes real

Sin embargo, =i la politica de t@sas inter: g coording con 2]

oy

inssl
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resto de & poiitica macroecondmica nada garantize gue ei incremento get
anorra financiern se traduzoa en mayor ahorro  mayor inversidn En el
caso de Chile y Uruguay, que registraron altas tasas de interss pasivas, gl
incrementa del ahorro financiers no se wic acompafado de un aumento del
ahorro glopal, ni menos adn del ahorro privado, que era 2! que mas se
Mabria RSORCEdG JuR AumEnlass COMo consecwencia de das reformas. £hio
parece explicarse, en parte, por &l fuerte estimulo al consumo global
aroveniente de la percepcion de mayor rigueza.  En Uruguay hubs un
importante aumento de orecics de 1a tierra agricola y de la propiedad
inmobiliaria mientras gue 2n Chile 3 esa situacion se agregd =1 alza de
orecios de la propiedad incustrigl. Ademés, en este dilimo pais 1a propis
reforma financiera y una drastica reforma tributaria tuvisron el efectode
aoreciar fusriemente 13 fenenciz 08 aclivos Ua exisisnies mas due 3

-

sctimular la creacidn de  nuevas fuentes de rigueza.



" ASITEEE
£l ahorro externo mostrd una correlacion fuertements negatrm con
gl shorro interno. En otros términos, 1a aftuencia de divisas provenients

de la sbundante liguidez internacional u estimuisds por s certurs

financiera contribugd a financiar Wi magor nivel de consumo. £313
situacidn estuvo relacionads con la carencia de una adecusda supsrvizin
en cuante al use del financiamiento suterng g COn-gl gfectn riquazg Y s

£l estimuic al consume también provino de 1a caida en 21 costo del
crédito al cons um::: dehido a la deuaparmmn a fuerte contraccion ge los
MErTatos mfurmmes de credito 4, en ei caso de Chile, de ia caida en &

precio relativo de bienes de consumo ¥is g vis los de inversidn.

En ege pais la rapida snerturs comercial 22 implementd en

condiciones en 188 oue SXISTia un erceso de demanas insalistecha oor

oienes de conswmno durable u Tuer subsidios {en ios cosios Tinancisros)

=

'.'L"
Ly

y facilidades (en los plazos) para la importacidn de bienss de capital.

b} La intermediacicn financiera i ia asignacidn de fondos

prestabies.

L= aeignacién de fondes oo narte de las sistemas financieros mas



pﬂsihiﬁdadea parg el orédito sl consumo debidc el sesgo

g anteriormenta en favorde lg inversion. A ssto se sumad la mayor

anda de financiamisnto para el consumo, que anies se concenirabes

i

f

188 mercados informales dei crédito.

En terminos mas generalss, vuelve a adquirir imporiancia la
foiitica macroeconamica, 4 su orientacion - explicite o imolicita - en
favor del consumo oo de la inversidn, de los bienes iransables o no

'mat sabies, etc. En ia medida, como fue &) caso de Jos palzes del Cono S

o

en que se produzcan burbuias de orecins de activos que estimulan sl
consumo Y aue se atrase el valor real del tipo de cambio, se estara
privileqiando 1a demands de fondos prestables pars su wiibizacidn an e
cohsumo -principalmente importado - 4 enla 2xpansidn de las actividades

he transables, tipicamente 13 construccion. Un sistema financisro sin

o]
™5
i 3
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mayores contribuyo & vaiidar esa sityacidn, generadora ge S
gesequilibmios macroscohomicos: creciente dauda gAlEMIA s Lna

gdecusda acumulacidn de capital enlos seciares de bienes tranzablss.

De la experiencia def Cono Sur no se deduce que haya  haoido I
gran eficiencia en la asignacidn de recursos oor parte del sistema

financiero autorregulado,

El meior ingdicador de esto fo constituge la creciente pesadez de ia

cartera ds

'.‘U
(K]

ctivaz, gue =8 tradujo en alios indices de morosidad,

recurranie refinanciamisnts de los intereses 5 4o

Il
(4

de presiamius riesgosos, ¢



ncos 4 requerir s intervencion - directs o indirecta - de partz del
Estado. For lo demas, es 8 Gnicd en que observo un incremento tmporianis
ia‘a la formacion de capital, Uruguay, éste psrece haber respondido
principalments a la eliminacién  de las  restricciones schre las

“imporciones de bisnes de capital y = 'a reduccidn da] impuesta 3 !

=

()]
)

utilidades a las empresas mas que a 13 mayor loeraiizacion Tinanciera.
Enire las causas Gue explican &sts situacidn destacan, sobre todo an
Chile y Argentina, 12 imporiante presencia de conglomerados economices
vinculados a 1a propiedad de los bancos. La accidn de dizhos grupos =
traves ge la creacidn de “emnpresas de papel” o de idcnicas financieras
refiides con 18 normas bancariss sobre evaluacidn de rissgos y
concentracion crediticia, contribuyd decisivamente a incrementar 2!
monto de la cartera riesgosa, reiacionada g vencida del sistema bancaria
En lerminos mas generales el cambio en las reglas de juego como
praducto de ig desreguiacion tornd obsoletos varios de los criterios de
evaluacion de préstamos vehidos en el sistems regulado. En afectn, g
drastico cambio en los orecios relativos i i& creciente aperiure exierna
detieran indicar aue le tamafo y el valor de las garaniiss, ssi come la
historia de cumplimiento de pagos de los clientes sran indicadores
insuticientas de la calided y expectstiva de recuperacian de los
orestamas. £n cambio, en las nuevas condiciones adouisrsn Hrsmrtars::ia

iog errores sistematicas de aoreciacidn por inexperiencias, u el nhis

._..n

de las instituciones financieras de aumentar 13 ;?Bf'tﬂpﬁﬂ‘:fl an gl
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mercado, los gue contribugeran a que g1 nivel 4 i x:!:nrf;{:;asicién ie 13
gartera de crédito - en ese nusvo eniorng - increm

debilitara 1 solidez de jog intermediarios financisros,

it

Un Gitimo slemento gue cabe destacar fue el efecto de 13
imperfeccion, y en especial de 1a segmentacidn del mercado de capiiiles
‘gpbre la eficiencia de 1a inversion. Las diferencias enire ias iagas gde
interas interna 2 internacional y &l acceso discriminadn &l cradiio axiams
estimularon el endeudeamiento exiernc. Si Gien éste Gltimo no fue muy
$1gmfm‘=twu durante 1os primerns ahos de las experiencias neoliberales,
aermitia gue las “coutas de importecion” de capital financierc - en

gusencia de una adecuada poiitica fiscal o de encajes gque signiticaca

e e e T S

socializar las utilidades provenientes de lg diferencial de inigreses -
pudw"an ser ssignadas a proyectos con tasas de retorno bajisimas /o a
empresas relacionadas con los duefios de Tos Dancos, con e efecto
adicional reqresive sobre 1a distrioucidn gel ingreso g gl gatrimonia. A5,
irdnicamente, en =t Cono Sur se reproduis, en econorias sin “reprasion
. financiera” y en un contexto de mergadog lifres y donde el sistema
financiero ge 'rr{aﬁejfi en parte significativa por el sector prfvada) fo gue ha
sido la oritica tradicional de los partidarios de la liberalizacidn
lgs contrales de g tasa de interss y del- cradito una
ineficiente asignacidn de recursos 4 una regresive redistribucion gei

- ingreso.




4. Conclusiones y principaizss lecciones.

El fracaso de las reformas finsncierass del Cono Sur corrobora 21
necho de que el sistema Tinanciero 4 10s mercagos oreaitioios pressntan
peculisridades propias que justifican darle a ese sector un tratsmisnto
gspecial. Una conclusion fundsmental 22 que no ouede identificarse 2 la

taga de interés "Hibre” con una tasa de "equilibric” y menos aun, deducir

que 258 mercado pusde suloreguiarss s8io & traves de los movimianiog g
12 taze de interes.
Tarpoco e ouede conclulr oue Je tasas de wnrerés jiore  nor

glevada que naya sido, contribuya oor 51 2013 &l inorementa dal anorra i i
g una eficients asiéraacién de lg inversidn. De otro lado, s sols
desregulacidn finenciera no asegura e! desarrcilo de fusriss de
financiamiento de mediane 4 largo plazo. A sy vez, crecimiento explosiva

&

ge la profundizacion fmanmnra - sin una adecuada rnuu.amun det sector

al que incrementa !a vulrerabilidad de 1a economia en su conjunto anis

cambios en lag tasas'de inferes /o en 1 actividag scondmica, Esio as

v

interes Tlexibies, las

O
I_Ta
i

sgpecialmenie valido cuando prevalecen tasas 4

gue afescian al nuevo endeudamients azf como a 1a deuda preexistente

Para gue reformas orientadas hacia ura mauer lberslizecidn

financiera no presenien 1as graves inoonvenienias abservaces a&n as
experiencigs recientes del Cono Sur, pareceris necegerio sctuer grandss
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41 £1 conirol de los desequilibrips macroecsnemicos

inicialas.
Cuando las condiciones scongmicasg iniciales precentaen orofunnos

desaecuilbrics, tales como alts inflacidn (de mas de 303 anual), crizis de
balance de pagos, s&ic., es f:mveniente gnirentar oprimerd  gicnos
desequilibrios y zdlo después, ung vez njue =110s estén claraments fisn
encausados, imptementar 1a reforma financiara. En c2s0 contraria, et nive!
i ia variatoiiogan de =2 inflacidn, Ts teniacion 08 usar 18 DO0VITI0A CAMDIATA
con Tings ae est anﬁizacién o1& aceptacian indiscriminada e crédiios
gxternos pueden anular - a traves de la reduccidn de ios plazos de las
transacciones financieras, del exagerado crecimienio de las tasas de
interss debide 3 expectativas de devaluacion, o dei sobreendeudarisnto u

creciente vylnerabilidad del sisiema financisro - los eventuales efeciy

e
s

favorabies de la liberacidn financiera en up marco macroecondrmico méas
a=taglis.

4.2. El rol del Esiado en relacian al sisiema financiars.

En economias relativeamente negquefias coma laz del Cono Sur

-

a5 HMporianies sconomias ae escaia de lss actividades financieras
facititaron gue el sesctor financisrs guiorreguiado quedara conirolado oor

W pOcos grupos scondmicas, connegativos ofectos sobire 1a asighacidn del

L3
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credito, 1a distribucidn del ingreso e incluso ia estabilided Y soivencis del

gistema financiero. La experiencia indice que se debe e intentar desvincylar
g oropiedad de grandes empresas del sectar real de ia sconamia de 1a gel
sistema financiero, difundienco i3 prnpiedad accionaria en & sisiama
bancario, descentralizando su gestidn y, en términos més generaies,
welandn por una adecuadas transparencia de las operaciones an sl gacior
Compiemeniariamenie, es fundamental contar con una legie‘{&mﬁn gficaz
Que  perita gue  1as  normas  ag giversificacidn  crediticia sean
verdaderamente cumplidas, 1o que reduciria el riesgo y desestimularia i
manejo especulative y potencialmente desestabilizador del sector

fipanciera,

La naturaleza de l1a regulacidn, supsrvision y del cantrol zn un
sistems financiera méas liberslizado representa un imporiantiz desetin
nrofesional debido sl escaso conecimiento 4 & i3 poca experiencia
-'acumuiajda en asta maieria en paises tradicionaimenis acosiumorados a
‘sisternas financieros més intervenidos. Esto se complica més en g
actualidad por la creciente internacionalizscion de los circuitos
financieros 4 porgue, especialmente en Uempos de orsis, e jinga
divisoria enire instituciones bancarias 4 no bancamas 38 tarna i

difusa.

La axneriencia d

[

log paises del Cono Sur sugiers gue la regulacian
financiera mas eficaz &% 18 de cardcter cualitativo 4 prevenlivo,

TR . B 1 e e = ::' BT - = = e =
pIrenal2nco 1188 3 tigmon e identificands: Jos problemas antas de

c '
=
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“gue éstos s manifiestsn. De otro ledo, no parece crafble que las

autoridadss se vayan a zbstensr de intervenir cusndo una institucion
finsnciers oresente graves problemas de liaguidez o solvencia.

'a

Creacion de un s1s1ema en due o8 depositanies y acreegores tancarios ng

Por 1o tanto. en susencia de reformas juridicc-institucic

naigs
zomo por sismplo: 1a eliminacidn de! sistema de reserva fraccionada o
LiRsEn asRguracgo B valor nominal de sUS acresncias, deiandose fluciuar
el walor de éstas - 1a polfticas en este campo deber{s inclulr tres
| componentes principales: la existencia de un seguro estatal sobre cigrto
tipo 4 montas de depdsitos pero bajos, dada 1a Yiquidez y proteccidn de ous
Aozarian 'os deodsitos y para evitar incrementios desproporcicnados 28 s
tasa de captaciones como consecuencia de necesidades de liguidsz de
bancos en dificultades; y la supervision y control de la carters de
colocaciones del sistema Dancario, de modo de reducir su riesga, ias que
g lsverificacion contable d2l cumphinienio 42 narmas o a 18 CompBrooacisn
2x-pozt de eventuales {rregularidades, la su{;erar'isién deteria orientarse
clazificar la cartera de créditos segun su diversificacion y rissgo
mirirmizeandn ta cuaniia oe e cariers relacionada, requiriendo ias
aravisiones aue se estimen adecuadas u oromaviends que clerios manias

minimos de ﬁrx:h o0& e gsighen a la acumulacion de capital

Ohra tenoion 88 Que o) ES1A00 0BDe IniErvenr dirsciamenis g 1raves
de log batcos estatales) o indiractamente en el sistama financiera con &l

objeta de intentar corregir sus imperfecciones y principales limitacicnes,
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las que no Jdesaparscen, durantz 168 primeros anos &l mencs, &0 ul

r-\.
ho

ambiente méas liberalizado. De un ladﬁ, corresponde  atenuar la

encaje o fiscales orisntadas a aminorar la brecha entre gl cosio interno 4
externa dei crédito y, de ese madg, a reducir sus efectos indeseaties
sobre la asignacion de recursos y distribucidn del ingreso. De otro lado, ai
Estado le corresoonds estimular la concasian de creditos a sactores i
grupcs gque normalmente ho tienen acceso al sistems £ nanciere domestica

0 lo tienen a un costo muy elevado; por ejemple, proyscios de inversis

novedosos 4 cube evaluscion técnica con base en el flujo future os
beneficios netos sea positiva, pero gue por sy tamafio, intensidad de mano
de obra, escasas .garantiss, etc, wven dificultads sy acceso &l
financiamiento. En esta misma categoria cabe considerar 1z demanda de
financiamiento para mejorar y flexibilizar la productividad de les
trabajadores, demiaon 8 183 JiTicuitades de uililI2ar MeCArismos 48 Mercadn
para reducir e! rigsgo de eze tipo de oréstamos. £ Estado tambign podria
estimular a 1oz pequefios inversionisias, quienes contribucen capital =in
concentrar la propiedad, 4 fomentar ei  desarroiio  de r'uent-es de
financiamiento de mas largo plazo para ia inversidn, por ejemplo, 8 través
de miodificaciones en gl Tuncichamiento del sistems de seguridad social.

43 ias apliticas macrasecandmicas.

3} La imbortancia de un di aﬁn cohersnts de 18 politics



mecroecondmica derfva de que para muchos analistas el fracaso de las

reformas financieras de! Cono Sur se debia, en los principal

errores de haturalezs mac
econdmicagional 4 a la del sis

(%)}
[y
Y]

|
I
ix)

FoeConormica  que  llevaren 3 la crisie

tarma financiero en particular.

b} Un punta de maxima importancia se refiers a 13

sensipilided del mercade crediticin frente 5 18 presencis de deceauiliorios

en 0iros mercados. Asi por ejempio, la mencionada identificacidn de 13

tesa de interés libre con ls

demas mercados - activos,

de equilibric sélo serfs valida 51 todos los

divisas, isboral 4 bisnes - estuvisran =n

eguitibrio. 51 ese no eg el caso, 1 tass de interés "lore" observada en o

mercado del credito, aungue hu

olese s100 i@ resyitanie de 1a interacoion de

fuerzas de oferta y demanda en es2 mercado, serfa aguella requerida oars

absaorber 1oz desequilibrios de

rr

Clara y significativeamente dur

los demas mercades,

n terminos mas generales, los precios claves que s desalineal

ante un buen tiempo de valores razonables,

si bien puefen limpiar temporalmente un mercade parcial, 1o mas probabls
eg

mercados.

Durante iz ma

{ Vi

tén indicando 1a oresencia de fueriss deseouiilbrios en airos

or parts de la experiencia neoliberal 1a tasa de

interes refiejd fas fusrics distorsiones gue existieron en oiros Mer.anns,

gspecialmente an &) de aciiva

sxtraniers, con su tendencia

1S, con sy burbuia de orecios, el de manedas

a 1a schreve



inflacidn. Ademas, mientras el mercads d z:amtiwc | el mercado 1aboral
s2 ajusiaron principeiments 2 traves de warisgiones de canfidades
decir, dei déficit en cuentg corrisnte y de jos voidmenes de emilen y
desemplen, respectivaments, 21 "equiiiomia” &n &l sactor {Inanciarg & 4o

més répida, gero distorsionadaments, a través de 18 variacion de sy precio

La tasa de interés exiremadamente alias - &n camparacidn & 1a Tass
de interés internscional, a la productividad del capital o s walorss
tendenciales del crecimisnto econdmico - aungue "squilibre” s msrrzon
dei créditm ergosionan la gituacidn financiera de 1og deugores e
incremantan 1a vuinerabilidad de los intermediarios financieros. Adamas,
una sntrada excesiva de capital externo - estimulada por 18 diferancial Iz
intereses con el exterior - deteriora el valor real del tipo de cambio,
inmbiendo g sctividad de jog bienes fransadies y cres, o estimils, Tueries

aeticits comercialas orimero o de s cuenta corriente del balanc

¥
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posteriormente. Estos desequilibrics tienden 3 grovocar cortes sbruptos
en el financiamisnin externo, 103 que se iraducen en bruscas devaluacion y
mayores alzes en las tasas de interes, las aue afectan especialmenie a los
dewdores an maoneda exiranisra 4, finaiments, al sistama financiers &n su

gonjunta.

En farma sirilar, cusnoo @ Uipg g8 camoio "eqilibra’ 8] mercado ge

divisas, oero 3l cosio de un crecisnis g aouiiado endeydamisnia exisrno -

sin ung contrapariida eguivaiente en inversion productive interng -



- también deterfa ser une clarz ssfial de 3 gensracidn de un profundo

=15 hacado an

]
n]-

- desequilibrin, por cuanto dicho valor del tino de cambin no
incremenios de la proguctiviosd ni en cambios de g oroduccion o ogi

Camerciao.

En consecuencia, 21 manejo de algunos precios mecroeconomicos

o

claves tales come el tipn de camolo, 18 18sa de wnlerds o iog ediamias

el

deberia  llevarse a cabo en forma flexibie § coorainada con ia avoiulidn

ge otras varisbl: fundamentales, como el presupuesto
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' p_umm, la base monetaris y el cradito interno. En particular
minimizar la presencie de  precigs desslinesdos, no rigidi2angdo

axcesivamanies ningun pracic, de mado de distribur en diversos mercados

sconomia g no permitir que ellos se concentren en ung S0io &n Un0s pocos
, §i ge reduce bruscamente 2] fingncitamisnto
wterng, ello deperia reflejarss no 54810 2n un aiza da 13 1asa de intorzs -

lo que ocurrid en el Cono Sur en 1980 y 1981 - sino gque también en una

mas rapida dr—;va!uacién_; de modo de- incentivar ls produccidn:
gesestimular el gasto de bienes transabiss.

¢c; Las reformas financieras del Cono Sur se orientsron a
aumentar 1a profundizacian financiera. La  experiencia de esos paises
sudiere ig necesidad de estimular mas  direciamenie  ia  inversion,
desincenlivands & consuamio. o3 polilica fiscal u de oprecios ouede

desernpefiar un rol fimportante, fomentsndo el shorro e incrementado



relativamente el precio de demanda de los blenes de congimo viz 2 wis 22

les bienes de inversion.

Estas medidas tienden, ademas, a que &l ahorrs extarmo,
proveniente de una mayor integracidn financiers con el exterior,
complemente 3l aharro interno.

d) La entrada masiva de financiamisnio exierso o fue
suficiente para rebajar répida y sostenidaments & tasa de in
deméstica. E! incremento del riesge-pais y de las e;:;per;tati'-.;as s
devaiuscion - asociades & ia creciente deuns exisrnay 2 ia sobr mma-*n:}rz

carabiaria, respectivamenie - Lendieron a amplisr ia orecha entre 18 tass

e interés doméstica y la internacionsl. La répida y cusntioss aflusncis e

Capitales, en presebcies de mercados segmentados, acceso deferenciade 2l

crédito externo, graﬁua digimiles de sustitucion entre diferentes actjvas

¥l

domesticos y los intsrnacionaiss y de un lipo de cambio sobrevaluadn,

L%

Contribugd mas a generar una burbujs de precios de activos que & reducir
las iasas de inlerés domeéstices. E) efecto riquezas asi generado tendis a
estimular mas i consumo que e} anorro, 2 pesar de que simultaneaments

PUdD ODSEIVarse Ln incrementa de las tenencias de activas financisros,

La falts de correspondencia entre e masivo influin de capitales

)

griernos 4 ia inversion domestics, & como el Impacio 08 8 2periurs

vnanciers saove 8l lipo de cambi, coniribuueron a generar graves
desequilibrios en &! sistema financiers i an la economiba en swoo mgLnte, En
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fonsecuencis, otra leccidn gue dejala experiancia del Cono Sure
Banlitica macroecondmica debe regular el monto, 1a velocidad Y el costo -

a2l como arientar e yso - del financiamienio orovenienis asl exiariar

e} Un elemento fundamenisl de cualquisr aroyecto de reforms
financiera lo constituye la credinilidad de 13 estrategia Debido a que iz
reagignacion de recursos toma tiemoo 4 deosnde de 1og arscing gsperadns,
8BS tundamental que {a velocidad a la qQue se implamenta @ refonma 983
sestenible y crefble en el Liempo.

La pelitica macroscondmica puede ayudar = mimimizar lss

)

dificultades gus puedan s—;urg‘.r an la lransicion hacia mercedos mas

liberalizados. Agul vusive a adguiriy importancis la mantencion de un tips
ge cambin real establs, especialmente i 12 sconomia se abre comertial y

Tingncieramente al exterior. Azimisme, & programeacian de ia politica

monetaria debe ser consislenie conla de la poiilica cambiaria g Tizcal, 4

similaras. 1z politica crediticie deberiz asegurar el financiamienio =
costos razonabies cara los sectores en expasion u, simuitdnsaments

negarselo g agueilos sectores que deben contrasr su nivel de actividad.

4.4 ¥eiocidad y secuencia de 1as refarmas
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bdificultades no s6lo por los oosibles desequilibrios iniciales -s'ir;a debido
a la velocidad y secuencia con que se implsmenta la desreguia L -Lha

Poeraiizacion domeéstice muy rapida puede tender, como ep gf Coho Sur, 8

ihcrement ar mas o1 consumo aue el ahorya. Con escasez de credito tisnde &
grivar la idea de shorrar primero y gastar des ouEs; con ung desragulacion

muy rapida tiende a privar la de gastar y ahorrar después
espera que tas twaa de interss gaigan fueriemente § gue to  contraria

Gourra con las pracios de los activos. Enla transicidn  hacie  mercados
mas liberalizados parece conveniente una  desregulacidn  financiers
gradusl, incrementando primerc .’;as tasas activas - pero manteniéndolias
dentro de niveles razonables - y luego, oaulatinamente, 1as tasss pasivas

En caso contrario log intermedisrics financieros existentes ze vaerian

La apertura financisra exilarna lambien puede  tener efecios

indeseables dependiendo de 1a secusncia temporal de la desregulscibn de
tasas activas y pasivas. 51 las tasas pasivas internas son muy bajas, la

liberalizacion financiera externa pueae estimuiar la fugs de capitsles; st
las tasa activas domesticas son muy elevadas, Duede estimuiar un

endeudamiento externc excesivo U una spreciacion del tipe de cambio.

De alli g necesiogss de frogramar cuigadosamente ia weincided o

caracteristicas de una Mayor aperiura Hinanciera, 0e mDon do MInUTIIEr

LI

T A e L+ -1 L g Lo =g [ : B e T e T g
WS COST08 JUanie 81 DUroCesD OB UMansition. i SHperis jencia g8l Cong Sul

L
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sugiere gue la reforma financiera domestica deberis preceder &
anerfura financiera siempore gue S& SOCIANICER 188 UNI0ADSS Droverieniss
de la diferencia anirs 1as 135as de inlarss domestica y la exiarma. Lugga,
Y en forma gradual, e podri
financiamiento internaciongl. De ese modo no se entregaria sefalss tan
gnuivocadas come 185 del Cang Sur 188 que g traves de tag avoecfalivas dg

una Tuerie caida de las 1agas de inlerss g OB DOOm OB BrECios OB avlivid

las impertac?cnes que las exportacicnes y ia especulacion por sobre 12
produecifn.

E¥periencia Mexicana.

1. intraoduccién.

Hasta 1a fecha no ha habide sn México, un mowimisnio de cambio
institucional ormentgdo & la Hberabizacidn operativa  del  meroads

financiera. as decir, 1o na habido una reforma Tinanciera. En Cambid 3 nan
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s0g procesas de cambio institucional
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2. Antecedenies.

La organizacian del meready financisro mesicape maderno se inicia
CoN 1a fundacion del Banco de MMéxicoc en 1525, Esta accidn se realiza

contra la oposicién de 103 banguerss privados nacionales y de 12 bence

extranjera.
| Sistema Financiero se desarralid dentro de un n espiriiu aitamente

intervencioniste de parte de! Gobierno. El Gobierno postrevolucionaric
siempre mantuvo gue 13 actividad financiera tenis que ser concesicnada.
Asi mismo, siempre reivindicd su dereche ce oromibir auiorizar s
. intervenir en diversas formas. Por otra, de ios afios cuarenta  an
adelantzs, puso buen cuidado en  estimular el desarroilo de este mercado
Tambien se preccupd per desarrollar un grupo de "hances de desarrolls

tales como Mafinsa, €} Banco de Comercio Exterior, E] Banco ge Crédito

Rural, elc. Estos oancos eran, Y son, oiropiadad del Estado.

[Nl

- - B -

Por razones histaricas, los intermediarios hanczring $omarsn
gelanters en el desarrallc del mercado Tinancierc.  Con el fiemon se
volvigran gradominanies y, de hecho, 1moidieron gue se Jesarmallaran o0
forma significativa l2s intermedisrios financieros no bancarios.
se desarralld el mercado de vslores de renta verishle. En suma, de los
afins sesenta en  adelants - 4 ua desde anies - en Méwico, 1a inmensa
mayoria g8 1a geude Tinanciara coiocada en & puslico la emitian oz

banceos, quienes a su vez, eran los grandes oferentes de fondos
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£ ghvwio gque un desarrollo asi, tuwo gque estar asociade con la3
existencia de una regulacicn muy intensa. Log oropositos explicitos de
esta requlacidn Tugran:

3} Evitar 1a entrada de capital exiraniers.

by Evitar oauiebras bancarias, las cuales oraciics  serian

ahsorbidas por el Estado.

cr Do anul tambign s ides de svitar compe-tancis en gl oracia

'y
-
re

yitar "abusos” U fraudes ai pablico.

3. Antes de la Macionalizacidn,

Despues de muchas vicisitudes, e! sistema financiers mexicano
presentaba, anies de i3 nacionalizacion en 1982, lag siguientes
caracteristicas:

alla oferts de ssrvicing financierncs estaba  altaments
concentrags. Bos Dancos comirolacan el 50% de los pesivos Tinsncisrcs y

cuatro Dancos & TSR
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b) Las bancos hablan pasado por un proceso gue (o5 hab
convertida en bancos multiples. En consectencis

yistia, se habis Lerminaoo un imooriante OrOCESO 48 MOgerniZacian,

C) E1 sistema estaba sujeto g una regulacidn muy intenss: t2sas
tope, limitacidn absoluta a ia entrads, limitacion a is expansidn de cada

banca, eic,

dj Fresantabe claros sintomas de “represidn financiera™ habis
" grandes margenes entre tasas activas y pasivas; racicnamisnto intsnsive
de credito; tasas negativas de interss: excesiva liquidez de los pasivas .

carencia de craditos a largo plazo; altas costos de intermediacidn, et

e} La nperacién del mercado financiers, se decir, 1a hanca, e
habia afectade seriamente oor un deficients maneio de ia pohitica

MECTGRCONOMICa:

- las tasas de interées hehia cido negatives casi desde
1SYE 4, por ianig,  hacis  estado QCUNTTENOOD  un Droceso  ge

desintermediacidn financiera.

o
o

= el tioo de cambio se hsbia consecuencia fu2

i

delarizacion del sistema v la fugs de capitales.

- gl declararse la 'criziz de balanza de pegos y después
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iniciarse el ajusts de la demands, las smpresas cayersn sh serios
problemas de liguidez. En consecuencia, 1a Banca comenzd a tsner serios

-
Dl e

nrablemas de credifos malos,

Todo o anterior implics gue & mediados de 1982 1a Sanca suflre una

seria crigis coyuntural,

L_"

Por otra parte, desde un punto de wista estructural, i3 banca habla
desarroliade un doble moncpotion a) de movitizacidn masiva del ahomrs del

pubiico y b} de colopacidn de deuda antre gl piblico,

Esta situacidn provocaba una relacion comolicads con & Gobis
a gue, & fin de cuentas, la banca era una industria que sdic
#plotaba una concesion U que por tanto tanto debia pagar al Gobisrne. Sin

embargo iz Banca se sentia en situacion de explotar su capacidad de

colocacion de deuda pabifca. Se cred asi una situacidn inestabie que Tud
generandc problemas | de este contewio surge la nacionglizacidn de lz

banca.

4. La Nacionalizacidn.

La nacionslizacidn o mas oien esratizacidn, ohedece a QoS conjunios

de causas:
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Tamoooo deseabs sequir copcedigndoles el monopolio de colocacion ge

Geuda an =i QUOIICO, EENG lampoco quiso eiimingr asig por medio d&l

or CAUSES BCOnOMIcES: Se argumentd  qus 13 nacionalizacion
era recesana para Wnpedir que S2 saboteara 18 imposicion del cantral

de cambio gue s2 hizo simulidneamenis.

Se tratd entonces de reqular ef mercado y no de liberaiizario. o =g
CIArG, Sin embargo, oue 1as 1lamadas causas econdmicas fueran validas,
pues no se puede afirmar gue 105 controles de cambio sean eficaces pars
'renar fugas de capital, cuando hay razone

— a

TempRCo 8re Claro gue ta Denca seboteariz 13 imposicién del control gg
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CAMOIas,

5. Decpues de ia Hacionalizacidan,

nacionsiizacion; b} 12 emision de una nueva Ley gel Ganco Central: U c) ung

-ty

riigva patiticg de maneio de ia deuda odblica,
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izacign, 1a economis mexicens

08S80E [Or una de 135 mas serias orisis que haus enfreniaco en fgs Litmos

cincuenta afos. En asias circunsiancias dificiles sa tuvo Jue Lonsohioar a

Esta tarea na implicsde 18 emizion de varias leves de ias cuaies
I definitiva s& promulgd al Tinal de 1934 4§ en la que e reguia &) sarvicio
ptblice de 1z banca. En esta Ley se define ¢l margen de sutanomis de

gestion de los bancos, asi como los objetos principales de su accidn,

esta Ley no tiens muchos rasgos liberales. De hecho na =:srur§
una gran autonomia de gestidn y no pone @ la obtencidn de las Uti1idade:

i

como un objetive prieritario de la accion bancaria.

For tanto, ha sido una Ley que ha actuado para aumenic grango
de centralizacion del mercado financiero.

For otra parte, se puede decir que 18 consoiidacidn del procesn

G& aosorcion 98 18 0anoe wa s5e na terminado.

archando razonablamente Sian. & 2sie resyltado ha contribuido & hacho

- - s Fomm i e e te, =, L S e ; : ety e
OB QUB BN 23108 CINCO ands g habido  un mane ) fHacroecanamicy



razonablemente coharsnta que ha resuliado en gue las tasas de intarég

reales ha eids altas. Encon ?e:uenc‘}a, se ha generade un ranido procesa de

b} Al final de 1984 se emitid una nueva Ley Orgénica del Banco de
Mexico En esta # Ley se preves un altno qrado de autonomig en 1A aestion el

Banco Central mucho mayor que 13 existenis anieniormenie,

Central sers definida al orincicig dei afg, con la autorizacidn de is Junia
de Gobigrno del Banco 4 este limite 22 maniendrd a o argo del afin
debigndose informar al Congreso de 1a Unidn Jas desviaciones que ocurran
respecto de este limite.

Tambien se leqisld an Torma orecisa la maners an que ei Gobismo
puede controlar al Benco. A tal efscta se crearon dos organisimos: Lz
Comision de Credito y Cambins integrada por un lado por el Sacretario de
Haclenda y Credito Plblico, dos Subsecretarins Y por otro lego por el
Direcior del Banco Central Y 105 Subdirectores gue ésis designe. En este
Cuerpo las decisiones =dlo se podrdn tamar cor gl gcuerdo de lo=
funcionarios de 1a Secretaris de Hacierda, los que adguiersn asi un poder
95 vRLo so0re fas decisiones imporisntes de nafitics monetaris del Sanco
Central. Hasta la fecha este nueYo  mecanismo ha  funcionando

razohablemente bien




g Acdministracidn y que tigne que ver con cuesticnzs de indels

ste cuerpe debe aprobar gl informs Anugl del Banco. Sus

3

integrantes son diversos Secretarios de Estads, asi como algunas perzonas

ingependienie nomoradas por ef Presidente de la Repubiica.

Central, al mismo tiempo que se creabsn mecanismos de control més

nreciens La experisncis hasta la fecna ha sido variada, Adn es muy oronio

=

para juzgar el resuliade de 2513 Laiy.

1)

¢} Como consecuencia de la crigis econdmica y de su manejo, 1os
intereses de la deuds publica han aumentado enormerments s monia L3
necesidad de Dagar tasas reales positivas sobre una deuda pUDiica cuyo
principal tiene un valor monetario fijo, ha lizvado a monios de interases

que equivalen a8 ocho g nueye por cienta del PLE Est:‘., 3 24 ¥8Z, ha aaifgaum

En Funcion de 1a nueva Lay que Himita 1a absorcian de esta deuda por
gl Banco Central u, itamoien, de la conveniencia de reduocis sy oosto
impidiandc qus las tasas mishginaiss afecian &l Ccosto de 1odd @ deuds

olbiica de 13 Danca, 38 ha oplado porgue ol Goblerno cologus ung aila
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Broporcidn desu - deude  directamente, emitiendo  certificados de

4]
L

tesoraria, que ge colocan a través de la Golsa de Yalores. Los colocadores

de gsta deuda no Son anara ‘o9 pancos, S1no 189 casas de holss, aue son

BRiLES OrTVagos,

La colecacion se hace por medio de subastas, g t2s2: que fija &
mercado. De este moge, este proceso fa resultadoe en una yerogders
Yiberacidn de las tasas de interds, que ha side efsctiva pars un Eegf BN

del mercado. Desde luego que las utoridades pueden controlar 1a tase que

rija en este mercado regulando el monte ge fos Certificados de Tesoreria

competencis en el mercado ?’inah st Sin duda ha comenzade & forzar un

-

arocesd de modernizacidn 2n 1a han

Dl

3 e n todo el mercada

Se concluye aci, gue =i bien =) orocesc de absorgidn de 12 banca

nacionalizada fue pars impedir una magor liberslizacidn y conseiidar &

control de cambios, no han habido en Mexico otros procesas como son 2l Jo
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e la deuda plblica gue promueva 1& competancia en &l mercadn, asi como
ung fijacion por el mercado de ia tasa de interés.

6. Conciusidon.

Ue loanteriar ee pueden geducir tres conciusiones:

la del sistems financiers con un 2lto gredo de
‘intervencion generd un sistama bencerin altamente dependiente dei
Bobierne, pero tambien orovocd una fuerte dependencia del gobierna Estg

cred una situacidn inestable y problematica

- Frente a 18 crisis cambiaria y fiscal de 1382, e! Gobierna no

o

pscogid el camino de la liberalizacidn del sisiema bancarin  Més bie
actud en 1a direccidn de una mayar cantralizacion, estatizanan la oanca 4

estableciendo un control de cambios.

- Eg indisculible gue ssia accidn contribuyg ai COontrod AR Ty

econdmico ce ia crisis. Sin SIMDANg0, Luvo COSLOs en &rminos de la
eficiencia cel sistamg fingnciers y Je Lng ‘uerte contraccion de 1

inversicn privada

- LB EDSIICION G2 03 0anea par ai Zstado ys se ha realizado sin Gus

b - b - 3 £ =14 B - = L oo -
hubiera problemas msusres.  Ahore. falta. smprender une ‘zrse de
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gficientacion de s operacidn bancaria.

- Par oirs parte, 2} meneip de ie deuda Dublica ¢ ia nueys Ley
Organica del Banco Central estan contribugendo a aurmentar el grago de

competencia y el grado de vigencia de los mecanismos de mercada.

Todo lo anferiar muesira que &1 bien el sistems de ecanamis mixia
mexicans, tiene algunos problemas de eficiencia, tambien tiens ventaias

para controlar 1as crisis y asegurar que 103 ajustes necezarios sa llay

il

fi

[&1]

En log Estades Unidos existe un wiejo sistema de regulsciones, el
regimen de cartel {inanciers, insiituido duranis la gran depresidn de los

sfice 30, Dicho slstema hoy se encuentra sometide a presicres de s

oWy

)

fuerzas de mercado que 2stan luchendo pars gque.

r.'n
"'ll

(]

se sisteme de ragulacidn
cala;:me Se aspira un ugyn gistema financiero mas siustado g 1s reajidad

financiera del fJ-‘ii!'.h

1. ¥iejo sistema de regulacidn financiera:

Este sisiema data de log afios 300 En respuesta g la Deprasicn, i

Congreso decide restringir 1a competencia como 1@ mejar via de restay



'MHJE I.l 4 ‘,H‘

ia estabilidad econdmica. En fingnzas esto significa mfs-rer:c*;ar 14
industria de servicios financieros en tres distintos 4 eeparados sectorss:

banca crediticie, pance op inversidn y§ Segquros, e imoaner restricoiongs 8
itaciones enire firmas de uno de esos sectores con oira de diferents

. MEpse SUERTEA,

Se toma oarticular cyidado en separar 1a bance crediticia de oirss
formas de fianzas y de comercio. E} Acta Glass-Stzagall separa 1a canca

comercisl de lade inversionss. Las Actes de "Bank Holding Company” g 1z
"Sayings Loan Holding Company” separan l1a benca crediticis de los
segquros Y del comerciy. Pero eh cads case la separacidn es oarcisl doomo

s indicado en 1a linga divisoria en o Figura N2 1) ya ous algunas Tormas oa
unidn entre los bancos crediticios y ofras formas financierss o g5
comercio fueron siempre permitidas. Mas ia separacion fug, =i se aquiers,

gl orimardial mativo,

Lg Benca crediticia a 1a vez se separd en dos: Bancos cormercisles s
fnetituciones de Ahorro; 8l primero sstuyo enfocado al negecto bancario y
gl otro enfocado & ia captacion, y reglas g reguiaciunesﬁif&rentee Tuereh

aplicados 8 cada uno,

En adicicn a la segmentacion de la industria de servicios
financieros en gistinios sectorss, e viejo sistema ae raguizcion
restringia la competencia enire cada uno dz jos sectores (Figura Moo 20

En 1a Banca Crediticia lsz competenciz estsbe restringids grimers
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tepdo & ramificacidng o8 bencss sstsban solo permitidos de
ificarse en su propio egtado y 3 los bancos estatales no ze les

L competencia esta también'limitada restringiendo 13 aperiura d&
nuevos bancos; antas de 15935 era muy facil conseguir una licancia de
aperivre, despuds de 1833 era muy dificil La combingcion, oo in tanio

resiricciones de expansion o prohibiciones de abrlc nusyos Gancos,

:-'Eﬁiéran a 105 bancog un mercado local protegido. Finalmente, @ 105 oancos
crediticios les estsban prohitides competir por depdsites en base a
Brecios. La Regulacion [ pene techo a le iasa de inferss gue 103 bancos

podian pagar por los depdzitos. En suma, 18 regulacidn prevenia que jos
bancos campitieran los ungs can los atrog, con la intancidn de dar g cada
Banco un monopolio, asegurandoss de que los bancos fueran rentables;y i3
rentabilidad acrecentaria la segquridad g egtabilidad.

Similar fue en 1a Banca de inversidn y en Ssguros donds 22 regulabs

€] ares de inver 1un99 habian comisiones u tarifas fijes aulorizades. En
Segurns exisiian sarmisiones i DOiMES munimas comn resuiiado dg las

e !'

leyes anti-descuentos U las requlaciones sstatales de tasas fijas,

£

-r“azan Jue 13 reforma 88 NeCcesEaria,

I'.I"l

e vigln gistema no funciond ol ouyede Tuncionar 4 &9 por esia
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Por shora es suficiente respecto al wieio sistema Je requlaciones

Se han sefialado pequefios detalies por dos razones: Primers. ese sistem
provesra la esiructura oare 8 actusl reguiacion. Segunoo, el mas

imparianie, 8l sisterma ni funciond ni puede funcionar, U s por esto norgue

la reforma es neceszaria.
or gue e Sistema de Asociacidn Financiern fracasa? En esencis,

la respuesia s simple: Las asooiaciohes son inherentemenie inestablas,
Asl gue, e sistema gue inte

—
it

gba producir estabilided produjo 2l

Dicha asociacion 8s inestable porque orocuran mantener &l oracio ge
un producto o servicio por debajo del
‘puede producir altos bensficing, pero ssos altos beneficias inducen a otras
firmas a entrar en comoetencia con ia Asooiacion, ees directa o
indirectamente por la introduccidn de productos que son practicamenie gl
sustitutc de aguellos preducidos por e grups. Los altos precios de esos
productos también indujsron 2 1os clientes a buscar otras fuentes siternas

I

ae ohiencian,

Por lo tante, nuevas firmas se formarch y los clientas desertaron de

les sindicatos hacia oiras suplidores

(k]

1 flujo de cajs

g ir en direccion conirariz, oor ejemplo, sus mismbros pueden sufrir

1.":'[ S3i0a5 i 21 Siaaica IRt = Liapsar,



Eslo es 1o gue exactamente pasd en 8l Sistems Financiaro de los
Estados Unidos, 4§ 22 exactaments el porqué el maodela de Estadas Unidas 22
restricoian competitiva no es un husn madeln a aplicar, o, para ser
aplicado en cuaiguier pals,

&0ué, concretamente, produje le muerte de lz visis reguiacion?.
Esto fug deoige soore oo g la innersnte nestabilided gel regimen

- requlacionisis nar sl mismo. Pero nubo tres fundamaniales 2 irreversiole

D]

tencencias gue exponen lgs falacias de] ¥igjo regimen y produjsron ]

-

L‘i-
i

caida de 12 vieja ragulacisn.

-

cstas wres fuerzas fundameniaiss fueron: TecH

l"'\
.E.'.J
I.'_l

L
-
i

institucionalizacidn de losz shorros 4 3. Los agvances de 13 teord:

financiera,

=]
informacion (incluyendo informacidn financiaral =2 han recucidn an més

del 95%.  Esta gran reduccidn de costos nace mas bersin para Ut banco

comercial realizar ..49 tunciones como w-nrmnmamn pero tambian hace
posible pars usuerfos y proveedores de capital estar comunicados
directaments 2in intermediacién bancaria. Les arthivos de or-adisn

@ncergados de juzgar lm garantia crediticia de los clisntes. Ahora. sin



-

-aﬂ*bar o, la previsién econdmice, log créditos y cusiguier informecion de
o B : 4
negocios gue usualmenta pertenecia & lgg  gancos  es  asequibie

virtugimente a cuaiguier persona a un pequefo costo unitario

La segunda rmayor fuerza a¢ Ja institucionalizacitn o gl cambio de
patrones en el ahorro. Primero fusron las compafiias de seguro, luego ios
fondos de pensidn, despues 1as fondes mutues y fingimente el mercado ge
ginerc (money markei). Sin imperiar el nombre, ellog representaban la

misma cosa

iniciativa propia, estan consignando &l manajo de sus ahorras en manas de

corredores de dinero bien informados 4 profesicnales. Las diferencias en

3
o

costos operativos entrs log intermediarios tradicionales (como bancos o
paiituciones  ge  anorrol en coptra de  un wehiculn  de dnversion
mEnComUnaaa Looms san [0S TONG0S a8 pensiones o0 de muluales) son
enormes. Un administrador de dinero sstd hoy Jiﬁbﬂ;l ndo con uhos 1S
billanes de ddlares en fondos cop una docena mas de  gersntes
arpfesiopaies Un banco con 10 Diilones de doiares probsplemenie fends
D00 pmpieados Eeis MiTerencia en Cosio oparativa requiere al Danco
cargar 200 o mas personas en ] spread de un préstame a corto plazo. Sin
ambargo, ! mismo préstameo a corto plazo puede ser hecho er forma de un

documenia comercial por un oool de inversion a un spread de menos de un

cuario del que 2513 cargando & Dancd.
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Un corredor de ginerc institucional sn les Eztadns Unidos

actysimenie colaca mas de 2 tritlones de ddlares en  inversiones
mencomunadas, suma iqQuai alradador de 2/3 el Loial de activos de lodos
108 14.00C bancos comerciales en EU. La tecnologia dd a cads uno dz ellos
un poder inimaginable para caicular, invertir y transferir fondos, Mas aun,
grupos stmilares de corredorses profesionales de capiial esta apareciendn

en atros paises conectands por 13 tacnologis & togos eling

La tercera gran fusrzas s la irnovacidn financiera todos iz
capitsies girigidos orofestonaimente sigmricarian muy poco sing fuera por
gl ancho margen de altarnativas de inversitn, 1 avance en (8 tsoria
financiers, combinada con loda Ya tecnologia mencionada anterionments,
nizo posibie el desarrollo deungran range  de  rnuswos  instrumentos
financieros como son las opoiones, 1og “swans® y log bones oero cusdn
Estos instrumentos derivanos, con son llamados, aacen ahors oosials
separar 1 gsgos de: crédito, de lasas de interés U de liguidez gus
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tnidog, para bisn 9 pera mal
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Es actualmente une préciica usual vender instrumentss gue astin
&
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exentas de unn o otro de sscs rissgos aqirsctamente gl prowvescor de!
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capital, manejar el riesgo gue corren 8] incluirlosen s

habilidad fue particularmente 4til can 1a extraordinaria volatilidad de las

tasas de interds los tipos de carmbio 4 2o i sconomia 2n genersl que

LN

observarnos en los afios 70 4 la cual, desafortunadamenie, adn no ha sido
gbatida.

Tomando t000 Junto, eSlas TUerzZas de mercacs nan camoiaon s nars

de las finanzas, por Jo isnio exisie un nuevo sistema financierc, La
tecnologia, 1a institucionalizacitn de Tos ahor roz, 1a innovacidn finenciers

han reducido maierizimente les venteiss tradicionales de lng craditns

{41

los depdsitos en relacidn con otros instrumenios financieros Frimera
gllo hacen posible gue firmas que acostumbraban tomar préstamos de
Bancos vadan directamente & 103 mercados de valores. Ellos hacen posible
que los bancos otorgen prﬂsﬁm 2 pagando el gravamen de! préstamos a
piras inversiones. En otras ga}ai:sras, 1oque solis ser aciivas pancarios se
petan convirtiando mas 4 més an valores que cueden zer nedociados en gl

mercada,

Loz préstamos comerciales =g han ido transiormando en documeant o

o

Comercialas, Cigﬁ 25 @ Median. PIBZU | DONGS & smqu faZos Los uﬁp:.q;lﬂ

= pL =3t s Tem Fampmeet = et I T e = a3 =it IS
58 nah voicsdo hecie los fondos mutugles 2l merc £00 SNONBLERID. oon

l_‘{l

sticas de pago. Las hinoleces estan siends transformadas en
g

a
caming.  En suma, o gue ousden ser convertido en vaiores seréd oronio

e T 1l mes Pom mpmy smmami i d e Lo ) o Ml e Raeer
COnYEruigo eh vaiores. Lo Que serd dejado en holes de Delances en hanco




erdn créditos gue son o muy especislizados o muy rissgosts para ser

convertidos 2n valores.

globalizacidn de 2ila. -Los avances'en lg tecnologia y 18 innovacion de los
aroductos financieros nacen posible, para los usuarias, recorrar 2l munda

en busca de las fuentes mas baratas de fondos y camiiar (0sTON00S
obtenidos a cualguier divisa y a cualquiar plazo para el momento deseado
Similarmenta, los avances de la tecnolegia g 1as técnicas del rmanejo de
carteras hacen factible para inversionistas institucionales adguirir
carieras giobales que orovesn una mayar diversificacion y mayores
randimientos de inversionss gque las carisras puramente nacionales. E

restltado ha sido un wasto ncremento en 8l wolumen de valores

garantizadcs en mercados internacionales y en inversiones realizagas en

economias exiranieras.

Finalmente, el nuevo sisteme finenciers se caracterize por una
creciente integracion de los servicios financisros en una misma
compafia. Muchas firmas ahora ofrecen un conjuntn compieto de servicios
financiarcs 3 r.aafticu]ares g Instituciones. Eso ss posibie ga gue dos
productos financieros estan [ntirmamentz relacicnados entre sf, g los
metodos neceéarims.para gerenciar y comercializer alguno de slios &s
nosible también utilizarlos para manejar u comerciahizar otros
Combinandn varos Droductas en una 3003 emoresa $e puecen redutic fos

Rt i

ervicios 4 progucics en

i

costos de oferta de cads uno y combingr g30s

L3



Slazalizacidn, garantia & intearacion, son esias las caracteristicas

del nuevo sistema financiero, y que estin dieriamente minandg 185 bases
de lg vigja regulacidn sectorial, inspirada en 13 Gran Depresidn.

fuerzas de mercado (Fiqura M2 3). Enla "ari a Comercial, 1as restricciones

' gue separaban los bancos intersstatales sstan siendo susyizacdas. LCasgas
matrices e grizms financierpsde de un, estado pueden ahora adogwiniy

barrera geegréﬁaa 3 1a libre competencia ha desaparecido. La eperturs de
nuevos bancos ha sido tambien liberaiizads, y s shora faci! consegur una

Vicencia para nueyos Dancos y esito aumentia mas aun i3 competencia,

tambign hay que afadirlo 8 12 competitividad, 4 ests, ha incramentads ¢!

ingreso por concepto de ahorres en un monto de un bitidn de délares cads

Simileres ‘ngresos han surgide como resultade de 1o gran
compoetitividad en e ognca oe inversian. En 1875, las comisiones de
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sliminadas, esio tambien ha dado enpuie Dara Lna
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inversionistas han shorrage Dillones ge dolsres
gituacidn. En 2] area de titulas, hay aun m:::- comagisncia
mercado exiraniers del Curcodiar (de donde asta modalidac 25 eriginarial o
en el mismo de Estados dnidos, donde 1a Regl

Cambic ¢ de Seguricad permite a los bapcos inversores oirecer

JIFECIAMente NUEYOS TASHMOS,

, aé tambigén mas competancia en el &rea de Seguros. La estructurs

de prima minima que se acostumbrada aplicar 3 os seguros de propieded 4

de sccidenies en ig madoria de los esiados @sia siendo ahora aoolida.

s mepanaBia oep Vibrae da fiige T
Lag compahia son iibres de Tiiar primas en respuests & las Tuerzas

del mercado y elle ha beneficisgo a los clientes.  Sin smbargo, 12

competencia en Seg_ums ng ef aun tan arande como oodria gsr. En

narticuiar, lag jsues anti-competencia esid todavia 2n los Hbros, J esias
leyes provienen gue 1oz agentss de seguros rebajen racicalmants los

precics a los consumidorss. Esta practica anti-compefsneis a cogtado 3

log clientes en los Estadas Unidos 10 ailiones poc ano.

En resumen, 103 cambics en la regulacidn de los d1times .10 efios hen
traido mas competitividad dentro de los servicios financisros. Esto ha

side positive - Ha shorradg dalares y ns producido cieria estabilided ¢ la
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financiero. Por ejempio: si la Regulacidn C no se hubiers eliminads, habria

producido una fuga total desde los bancos caomerciales hecis ins fondos

mutuaies de "maoney markel” g un gran dessstrs on 13 banca comeroial Tal
COMS DCUrTic el hater esperado mucho tiempo en 2iminar 18 REgUiacidn g,

las autoridades han contribuldo ai alto nlmerc de bajes en jos :':,:a*.-..::s
gel la banca :rzrner:'iah 8s pecxa%mpnfe en entidades de ahorros en afins
recientes, 4 & 1a bancarrota dei FSLIC g 3 jos fondos de garantiz de

gepisitos para sharros.

iPodran las rastricoiones de afiliacidn entre hancos comer w,ai i

otras empresas (E1 Acta Glass-Steagsi u el Acts de Bank Holding Cormnapy)
ser eliminadas? En oiras oalabras, 4Foord & propielario de un banco o
entided e ahorros posser también un Sanco inversor, uns compefis Co

Exizie 2l consenso de gue alguna flewinilidad &n esias restricciones
€s apropieds. Le cusstidn en cuando y cdmo. 21 Congreso ha declinado &l
decidir la cuestidn, pero las fuerzas del mercado y las tendencias
descritas anteriormente, uitimamenie sresionan ai o ONGrese & Lomer parte

del tema de la reforma.
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pozeer un Danco comercial, una firme de seguridad y una compafiz s
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seguros. En esto muchos  Concusrcan. Alunos, ‘I:‘.-C'.:.:;se:';:‘:: A el

comercial atros no estén de acuerdn

Todos concuerdan en que las subsidiarias de un FSHC serian

funcionalmente reguladas; regulacionss bancarigs pueden ragular bancas,
regu}acieﬂes ge valores pusden regular firmas de vaiores, U demas sin
ambargo, la gents 25id an desacuardo de s &l FSALC 223 regliadd 4 no.

Fzte debats sstd justo sobre e} tapete y tardard por 1o menas tres
afios antes de ser resuelto, quizas mas §1 e proyecio de Ley soore ia Deuda
Corriente anie B Congraso 29 anrolada. Ferd @ largo niazo Fidun 1ioo de
reforma de esta naturaleza serd tomada, en parte porque las fuerzas del

mercado sstan presionando
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rte porgue otros
pajges, sspeciaiments Gran Drefafa
Japin, sz estan miviendo en esia direccion 4 estan amenazanao oon

desplazar 4 Tos Estados Unidos.

En conciusion, podemos decir dos cosas acerca deil sisiems
financiers regulado en loz Estados Unidos; una, gue Estades Unides na

hecho bien y la otre que ha hecho mal.

Primero 1o oue Esiados Unidos ha hecho Dien 2s bratar 1as emorssas

de capital ssiraniero igual que
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dichas subsidiarigs generagimente son tratadas sin 4
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empresas nacignales. For sismolg, ung o8 0% mE

York es propiedadde 1a Hong Kong & Shengal Danking

oiros Dancos o2 capiial suiraniero Lienen sucursalas
Unidas.
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dounigences, permitienco atraer &t

capital desde gl exiranjero ¢ ha acertade mas & log Estagos unidos del

mercado global de capitales. Los resuitados han sido & maiar rendimisnis

para log shorristas, menores costos del dinero pars los prestamos, més
inversidn y mayor crecimiantn economico que no hubiera side posible oe

oirs forma.

Una de 13s cosas gue Estados Unidos ha hecho mal, s fallar gn iz
aplicacion, en e! mercade domeéstico, de ig misma politica de puerta
abisrta gque ha utiiizedo con respecto &l capital extranjers dentro de ios

Estados Unigns, La herepcia del cariel Tinanciern nd sico un menor

)

1; 3

rendimienta de los ahorros, 4aitos costos oe crgdito, mendr inversion,
menor crecimisnto econtrmico g por Gitime, Y no por 280 menos Imporiants,
meuor inestabiliged finenciers, & medida gue las fuerzes de mercade
transfarmaban @) insosianible sistema. Asl os Jue, para Estagos Unidos al

fin, 1a leccldn de historia parece clara: “dejen 81 mercado trabajar y
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CAPITULO IV

LA MODERNIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO
FINANCIERO VENEZOLANO.
PROFUNDIZACION FINANCIERA.
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1.~ E1 Sistema Financiero Venezolano no ha alcanzado el grado de
desarrolio necesario para atender 1as necesidades y el grado de expansidn
de la economia nacional y prueba de ello 10 constituyen el retraso en la
consolidacién del mercado de capitales, 18 insuficiencie de 1a capacidad de
préstamo de los bancos més importantes para cubrir las necesidades
financieras de las grandes empresas nacionales o el crecimiento
comparativamente lento de la fintermediacion financiera frente al
desarrollo significativo de la inversidn y del aparato productivo de las
Ultimas décadas®,

El cuadro presedente obedece, en gran medida, & varias razones
entre las cuales podemos sefialar la integracién progresiva de los
mercados financieros & nivel mundial que se manifiesta después de Ia
Segunda Guerra Mundial y se consolida con el reciclaje de los petrodblares
desde inicios de 1a década de los 70.

Esta situacion se refiejas en el Sistema Financiero Yenezolano pues
hace menos urgente su profundizacién al complementarie funciones que de
otrs menera tuvisre que realizer. La bance extranjsras se ocupd de cerrer
los circuitos financieros fuera del pais, haciendo compatibles 1a oferta y
la demanda de fondos praestables, utilizando en ello recursos
predominéntemente domésticos. Unavez oque se cesa la situacidn

*IBARRA, David: Modernizacidn del Sistema Financiero Yenezolana, CORDIPLAN, Caracas, 1985,
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anteriormente descrita aparece en toda su meagnitud la necesidad de
madernizar el Sistema Financiera Nacianal.

Otro hecho a destacar en 1a evolucidn del Sistema Financiero es 12
participacion del Estado como principal proveedor promario de fondos Y
donde 1a movilizacidn del ahorro de familias o empresas privadas ha sido
una exigencia menor. Como consecuencia de 1o anterior tanto el mercado
como el precio del dinero tienen un rol menor en la asignacién de los
recursos crediticios, 1a cual se realiza de manera preponderante mediante
métodos administrativos que favorecen o las actividades sefialadas como
prioritaries dentro de los planes y politices nacionales.

Esto ha conducido a 1a creacidn de bancos de desarrolio, fondos de
inversidn, subsidios, tranferencias de capital y sistemas de asignacidn de
créditos en condiciones prefersnciales, descuidando el fomento del
mercado de capitales y los instrumentos de captacidn del ahorro privado.

Es indudable que 1a politica de asigner administrativemente gran
parte de los recursos invertibles coadyuvd al desarrollo econémico del
pafs, en medio de une estsbilided cambieria y de precios que sélo se
alteraron por los desérdenes de 1a economia internacional presenten en las
dos Ultimes décadas. Sin embargo, a citsda politica, afectd el desarrollo
del sector de las finanzas, incluyendo el sistema tributario y permitié
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cierta flexibilidad en el control de los costos financieros de 1a inversion.

Todo el cuadro descrito ha tenido su afecto en el mantenimiento de
ciertas caracteristicas del Sistema Financierc Nacional tales como
estructuras organizativas que limitan la expansién y mejoramiento de la
intermediacién financiera y una especializacién extrema, expresada
subsectores comercial, hipotecario, sociedades financieras, de inversidn,
de shorre y préstama, etc.; tode lo cual proveca mayores castos, reduce
capacidades de crédito, limita la captacidn de fondos, fracciona los
servicios y, a 1a large, aminora el crecimiento y la calidad de Jos mismos.

La situacidn econdmica nacional presiona para buscar salida que
animen la reactivacidn del aparato productivo y detengan el largo periodo
de racesidn, estimulado por el deterioro de los precios del petrdleo. Es
hecesario canalizar 10s recursos del petrdleo y del shorro nacional en la
modernizacién y dinaminacién del aparato productivo y en la creacidn de
nicleos impulsores del desarrollo nacional. También es necesario
reconstruir los circuitos financieros vitales para la actividad productive
ya que han quedado interrumpidos por razones de la deuda publica y la
inestabilidad de 10s mercados monetarios y financieros internacionales.

Es indispensable iniciar un sostenido procesc de sustitucidn de
impartacién de servicios financieros, déndole un usc determinante al
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ahorro interno en beneficio del desarrollo econémico nacional.

Queda claro, entonces, que en los tiempos presenten es conveniente
iniciar un proceso coherente, sisteméatico y sostenido en modernizacidn del
sistema financiero para ajustarlo a las nuevas situaciones y convertirio en
un elemento impulsador de 1a economia,

2.- Desde el afio 1974, el Sistema Financiero Venszolano se
expandid en forma considerable tanto desde el punto de vista geogréfico
como financiero, sin embargo, silo no significd un desarrolio de mercados
e instrumentos adecuados para el financiamiento eficiente de 1a actividad
gcondmica.

El crecimiento del Sistema Financiero fue posible dada Ila
progresiva dependencia de los servicios del mercado financiero
internacional. Hasta 1983, el facil acceso al mercado externo y el
mantenimiento del tipo de cambio permitié a los agentes financieros
endeudarse en délares para efectuar sus colocaciones internas en bollvares
y, simultéaneamente, gram parte del shorro se realizaba en el exterior. Asl,
la exportacidn de 1a intermediacién financiera supuso el cierre del circuito
ahorro-inversion a través de la banca internacional, receptora de fondos de
los agentes superavitarios y proveedora de fondos para inversionistas en
Yenezuela.
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Al cambiar la situacién financiera internacional y el esquema
cembiario venezolano, se pusieron al descubierto en toda su significacién
los problemas extructurales del sistema financiero, cuya evidencia se
expresa en 1a acumulacion de fondos ociosos por parte de algunos entes y
la incapacidad de otros para obtener financiamiento, el alto riesgo de 108
préstamo a largo plazo y, por ultimo, en la intervencidn de bancos y
entidades financieras ** |

3.- Con la modernizacién del sistema financiero se buscaria la
utilizacion eficiente de los fondos por medio del mercado interbancario,
estableciéndose normas definidas tanto a los préstamos interbancarios
tomo & 1os encajes excedentes. Fortalecer e} mercado interbancario puede
hacer posible un mayor flujo de fondos entre instituciones superavitarias
y deficitarias. Estas operaciones estar(en garantizades por el Banco
Central a través de una ventanilla de redescusnto automético a tasa
penalizada.

Actuaimente existen bancos que captan mas de lo que colocan y
otros que, teniendo capacidad de colocacidn, no captan lo suficiente, Esto
significa en que algunos bancos mantienen encajes excedentarios mientras
otros tienen dificultades para satisfacer 1a demanda de financiamiento,

#%CORDIPLAN: [peficiencia del Sistems
1a actividad productiva, Caracas, 1985.
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provocando una subutilizacién de recursos financieros que afectan
negativamente el nivel de actividad econdmica.

Como salida & esta situacitn, se requiere 1a creacién de un mercado
interbancarto que permita un mayor flujo de fondos entre instituciones
bancarias. En esta forma se usarén més eficientemente 10s recursos
financieros, reduciéndose los encajes excedentarios y un impacto sobre la
liquidez claramente expansiva. Asi, tambié, podrén separarse las funciones
de captacidn y colocacién de fondos de manera que algunas instituciones se
expecializarian en captar fondos y otros en colocar 108 mismos.

Las operaciones del mercado interbancario seran gerantizadas por
el Banca Central mediante la creacién de una sequnda ventanilla de
redescuento automatico. Por esta via, 10s bancos que no puedan cumplir sus
compromisos en el mercado interbancario podrén recurrir al redescuento,
de manera que los bancos acreedores dispondrén oportunamente de los
recursos cedidos en préstemos. Este redescuento g8 heré s uns tase
penalizadora que permita minimizar l10s casos de 1iquidez, ademés de otros
mecanismos como la fiscalizacidn directa de eaquellos entes
reiteradamente necesitados del redescuento.

Otra de las acciones necesarias para el desarrollo y modernizacidn
del sistems financiero venezolano seris el desarrollo de mecanismos de
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regulacidn de la oferta monetaria para adecuarla a las exigencias de la
economia. Esta operacién permitiré corragir deficiencias estructurales que
obstaculizen el proceso de creacidn de medios de pago, posibilitando asi un
control mas efectivo por parte de la autoridad monetaria y una mayor
fluidez de los recursos entre los diversos agentes. Se espera un uso mas
eficients de los recursos monetarios, entendido en el sentido de reducir el
costo social de las aperaciones.

La creacion y desarrollo de instrumentos financieros de shorro &
mediano y largo plazo con sus correspondientes mercados secundarios, a
fin de alarger los plazos de captacidn de las instituciones financieras sin
impaner restricciones de liquidez al ahorrista, contribuirfe & mejorar el
sistema financiero.

Uno de los problemas que dificulta 1a canalizacidn del ahorro hacia
la inversidn es la diferencia sntre sl plazo en que 1os entes superavitarios
creen poder desprenderse del dinero y el plezo en que los entes
deficitarios creen poder retenerio. Esto se refieja en 1a practica usual de
financiar operaciones de mediano plazo con recursos de corto plazo, lo cual
l1imita los montos canalizados por esta via e incrementa 1os riesgos de 1a
operacidn. La solucidn de este problema no consiste en encontrar entes
superavitarios gue individuaimente se comprometen & desprenderse de sus
excedenten por largos perfodos de tiempo, dado por ello implicaria incurrir
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en graves riesgos de iliquidez; por el contrario la solucion consiste en

crear instrumentos de mediano plazo que puedan ser negociados por los
entes que requieraan financiamiento.

La captacién de recursos de mediano plazo requiers la creacién de
un mercado secundario pra esos instrumentos financiarios. En dicho
mercado la oferta y la demenda dsben poder expresarse en la
determinacidén de algin precio, 1a cuan tiende a ser el valor mismo del
titulo financiero, ello implica que los agentes participantes incurran en
ganancias y pérdidas de capital, hecho poco eceptado en la tradicidn
financiera venszolana. Tal es el caso de las cédulas hipotecaria,
instrumento de mediano plazo cuyo desarrollo se ha visto 1imitado por la
inexistencis de un mercado secundario. Dicho mercado no puede
desarollarse porque el valor nominal del titulo esté garantizado, de manera
que al subir 1a tasa de interés corriente se hace poco rentable mantener en
cartera un titulo en esas condiciones.

Es evidente 1a necesided de una ampliacién y fortalecimiento del
mercado de capitales por medio de una liberalizacién de 1a reglamentacidn
que permita facilitar el acceso de las empresas al ahorro del publico. La
intermediacidn financiera estd dominada por el sector bancario, el cual,
por la naturaleza de sus recursos financieros, impone un techo de
endeudamiento vinculado al capital de las empresas. Ello limita la
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capacidad de acceso al crédito y obliga a los bancos a mantener politicas
crediticias conservadoras para protegerse de las fluctuaciones del proceso
productivo. La solucion a esta situacidn es que las empresas puedan
aumentar su capital de modo que, ademés de obtener financiamiento por la
yia de emitir acciones, reduzcan la relacidn deuda/capital, incrementando
asd la posibilidad de acceso al crédito bancario. Esto supone la existencia
de un mercado de capitales que permita traducir la inestabilidad y los
riesgos inherentes al proceso productivo en ganancies y pérdidas de
capital. En Venezuela l0s riesgos del proceso productivo se han traducido
en intervencion de bancos.

El desarrclic del mercado de capitales requiere una modificacién de
la respectiva reglamentacidn para transferir el riesgo al publico y que
eéste opte de acuerdo a la evolucidn del mercado.

La flexibilizacidn del financiamiento del sector pablico, & través de
la creacién de mecanismos de intermediacién financiera y de Ia
modificacion de 1a Ley Orgénice de Crédito Publico, permitirfa una
diversificacidn y ampliacidn de las fuentes de crédito publico intsrno.

En Venezuela se d& el caso de existir entes superavitarios u
deficitarios en el gector publico 1o cual ha permitido que algunos de ellos
ahorraron en el exterior y otros se hayan endeudado en el exterior. La
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correccidn e esta situacién no puede reducirse & travas del crédite
bancario, pues ello impone limites muy bajos al posible financiamiento
para empresas publicas. En consecuencia, debe desarrollarse mecanismos
de intermediacidn al interior del sector publico, por medic de titules
publicos apropiados y fondos en fideicomisos para log entes
superavitarios..

En exceso de ahorro del sector privado también deberia orientarse y
ser utilizado, internamente, por el Estado, posibilitando asi un equilibrio
macroencondmico & un mayor nivel de ingreso. De esta forma, el exceso de
ahorro serfa utilizado por 1a via del gasto fiscal interno, impidiendo asi su
acumulacién en forme de activos financieros externo y reservas no
utilizadas.

La creacidn de smpresas venezolanas con sede en el exterior para
que realicen operaciones internacionales tanto para agentes residentes en
el pals como pars el resto del mundo, contribuirfa a ampliar en campo de
accidn del sistema financiero nacional.

Por medio de la internacionalizacién paulativamente de la banca
venezolana se trataria de fortalecer, establecer y canalizar operaciones a
agencias bancarias nacionales establecidas en los principales mercado
internacionales, asi como participar en el capital o control de bancos
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consorciales o de otra indole establecidos en el extranjero.

En Venezuela se debe pensar en propiciar la integracidn de los
servicios bancarios, limitando la especislizacién extrema que,
actualmente, disminuye la capacidad de crédito y la expansién de las
instituciones individuales. Esto conduciria a evitar 1a competencia entre
los diversas segmentas de la banca Y la trasladar{a a un planc superior, en
donde los participantes son, por un lado los bancos comerciales,
hipotecarios y sociedades financieras y por el otro, las cosas de bolsa y
las sociedades de inversidn, entre otras instituciones del mercado de
capitales.

Existen rigideces en la organizacidn institucional que se treducen
en un aumento de los riesgos bancarios, costos elevados y duplicaciones
administrativas o en dificultades mayores en el ejercicio de las funciones
de supervisién y control.

El movimiento hecia una banca privada de servicios integrados
supone un proceso gradual y voluntario de fusidn y agregacidn institucional
que sf bien pueden conducir a la oligopolizacién del sistema financiero se
puede coniroiar medianie un conjunto de normas regulatorias, a 1a cual se
agregarfa la competencia, en igualdad de términos, de algunos bancos
oficiales.
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En lo relalivo s la banca publica, es conveniente estimular un
proceso gradual de modernizaciones, $in eliminar por, completo, su
especializacidn sectorial, en razén del carécter promocional o de fomento
de muchas de sus actividades que atienden, ademés, a opersciones paco
atractivas para 10s bancos privados.

La banca pablica debe orientar sus acciones para que tenga alcance
semejante & los bancos privedos y se establezca une adecuads competencia
entre ambos. Quizas sea conveniente el reagruper y simplificar 1a extensa
gama de instituciones financieras publicas con la finalidad de aumentar 1a
penetracidn de sus servicios, distinguir mejor las operaciones de banca
comerciel, de bance de fomento y de banca de inversion.

Las instituciones oficiales deben estar en condiciones de captar y
mivilizar una porcidn creciente de los aharros de particulares y empresas,
reduciendo su dependencia de la asignacidn de recursos fiscales.

La modernizacidn del sistema financiero venezolano contribuiria a
la recuperacidn econdmica pues disminuiria una serie de obstaculas que
limitan su participacion en el sistema econdmico nacional.
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PROFUNDIZACION FINANCIERA
- Ambitn Financiera 1980-1938

Una evaluacion general del comportamiento del mercadn financiero
en el afio 1981, permite apreciar un incrementn significativo en los
recursos captados a traves de los principales instrumentos, comparadn con
el perodo anterior, debido principalmente a la alta sensibilidad reflejada

por los instrumentos financieros a la flotabilidad de 1as tasas de intereses

El mercado demostrd cierta debilidad de diferencial negativo a las
tasa de intereses prevalecientes en 1980 y 1931, comparados con 1as tasas
Eﬁé't'ernas_, 4 a la menor disponibilidad de ahorro financiero del pais &

consecuencia de 1a situacion recesiva del afio antenar

estos cambios reforzaron el crecimiento de las captaciones de la
Banca Comercial |, dadas las preferencias del publico por operaciones de
corto plaza, frente a los diferentes instrumentos de 1os otrns subsistemas

financieras.

Adicionalmente a los factores estructurales gue han condicionado el
gesarrollo del mercado de capitales, se suma el impacto desfavorable de
las tasas de fiotantes , sobre el mismo, desde finales de 1981, Unicamente

se vid estimulada por 1as nuevas emisiones de bhonos publicos.

BP

i _

Para el afio 1982 Ia situacidn coyuntural, influyé de manera directs
la actividad de intermediacidn financiera , afectando particularmente el

menor crecimiento de los volumenes captados , mientras que el

iento de préstamos se via estimulsdo por la existencia crediticia

TUYLITIZAT) TF /05 EIL5/EE ESLEORIIES
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Pero se acentUa la participacidn de los depositos de ahorro Y a
plazo, por registrarse una situacidn positiva frente al exterior, u la
disminucion de fondos transados en el mercado de capitales. F'gro ello no
amaind el flujo de fondos al exterior, por las fuentes expectativas

devaluacionistas.

El afic 1983 marcd un cambio definitivo en 1a administracion de las
divisas en Yenezuela. El nuevo esguema cambiario, conjuniiamente can laran
caida en la demanda de crédito , ocasionada por la disminucidn en la
inversion , generd una acumulacion progresiva de reversas excedentes en la

Banca Comercial.

Pero la estructura de las captaciones continua eyidenciando
dependencia por los instrumentos de corto p]ﬁzn, las expectativas

inflacionistas y la desconfianza en las politicas econémicas del gobierno.

Ademas se acentuan la disminucion en la demanda de creditos

especialmente en la Banca Comercial.

rara 1984 se reflejan en las instituciones financieras, el impacta
de las condiciones econdmicas prevalecientes, basicamente a traves de la
desaceleracion de las captaciones de recursos, dado que en las colocaciones

se registro un crecimiento importante, parciglmente financiado con la
liguidez excedente de 19832.

Esto genera una mayor asistencia crediticia del BCY a las

instituciones financieras por la situacion de restriccion en la liguidez.
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_.f‘,'ﬁfna respuests & un incremento de s demands anlicipada por las

Expectﬁtwaa inflacionarias y las bajas tasas de intereses.
t‘-.

iV

" Pero se observd igusimente, un mayor dinamismo en la captacidn de
| {’én‘u‘rsns por parte del sistema financiero en su conjunto, coma 1o reflejan
el intenso dinamismo de los depositos a la vista, y Ya notoria recuperacian

de los depdsitos a plazo.

En lo referente a los mercados de capitales, también estuva
condicionado su comportamiento, por 1a politica de financiamiento pablico,
la liguidez relativamente alta y las bajas tases de interes, que predominan

en e] mercado monetario.
[

Correspondiente con esie desenvolvimiento, el mercado secundario
de titulas publicas, se caracteriza por una demands creciente que cantrasta

con una oferta atenuada.

Ademés el mercado de titulos privados tuve un comporiamiento
similar, gque se tradujo en un incremento en el indice de precios de las

acciones de 1a bolsa de valores.

Durante el afio 1957 el mercado financiera reflejd los desequilibrios
econdmicos que afectaron el mercado de bienes y servicios, tanto como el
sector externo, observandose un exceso de fondos prestables, asi coma 1a
gstrutura de 105 flujos financieros.

Esto se evidencia por €l aumenio de las operaciones a corto plazo, lo
gue incrementd el auge de los fondos de Activos Liguidos Y operaciones en

mesa de dinera.
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Al igual gue los afios anteriores, el mercado de wvalores se

cteriza por un alto nivel de transacciones de valores publicos en
operaciones primarias | secundarias, pero aumenta el volumen de valores

i¥ados, comparados con afios anteriores.

Profundizacian Financiera
W

el

Como puede analizarse en el cuadra de Parfundizacian Financiers,
Esta se incremento hasta 1983, y decling en forma constante hasta 198§,
- con una ligera mejora en 1986,

Desde 1980 & 1982 se incrementa la profundizacidn financiers,

como respuests a 16s variaciones ocurridas en la economia en ese periodo.

Ese lapso comienza con un estado de recesion en la economia |, con

bajas iasas de intereses y una caida en la inversidn privada.

Pero @ medida gque gvanzamos en el peﬁndo i coin la administracion
de las tasas, se gumenta 1 participacion del M2/PIB |, como resultado del
incremento en la utilizacidn de las instituciones financiera para el manejo

de los Tondos monetarios.

Ademas de esto, hay que mencionar la situacidn de poco desarrollo
en que se encontraba el mercado de capitales, donde se caracterizaba por
transacciones de valores publicos (Deuda Publica).

Para el subperido siguiente (34-88} la situacidn cambia

4

radicalmente, al comenzar influir en las decisiones economicas, la

inflacidn , {repercusion en el valar del dinera).
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Ademas de regir una nueva esguema cambiario, § de reconocimiento
de la deuda externa privada, adicionalmente, se genera un incremento en la
demanda de bienes durables , financiado por las instituciones financieras,

dadas las tasas reales negativas.

Tambien se debe destacar el incremento del financiamientio directo
de las empresas, a traves de la emision y colocacion de valores primarics

en el mercado de capitales.

En este analisis se observan 2 efectos, que inducen & la

Profundizacién Financiera.

EFECTO AHORRD: La tasa de interes real esperada guarda una
relacion directa con el ahorro para un nivel de ingreso, 1o Que SuUpone un
gumento en los fondos prestables de 1as instituciones financieras, tal como
ocurria en Yenezuela, donde al cierre del primer semestre del 1990, las

reservas exgedentes alcanzan niveles extracrdinarios.

EFECTOS SUSTITUCIOM. En Yenezuels se ha producido un efecto
sustitucion, dado lo atractivo de los Yalores indirectos ofrecidos por las
instituciones financieras y lo poco desarrcllado del Mercado de Capitales;
aunque éste efecto ha disminuido, al incrementarse las operaciones de

Yalores Primarios Privados.

EFECTO ASIGNACION DE LA INVERSION: Los intermediarios
financieros tienden a establecer una extensa red de oficinas y sucursales en
todo el pais, 1o cual unifica los mercados financieros y supera las barreras
en 105 rnercados segmentados y compartamentializados de 1os mercados
informales. Ademés, la unificacion de los mercados hace posible una mejor

asignhacidn de los recursas, dade el mayor conocimiento de los participanies



CIRCULANTE ¥ LIQUIDEZ MOMETARIA AMPLIADA
_ [illanes de Bolivares.

AHO Mi1* CUASIDINERDO®®[ HMZ2*E® P.1.B.

1980 49915 53329 103.744 254,201
1981 53 452 71.20% 124,691 285 205
1987 49013 80.123 129136 201 268
1983 64.020 95,978 162,995 290,492
1964 68.062 105 467 177.229 347.530
1985 77.453 115,385 192,638 464620
1986 25.040 129,761 2724621 493 765
1987 129139 150510 779,640 719,423
1088 157.354 168575 325909 924 388

Fuente: Informes B.C.Y.
Calculos Propios

#M1= Maonedas, Billetes y Depdsitos a la Vists.
#**¥CUASIDINERD = Dep. Ahorros y Dep a Plazo.
#EM2= M1+ Cuasidinero.



CIRCULANTE ¥ LIQUIDEZ MOMETARIA AMPLIADA
Millanes de Balivares.

AND Mi1* YAR M1 M2%% YAR. M2

1930 49815 137078 103.744 23,40%
1981 53,432 7,15% 124691 Z20,19%
1657 49013 -8.36% 129136 I56%
10953 £4.020 30,62% 162 996 26,22%
1654 68.0R2 756 177.329 5,79%
1985 77.453 12,95% 192 835 3,75%
1636 95,040 22,71 % 224.821 16,59%
1937 129132 35 857 279649 24,39%
1938 157.234 21,83% 325.909 16,54%

Fuente: Informes By,
Calculos Fropios
¥M1 = Monedas, Billetes y Depdzitos a 13 Yista,
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(% P.B)

AHD - Mi1E CUASIDINERO** i Pdatiatd

1980 19,64% 21,18% 40,51%
1981 - 13,75% 24.97% 43 72%
1982 16,63% 27,51% 44,34%
1983 22,04% 34.07% 56,11%
1984 19,861%] 31.21% S1,03%|
1985 16,67% 24 83% 41,50%
1986 19,25% 26,26% 45 53%
1967 17,95% 20,92% 33,87%
1983 - 17,02% 18,24% 35,26%

Fuente: Informes BC.Y.
Calculos Propios
#M1= Monedas, Billetes y Depdsitos a la Vista,
*¥CIUASIDIMERD = Dep. &horros y Dep a Plazo.
###M2= M1+ Cuaszidinero.
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Conclusiones Yy Recomendaciones.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

- Es necesaria une asignacidn més eficiente de i0s recursos

internos: Humanos, materiales y financieros para hacerle frente a la
situacidn actual: recesién prolongada, inflacidn superior & la histdrica,
caida de 1os ingresos externos, limitado acceso a los mercados externos.

- Es enorme la responsabilidad del sistema financiera nacianal ante
l1a escasez de financiamiento externo.

- Con 1a modernizacidn del Sistema Financiero se aspira a lograr:

- Mayores niveles de ahorro e inversidn asociados @ una
movilizacion més eficiente de 105 recursos internos.

- Mayor transparencia de los mercados y mejor administracidn de
los riesgos.

- Mas efectivided en la requlacidn del mercado financiero de
acuerdo con los abjetivos de 1a politica econdmica.

- Profundizacidn de la diferencia entre gestidn y propiedad de las
empresas, mediante el desarrollo del mercado de capitales.
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f - Estimulo @ 1a recompasicidn de la cartera privada de favar de las

activos financieros nacionales.

$

- Es necesario considerar que ni la represion financiera ni la
liberalizacidn a ultranza garantizan la eficiencia del sistema financiera.
e

- La dinémica macroecondmica juega un papel fundamental en 1s
eyajucian finshciers.

- La contribucian del sistema financiero al praoceso econdamico
puede expresarse en dos sentidos:

a) Logro de una mayor eficiencia en 13 asignacidén de los
recursos: compatibilizar los intereses de 10s ahorristas e inversionistas
n términos de plazos, riesgos y rendimientos beneficiosos para ambos.

b) Mantenimiento de la estabilidad macroecondémica: 1a
operacion del sistema financiera debe ser compatible con 1a estabilidad de
les precios, 18 expansian del producto y del empleo.

- Los problemas estructurales mas relevantes del sistema
financiern son:

- Contradiccidn entre la especializacidn bancaria y las economias
- de escala gpropiadas a 1as dimensiones del mercado.
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- Contradiccion entre las presiones hacia la concentracion de la
benca y las politicas para defender a Jos mas peguefios.

- Debiflidad del mercada de capitales U, en particular de los
mercados secundarios para instrumentas de larga plazo.

- Escasa negociabilidad y diversificacion de los t{tulos Privados.

- Contradiccion entre el control administrativo de las tasas de
intergs, las presiones sectoriales del mercado y la competitividad del
bolivar como reserva de valor.

- Sesgo de 13 cartera financiera privada hacia los activos externos.

- |hoperancia de las mecanismas de supervisian.

- Es necesario asumir el desafio tecnaldgico que abre perspectivas
inéditas al desarrollo econdmico-financiero y que debe ser canalizado

agecuadamentis.

- La modernizacion juridica, institucional y operativa del sistema
financiera implica reyisar los siguientes aspectos:

1. Integracidn de los servicios bancarios.
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1.1. dutorizacion de la multibanca.
1.2. Simplificacion operativa de 1a Banca Publica &

través de fusiones.
1.3. Emisién de titulos para captscidn de ahorro
privado por parte de las instituciones financieras estatales.

2. Flexibilizacidn de la fijacidn de tasas de interés.

2.1. Eliminacidn del control administrative de las
tasas de interes,

2.2. Fartalecimienta de los mercados manetarias
(Mercadu Interbancario).

3. Fortalecimiento del mercado de capitales.

3.1 .Medidas de estimulos fiscal: Reducir Ia
deductibilidad de los intereses del [SR, eliminar 1a doble tributacian a las
dividendos, gravar las ganancigs de los valores, reducir 10s impuetns'
sucesarales e incentivar 1a inversidn en cierto tipo de valares mediante
desgravamenes impositivos selectivos.

3.2. Estimulo a 1a banca de inversian.

3.3 Fortalecer el rol informativo de la Comisién
Nacional de Valores, minimizanda sus funciones de proteccidn.
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3.4. Financiamiento de planes de inversion de

empresas de Estado medisnte bonos y en general, diversificacidn y
reqularizacién de 1a emisién de titulos pdblicos negociabies de corto y

1argo piazo.

fe

ge 4. Paliticas de Apoya.

4B

m 4.1. Desarrollo de redes financieras internacionales.

4.2. Fortalecimiento de la funcign preventiva
supervisora de la Superintendencia de Bancas.
4.3 Modificacidn y simplificacidn del marco legai.

{ - Para el funcionamiento eficiente y seguro del Sistema Financiero
se requieren las siguientes requisitos:

1. Estabilidad monetaria y cambiaria.
| 2. Tasas de interés més allas gue en los centros
fjfinancierus internacionales.

3.Crecimiento econdmico.

4.Capacidad del Sistema para ajustar la oferta y la
demanda de recursos de 10s distintos tipos de intermediarios financiercs.

3.Cumplimiento estricto de naormas de prudencis en la
inversidn de recursos.
&.Existencia de un sistema de garantia de depdsitas,
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F - E1 sistema financiero venezolano se rige por 10s principios de 1a
especializacion bancaria, es decir, de la correspondencia entre la duracion

de las operaciones activas y pasivas. Las instituciones que captan
recursos & corto plazo, otorgan los 1lamados créditos  originarios,
destinados fundamentalmente a la actividad comercial o industrial, cuya
- recuperacion es posible & corto término; los entes que captan recursos a
mediano uy largo plazo, otorgan créditos para el financiamiento de
'{inversiones de mas larga recuperacidn, tales comao instalaciones, equipas,
edificaciones y capital fijo en general.

- Existe otro sistema por el cual se rigen varios sistemas
financieras en otros paises y es el 11amado de banca multiple o universal en
el cual las instituciones actdan indistintamente en el credito ordinario y
en el de lsrgo plazo, 1o cual indica, que pueden operar diversos
instrumentos de captacion de recursos y de concesidn de créditos.

- Es conveniente analizar en profundidad 1a necesidad de que los
institutos de crédito puedan diversificar sus operaciones activas, asi como
acentuar su capasidad para competir en 1a captacion de fondos. Una manera
de lograr esas metas, seria 1a implantacidn de la banca multiple, ya que
permitiria una racignalizacidn de los recursas que 2l sistema maviliza.

- £En Yenezuela existen grupos financieros con intereses en bancos y
olras empresas financieras nacidos por la necesidad de lograr una




| CABITLD S
convergencia estructural, cobertura nacional y una diversificacidn de ios

- servicios financieros, ademds de buscar una mayor complementaridad y

lograr economias de escala.

- Dichos grupos deben ser objelo de reconocimientas legisiativas,
coma realidad econdmica que son, Y aupiciar y reqular los pracesas de
formacién de los mismos, yg sea parque tengs una misma composicidn de
capital a por acuerdo de complementacidn y cooperacién operativa la
composicidn de capitales de 1as diferentes instituciones financieras no sea
homogénea,

- Es indispensable consagrar de manera expresa en que el servicio
de intermediacidn de crédito es una actividad de servicio publico y como
tal solo puede prestarse por delegacion del Estado. La nocidn de servicio
publico debe adoptarse en su acepcion material, en cuanto se refiere a 1s

naturaleza de ls aclividad, independisntemenis del organismo gqus 1o

ejerza, sea éste de  carécter oficial, privede o mixta.

- El sistems financiero debe mantener su funcidn de intermediario
financieros en beneficio de la colectividad.

- El sistema financiero venezolano debe adecuar su funcisnamiento
a la dindmica econdmica a los fines de na actuar en forma rezagads ¢
ineficiente.
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- Es imperativa 1a necesidad de un ajuste en las tasas de interés en

los actuales momentos. El Banco Central debe revisar las tasas de interés
fijadas el 16.10.85, pues el mercado donde esas tesas siguen rigiendo ha
sufrido mutuaciones.

£} retardo en la revision y adaptacidn, ha dado Jugar a 1a existencia
8 ung andmala dicotomis: un mercado formal y otro informal. 18 alteracidn
de las tasas debe hacerse en forma paulativa, progresiva, gradual,
facilmente asimilable. La actual brecha que separa las tasas de los dos
mercados no se puede sslvar sin un alza brusca y sensible. Es el precio que
‘hay que pagar por la tardanza en obrar conforme & 1a realidad economica.

Las tasas de interés no se revisan porgue el Banco Central,
institucion completamente dependiente del Ejecutivo Nacional, teme quse un
alza de 1as misma se convierts en un dispsrador de la inflacidn, 1o cusl
resultaria indeseable en la antesala de un proceso electaral, dande el nivel
de precios tendré un efecto decisivo sobre sus resultadeos. Mientras priven
gsas circunstancias, las tasa formalmente continuaran, inalteradas, y el
mercado informal segu{ré operando con libertad, 1ncontrolado e
incontrolable, ascendente como una espiral.

- £3 conveniente reslizar un ajesie general de las tasas de interes
sobre 18 base de la tendencia actual hacia una inflacidn mas maderada: es
conveniente que en 2se reajuste sea suficientemente la tasa a corto plazo
del largo plazo pars ir corriendo ese peligro estructural de ir acumulando
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ung porcidn excesiva de 1os recursos financieros del pais en el mercado 3

mas corto plazo, es indispensable eliminar 1a accidn permanente de 1a mesa
de dinero del Bsnco Central de VYenezuela por el tremendo efecto de
distorsion gque ejerce sobre nuestro mercado monetario actual;, debe
eliminarse la accidn de 1a mesa de dinerc del banco central de Yenezugla a
una accidn ocasional de intervencidn cuando 1a coyuntura 1o requiersa.

El Banco Central de VYenezuela ha cometido el error de convertir en
un instrumento permanente, distorsionador del mercado 1o que debe ser un
instrumento de intervencion ocasional, cuando verdaderaments sea
requeride,

- Estudiar 1a conveniencia de dejar libres algunas tasas, no
necesariamente las' mas importante y marcadoras, pero si que existan
algunas libres para por la manes, ir dando una sefial en el inicie del proceso
de flexibilizacion del mercado de dinero y asi tratar de marcar rumba
positivoe.

Si estas cosas se hicieran de inmediato se lograria efectos
positivas y convenientes. Se lograria una ampliacidn del ahorra interno 4
de la capacided &l financiamiento nacionsl, se tendria una mayor
flexibilidad y amplitud para abtener los créditos externos necesarios para
cubrir la balanza de pagos.

- Las tass de interés negativas contribugen a crear un mercado
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bancario paraleio. la restriccidn de la liquidez monetaria practicada por el

Banco Central es producto de la indecision gubernamental de aumentar l1as
tasa de intereés. Esta restriccion ha creado un mercado paralelo al sistema
oficialmente reconocido y el cual estaria siendo estimulado por el Banco
Central a traves de su mesa de dinero.

- B mercado paraieio es producto de 1a politica de control de tasas
de intergs y dada esa limitante a 1a politica del Banco Central de Venszuela
proveniente de otras instancias politicas superiores al instituto emisor, el
Banco se ha visto obligado a restringir 1a liguidez como medida inferior en
calided & 18 politice el subir las tasas de interés s traves de e mess de
dinera.

- Existen dos mercados paralelas bancarios:

Una manejada par &l propio Banca Central, dande aquellos bancas del
sistema nacional que califican reciben ofertas de mejores tasa de interss,
tomando en cuenta los fondos de que dispone. Tal situacion obedece a que
la politics de restriccidn monetaria sélo se ejecuta sobre 1s cantidad de
dinero, con la cual se crea 1a paradoja de un bien barato, pero escaso.

El segundo mercado paraleio es aquel que cada dis cobra mas

impartancia y el cual esta referido al mercada de los grandes depositantes
'que no se confarman con el nueve o el diez por ciento de interds, tasas
autorizada para 1a banca comercial.
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3 Este mercado adquiere mas relevancia y se desarrolla porgue ios
grandes depositentes no estén dispuestos & dejar su dinero en 18 banca para
que se les merme el poder adquisitivo.

Esto cres un problema de desintermediacion en la banca, pues e
quite una serie de funciones & la banca comercial. Es riesgeso porqgue
firmas importanties se convierten en bancos sin estar autorizados para
ejecutar ese rol.

Esto tiene una cuota inflacionaria, parque mantener 1as tasas reales
negativas an los mercados paralelos tambign pagan & precio de la escasez,
pues esas tasas son mas elevadas que 1as del Banco Central. Por otro 16130,
hay un componente de especulacign que presiona las costos de produccion.
Es mas sencillo que 1e Banco Central subiesa la tasa en cinco a seis
punto & través de unprocesa ordenado g sostener tal situacidn, pues entre
ambos mercados paralelos existen conexiones, en razon de que 10s grandes
depositantes a 18 hora de depositar su dinero se fijan en 1as tasas de
interés autorizadas 'y las que paga el banco, por lo cual es obvio que se
| busgue la mayor.

- En Venezuela ha surgide un mercade extrabancaria, llamada
mercado paralelo que busca obtener mayor rentabilidad del dinero.
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Estamos aparentemente en un proceso de desintermediacion con 105

inconvenientes que ello acarrea. Cuando la rentabilidad de la cartera
crediticia se deprime por la rigidez de las tasas de interés y de las
instituciones financieras mismas, los antes superavitarins encuentran
mayores ventajas en rendimientos en las colocaciones de sus recursos en
los valores adquiridos a descuento en 1a Balsa de Yalores. Se  estaris
dando la paraddjica situacidn de convertir a lasinstituciones
intermediarias de fondos en desintermediadora.

Es el caso venezolano, el proceso de desintermediacion ofrece
caracteristicas un tanto diferente a las que pudieran privar en los paises
de mayor desarrallo financiero. Esto es asi, en virtud de que nuastro pals
no cuenta con un mercado monetario desarrolladc que permits un alt
volumen de transacciones en el mercado secundario por la ausencia de
intrumentos y de las instituciones que los emitan.

La desintermediacidn estd basada en el surgimiento de un mercado
extra-bancario en el cual entran en contacto de manera casi directa, tanto
prestamistas como prestatarios. La aparicion de este fenémeno  puede
tipificarse de indeseable por las consecusncias que trae sobre la economia
en general Y su sistema financiero en particular.

Entre ellas, 1as siguientes: &) Conduce a la economia en general &
una situacidn de deterioro ya que propicia condicioneg muy dificiles en el
mercado de crédito perjudicando especialmente a los agentes de medizna
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magnitud, deficitarios de fondos que encuentran mermadas su capacidad de

asistir con éxito a Yas fuentes de prestables. b) Origina una disminucidn
en el sistema bancario y por 10 tanto de sus excedentes, punto de partida de
18 expansion secundaria de dinero por la via crediticia. ¢) Tiende a desviar
la gctividad intermediadora de 1as instituciones financiera al favorecer la
colocacion de sus recursos en papeles e instrumentos financieras que se
negocian en el mercado secundario de capitales, cuyo vencimiento este por
ocurrir en periodos cortos de tiempo, y bajo estas circunstancias ofrecen
rendimientas més altos que los cobtenibles en los créditos can tasas
reguladss. d) Favorece la actuacidn de los brokers o corredores de
inversidn que propician el contracio casi directo entre prestamistas que
narmalmente manejan volumensas importantes de gran solidez capaces de
ofrecer buenas garantias y que requieren recurses en magnitud
relativamente altas. e) Afects de manera especial a los intermediarios
financieros del sector inmobiliario que en virtud de sus especializacion
puede afrecer menar cantidad de servicios a los ghorristas inversionistas.

- La intermediacidn institucional que se canaliza a través del
sistema financiero y de la Bolsa de Valores ofrece mayor ventajas y
seguridades.

Lo impartante es que tanto el sistema financiero como el que se hs
formado en torno a las Bolsas de Valores establecen procedimientos de
intermediacidn institucionales que presentan notorias ventajas frente a
los sistemas de intarmediacidn no institucionales ni reguiadas.
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Entre otras, pueden sefialarse los siguientes coma log principale

o)

~ aspectos positivos de Jos sistemas institucionales de intermediacion
financiera:

- Se establece criterios uniformes de aplicacion general para
permitir la participacion de emisores de titulos que aspiren a recabar
parte del ahorro del pablico. En el mercado organizado de capitales sxistan
humerosas normas para hacer oferts pdblica de acciones y obligaciones &
mediana y largo plaza, que eviten el accesa irregular, desordenada iy en
ocasiones freudulento &l ahorro publico, por parte de emisores
inescrupulnsos,

Las exigencias del Banco Central de Venezuela, de |la
Superintendencia de Bancos y de la Comisidn Nacional de Valores no se
basan en caprichos buracraticos sino en la firme conviccidn de gue 1a mejor
manera de proteger los legitimos intereses de los ahorristas-
inversionistas, de las empresas emisaras Y del mercado financiara misma,
es que los participantes hagan conocer pienamente sus actividages,
mediante informes que contengan opiniones de profesionales especialistas
independientas.

- & su vez, 103 inversionistas podran conocer 10 mejor posibie 1as
caracteristicas de los titulos y atros instrumentas en que invierten sus
ghorros,
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- Por dltimo, la intermediacién institucional permite que las das
partes del proceso de negociacion - el emisor demandante de fendos y el
ahorrista-inversionista aferente de 108 mismas - conocer la mayor parte
de las condiciones existentes en el mercado en un momento dado, 103
precios predominantes, 103 plazos tipicos, 108 rendimientos a que se aspira
y los cortas financiamientos que pueden tolerarse. En general, sdlo en
mercados donde la intermediacion financiera esta institucionalizada puede
lograrse gue 10s precios que se fijen reflejen lo mejor posible 1a verdadera
situacion del mercado, y no, como ocurre con frecuencia cuando no sxisien
tales instituciones, que dichos precics salamente expresen la ignarancia de
unos Y 1a paca escrupulosidad de otros.

Cuando 1a oferta y demanda de fondos se canaliza a traves de
mecanismos diferentas i sistema institucional, ho siempre se atiende 8
los mejores interases de los inversionistas; posiblamente obtendran mejar
remuneracion par su ahorros, péru a4 expensas de mayores riesgos al
incursionar en mercados muy imperfectos, donde 13 informacion sobre 10s
emisores y sobre su soivenciay capacidad econdmica dejan mucho Qque
desear. '

En consecuencia, 10 conveniente es introducir mayor flexibilidad en
& capacidad de adaptacion de 1as instituciones existentes, pero, al mismo
tiempo, conserve Y mejorar 10s mecanismaos de supervisidn y control gue
estén diseflados para proteger al inversionista en instrumentos
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financieros, & 18s empresas emisoras legitimas y &1 mercado en su

conjunto.

- El mercardo financiero venezolana se caracteriza por ung
situacion de desequilibrio, ya que en el mismo existe una situgcion de
sobredemands de creditos particularmente estimulades par dos
factores:

La expextativa inflacionaria presente en VYenezuela desde 13
segunda mitad de 1986, y la decision de congelar las tasas de intergs en
niveles artificialmente bajos y divorciados de aqueilas expectativas
inflacionarias.

- Al esperarse 13 materializacion de una mayor inflacion, el pablico
tiende a protegerse en farma anticipada comprando cualquier cgsa que
gumente de valor con esa inflacion. De alli que haya habido una avidez por
adquirir bienes inmuetles, durables y délares que se eeperaba aumentar(a
de valor y acciones de 1a bolsa.

Estas cnmpras‘se facilitaron con el crédito artificialmente barato
gue produjo aguelia congelacion de las tasas de interés, por 1o que &} mejor
negocio de Yenezuela en log ultimoes tiempo es pedir prestado, porgue esgs
créditos, sdemas de bsraios, se pagarén en el futuro con Dolivares
despreciados. De alli esa sobredemanda de crédito de los Gltimas mesas,
gue de ser satisfecho, se hsbria incrementadc 1a oferta monetaria
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desproporcionadamente, generando inflacién mayor a 1o parecido.

- Es por ello que ie Banco Central insistio persistentemente ante el
Ejecutivo para que se le permitiese elevar las tasas de interas, pues esa
elevacidn desestimularia 1a demanda de créditos, estimularia el ahorro €
impediria que 1a oferta monetaria creciera desproporcionadamente.

En tal sentido ante 1a negacion del Ejecutivo de elevar 1as tasas, al
Banco Central no le quedd otra alternativa gue implantar una politica de
restriccion de créditos, para lo cual le ha venido ofreciendo a 10s bancos
altas tasas de interés en su mesa de dinero para hacer que cologuen sus
reservas excedentarias en el Banco Central, en vez de utilizarias para

expandir el crédito. Eso explica porqué la mesg de dinero ofrece esas
elevadas tasas.

- El sistema bancario, par su parte ante las sostenida y eleyada
solicitud de créditos de que es objeto, y las exigencias de sus principales
depositantes por recibir un mayor interés por sus depdsitos, se ha visto
forzado a elevar el precio del crédito (los intereses que cobra), a través de
cobros de primas; camisiones, etc., haciendo que las verdadera tasa de
interés que hoy se pague por un crédito, sea mayor a la establecida por l&s
autoridades monetarias.

Se puade hablar en este caso de que las fuerzas del mercado han
ejercido su presidn, elevando el precic de un producto altamente
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demandado, como es el crédito.

- Lo que 1as autoridades econdmicas legraron con aquella decisian
de congelacion de las tasas de interes en niveles divorciados de las
expectativas inflacionarias, fue crear una situacidn de tasas de niveles
reales negativos (la tasa de interés real es la diferencia entre 1a tasa de
interés narmal y la tasa esperada de inflacidn), y aquella  situacidn  de
tasas de interés reales negativas cred el desequilibrio en 81 mercado
financiero por una sobredemanda de créditos, y que el mercado ha ido
buscando su solucion an forma automatica.

- No se puede mantener una situacian de desequilibric creciente an
forma indefinida, ya gue la fuerza del mercado tiende & corregirio en forma
natural.

- Es conveniente estudiar la intermediacion de papeles comerciales
@ corto plaza en las Balsas de Yalores.

~ Qtorgar redescuentos por plazos de 270 digs que vayan
orientados a favorecer 10s sectores productivos, tal como aprobd el Banca
Central de Venezuela para 13 produccidn agropecuaria.

- Ampliscion de lss lineas de crédito para importaciones
equivalente, como minimo, al 30% del maonto total de 1as importaciones que
realizamos: un nivel superior 3 Yos 4.000 millones de ddlares.
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- Estudiar 1a posibilidad de una moratoria unilateral en el page de
18 deuda en lugar de un nuevo refinanciamiento.

Este afio (1988) pagaremos S mil millones de délares, cerca del 457

de nuestros ingresos de exportacidn. Esto significa privar a 13 economia de

~un cuantioso crecimiento interno. Durante los Uitimos custro sfios se han

pagado 20 mil millones de dolares y se han sacrificado cerca de 240 mil

millones de bolivares de producto internc que se pudiera regenerar i se
inviertan en Yenezuela, '

- Es necesario mantener una politica monetaria orientada a lograr
una economia equilibrada y sana del pais.
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