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INTRODUCCION.

El sector financiero y en especial la banca comercial juega un papel importante
en el desarrollo de un pais a través de sus funciones como intermediador, facilitando el

movimiento de los capitales a la inversion.

La intencién del presente trabajo es determinar si el proceso de apertura a la
banca extranjera promovié la competencia en el sector financiero, esto bajo el supuesto

de que la reforma financiera permiti6 la entrada de estos nuevos agentes.

El periodo de estudio de este trabajo de investigacion abarca desde el afio 1.940
hasta 1.998, durante los primeros treinta y un afios del periodo existia la presencia de
Bancos Comerciales Extranjeros, los cuales fueron transformados en nacionales luego de
la promulgacién de la Ley de Bancos de 1.970, en la que se restringe la participacion de

la banca foranea.

Es luego del proceso de reforma financiera aunada a la apertura econémica

vivida en el pais que se le permite la entrada a la banca extranjera.

Mas especificamente con este trabajo de investigacion se persigue verificar si
este proceso de apertura produjo una disminucién en los indices de concentracién del

sector, ademas de aumentar la competencia entre las instituciones bancarias.

El proceso de reforma financiera surge como respuesta a las distorsiones que se
vivian en Venezuela que hicieron que colapsara el sistema financiero casi al final del
periodo en estudio.

El objetivo de la reforma financiera era dar un cambio a la estructura, manejo y
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control de la actividad bancaria, basandose principalmente en la apertura a la banca
extranjera, el fortalecimiento de las capacidades de los organismos encargados de la

supervision y control de la actividad bancaria en Venezuela.

Para llevar a cabo esta investigacion se trabajé bajo los supuestos de que la
apertura genera una mayor competencia entre los participantes, produciendo una
disminuci6n en los indices de rentabilidad, ademas de generar una variacién en el grado

de concentracion de la banca.

La liberalizacion financiera por su parte, es un hecho importante, ya que genera
incentivos al crecimiento econémico, siempre que esté acompafiada de un entorno
macroeconomico, financiero e institucional apropiado, donde las funciones de
supervision y control sean eficientes. Desde este punto de vista, la apertura financiera
puede ser un factor que intensifique la competencia y otorgue a la sociedad los
beneficios de la mejor asignacion de recursos en términos de rentabilidad, promocién de

la confianza en el sistema economico y la seguridad en el sistema bancario.

Se pretende entonces bajo el anilisis de un Mecanismo de Correccion de Error,
determinar la influencia de de la apertura a la banca extranjera y en general la

liberalizacién financiera, en el desarrollo econémico y financiero de Venezuela.

En el Primer Capitulo se estudian los modelos de organizacion industrial y los
de la estructura del mercado, conceptos esenciales para el desarrollo del trabajo. En esta
parte se desarrolla ademas la funcién de maximizacién de la banca, como empresa de
Servicio,

En el Segundo Capitulo se analiza la estructura del sistema financiero

venezolano, definiendo cada una de las instituciones financieras existentes, ya que
11



formaron parte del estudio estadistico que se realizo.

Se da un pequefio resumen de lo que es el marco legal e institucional que rige al
sistema financiero en Venezuela. Se hace ademas un anélisis evolutivo, relacionando el

entorno macroeconomico al desarrollo del sistema bancario.

En este capitulo se presentan los cinco hechos trascendentales que afectaron de

manera especial el sistema bancario venezolano desde 1.940 hasta la actualidad.

En el Tercer Capitulo se explica la metodologia utilizada para el estudio que se
pretende realizar, explicando los pasos previos seguidos para el analisis del Mecanismo

de Correccion de Error (MCE).

Se explica el modelo analitico a utilizar, describiendo cada una de sus variables y

lo que ellas significan dentro del marco financiero y econémico.

Para ello se explican los conceptos sobre el estudio de la estacionariedad de las
variables, a través del Test de Raiz Unitaria, la causalidad o el orden de precedencia de
las variables, mediante la aplicacion del Test de Causalidad de Granger y la
cointegracion de las variables, a partir del Test de Johansen, lo que permitird determinar
el nimero de ecuaciones que cointegran, todo esto permite determinar una
especificacion dinamica de corto plazo compatible con la relacién de equilibrio a largo

plazo.

En el Cuarto Capitulo, tras haber explicado la mecéanica a seguir, se aplican
todos estos conocimientos al modelo presentado, analizando paso a paso los resultados

obtenidos.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones para futuras
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investigaciones.

Debido a que el estudio utiliza elementos importantes de los Estados Financieros,
hay un anexo en el que se analiza cada uno, es decir: el Estado de Ganancias y Pérdidas

y €l Balance General, detallando s6lo el de la banca comercial.

En esta parte se da una breve explicacién de cada uno de los rubros que

componen las diferentes partidas de estos estados financieros.

En este anexo, ademas se hace especial énfasis en los indices utilizados en
Venezuela y aprobados por la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras, tomando en cuenta las exigencias en el ambito mundial (principalmente el

Concordato de Basilea), para la evaluacion del desempefio de la actividad bancaria.

Para culminar se pretende que este estudio sirva de referencia no sélo historica ya
que abarca un periodo bastante amplio de este siglo, sino que ademés pueda ser de

referencia para futuras profundizaciones sobre el tema.

13




OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

Determinar si el proceso de apertura a la banca extranjera promueve la

competencia.

OBJETIVOS ESPECIFICOS.

1. Verificar si el proceso de apertura genera una disminucién en los indices

de concentracion del sector.,

2. Determinar si el proceso de apertura econémica origin6 un aumento de la

competencia entre las instituciones bancarias.

3. Demostrar que con la nueva reglamentacién bancaria la gestion

administrativa se ha hecho més eficiente.
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HIPOTESIS

Si el proceso de Reforma Financiera permiti6é la entrada de la banca
extranjera, entonces el mercado al hacerse mas competitivo genera una

disminucion en los indices de rentabilidad.

La apertura implica una variacion en las participaciones relativas y en
el nimero de empresas lo cual estd inversamente relacionado con el

grado de concentracion.
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MARCO TEORICO




ORGANIZACION INDUSTRIAL

_El tipo. de organizacién industrial que prevalece en _uﬁ determinado sistema
financiero, tiene importantes efectos en la posibilidad de alcanzar un equilibrio general
estable, debido a que la actividad bancaria definida como “ la captacion de depésitos,
provenientes de sectores en los cuales existe un exceso de fondos, para canalizarlos
hacia otros en condicion de escasez, a través de los préstamos”, segiin definicion de
Francois Joseph y Schuknecht, en el documento Trade in Financial Services:
Procompetitive Effects and Growth Performance, es de vital importancia en el proceso
de asignacion eficiente de los recursos disponibles.

El equilibrio general solo puede alcanzarse cuando los consumidores, las
empresas, y los bancos seleccionan conjuntamente la tasa de interés que maximiza sus
respectivas funciones objetivo. Dicho equilibrio debe ser unico, si todos los participantes
tienen la posibilidad de acceder a un sistema financiero caracterizado por la competencia
perfecta; en tal caso, la libre entrada y salida de los competidores, la existencia de
sustitutos, la existencia de un amplio nimero de demandantes y oferentes de fondos,
cuya participacion relativa, sea simétrica, es decir, que la distribucién de las cuotas del
negocio sea equitativa entre los participantes, impide que los mismos logren influenciar
con sus decisiones gerenciales, las acciones del resto de los agentes econdmicos, en
beneficio propio.

Las ventajas de un sistema financiero de este tipo son claras, desde el punto de
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vista de la eficiencia del sistema productivo y crecimiento econémico, pues contribuye
eficazmente en la reduccion de los costos transaccionales, administracion del riesgo,
mahejo dela i'nformaci()n,'entre otros.

Sin embargo, el sistema financiero venezolano esta lejos del paradigma de la
competencia perfecta. Las caracteristicas propias de la banca nacional, presentan
similitudes con otros tipos de organizacion industrial como la que corresponde al
oligopolio o a la competencia monopolistica, no obstante, el presente estudio no
pretende, conceptualizario de una manera definitiva, pues se ha observado a lo largo de
la historia, que las condiciones del ambiente econémico y regulatorio han producido
cambios constantes en el sistema. Por esta razén se consideré mas apropiado realizar un
estudio histérico de dichos cambios y de la forma en que éstos han influido en las
variaciones de la estructura, la conducta y el desempefio del sistema. En particular, el
estudio estara centrado en las modificaciones que afectaron la libre entrada de los
competidores extranjeros, las cuales formaron parte de las consecuencias de los procesos
de represion y liberalizacién financiera.

Modelo de Monti-Klein (versién Oligopolio - Cournot)’

Los supuestos del modelo son los siguientes:

+% El multiplicador monetario?, vendra dado por :

! FREIXAS, Xavier y Jean- Chanles Rochet. Microeconomics of banking. MIT Press, Cambritge
1997

® El Multiplicador Monetario: Es el cociente entre la cantidad de dinero y la cantidad de base
1g Monetaria (dinero de alta potencia), su valor es mayor que la unidad.




0<a<l

Donde:
D: depésitos
Mp: Base monetaria o Dinero de alta potencia.

o Es el coeficiente de encaje legal

*
0.0

Se ignoran las tenencias de efectivo de los hogares.
< Seignora la influencia internacional.

% La cantidad de dinero estd constituida unicamente por los depositos
mientras que el dinero de alta potencia Mo sera equivalente a la suma de las

reservas en el banco central.

p-3*p,

Mo=Y" C,=aD

% C, no gana intereses, lo que implica que su nivel 6ptimo es el definido

por el organismo regulador, C, =a D, .

% La diferencia entre el nivel los depésitos y préstamos equivale a las

reservas bancarias totales (Cn), las cuales a su vez e tan divididas en
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reservas legales y la posicion neta M, en el mercado interbancario o

reservas excedentarias.

% La funcién objetivo de la banca comercial asumida por el modelo esta
definida por la siguiente ecuacion:

Max:

7 = n(L,D)= {(& €.+2..L)-k, *[’(1 ~a)=" [D” "2 DD Bt )}

Donde:

7 : Es una medida del beneficio.

D: Es el nivel de depositos.

L: Es el nivel de préstamos.

: Es la tasa de interés de los depésitos.

r.: Es la tasa de interés de los préstamos.

C(Dn,Ln): Es la funcién de costos de la empresa.

n: Es el nimero de empresas.

r: Tasa del mercado interbancario.

M,: Posicion neta en el mercado interbancario.

Es decir, el beneficio del banco j es una funcion del nivel de préstamos y depositos
alcanzado por el mismo y vendra dado por la suma del margen de intermediacién sobre

préstamos y depésitos menos los costos gerenciales.
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%+ Cada una de las empresas toma sus decisiones sobre produccion, como si no
pudiesen afectar la conducta de sus competidores, es decir, Dp* y E* son

tomados como dados.

< La funcién de costos es lineal e idéntica para todas las empresas, y viene

dada por la siguiente ecuacion:

C,(D,L)=y,D+y,L

Donde y p y YL son parametros constantes.

Esta especifica forma funcional, es importante para las conclusiones del modelo y

representa una critica para el mismo, debido a que no puede explicar el fenémeno de la

existencia de banca universal.

Luego asumiendo que la funcién de beneficio es concava, las condiciones de primer

orden seran las siguientes:

on
oL

on

oD
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L*
=Ty (L*)W"I‘TL(L*)“""YL =0

D*
=-r'p (D*)Tv"""'(l"a)-ru(D*)"?’D =0

2 P ; P . bt
Donde solo existe un equilibrio posible : D] = 572 y L, =—

N




Estas condiciones se pueden presentar como funcion de las elasticidades de la

‘siguiente forma:

r;"(r+7L)= 1

"L‘ N’EL(r;)
r-a)-yp-r, 1
¥ Ney(ry)
Donde:

&1 Es la elasticidad de la oferta de préstamos.

ep: Es la elasticidad de la demanda de depositos

Este resultado implica que la tasa de interés de los préstamos es una funcién
directa del grado de concentracion del mercado, es decir, mientras m- yor es la
concentracion, mayor serd el poder de mercado que los principales bancos podran
emplear para manipular dicha tasa. Como se puede observar, mientras menor es el
nimero de empresas rivales, manteniendo todos las demas variables constantes, mayor
es la posibilidad de que dichas empresas obtengan un margen de ganancias méas amplio,
mientras en el caso contrario, que es el resultado de barreras de entrada bajas o nulas, un
gran nimero de empresas, no permiten mantener un beneficio extraordinario a largo
plazo, pues se genera una fuerte competencia por las cuotas del mercado que reduce la
tasa de interés de equilibrio.

La tasa de equilibrio de los préstamos también es funcion inversa de la elasticidad,
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la cual a su vez depende de una serie de factores como la tecnologia existente, activos
productivos duraderos, precio de los factores variables e importancia relativa de los
rmismos dentro -de la estrudtura de costos de la industria, asi como disponibilidad de‘
inputs necesarios entre otros, por lo tanto, mientras mayor sea la elasticidad’ de la oferta
de créditos, menor sera la posibilidad de que el comportamiento de la empresa i sea,
capaz de modificar la tasa de interés de equilibrio, con el fin de incrementar sus
margenes de ganancias, es decir, mientras mas inelastica sea la curva de oferta de
préstamos, menos sensible ser la cantidad ofrecida ante las variaciones de la tasa activa,
por lo que ante un desplazamiento de la curva de demanda de fondos prestables que
genere un incremento de la tasa de interés y de la cantidad de equilibrio, dichos
incrementos porcentuales seran menores a los que se hubiesen producido en caso de una
curva de oferta elastica.

Por razones similares se puede explicar la relacion entre la concentracion y la tasa
de interés sobre los depositos, es decir, mientras mas concentrados se encuentren las
instituciones capaces de captar fondos del mercado, con respecto a los proveedores (el
publico en general) mayor sera la capacidad de los primeros de ejercer presiones sobre la

tasa de interés. Con respecto a la relacion inversa de la tasa de interés con la elasticidad®,

* La elasticidad-precio de la oferta es la variacién porcentual que experimenta la cantidad ofrecida de
un bien cuando varia su precio un 1%, manteniéndose constantes todos los demas factores que afectan
la cantidad ofrecida, segiin definicion de FISCHER, Stanley; Rudiger Dornbusch y Richard
Schmalensee en Economia. Segunda edicion. Mc Graw Hill. 1990.
* La elasticidad-precio de la demanda es el cociente entre la cantidad demandada del bien producida
por una variacion porcentual de la cantidad demandada del bien producida por una variacién de su
precio en un 1%, manteniéndose constantes todos los demds factores que afectan la cantidad
demandada, segin definicién de FISCHER, Stanley, Rudiger Dornbusch y Richard Schmalensee en
23 Economia. Segunda edicién. Mc Graw Hill. 1990.




también existen factores como la existencia de sustitutos cercanos, el nimero de
demandantes y oferentes de depositos y su importancia relativa con respecto al total de
los depositos ( capacid#d de négociaciénj, el nivel de rénta o las preferencias de los
consumidores, en el momento en que asignan sus ahorros entre depdsitos bancarios y
valores colocados por las empresas entre otros, que pueden modificar los resultados al
afectar directamente a la curva de demanda. Es decir, cuanto mas ineléstica es la curva
de demada de depdsitos, mas insensible sera la cantidad demandada a las variaciones de
la tasa pasiva, por lo que ante un desplazamiento de la curva de oferta de fondos
disponibles para ser depositados, el incremento porcentual de la tasa de interés sera
mayor que en el caso de una curva de demanda elastica y la disminucién porcentual de
la cantidad de equilibrio, seré a su vez menor que en dicho caso.

Las implicaciones de lo analizado anteriormente son las siguientes:

Una vez que se toma en cuenta la posibilidad de competir con el sector externo (de
forma real), tanto en el mercado de depositos como en el mercado de préstamos, la
posibilidad de mantener a largo plazo un oligopolio en el sistema financiero naciconal
disminuyen, asi como la posibilidad de aprovechar el poder de mercado para generar
amplios margenes de rentabilidad. En particular, la competencia en precios es forzada por
la relacién de equilibrio que se manifiesta a través de la paridad de intereses reales. Una
vez que el mercado financiero interno ha experimentado una apertura real y completa, las
empresas deberian convertirse en precio aceptantes, es decir, tomar la tasa de interés de

equilibrio como dada, y equivalente a la tasa del mercado internacional.
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Sin embargo, se debe tomar en cuenta que, pueden existir otros factores que alteran
las posibilidades de competencia dentro del sistema financiero venezolano, atn bajo un
marco regulatorio productb de un probeso de liberalizacién ampﬁo y profundo. Entre
algunos de estos factores se pueden sefialar: el ambiente macroeconomico, la politica

fiscal y la monetaria, la amplitud del mercado, entre otros.
Represion Financiera

El proceso ampliamente conocido como represion financiera, es aquel en el cual
existen una serie de restricciones a la libre competencia, lo que origina un ambiente de
proteccion para los intermediarios financieros que se desenvuelven en él. Segun la
revision historica, las caracteristicas mas comunes de los sistemas bajo represion

financiera son los siguientes:

° Margen de intermediacion garantizado, a través de la fijacion de las tasas
de interés sobre préstamos y/o depositos, acompafiados por programas de

subsidios directos.

° Control de flui s de capitales internacionales (controles de cambio) vy
elevadas barreras a la entrada de competencia extranjera, lo que disminuye

las amenazas de ingreso afectando la competencia del sector.,

° Fuertes barreras a la salida de los intermediarios financieros,
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frecuentemente acompafiados por seguros sobre depésitos garantizados por

el Estado.

3 Fuertes barreras a la salida de los clientes mas importantes de los
intermediarios financieros, limitando su capacidad de accién y reaccion

ante un cambio repentino de las variables macroecondmicas.

« Racionamiento del crédito’, debido a que los intermediarios financieros
comienzan a mejorar sus portafolios, desde el punto de vista del riesgo y el
retorno esperado de los proyectos, aprovechando el poder de mercado al

que tienen acceso.

. Garantias del nivel de actividad del negocio, fundamentadas en los
programas de asignacion del crédito para sectores prioritarios, lo cual

asegura, una participacion minima sin recurrir a la competencia.

En el marco de esta discusion, podemos inferir que si el sistema financiero
venezolano se comporta como un oligopolio, que se des nvuelve en un ambiente de
proteccionismo, la competencia entre los participantes no puede llevarse a cabo a

través del precio, debido a que las empresas comparten la misma expectativa segun

* Racionamiento del Crédito (RC) Fenbmeno causado principalmente por desequilibrios en las tasas de
interés y riesgos diferenciales, bajo condiciones de incertidumbre. Tipos : Racionamiento de precio (o
tasa de inter¢s) el prestatario no recibe la cantidad deseada al tipo de interés vigente. Racionamiento por
puntos de vista divergentes: el prestatario no recibe el crédito al tipo de interés que considera apropiado.
Racionamierito puro: el prestatario no recibe el crédito al tipo de interés vigente, mientras otros con el
mismo nivel de riesgo si lo reciben. Exclusion : Dada la clasificacién de riesgo el acreedor no estd
dispuesto a prestar dinero a ningin tipo de interés. Segiin definicién de ARGANDONA-GAMEZ-
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la cual, una disminucién en el precio o tasa de interés con fines depredadores,
generara una respuesta equivalente en el resto de los bancos con lo cual, se
incrementaria el riesgo de una costosa guerra de precios, que desembocaria en la
solucion de equilibrio de Bertrand, con beneficios nulos para todos. En el caso de
fijacion de precios depredadores® con el objeto de eliminar a los rivales y obtener
un beneficio positivo, perjudica a toda la industria, inclusive a la empresa agresora.
Por esta razon, es logico esperar que los bancos mantuviesen una especie de
colusion tacita como la descrita anteriormente, (pues aunque esta estrategia puede
tener efectos disuasivos respecto a los competidores potenciales, no tiene el mismo
efecto con respecto a los competidores existentes), o compitan de otra forma, como

a través de la diferenciacion de productos.
Liberalizacion Financiera

La liberalizacion financiera es un proceso complejo, sus efectos sobre los
incentivos de la gerencia bancaria son muchos y pueden estar matizados por la
realidad del pais en el cual se produce. La liberalizacion financiera cambia el
contexto macroeconomico, legal y regulatorio en el que se desenvuelven los

bancos y otras instituciones financieras. Sus caracteristicas son las siguientes:

MOCHON en Macroeconomia Avanzada Il. Fluctuaciones ciclicas Y crecimiento econémico. Mc Graw
Hill Madrid 1997.

® Se considera un precio depredador a aquel nivel de precios fijado por una empresa por debajo
27 del costo variable medio, con el fin de llevar a cabo una estrategia disuasiva.
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La eliminacion de los controles sobre las tasas de interés, modifica el valor
de los titulos, elimina las garantias sobre el margen financiero, incrementa
la volatilidad de las tasas de interés, lo que a su vez afecta la administracion
eficiente del riesgo en el portafolio de los bancos, afectando por ende los
indices de liquidez y solvencia de los mismos. Por otra parte, genera los
incentivos apropiados, que intensifican la competencia en precios, por
partes del mercado e incrementa el riesgo de quiebra de los clientes
(prestamistas), los cuales ven perjudicada su capacidad de repago, por la
subida brusca de la tasa de interés. Desde el punto de vista de los clientes se
incrementa el costo de la deuda a corto y largo plazo, as como los costos de

refinanciamiento

La desregularizacion de los mercados no financieros, también genera una
disminucion en el valor de los titulos, asi como contribuye al proceso de
desintermediacion financiera y a la volatilidad de los flujos de capitales
internacionales, afectando los precios sombra y el stock monetario y por
ende el tamafio del mercado de los intermediarios financieros. Ademas se
genera un incremento en el nivel de riesgo del sistema en general asociado
a las nuevas instituciones que se originan ( nuevas lineas del negocio como
la banca universal). Aunque el proceso de liberalizacion financiera puede

incentivar, como de hecho se produjo en Venezuela, el surgimiento de
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formas alternativas de intermediacion, y a pesar de que desde el punto de
vista de la economia nacional, este hecho pujederser vgntajoso para la
economia, desde el punto de vista de los bancos como empresas
individuales, esta diversificacién implicard que una reasignacion de los
fondos, a t avés de mercados cada vez mas competitivos, lo que significa
que si dicho banco no tiene una estructura de costos lo suficientemente
flexible para adaptarse a los cambios que exige la nueva realidad del
negocio, sera excluido del mismo por los competidores que sean capaces de

aprovechar sus ventajas en costos.

La liberalizacion del sector real, que generalmente acompafia a la
liberalizacion financiera también tiene un efecto perverso sobre el riesgo
del portafolio de crédito, y sobre el nivel de capitalizacion de la banca, lo
que afecta la percepcion de riesgo del sistema financiero en general, y
elimina o disminuye la posibilidad de obtener oportunidades rentistas

inducidas por el gobierno, como se ha observado en la historia venezolana.

Por otra parte la disminucién o eliminacion de las barreras de entrada o
salida del negocio bancario, también contribuye a la disminucién del valor
de los titulos, asi como también influye en la disminucion de las garantias
que los contratos gubernamentales representaban para la banca, desde el

punto de vista de los ingresos y estimula la competencia a través de la
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entrada de nuevos agentes nacionales y extranjeros.

La incertidumbre presente en la tasa de interés, se traslada por la via del
margen financiero, hacia la rentabilidad de la banca, es decir, se incrementa
la volatilidad de los flujos de efectivo. Adicionalmente se puede acotar que
dicha incertidumbre influye también en el indice de calidad de los activos,

pues incrementa tanto el costo de financiamiento como el riesgo de los

clientes potenciales.




CONCENTRACION INDUSTRIAL

Concepto y Determinantes

También llamada concentracién horizontal, es una medida cominmente usada
para describir la estructura de un mercado o industria especifico definido, su objetivo es
examinar la distribucion de las partes del mercado entre las empresas que fabrican
productos sustitutos de aplicacion limitada, por lo tanto debe ser funcién del nimero de

empresas y de su importancia relativa.
Determinantes de la Concentracion Industrial.

° Economias de Escala: En presencia rendimientos crecientes de
escala, es decir, cuando un aumento simultaneo de todos los inputs
conduce a un crecimiento mas que proporcional del output, resulta
mas rentable el negocio mientras mayor sea el tamafio de la mismo,
con respecto al mercado, pues esto genera una reduccién de los

Costos unitarios.

a Escala Optima: La talla Optima varia con el tiempo de acuerdo a
la evolucién del progreso técnico y no existe una sola talla minima
- Optima, sino que existen niveles diferentes de indivisibilidades y
de dimensiones segun la funcion considerada (fabricacion,
financiamiento, investigacién, etc). Mientras mayor es la escala
optima con respecto al mercado mayor sera la rivalidad entre las

empresas que compiten por partes del mercado.

a Diferenciacion de Productos: La inversion en publicidad,
31
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desarrollo de marca, tecnologia o disefio del producto y el esfuerzo
de ventas que tienen como objetivo afectar la curva de demanda del
producto, influyen en la concentracién de la industria, debido a que
este tipo de inversion constituye costos irrecuperables, pérdidas
iniciales y es una inversién a largo plazo por lo que crea una

barrera de entrada.

Requerimientos de Capital: Actia como una barrera de entrada,

generando ventajas de costos sobre las empresas entrantes.

Internalizacién de las Externalidades: La interdependencia de
las empresas no consideradas en el precio las incita (con independencia
de la intervencion del gobierno) a buscar una solucién cooperativa que

origina concentracion.

Voluntad del Control de Produccién: El deseo de colocar y
controlar la produccion total incentiva a mejorar la organizacion de
la produccién, crear innovaciones y aprovechar eficientemente los

recursos disponibles, para eliminar a la competencia.

Poder Monopélico: El reducido grupo de productores
independientes que cubran parte importante de las ventas, tienen un
poder directo sobre la fijacion de precios, lo que puede ocurrir en
casos donde exista un gran nimero de empresas, con una

distribucion de la participacion en el mercado muy asimétrica.
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° Papel de los Poderes Piblicos : La preferencia del Estado por las
empresas capital intensivas o la existencig de incentivos que
favorezcan la integracion vertical originan un aumento de la
concentracion. Los efectos de los poderes publicos se observan
fcilmente a través de la politica fiscal, la politica industrial, los

contratos politicos y las politicas comerciales t los derechos de

importacion.
MEDIDAS ESTADISTICAS
Requerimientos

Los requerimientos de los indices de concentracion son los siguientes:

e Caracter no ambiguo de la medida, el indice debe ser funcién no de la

dimension absoluta de la industria sino del conjunto de partes relativas.

e El indice debe indicar un aumento de la concentracién cuando se
presente una transferencia de cuotas de mercado de empresas de menor

dimension a empresas de mayor dimensién

e Deben ser funcion decreciente del nimero de empresas y su division de

las partes relativas del mercado por una cantidad cualquiera K debe

reducir en la misma medida el indice de concentracién.

Tipos de Medidas




1) Medidas Cumulativas: Toman en consideracién la distribucion de todas las
empresas en la industria y se encuentran vinculadas a la nocién estadistica de la

dispersion.

2) Medidas Discretas: Estan orientadas hacia un sélo punto de la distribucién,
expresando un porcentaje del mercado detentado por un nimero limitado de firmas

dominantes.

a.- indice Discreto de Concentracién: Es la suma de las partes del mercado
detentadas por las m mayores empresas. Este método le asigna a la empresa i la
posicion i segln un orden descendente de clasificacion. La ponderacién de todas las
empresas es igual a la unidad. Graficamente se puede representar a través de la curva de
concentracion donde la abcisa indica el nimero de firmas y la ordenada el porcentaje de

participacion. El valor del indice estaré en el intervalo m/n < Cm < 1

Cm=7 Pi i=(,...mm+1,...,n)

Donde:
P; es la parte relativa de la empresa en el mercado.
m: Es el nimero de empresas tomadas en consideracion.

b.- Indice de Hirchman-Herfindhal: Esti definido por la suma de los
cuadrados de las participaciones relativas de todas las industrias, es decir, este indice no
s6lo toma en cuenta a todas las empresas del mercado sino que las pondera de acuerdo a

su participacion en el mismo, su valor se encuentra en el intervalo
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n 2

Z[l] =L <HHr <1

=1\ 11 n
HHI =% Pi?

i=}
P;: es la parte relativa de la empresa i en el mercado.
n : Es el nimero total de empresas en el mercado.

El reciproco de éste indice de concentracién es interpretado como el nimero de

empresas de igual talla que aseguraria el grado de concentracién determinado

empiricamente.

c.- iIndice de Entropia : Este coeficiente mide el grado de desorden o
incertidumbre asociado a una estructura dada de mercado, cuanto mayor es dicho
coeficiente mayor es la incertidumbre de una firma de conservar como cliente a un
comprador elegido al azar. Representa una medida inversa del grado de concentracion.

e

i

Donde:
P;.Es la parte relativa de la empresa i en el mercado.

El valor de este coeficiente variara entre 0 < E < log n, el antilogaritmo de E
determinara el nimero equivalente de empresas de talla igual que permitiria un grado de
concentracion equivalente al evaliado empiricamente. Dado que el incremento del

numero de empresas permite un incremento del indice de entropia, a una tasa
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decreciente, se puede derivar un segundo indice de entropia relativa donde E, = E /log n
el cual refleja la desviacion entre el grado de actual de dispersion respecto al maximo

posible, teniendo en cuenta el nimero de firmas.

d.- Coeficiente de Gini: Es la relacion entre el porcentaje acumulado de las
unidades o empresas y el porcentaje acumulado de la participacion de dichas empresas
en la industria. Bajo la hipotesis de reparticion perfecta e igualitaria, ambos porcentajes
deben ser iguales, visto desde el punto de vista de la curva de Lorenz, se localizaria en la
linea diagonal, a mayor desigualdad la curva se hace mas convexa. El coeficiente de

Gini permite calcular el area entre la diagonal y la curva de Lorenz
G=[{x-f(x)}dx

e.- Grado de poder monopélico : Dada la relacion entre los indices de poder
monopolico y los de concentracién, se desarrolla un indice que puede ser empleado para
definir las caracteristicas del modelo oligopolico no cooperativo, partiendo del indice de

poder monopolico individual para llegar al poder monopélico global.
Li=Pil/g
La=2XPilLi
La=X(pi)’ Ve=H/e
Donde:

L;: Indice de poder monopélico individual
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L, Indice de poder monopélico global
- Pi: Es la parte relativa de la empresa en el mercado
H: indice de Hirchman-Herfindhal

Cuando la competencia es en cantidades la ecuacion de primer grado de

maximizacion de beneficios sera:

P _ L PR s
p+q"aQ_P+q"aQaq,. p(l 8)
R
r>.4 PQ 0 € €

Donde:

H: Es el indice de concentracion de Herfindhal.
p: Es el precio unitario del bien.

c: Es el costo unitario del bien.

Q: Es la cantidad total del bien.

¢: Es la elasticidad.

7: Es el beneficio

Mediante el indice de Herfindhal es posible determinar el grado de competencia
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y gracias a que permite cuantificar la diferencia entre los precios y costos.

Paradigma de la Nueva Economia Industrial
Conceptos Basicos
Estructura: Conjunto de caracteristicas relativamente estables del mercado que
afectan la conducta de las empresas que forman parte del mismo, las cuales incluyen:
nimero e importancia relativa de los oferentes y demandantes, la diferenciacién del
producto, la manipulacién de la entrada de posibles competidores, la calidad de la

informacion, las innovaciones tecnologicas, etc.

Conducta: Diversas politicas seguidas por las empresas desde la investigacion
pasando por la coordinacion y la colusién, mediante las cuales la empresa se adapta a las
condiciones del mercado para lograr sus objetivos sujeto a restricciones humanas y de
capital, organizacién interna y estructura del mercado, aprovechando las ventajas
competitivas que tienen a su disposicién, ademas de actuar en funcién de la evolucién
del sector a largo plazo, donde los parametros son variables, con el fin de sacar el mayor

provecho posible.

Desempeiio: Esta constituido por los resultados econémicos que las empresas
alcanzan, e incluyen los margenes de beneficios, el crecimiento, el grado de capital

utilizado y la calidad del producto.

Beneficio: Bajo competencia perfecta las empresas son capaces de ganar sélo
una tasa normal de retorno sobre la inversion. El beneficio monopolistico es la razon por
la cual las firmas mantienen y adquieren su poder de mercado. Mientras mas cercano

esté el beneficio a la tasas normal de retorno, menor es la restriccion del output bajo el
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nivel competitivo, se igualan los precios a los costos marginales y se mejora el

desempeifio de la empresa.

Eficiencia’: La forma de produccién econdmicamente eficiente es aquella que
minimiza el costo de oportunidad de los factores utilizados. El poder de mercado va
generalmente acompaitado de desperdicio de recurso, lo que implica un alto costo y
precio, debido a la falta de competencia, puesto que los recursos no son asignados

adecuadamente.

Progresividad: También es llamada eficiencia dinamica, se refierc a la tasa de
progreso tecnologico en el sentido de que existe un intercambio entre el poder de

mercado y la motivacion hacia las innovaciones, las cuales llevan implicito un costo.

Segun la Escuela de Estructura, Conducta y Desempefio (E.C.D.), la estructura
del mercado determina la conducta, y ésta lleva a un resultado concreto que puede

valorarse en funcion de la asignacién de recursos resultantes y sobre el bienestar

alcanzado.

En su versién més determinista la relacion causa - efecto es unidireccional y lo
importante en un mercado es la estructura y la naturaleza de las variables que lo
compone, como el nimero de compradores y vendedores, grado de diferenciaciéon de
productos real o debidos a la publicidad, existencia de barreras a la entrada, estructura de

costos de empresa y tecnologia productiva y la integracién de los procesos productivos.

7 Segin definicién de FISCHER, Stanley; Rudiger Dornbusch y Richard Schmalensee en Economia.
Segunda edicién. Mc Graw Hill. 1990.
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Una visibn mas amplia considera que la estructura no es determinada
exogenamente, sino que se ve influenciada por las empresas que compiten en el

mercado. A este enfoque se le denomina Nueva Economia Industria.

Este nuevo paradigma implica que las estrategias o conductas de las empresas,
afectan de modo claro los resultados, y pueden inclusive ser capaces de modificar las
estructuras del mercado, a favor de las empresas que toma la iniciativa en el

comportamiento estratégico.
D=AE,C)

oE .
— = f(C
= f(C,E)

La relacion entre la concentracion y el beneficio puede ser el resultado de una
mayor eficiencia en la produccion, es decir, “prede ser consecuencia de la habilidad
técnica o gerencial, o de la reputacién, pues las firmas con mayores ventajas en la

produccion obtienen una mayor parte del mercado.”
Interacciones del Modelo.

Las variables de la Nueva Economia Industrial son complejas y estan
interrelacionadas entre si. La estructura y la conducta son determinadas en parte por las
condiciones de demanda y la tecnologia, el comportamiento estratégico afecta
directamente al desempefio, e indirectamente a la estructura. Por otra parte, el beneficio,
el cual determina la entrada al mercado de nuevas empresas tiene un efecto

intertemporal en la estructura del mercado.

® SHAFFER, Sherrill. Adverse Selection, Market Structure, and Competitive Pricing in bank
40 lending. University of Wyoming




Progresividad
Tecnologia T~ Beneficios
—————> Estructura ———w—~|

Estra:tegia > Desempeiio

—— Conducta

Demanda . |

Esfuerzo en las Ventas

La estructura predominante condiciona la conducta de las empresas que
forman parte de la industria, sin embargo estas son capaces a través de estrategias
gerenciales de modificar, en forma parcial algunas caracteristicas de dicha estructura.
Por otra parte, la conducta de las empresas, puede a través del esfuerzo de las ventas
afectar la cantidad demandada por los consumidores y por esta via, modificar tanto la

estructura como la conducta de los participantes.

El desempefio por su parte, es el resultado directo de la influencia simultanea de
la estructura y la conducta de las empresas, sin embargo, también existe entre estas
variables una relacién de retroalimentacién pues el desempeiio tiene un efecto directo
sobre la estructura a través de la capacidad de generar ganancias, es decir, a través del
beneficio y un efecto indirecto sobre la estructura y la conducta, mediante la

progresividad, la cual a su vez influye en la tecnologia disponible en la industria.

Determinantes de la Rentabilidad

La competencia en un sector industrial opera en forma continua para hacer bajar
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la tasa de rendimiento sobre inversion de capital hacia la tasa competitiva de
rendimiento minimo. La interaccion de las fuerzas competitivas determina el gradoenel
que ocurré esta disnﬁnﬁcién y controla el flujo de fondos al mercado libre y en
consecuencia la habilidad de las empresas para mantener rendimientos por encima del

promedio.

Segin la Teoria economica, los precios (en el caso de los bancos, la tasa de
interés), no son el unico factor que afecta la rentabilidad de la empresa, existen otros
factores como el entorno macroeconémico, la politica monetarias, caracteristicas de la
industria y variables gerenciales que por una u otra via ejercen una influencia

determinante en el resultado de las mismas. Entre ellas se encuentran:

* Amenaza de Ingreso: Las nuevas empresas aportan capacidad adicional,
deseos de obtener una participacion de mercado y recursos sustanciales, lo que puede
obligar a los fabricantes existentes a bajar los precios o inflar los costos, reduciendo la
rentabilidad. Esta fuerza depende de las barreras de ingreso y la reaccion de los

existentes (represalia).

Una Barrera es cualquier impedimento que dificulte la entrada a nuevos
competidores y proporciona ventajas competitivas a las empresas ya instaladas. Pueden
existir barreras inocentes o estratégicas, Las primeras se refieren a la constatacion de
algunas de imperfecciones del mundo real y las segundas se pueden estructurar como un
juego secuencial donde las empresas ya instaladas disfrutan las ventajas de mm)er

primero.

Los tipos de barreras existentes son: Economias de escala, diferenciacion del
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producto, requisitos de capital, costos cambiantes, acceso a los canales de distribucion y
las desventajas en costos independientes de las economias de escala, como tecnologia
del producto patentado, acceso favorable a materias primas, ubicacién favorable,

subsidios gubernamentales, curva de aprendizaje o experiencia y politica gubernamental.

Las represalias son las conductas estratégicas de las empresas existentes, las
cuales afectan los parametros de la funcion de reaccion. Si se espera que los
competidores existentes respondan enérgicamente para hacer dificil al que ingresa
permanecer en el sector, disminuye la intensidad competitiva. Las condiciones para que
se espere una reaccion son: que haya una historia de represalias fuerte, que las empresas
existentes dispongan de grandes recursos para la defensa como el exceso de efectivo,
capacidad de endeudamiento no utilizada, capacidad productiva inutilizada, activos de
poca liquidez inmovilizados o grandes compromisos y crecimiento lento del sector, lo
que limita la absorcion de nuevas empresas sin que la disminucidn de ventas resulte en

una disminucion de beneficio de las existentes.

* Intensidad y Rivalidad entre los Competidores Existentes: la rivalidad se
presenta cuando algin competidor ve la posibilidad de mejorar su posicion en el
mercado empleando tacticas como: competencia en precios, publicidad, servicios de
clientes, innovaciones, etc, aprovechando la falta de informacién perfecta y completa
tanto desde el punto de vista de los consumidores, como de los productores. La rivalidad
intensa es resultado de los siguientes factores estructurales: gran nimero de
competidores igualmente equilibrados ( concentracién), crecimiento lento del sector
industrial, costos fijos elevados o de almacenamiento, falta de diferenciacion o costos

cambiantes, incrementos importantes en la capacidad, competidores diversos (
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Diferencia en objetivos y estrategias), intereses estratégicos elevados, fuertes barreras de
salida, tales como activos especializados, costos fijos de salida e interrelaciones

estratégicas, barreras emocionales y restricciones sociales gubernamentales.

* Presion de Productos Sustitutos: La competencia existe en un sector contra
otras empresas que producen sustitutos, si limitan los rendimientos potenciales de los
rivales colocando un tope sobre los precios que cada empresa pueda cargar
rentablemente. Los sustitutos mas importantes son: los que estan sujetos a tendencias
que mejoran el desempefio y precio contra el producto del sector industrial considerado

y los producidos por sectores industriales que obtienen elevados rendimientos.

* Poder Negociador de los Compradores: Los compradores compiten en el
sector industrial forzando la baja de los precios, negociando por una calidad superior o
mas servicios y fomenta la competencia entre ellos, a expensas de la rentabilidad de la

industria.

* Poder Negociador de los Proveedores: Ejercen su poder amenazando con
elevar los precios o disminuir la calidad de los productos, disminuyendo los beneficios

del sector, incapaz de repercutir los aumentos de costo sobre sus propios precios.

Al enfrentarse las cinco fuerzas competitivas hay tres estrategias generales de

éxito potencial para desempefiarse mejor que las otras: Liderazgo general en costos,

diferenciacion, enfoque o alta segmentacion.’

* Segiin definicién de PORTER, Michael. Estratégias Competitivas: Técnicas para el Andlisis de
44 los Sectores Industriales y de la Competencia. Meéxico, editorial HBS Press 19°Edicién. 1995.



En algunos casos una caracteristica central de la competencia es que las empresas
son mutuamente dependientes. En un oligopolio las empresas pueden enfrentar un
dilema: Primero buscar los intereses ( rentabilidad) del sector industrial en general a
través de unz conducta de cooperacion o buscar su propio interés a riesgo de provocar
represalias. El dilema se presenta porque la cooperacion implica renunciar a una parte de
utilidades potenciales y participacion de mercado.

Los conceptos y las relaciones, manejados en la presente seccion, permiten
obtener una luz acerca de las conexiones existentes entre la estructura y el desempefio
del sistema financiero venezolano, asi como también proporcionan una guia acerca del
tipo de variables claves que deben ser incluidas en el modelo (ademés de la variable
apertura a la competencia extranjera), con el fin de lograr una correcta especificacion

del . mismo.
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SISTEMA FINANCIERO VENEZOLANO.




ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO VENEZOLANO

En Venezuela el sector privado no financiero ( incluye empresas y unidades
familiares) han preferido siempre el financiamiento indirecto. Esto aunado a la posicion
superavitaria del gobierno a partir de 1.974 y la bonanza petrolera fueron los

determinantes de la expansion y desarrollo del sistema financiero.

El sistema financiero venezolano consta de un conjunto de instituciones que,
segln la clase de actividades que financien y el plazo de actuacidn, pertenecen o bien al

mercado monetario o al mercado de capitales, tal como se describe a continuacion:

i Instituciones Financieras de Corto Plazo ( Mercado Monetario):
Banca Comercial
Sociedades financieras de Consumo
Fondos de Activos Liquidos
Mesas de dinero

I Instituciones Iinancieras de Largo Plazo ( Mercade de Capitales)
Banca Hipotecaria
Sociedades Financieras de Inversion

Entidades de Ahorro y Préstamo.
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L.  Instituciones Financieras del Estado No Bancarias.
Fondo de inversiones de Venezuela

. Corporacién Venezolana de Guayana
Fondo de Crédito Agropecuario
Fondo de Crédito Industrial
Corporacién de la Pequefia y Mediana Industria.
Fondo de Desarrollo Urbano
Instituto Nacional de la Vivienda

El mercado monetario esta representado por un conjunto de instituciones
financieras entre las que figura en primer lugar la Banca Comercial. Esta es el
subsistema mas importante debido a la magnitud de sus operaciones, las cuales estan

orientadas al financiamiento del comercio y los servicios.

Sus operaciones activas estan constituidas por el descuento y redescuento de
giros, letras y pagarés, los créditos agricolas. Las operaciones pasivas estan conformadas

por la captacion de depositos a la vista, depdsitos de ahorro y depésitos a plazo.

De acuerdo a la estructura de la propiedad accionaria, los bancos comerciales son

privados.

Las Sociedades Financieras de Consumo, operan en el mediano plazo.

48




Conceden préstamos con o sin garantia para la adquisicion de pasajes, vehiculos,

turismo y otras actividades conexas.

En el mercado financiero venezolano, existe otra opcién de inversién y
financiamiento a corto plazo, esta opcién la constituyen los Fondos de Activos
Liquidos y de Participacion, asi como las Mesas de Dinero, que forman parte de la
estructura organizativa de un banco comercial o de una sociedad financiera, sin tener

personalidad juridica propia.

También se encuentran las instituciones que operan en el mercado de capitales,
entre ellas se encuentran la Banca Hipotecaria, que se dedica al financiamiento con
garantia de inmuebles urbanos, suburbanos, rurales, etc. Estas instituciones pueden
otorgar préstamos subsidiados para financiar la construccion y adquisicién de viviendas
de interés social. Sus operaciones pasivas estan constituidas por captaciones de

depdsitos de ahorro, las cédulas hipotecarias y los certificados de ahorro.

También funcionan dentro de este mercado las Entidades de Ahorro y
Préstamo, que son asociaciones civiles privadas encargadas del financiamiento de la
vivienda para la clase media. Sus recursos los obtienen de los depésitos, los certificados

de ahorro, cheque ahorro, ahorro programado, etc.

Dentro de este marco funcionan ademas las Sociedades Financieras de
Inversién, que prestan asistencia crediticia al sector industrial, agricola y de la
construccién. Sus pasivos estin conformados por los depédsitos a plazo fijo y los

certificados de ahorro.
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Hoy dia, de acuerdo con la realidad mundial existe en Venezuela una
transformacion hacia la Banca Universal, que esta definida como aquellas instituciones
que pueden realizar todas las operaciones -capacesA de ejecﬁtar cada una de las
instituciones especializadas bajo una sola figura. Sus operaciones no se limitan ni a

plazos ni a tipos de clientes.

“ La banca universal constituye una oferta de servicios integrados que facilitan al
cliente la obtencion de éstos en un sélo sitio. La atencion unitaria a foda la clientela en
el punto de venta, simplifica el servicio y le da mayor eficiencia, lo que incrementa la
productividad ”, de acuerdo con la definicién de José Pintado Rivero, en su libro La

razon de ser de la banca miltiple (1982)

Ademas de las instituciones financieras sefialadas anteriormente, existe otra clase
de instituciones de caracter privado, tales como: las compaiiias de seguro, las
capitalizadoras, las inversoras, las cajas de ahorro, las casas de cambio, asi como
instituciones financieras no bancarias de Estado creadas con la finalidad de canalizar los
recursos financieros para promover el desarrollo de los sectores privados. Entre estas

instituciones se tienen:

a) Fondo de Inversiones de Venezuela: su funcién es la de coordinar los

planes de privatizacion de las empresas publicas.

b) Petréleos de Venezuela: que se encarga del financiamiento de los

proyectos en la industria petrolera.

c) Corporacién Venezolana de Guayana: encargada del financiamiento al
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sector minero y metalirgico

d) Fondo de Crédito Agropecuario: sus recursos estén dedicados al

desarrollo de la actividad agricola.

e) Fondo de Crédito Industrial y la Corporacién de Desarrollo de la

Pequeiia y Mediana Industria: se encargan del financiamiento al sector industrial.

) Instituto Nacional de la Vivienda y el Fondo de Desarroilo Urbano:
encargados de impulsar el financiamiento de la construccion de viviendas de caracter

social.

Estas ultimas instituciones no son tomadas en cuenta dentro del desarrollo de este
trabajo de investigacion ya que de acuerdo a los objetivos planteados, el interés radica en

las instituciones financieras de corto y largo plazo.
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MARCO LEGAL E INSTITUCIONAL

En esta parte se quiere dar un pequefio esbozo de como es en la actualidad, luego
de las reformas vividas el marco legal e institucional que rige al sistemna financiero

venezolano.

La renovacién del marco regulatorio del sistema financiero venezolano se inicia
con la nueva Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras que se promulgo
en Venezuela en 1.993, en la que se destacan mayores exigencias de capital acordes con
los parametros del Concordato de Basilea asi como una mayor autonomia para los entes

reguladores y supervisores de la actividad bancaria en el pais.

Para enfrentar la crisis financiera que se produjo en 1.994, en Julio de 1.995 se
aprueba la Ley de Emergencia Financiera, a la cual se le anexan otras resoluciones de la
Superintendencia de Bancos (SUDEBAN), sobre los requisitos de aprovisionamiento de
cartera, requisitos de capital, tenencias en divisas, entre otros, todo esto con la finalidad
de consolidar el sistema financiero y evitar que se repitieran episodios de crisis

financieras como los que se habian vivido recientemente.
Entes Reguladores y Supervisores de la Actividad Financiera en Venezuela.

Toda actividad comercial debe estar controlada y supervisada, principalmente la
actividad bancaria, debido a que trabaja con recurso que no son propios y que al
momento de una quiebra no sélo pierde ella como institucion sino todos aquellos agentes

que invirtieron en ella.

En Venezuela existen dos organismos encargados de este control, ellos son:




a) Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras

(SUDEBAN).

Segin el art. N° 141 de la Ley General de Bancos y Otras Instituciones
Financieras “ la inspeccion, supervision, vigilancia, regulacién y control de los bancos y
otras instituciones financieras y demds empresas a que se refiere esta ley, asi como la
de los bancos regidos por leyes especiales, estard a cargo de la Superintendencia de

Bancos y Otras Instituciones Financieras”,

Entre sus principales funciones se encuentran: la autorizacion para la creacién de
nuevos bancos, suspension de aquellas instituciones que actien de manera ilegal o que
sean de alto riesgo, debe decidir la intervencion y liquidacion de un banco, ademas
debera definir las normas contables uniformes para todos los institutos asi como
determinar la informacion que deben suministrar las entidades que conforman el sistema

de manera de poder realizar las evaluaciones pertinentes.

Este organismo goza autonomia funcional, administrativa y financiera en el

ejercicio de sus atribuciones.

La maxima autoridad de este ente es el Superintendente, el cual es designado por
el Presidente de la Republica por un periodo de cinco afios y que esta sujeto a

ratificacion de dos terceras partes del Congreso Nacional.
b) Fondo de Garantia de los Depésitos ( FOGADE)

Fue creado el 20 de Marzo de 1.985, es un instituto auténomo con personalidad
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juridica y patrimonio propio y que ademas es independiente del Fisco Nacional.

Sus funciones son las siguientes ( segin el art. N° 203 de la Ley General de

Bancos y Otras Instituciones Financieras):

1) Garantizar los depésitos del piiblico realizados en los bancos e instituciones
financieras

2) Prestar auxilio financiero para restablecer la liquidez y solvencia de las

instituciones que asi lo necesiten

3) Es liquidador de instituciones en casos de liquidaciones de bancos y otras

instituciones financieras.

FOGADE, tendra una asamblea general integrada por el ministro de hacienda (
quien es el presidente), el presidente del Banco Central de Venezuela, el

Superintendente de Bancos y el Presidente del Consejo Bancario Nacional.
C) Consejo Bancario Nacional.

Este organismo esta conformado por un representante de cada uno de los bancos
e instituciones financieras a excepcion del Banco Central de Venezuela. Sus principales

funciones son:

1) Estudiar las condiciones bancarias y econémicas del pais y enviar informes

con las conclusiones pertinentes a la Superintendencia y al Banco Central de Venezuela.

2) Estudian las disposiciones y medidas que dicte el Ejecutivo Nacional, la
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Superintendencia y el Banco Central de Venezuela.

'3) Ademas coordina y mejora las practicas bancarias.
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DESARROLLO HISTORICO DEL SISTEMA BANCARIO EN
VENEZUELA Y SU RELACION CON EL ENTORNO MACROECONOMICO.

El propésito de este apartado es describir como ha sido la evolucion a través del
tiempo de los indicadores tanto macroeconémicos como financieros y como han influido
en el sistema bancario venezolano. Ademas se presenta un andlisis de los cinco hechos
fundamentales que afectaron al sistema financiero, haciendo particular énfasis en la
tercera etapa, “Venmezolanizacion” de la Banca, ya que durante este perodo se
impusieron restricciones a la participacion de la banca extranjera, y es el tomado en
cuenta a la hora de determinar el lapso de tiempo en el que la variable dummy, que se
explicara en la metodologia, toma valor cero, como sefial de la no existencia de Banca

Extranjera, parte esencial de este trabajo de investigacion.

El estudio que se ha presentado enmarca el periodo comprendido entre 1.940 y
1.998. Durante este lapso de tiempo fueron muchos los cambios que se suscitaron en el

ambito econdmico y que tuvieron gran repercusion en el ambiente financiero.

El afio en que se inicia el analisis de este trabajo de investigacién, 1.940, es
importante desde el punto de vista legal para el entorno financiero ya que se crea la
primera Superintendencia de Bancos del pais. En general el periodo entre 1.940 y 1.948
estuvo marcado por la inestabilidad de la economia mundial y en Venezuela se
experimentaban cambios gracias al desarrollo nacional debido a la afluencia de divisas

petroleras.

A nivel del sistema bancario este lapso de tiempo, entre 1.940 y 1.948, se

caracteriza por estar conformado por un nicleo central de bancos nacionales que se




encargaban no sélo de sus actividades comunes, como lo son la captacion de fondos y
colocacion de créditos sino que ademés estaban facultados para emitir billetes. A la par
existian bancos éxtrarxjefos qﬁe 5616 podlan opel;ar en-captacién ‘y coidcaciones. En 1..940
existia un total de doce bancos de los cuales 7 eran nacionales y 5 extranjeros. Los
depositos de la banca comercial durante este afio alcanzan los 196 millones de bolivares.
Los principales instrumentos de captacioén de la banca comercial estaban compuestos por
los depésitos en cuentas corriente o a la vista, los depdsitos en cuentas de ahorro y los
depositos en moneda extranjera, es a partir de 1.947 cuando se incorporan los depésitos a
plazo. La cartera de crédito era para este afio de 517 millones de bolivares, por lo que el
indice de intermediacion bancaria estaba alrededor del 95%. Los recursos propios de la
banca comercial ascendian a casi 52 millones de bolivares en capital y 35 millones de
reservas de capital. Los gastos operativos de la banca comercial alcanzaban los dos
millones de bolivares, lo cual se fue incrementando al cabo de los afios gracias al proceso

de expansién que vivio el sistema financiero.

En lo que respecta a los cambios que se suscitaron en el mercado bancario durante
el periodo 1.940 - 1.948, se tiene que se produjo la liquidacién de un banco, el Banco
Alemdn Antioquefio, quien deja de participar en la estructura financiera de Venezuela en
1.942, cuando decide liquidar la sucursal en Caracas, los créditos pendientes, depésitos y
otros pasivos fueron traslados al Banco Mercantil y Agricola. Dos afios més tarde, en
1.944 se crea el Banco Tdchira, con sede en la ciudad de San Cristébal, surge también el

Banco Unién, iniciando sus operaciones en 1.946.

A principio de los afios 50 en Venezuela se experimentd un impulso econdmico

como resultado del auge de la industria petrolera, este efecto se hacia palpable en la
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industria manufacturera y otros sectores que hasta ese momento estaban carentes de
capital e infraestructura, es decir, que el impacto que causo la bonanza petrolera se reflejo
en la economia a través de grandes inversiones en obras publicas y servicios basicos.
Todo esto hizo que la gran cantidad de recursos que ahora se manejaban en la economia
iba a ser canalizados por el sistema financiero, promoviendo asi la proliferacién de
nuevas instituciones financieras y la expansion de las que ya existian. En el ambito
macroeconomico, la economia en este periodo estuvo caracterizada por un aumento del
PIB per capita, el cual pas6 de 2.528 USS$ en 1.950 a 3.480 USS$ en 1.958. En el aspecto
cambiario se vivia un ambiente estable, apoyado por la ya resefiada bonanza petrolera y
su influencia en el nivel de exportaciones, y la entrada de capitales foraneos como
resultado de las nuevas concesiones petroleras otorgadas por el gobierno militar que

prevalecia en este periodo.

Para 1.949 el nimero de bancos ascendia a catorce, donde a diferencia del primer
periodo estudiado el nimero de bancos extranjeros era cuatro, mientras que los bancos
nacionales ascendia a diez. Los depositos totales de la banca comercial representaba cerca
de los 173 millones de bolivares con lo que el indice de intermediacién se ubico cerca del
90%. El namero de oficinas que operaban pasé de 47 en 1.940 a 69 en 1.950, esto
motivado al aumento del nimero de clientes que cada agencia debia manejar. La
composicion de los recursos propios de la banca comercial, era de 188 millones de
bolivares en capital y 52 millones de bolivares en reservas de capital, pasando de 85
millones de bolivares en 1.940 a 240 millones en 1.950. Para 1.958 el total de depésitos
se quintuplicd, alcanzando un total de 4.487 millones de bolivares. Esta situacién no se

hizo presente en los dos primeros afios de la década de los afios 60 cuando se
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experiment6 una baja en el volumen de depésitos, colociandose cerca de los 3.990
millones de bolivares, generando una crisis de liquidez en la economia, provocado por la
contraccién en el crecimiento de la actividad econdmica, como consecuencia del choque
externo desfavorable producido por la caida en los precios del petroleo y ala

incertidumbre politica existente por la instauracién del gobierno transitorio.

En este periodo se produjo la mayor apertura de instituciones bancarias en toda la
historia financiera de Venezuela, con lo que la oferta de servicios financieros aumentd

considerablemente.

En el ambito macroecondémico, el crecimiento del PIB entre 1.960 y 1.964 alcanzo
un promedio de 7%, ligeramente inferior al experimentado en la década anterior,
consecuencia de la grave crisis econdmica, lo mismo sucedid con los agregados
monetarios, que experimentaron una disminucién en su tasa de crecimiento, sin embargo,
a pesar de las tensiones macroeconémicas que se vivia la inflacién se mantuvo

controlada.

Para el sistema bancario el periodo comprendido entre 1.959 y 1.964 fue uno de
los mas dificiles, por lo que la Superintendencia fue objeto de una reestructuracién
general, estableciendo nuevos esquemas y técnicas de tal forma que la supervision fuese
mas eficaz, ya que la salida de depositos y la compra de divisas extranjeras ponia en
peligro el equilibrio del sistema financiero nacional, esta situacion mejoré a partir de
1962. La infraestructura bancaria entre 1.960 y 1.964 se detuvo drasticamente
comenzando su recuperacion a partir de 1.965 cuando el nimero de oficinas pasé a ser de

460 a nivel nacional, después de encontrarse en 453 oficinas en el afio 1.964.
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A pesar la contraccion de la infraestructura, los gastos operativos de la banca
continuaban en ascenso ubicandose cerca de los 318 millones de bolivares. La
concentracion bancaria también se vio afectada observandose una disminucién entre
1.960 y 1.962. Los cuatro primeros bancos en 1.960 concentraban el 42% de los
depositos totales y en 1.962 se ubic en 39%, como se observa en el grafico N° 1
Concentracion de los Depdsitos Bancarios, la cual esta definida como el indice de
concentracion relativa en relacion con los depésitos, en el que se toma en cuenta a las

cuatro primeras instituciones

QRAFICO N*1
CONCENTRACION DE LOS DEPOBITOS BANCARIOS
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Toda esta situacion poco favorable para el sistema financiero no fue una barrera
para que a principios de la década se iniciara en sus actividades un nuevo subsistema, la
Banca Hipotecaria, que comienza sus actividades en 1.959, con recursos propios que se

acercaban a los 21 millones de bolivares.

Durante el lapso entre 1.960 y 1.970 la economia venezolana se mantenia en una
senda de recuperacion con relativo equilibrio en los precios bésicos, ademas de que se

respiraba un ambiente de tranquilidad a nivel social y politico, el crecimiento econdmico
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se mantuvo pero en forma lenta. Este clima de estabilidad era propicio para que el
sistema financiero reacomodara sus estrategias competitivas, registrandose casos de
| fhsioﬁes entre alguﬁos institutos con el fin de fortalecer la debilidad de algunos, ademas
se impusieron fuertes restricciones para contener la competencia de la banca extranjera.
En el ambito macroeconémico los agregados monetarios experimentaron un considerable
crecimiento, estimulados por el incremento de los depésitos, pasando de 3.836 millones

de bolivares en 1.960 a 9.583 millones de bolivares en 1.970.

Al contrarid de lo suscitado en el periodo anterior donde se presenté una grave
crisis de liquidez, en esta década se pudo evidenciar un importante proceso de
monetizacién, tal como se puede verificar en el grafico N° 2 Coeficiente de
Monetizacion, el cual refleja la relacion entre la liquidez monetaria y el producto, ambos

en términos nominales.

GRAFICO N° 2
COEFICIENTE DE MONETIZACION
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En lo que respecta al sector bancario, durante este periodo el sector financiero
empieza a crecer, con la creacion de instituciones distintas a las que ya estaban en
funcionamiento, tales como las sociedades financieras y las sociedades de capitalizacion,
motivado al aumento de los distintos instrumentos de inversion financiera y el aumento
de la demanda de préstamos a largo plazo. La estructura de la banca comercial empezaba
a mostrar signos de reduccion en su tamafio, gracias a las fusiones que se presentaron en
este periodo y que seran mostradas mas adelante en este estudio cuando se analice por

periodos los cambios en el mercado bancario.

Un hecho que casi se ha olvidado, es la crisis financiera que vivié Venezuela entre
1.960 y 1.963, la cual alcanzé segin Gustavo Garcia en su libro Lecciones de la Crisis
Bancaria en Venezuela (1.998), un 40 por ciento del sistema financiero venezolano que
existia en esa €poca, esta crisis economica estuvo precedida por un boom econémico y

financiero, sustentado por el auge del sector petrolero que se vivé entre 1.955 y 1.957

Motivado a esta crisis, en este periodo no se registraron aperturas de nuevos
institutos bancarios, aunque si se produjeron algunas fusiones, la primera de ellas fue
entre el Banco de Londres y el Banco de la Guaira, en 1965, dando paso a la nueva
entidad llamada Banco La Guaira Internacional, en 1960 se fusionan el Banco de la
Construccion y el Fomento Regional Oriente, creando entre ambos el Centro
Consolidado. Otra fusién producida en este periodo fue entre el Banco Carabobo y el de

Aragua, naciendo el Banco de Miranda.

Para 1.967 y en contra de la tendencia anti aperturista se autorizé al Banco

nacional de Ahorro y Préstamo que iniciara sus operaciones.
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Durante el lapso comprendido entre 1.973 y 1.983 la economia mundial estaba
presentando shocks bastante importantes. Como consecuencia del aumento de los precios
del ﬁetréléo y .la pérdidﬁ de énclaje norhinal é través de losrtipos de carﬁbio se present6
una mayor volatilidad de las tasas de interés y el tipo de cambio, aunado esto a los
desequilibrios inflacionarios en los paises desarrollados, marcando asi el surgimiento de
la estanflacion, fendmeno comun a las economias de mercado. Un hecho importante fue
la consolidacion de la OPEP como cartel internacional regulador de las actividades
inherentes a la materia petrolera, sin embargo esta situacién no duraria mucho,
comenzando a deteriorarse a finales de del periodo, cuando el mercado petrolero se ve
afectado por los conflictos en el Medio Oriente. En América Latina, la caracteristica mas
importante fue la crisis de deuda externa que vivié. En Venezuela, la economia se vio
afectada por el fuerte shock debido al aumento en los precios del petroleo en 1.973, esto
hizo que el Estado venezolano pusiera en marcha un importante plan de inversiones. Un
hecho trascendental en este periodo fue la nacionalizacion de la industria petrolera y del

hierro que comenzo a ser aplicada en 1.976.

En el ambito financiero, puede dividirse este periodo en dos etapas, tal como se
sefiala en Pasado y Presente, publicado por la Superintendencia de Bancos (1.998), en la
primera la gran bonanza econdmica motivo las actividades crediticias y la abundancia de
recursos, este periodo abarca el lapso comprendido entre 1.973 y 1.977. La segunda
etapa, se caracteriza por la absorcion de recursos producto de la recesion econdmica y la
salida de capitales que afecté a la economia en su comjunto, esta segunda etapa

comprende los afios entre 1.978 y 1.983.

En este periodo se vivi6é en Venezuela una situacion de crisis, cuando varias de las
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instituciones tuvieron que ser intervenidas, por encontrarse en situacion de quiebra, entre
_ ellas el Banco Nacional de Descuento, intervenido en 1.978, el Banco de Desarrollo
Agropecuario, cuya liquidacion se efectu6 en el afio 1.981 y una de las liquidaciones mas
importantes la del Banco de los Trabajadores de Venezuela en 1.982, cuya causa
inmediata y directa, fue motivada a la salida de la camara de compensacion interbancaria,
ya que no podia cubrir el saldo adverso que presentaba, como causa no tan directa, la
situacién de iliquidez que afect6 el encaje legal minimo. También fueron liquidados
algunos bancos pequefios como el de Fomento Comercial de Venezuela, Fomento
Regional Zulia y el Comercial de Maracaibo, todos en 1.983. Estas quiebras, sin
embargo, no afectaron al sistema bancario en su conjunto, en lo que se refiere al contagio
que podia presentarse a nivel de otras instituciones. El niimero de bancos comerciales

aumento a pesar de esta crisis, pasando de 31 entidades en 1.973 a 42 en 1.983.

Los gastos de operacion presentaron un incremento durante este periodo, pasando

de 1.246 millones de bolivares a 15.128 millones de bolivares.

El nivel de concentracion bancaria no se mantuvo muy estable en este lapso de
tiempo, incluso present6 una baja, pasando de 40% en 1.973 a 37% en 1.983 tomando en
cuenta la concentracion de los depdsitos, de las cuatro primeras instituciones bancarias,
de igual forma se pude ver que la concentracién a nivel de las colocaciones, no se
mantuvo muy estable, pasando por valores del 40% en 1.973 a 43% en 1.975 y luego
cayendo a 38% en 1.982, recuperandose en un punto al afio siguiente, tal como se hace
visible en el grafico N° 3 Evolucion de la Concentracion a Nivel de Depésitos y a Nivel
~ de Colocaciones, que tal como se explicé anteriormente es un indice de concentracion

relativa, en relacion primero con lo depésitos bancarios y luego con las colocaciones e
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inversiones, tomando en cuenta las primeras cuatro instituciones del ranking.

GRAFICON®3
EVOLUCION DE LA CONCENTRACION A NIVEL DE
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La economia venezolana en el periodo 1.984 a 1.988, se encontraba en una
situacién de endeudamiento bastante importante con la banca internacional, esto
dificultaba las posibilidades de endeudamiento externo para el sector privado y el
publico.

El PIB real tuvo una caida en 1.984 cuando pasé a 391.765 millones de bolivares,
luego de haber alcanzado unos niveles en 1.982 de 423.378 millones de bolivares, la

evolucion de este indicador monetario se puede observar en el grafico N° 4 Evolucion

del PIB real en Venezuela.
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GRAFICO N° 4
EVOLUCION DEL PIB REAL EN VENEZUELA
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En el 4mbito financiero, durante este periodo el nivel del activo promedio se ubico
cerca de los 415.000 millones de bolivares. La red de sucursales y agencias pasé de 1.440
en 1.984 a 1.675 oficinas en el afio 1.988.

Hubo varias medidas legales que afectaron al sistema financiero, entre ellas se
encuentra el establecimiento por parte del Banco Central de Venezuela de un encaje
especial equivalente al 100% de los montos que se poseyeran en activos de moneda
extranjera, colocaciones, depdsitos e inversiones en el exterior y créditos con garantia en
moneda extranjera. Otra politica que se implanté fue el establecimiento de limites
maximos a las tasas de interés para ciertas actividades consideradas como prioritarias
para la economia, especialmente en el 4rea agricola y la construccion y adquisicién de

viviendas de interés social.




En 1985 se crea el Fondo de Garantia de los Depositos, que es un instituto
autonomo adscrito al Ministerio de Hacienda, cuya funcién principal es la de garantizar

los depdsitos del publico.

Como se venia haciendo costumbre, también en este periodo se produjo la
intervencién de instituciones financieras, entre ellas un banco comercial, dos

arrendadoras financieras, dos sociedades financieras y un banco hipotecario.

El monto total de gastos se ubicé en 1.988 en 25.085 millones de bolivares. La
concentracion bancaria se ubico en este afio en 47%, en lo que respecta a las colocaciones
bancarias, como se puede evidenciar en el grafico N° 6, generando asi una variaciéon de
tres puntos porcentuales en relacion con 1.984. Este aumento en la participacion del
mercado es consecuencia de la intervencion y cierre de las entidades financieras ya

mencionadas.

GRAFICON°S
CONCENTRACION DE LAS COLOCACIONES BANCARIAS
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Para 1.989 se inicia en Venezuela el programa de ajuste macroeconémico, que se
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caracterizaba por tener ciertos elementos que creaban fuertes distorsiones en el mercado
financiero. Habia para ese momento y hasta 1. 994 un manejo discrecional y poco
ﬂexnble de las tasas de interés por parte del Banco Central de Venezuela, que aunado al

contexto inflacionario que se vivia en esos afios, origin6 rendimientos reales negativos.

Las politicas monetarias y fiscales aplicadas durante 1.989 condujeron a una
recesion economica que se vio reflejada en una caida del PIB no petrolero y un aumento
del Indice de Precios al Consumidor. Esto se modifica un poco en 1.990, cuando la tasa
de aumento del IPC se reduce. En el ambito macroeconémico, el periodo més favorable
se presenta durante los afios 1.991 y 1.992 cuando se experimenta una expansién del PIB

real (ver el grafico N° 4).

La fuerte intervencion del gobierno en el mercado financiero, el establecimiento
de requerimientos minimos de cartera y los problemas de solvencia que presentaban
algunas instituciones financieras hizo que estas no pudieran participar en el proceso de

crecimiento y diversificacion de la economia.

Esto se puede observar en la medida de concentracién bancaria que durante el
periodo entre 1.989 y 1.993 disminuyd, pasando de 47% al 43% a nivel de depositos, y

del 48% al 42% a nivel de las colocaciones e inversiones.

A pesar de esto, el indice de intermediacion financiera presenté un aumento de
casi el 87%, cuando en 1.993 llega a 1.06, la relacion colocaciones sobre depositos, como
se demuestra en el siguiente grafico, en el que muestra la evolucién del indice de

intermediacion a través del periodo en estudio (Grafico N° 7 Evolucion del Indice de

Intermediacién), siendo el indice de intermediacién la relacién entre las colocaciones e
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inversiones del sistema financiero en su totalidad sobre el total de los depositos.

En este afio, 1.993, entra nuevamente la banca extranjera, ahora sin restricciones

de ningun tipo, esto se puede verificar en el grafico N° 5 Numero de Bancos Nacionales y
Extranjeros. '

GRAFICO N° 6
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Como se puede apreciar en este gréafico, del afio 1.971 a 1.993, no existe banca

extranjera, tomando en cuenta que a raiz de la promulgacion de la Ley de Bancos de
1.970, se restringié la entrada a estos agentes foraneos.

A nivel de la infraestructura bancaria, el nimero de sucursales y oficinas tuvo un
ligero aumento, pasando de 1.736 oficinas en 1.989 a 2.062 oficinas en 1.993.
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GRAFICO N° 7 EVOLUCION DEL iNDICE DE
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En 1996 se inicia un nuevo programa de ajuste de acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional en el marco de Agenda Venezuela, esta tltima incluia un grupo
de reformas estructurales dentro de un panorama de bonanza de ingresos por
exportaciones petroleras. Un hecho sin precedentes en el pais fue el valor que tomo la
tasa de inflacion en este afio, la cual se colocd por encima del 100%, un aspecto

importante es el inicio de la apertura petrolera.

El PIB real en este afio alcanza el valor de 565.506 millones de bolivares,
mientras que el indice de monetizacion para este afio es de 19%, tomando en cuenta que
valor explica la relacion entre la liquidez monetaria y el PIB, ambos en términos
nominales, presentando una disminucién de cinco puntos porcentuales en relacién con el

afio 1.995, tal como se puede observar en el grafico N° 8.

La liquidez monetaria nominal se expandi6, pasando de 3.156.485 millones de

bolivares en 1.995 a 5.510501 millones de bolivdares en 1.996, el crecimiento de esta
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variable estuvo muy por debajo de la tasa de inflacion.

GRAFICO N° 8
EVOLUCION DEL PIB REAL ( en Millones de Bs de
1.984) Y EL COEFICIENTE DE MONETIZACION
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Las tasas de interés pasivas, por su parte, aumentaron en el primer semestre

cayendo luego en el segundo semestre. Esto contribuy® a aumentar la demanda de saldos
reales.

En el sistema financiero las variaciones no se hicieron esperar. El activo total del
sistema financiero creci6 en un 63%. La tasa de crecimiento de los depésitos totales se
ubic6 en un 84%, seguia estando por debajo de la tasa de inflacién. Las colocaciones e

inversiones se situaron en 7.984.427 millones de bolivares.

En el mercado de depositos la participacién de los cuatro primeros bancos alcanza

el 56% (ver grafico N° 1), mientras que en lo que respecta a las colocaciones e
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inversiones las cuatro primeras instituciones abarcan el 54% de la cartera.

El indice de intermediacion, medido en este estudio por la relacién entre las
colocaciones e inversiones sobre los depésitos totales aumentd en un 38%. La mayoria de
las variables en estudio presentan un repunte en este periodo tal como se ha podido

verificar a lo largo de los graficos explicativos presentados en este trabajo.

Los ultimos dos afios del periodo en estudio presentan una evolucién favorable, a
pesar del decrecimiento del PIB real en el tltimo afio, este aument6 en relacion con el afio
1.996, pasando de 565.506 millones de bolivares a 598.899 millones de bolivares en
1.997, con un pequeiio declive en 1.998 cuando llega a los 594.866 millones de bolivares.

Esta caida en el PIB ubica a la tasa de monetizacién en 20% en el tltimo afio.

El sistema bancario en 1.997 experimenté un crecimiento notorio y cambios
estructurales que incidirian en una evolucién positiva hacia el futuro. Continia con sus
operaciones en este periodo la Banca Universal, tras un afio de sus comienzos con

resultados positivos, haciendo que los indicadores aumenten.

La concentracién bancaria de las colocaciones pasa de un 52% en 1.997 a 61% en
el ultimo afio, siendo este valor el mismo para la concentracién de los cuatro primeros

bancos a nivel de los depésitos.

La infraestructura financiera tuvo una ligera variacién, tal como se muestra en el
grafico N° 8 Evolucion de la Infraestructura Bancaria en Venemuela en el cual se

relaciona el nivel de inversiones en inmuebles de la banca con el nivel de activo total.
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GRAFICO N° 9
EVOLUCION DE LA INFRAESTRUCTURA
BANCARIA EN VENEZUELA
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La rentabilidad del sistema financiero, medida como la utilidad liquida sobre los
recursos propios, también aumenta llegando a 79% en 1.998, con un aumento en el nivel

de gastos de casi un 62%
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HECHOS TRASCENDENTALES QUE AFECTARON EL DESARROLLO
DEL SISTEMA FINANCIERO VENEZOLANO

En este apartado se hara un breve recuento de cinco hechos que afectaron al

sistema financiero en Venezuela, a saber:
1. La “Bancarizacion” o gran expansién bancaria
2. Elfrenazo de la “Bancarizacion” y la Crisis de Liquidez
3. La“Venezolanizacion” de la banca
4. La Reforma Financiera
5. La Crisis Financiera
A continuacion se hara un analisis de cada una de estas situaciones.

4 LA “BANCARIZACION” O GRAN EXPANSION
BANCARIA

Durante el periodo comprendido entre 1.940 y 1.959 el sistema financiero y en
especial la Banca Comercial o Banca de Comercio como se denominaba en esa época,
presentaron un desarrollo creciente y acelerado en relacion con el volumen de sus
operaciones (tanto activas como pasivas), la apertura de nuevas oficinas, la distribucién
en el ambito ﬁdonﬂ de los bancos ya existentes y la proliferacion de nuevas
instituciones (lo cual se puede verificar en el cuadro N° 1 sobre Composicién de la

Banca Comercial en Venezuela)
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TABLA N° 1

COMPOSICION DE LA BANCA COMERCIAL EN VENEZUELA

BANCO APERTURA CIERRE BANCO APERTURA CIERRE

Maracaibo - ‘1882 1993 - Latino 1972 1996
Venezuela 1883 1995 * Continental 1973 1982
Caracas 1890 1997 * Citibank 1973 1995 *
'The Royal Bank of Canada 1916 1970  Tequendama 1977 -
Comercial de Maracaibo 1916 1995  Agroindustrial 1977 1982
(National Citibank of New York 1917 1972  De Brasil 1978 -
Holandés Unido 1920 1972  Nororiental 1978 1993
Venezolano de Crédito 1925 - Capital 1981 -
Mercantil 1926 1996 * De los Llanos 1981 1982
Bank of London & South America, LTD 1936 1964  Zulia 1981 1984
Industrial de Venezuela 1937 - Del Orinoco 1981 1995
Aleman Antioquefio 1937 1941  Extebandes 1981 1995
Tachira 1944 1963  Caroni 1982 1995
(Unién 1946 - Guayana 1983 B
Fomento Regional Barquisimeto 1949 1959  Financiero 1983 1989
Carabobo 1950 1969  Principal 1983 1993
Francés e Italiano 1950 1963  Barinas 1983 1993
[Fomento Regional de Coro 1951 - Popular 1983 1996
Fomento Regional los Andes 1951 - Consolidado 1983 1995
Fomento Regional Oriente 1951 1968  Andino de Venezuela 1983 1995
Metropolitano 1953 1993  Federal 1985 -
Provincial 1953 1996 * Progreso 1985 1993
Lara 1954 - Plaza 1989 -
IMiranda 1954 1968  Inmsular 1989 1991
Comercio 1954 1984  Sofitasa 1990 -
Nacional de Descuento 1954 1983  Bancentro 1990 1991
Italo - Venezolano 1954 1993  Profesional 1990 1993
Caribe 1954 1997 * Amazonas 1992 1993
Construccién 1956 1993  Banvalor 1992 1992

La Guaira 1956 1964 Banesco 1992 1995 *
iFomento Regional Guayana 1956 1982  Ganadero 1993 -
Occidental de Descuento 1957 - Canarias de Venezuela 1993 -
IFomento Regional Aragua 1957 1968  Noroco 1993 -
Fomento Regional Zulia 1957 1982  Empresarial 1993 1994
Occidente 1958 - Internacional 1993 1995
América del Sur 1958 1962  Monagas 1994 -
IExterior 1958 1996 * Confederado 1994 -
[Republica 1958 1997 * Ing Bank 19935 -
Fomento Comercial Venezuela 1960 1984  Interbank 1995 1996 *
Repiblica — América del Sur 1963 1967 ABN Amro Bank 1995 1997
La Guaira Internacional 1965 1994  Populary de los Andes 1997 .
De la Construccién y Oriente 1969 1982  Corp Banca 1997 -
iDel Centro Consolidado 1969 1982  Standard Chartered 1998 -
‘IT{oyaI Venezolano 1972 1982  Eurobanco 1998 -

5

Fuente: Informe Anual SUDEBAN y Operaciones de la Banca Comercial Venezolana por Humberto Linares
(*) Estos bancos se convierten en Bancos Universales después del afio de cierre
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La expansion bancaria estuvo motivada por el aumento de los ingresos de la
~ poblacién, la expansién de varias industrias, como la industria quimica, por ejemplo, el
crecimiento sostenido del circulante (M1), el alza de los precios del petréleo que trajo
consigo un incremento en los ingresos fiscales y conforme a ellos el aumento del gasto

publico. Todo esto ademas influy6 en los niveles de concentracion bancaria.

Aunado a este boom que se presenté en la Banca Comercial, nace la Banca
Especializada, comenzando con la creacion de Bancos Hipotecarios en 1.959 y seguido
asi por las Sociedades de Capitalizacion, las Sociedades Financieras, entre otras (aunque

estas tltimas no fueron creadas en la etapa de la “Bancarizacion"” sino afios mas tarde).

II. EL FRENAZO DE LA BANCARIZACION Y LA
CRISIS DE LIQUIDEZ

Entre 1.960 y 1964 la infraestructura bancaria detuvo drasticamente su
crecimiento, cuando se observa el cierre de muchas entidades financieras y las que ain

permanecian en operacion contrajeron el crecimiento de su red de oficinas.

Esta situacion hizo que los depésitos se redujeran, repercutiendo en los niveles de

liquidez de la economia, generandose el efecto denominado Crisis de Liquidez.
Las causas que originaron esta crisis estuvieron motivadas a:
a) Desequilibrios fiscales

b) Endeudamiento externo de los bancos provocado por el manejo de

la politica de redescuento.




C) Problemas de gerencia bancaria.

Surgieron en Venezuela crisis de confianza que presionaban sobre la
disponibilidad de divisas, esto hizo que los acreedores extranjeros de los bancos
nacionales comenzaran a exigir el repago de sus fondos, y los bancos nacionales

solicitaron ayuda al Banco Central de Venezuela, por ser el prestamista de wltima

instancia.

Esta demanda de liquidez oblig6 al Banco Central de Venezuela a modificar la
tasa de interés pasandola de 6% a 4,5%, esta situacion de iliquidez se profundizé y obligo

a varios bancos a solicitar auxilio financiero e esta entidad.
jHi | LA “VENEZOLANIZACION” DE LA BANCA.

De acuerdo con el estudio que se presenta, esta etapa revela gran importancia, ya
que durante ella, la participacion de la banca extranjera estuvo restringida, tal como se

describe a continuacion.

Muchas de las empresas que se encontraban domiciliadas en el exterior tenian
ciertas campaiias publicitarias que proponian captar fondos del publico por diferentes
medios, ademas de ofrecer tasas de interés mayores que las que existian en el mercado
nacional, esto generé la regulacion de la participacion extranjera dentro del sistema

financiero, lo cual fue plasmado en la Ley de Bancos de 1.970.

El 30 de Diciembre de 1.970 se publico la Ley General de Bancos, 1o cual resulté

ser uno de los hechos mas importantes en el desarrollo historico del sistema financiero
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venezolano.

Esta nueva ley restringia rigurosamente la participacion de capitales extranjeros

en la banca privada en Venezuela.

Desde 1.940 y hasta ese momento existia autorizacion para el establecimiento de

bancos extranjeros en Venezuela.

Esta ley ordenaba la disminucién del capital social extranjero hasta el 20% del
capital social total del instituto, esto lo que pretendia era que tales entidades estuviesen

controladas por los inversionistas nacionales.

La ley también prohibié la autorizacion al establecimiento de sucursales de bancos
extranjeros, excepto las oficinas de representacion, que podian seguir operando en el pais,
ademas no se permitiria el establecimiento de nuevos bancos a no ser que fuesen poseidos
totalmente por inversionistas venezolanos o que estuviesen establecidos en el territorio

nacional.

Ademas de todas estas regulaciones, los bancos que estaban operativos y que
tuviesen mas del 20% de su capital social en manos extranjeras no podrian aumentarlo ni

se les permitiria emitir titulos valores, ni recibir fondos.

La ley establecié un procedimiento temporal para que los bancos con capital
social mayoritariamente extranjero pudieran venezolanizarse y adecuarse a las exigencias
que aplicaban a los bancos venezolanos, aunque no todos lo hicieron, generando asi dos

categorias de banca: La de capital mayoritariamente venezolano y los “extranjeros”
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Otras de las prohibiciones de la ley se abocaba a la publicacién de avisos o
propagandas que incitaban a la captacién directa o indirecta de fondos del publico para

ser colocadas en entidades financieras que no estuviesen regidas por la nueva ley.

Como se puede verificar, esta nueva ley lo que buscaba era la proteccion a la
banca venezolana, evitando la entrada de inversores extranjeros que pudieran ofrecer
mejores oportunidades a los depositantes, con el fin de que la banca nacional pudiera

obtener mayores beneficios.
IV LA REFORMA FINANCIERA

Huw Pill y Mahmood Pradhan, en su articulo “La Liberalizacién Financiera en
Africa y Asia”, afirman que para que una reforma financiera sea fructifera debera
apoyarse sobre la base de un marco macroeconémico estable, un marco legislativo
moderno que promueva la competencia, y un marco de regulacién y supervisién que

permita mantener el control de la actividad bancaria.

La intervencion Estatal en los mercados financieros, ha demostrado ser la
responsable de importantes distorsiones. Las rigideces en las tasas de interés, y el
consecuente racionamiento del crédito, generan a su vez efectos en la economia real que
se expresan a través de los ciclos econémicos. Autores como Deaton (1992) y Lépez
Salido (1994), sugieren que los posibles efectos son restricciones en la liquidez y
sensibilidad del plan de consumo 6ptimo al movimiento transitorio de la renta disponible.
Segun Campbell y Mankin (1989), Si los agentes forman sus expectativas racionalmente,

las posibilidades de restricciones de liquidez futura modifican la porcién de la renta
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4. La implementacién de la reforma se hara en forma gradual.

5. Tiene caracter integral, ya que incluye la intermediacién financiera de los

sectores publicos y privados, a corto, mediano y largo plazo.
6. Para su elaboracion se requiere de la opinion de los sectores involucrados.

Los objetivos generales de la reforma financiera son: promover un marco
normativo transparente, minimizar las asimetrias creadas por la participacién directa del
sector publico, fortalecer las facultades de los organismos encargados de la supervision,
control y direccion del sistema financiero y fomentar el desarrollo del mercado de

capitales.

- LA CRISIS BANCARIA

A pesar de que la crisis financiera en Venezuela se da en el afio 1.994, esta tuvo
un periodo de gestacion de aproximadamente 20 afios. Pero es en Enero de 1.994 cuando

se da el inicio de la crisis en su mayor expresion, cuando cae el Banco Latino.

Tanto 1.992 como 1.993 fueron afios terribles para todas aquellas instituciones
que estaban involucradas en el autopréstamo, con tasas de interés altisimas y bienes
inmuebles estancados, quienes no tomaron las previsiones de vender, vieron como sus

entidades le generaban cada dia mas pérdidas.

El Banco Latino para 1.994 habia perdido treinta veces su capital, lo cual

denotaba que su intervencion fue tardia y que lo mejor hubiese sido tomar las medidas
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pertinentes antes de 1.994. Estas pérdidas estaban fuera de los balances por lo que era
dificil para los organismos supervisores detectar tales fallas. Con la caida del Banco
Latino se produjeron enormes corridas en otros bancos, particularmente fueron afectadas
alrededor de ocho instituciones financieras, entre ellas una sociedad financiera, es decir,
que el colapso del banco, tuvo en el sistema financiero varios efectos colaterales, poco
comparables con los de 1.978 con el Banco nacional de Descuento o los de 1.985 con el

Banco de Comercio.

El Banco Central de Venezuela tuvo que inyectar al sistema cerca de 520.000
millones de bolivares a través de FOGADE, para evitar el hundimiento de tales
instituciones, esto sin embargo, no sirvié de gran ayuda ya que estos ocho bancos eran
insalvables, segin Garcia, Gustavo en su libro Lecciones de la Crisis Bancaria en
Venezuela (1.998).

Estos auxilios financieros causaron un dafio irreparable a la economia venezolana,
ya que aumentaron las presiones inflacionarias, ademas dé que se financiaba una corrida
contra las reservas internacionales del pais. El Banco Central como medida para enfrentar
los excesos de la economia mantuvo las tasas de interés elevadas, lo cual creé un
ambiente que desestimulaba la inversion. Hasta que el gobierno toma la decision de

gjercer controles no solo a la tasa de cambio sino también a los precios.

Para Agosto del mismo afio, las autoridades tomaron la decisién de hacer un
estudio exhaustivo de cuales eran las entidades que estaban sdlidas y solventes, con el fin

de reestructurar o liquidar aquellas que tuviesen fuertes pérdidas y apoyar a las entidades
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que se categorizaron como recuperables,

De acuerdo a ello el Estado asumié el control del Banco de Venezuela y el
Andino, recibiendo ayudas por parte de FOGADE, mientras que los bancos Consolidado,
Progreso, Italo Venezolano y el Principal, recibirian ayuda tanto de FOGADE como de

sus accionistas.

En la actualidad el sistema de control y supervision bancaria ha mejorado, s¢ cred
la nueva Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras, en la que se contempla
los niveles exigidos de capital, de reservas legales, entre otras disposiciones en la que no
se podia dejar de lado el punto de la supervision y control bancario. Y quizés uno de los
aspectos mas importantes sea el hecho de que Venezuela consona con la realidad

mundial, ha comenzado su proceso de transformacion hacia Banca Universal.
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CAPITULO I

METODOLOGIA



Dados los objetivos e hipotesis del presente estudio se procedi6 a la recoleccion
de datos inherentes al‘ trabajo- duranfe él periodo comﬁrendido entre 1.940 y 1.9987
utilizando como fuente de informacion el Informe Econdmico, el Anuario de Series
Estadisticas del Banco Central de Venezuela y los Informes Anuales y Semestrales de la
Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras y el libro Bases

Cuantitativas de Venezuela de Asdribal Batista.

Posteriormente se derivaron los diferentes indices que describen la estructura, la
conducta gerencial y el desempefio del sistema financiero nacional, asi como los indices
que definen el comportamiento de la economia, necesarios para desarrollar un modelo
economeétrico que permita verificar si existe una relacién de equilibrio a largo plazo

entre la presencia de la banca extranjera y las variables antes mencionadas.

Con el fin de verificar si un shock exogeno, que afecte la participacién de los
competidores extranjeros'®, puede modificar de forma transitoria la evolucién de las
variables que representan la estructura y el desempefio del sistema financiero, se
propone un Mecanismo de Correccion de Error, en el cual se incluyen las variables mas

importantes en la explicacion de los fendmenos bajo estudio.

'% Producido por una politica gubernamental, que altere drasticamente el ambiente en el cual se
desenvuelven los competidores, afectando la libre entrada de los participantes, a través de la creacidn
g5 © eliminacién de barreras legales.



A continuacion se pasan a describir los instrumentos econométricos requeridos

para el presente estudio.

TEST DE RAIZ UNITARIA

Los tests de raiz unitaria son importantes para determinar la estacionariedad (o el
orden de integracion) de las series de tiempo, lo que constituye un requisito
indispensable para determinar la posibilidad de crear de un vector de cointegracion.
Adicionalmente esta herramienta permite eliminar los problemas de estimacion graves

que se generan cuando se realizan regresiones empleando series no estacionarias,

también llamadas Regresiones Espurias'’ .

Un proceso estocastico (PE)'? es estacionario en el sentido estricto, si la
distribucion de probabilidades condicional y conjunta del proceso, es idéntica para todas

las variables y no cambia a través del tiempo. Es decir:

' Res-esiones Espureas: Son regresiones entre variables no estacionarias, sus resultados suelen
sugerir la existencia de relaciones estadisticas significativas entre las variables, ain cuando entre ellas
sblo exista una correlacién contemporinea mas que una relacion de causalidad significativa.
Caracteristicas:

* R? aceptable o elevado, el cual tiene una distribucién degenerada.

* D-W bajo, lo que implica que el término de error en niveles no es estacionario, debido a que los
resultados estadisticos asociados a las propiedades de los estimadores MCO, dependen del supuesto
de estacionariedad del termino error, por lo tanto las pruebas de inferencia no son validas y los
estimadores de los coeficientes son inconsistentes y no poseen distribuciones asintéticas.

* La distribucion de los estadisticos t-student no convergen y por lo tanto no pueden ser usadas las
tablas con los valores criticos standard, pues se tiende a rechazar con mas frecuencia la hipdtesis nula.
* Lo anterior implica que las propiedades estadisticas standard derivadas bajo el supuesto de
estacionariedad, no se cumplen, los coeficientes no convergen a la media al incrementarse ¢l tamafio
de 1a muestra.

12 Entendiendo por Proceso Estocdstico una sucesién de variables aleatorias (Y1) identificadas con el
subindice t, el cual representa el tiempo o periodo al que corresponde (—0,...,4+0)




p(1) = p=EX)
o’(f) =0’ = var(¥))
7(tuty) = cov(¥,,. X))
Donde:

u(t) es la media

o2 (t) es la varianza

7(t1,t2) es la autocovarianza

Mientras que se considera estacionario en el sentido débil si las medias y
varianzas son numeros finitos y constantes y la covarianza depende sélo de la distancia

entre los periodos y no del tiempo en el que se considera la covarianza. Es decir:
VAR (yt) =62 = constante
E (yt) = p = constante
COV (v t, y t1)) =E ((t - ) (yti- w)=o()
Donde j es la distancia entre dos variables aleatorias.

Es decir, una variable es estacionaria I(0), cuando la media y varianza son
independientes del tiempo, las autocorrelaciones disminuyen a medida que el periodo
entre dos observaciones de la serie aumenta y todo shock que se produzca en la serie
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tiene caracter transitorio.
El procedimiento empleado se describe a continuacién:

Se debe verificar el orden de integracién con intercepto y tendencia de cada una
de las variables que se incluiran en el modelo, a través del test de raiz unitaria, luego de
evaluar estadisticamente el grado de significacién de los coeficientes, tanto en niveles o
en primeras diferencias, como del intercepto y la tendencia, se procede a eliminar paso a
paso primero la tendencia y luego el intercepto (en los casos en los cuales resultaran no

significativamente diferentes de cero).

El Test empleado para comprobar la estacionariedad de las series es el Test
Ampliado de Dickey-Fuller (ADF), el cual consiste en correr una regresion de la
primera diferencia de la serie a estudiar, contra los rezagos de la misma, los términos
diferenciados rezagados, una constante o intercepto y un término de tendencia. Es decir,
el test considera un Proceso Autorregresivo AR(1)13 que se examina a través de la

siguiente ecuacion:

2 Un Modelo es autorregresivo o dindmico, cuando incluye como variables explicativas a los rezagos de
la variable dependiente el orden del proceso Autorregresivo dependerd del nitmero de rezagos empleados.
Existen diversas versiones del modelo autorregresivo de primer orden AR(1) dependiendo de sus
componentes:
< Modelo sin componentes deterministas, conocido como Random Walk o camino aleatorio:

Es un proceso estocéstico no estacionario ( yt) cuyas primeras diferencias forman un proceso de ruido
blancos decir:
2= ¥ FEL;
A Yt = et, donde &t es ruido blanco
VAR (y)=t*o?
u(yo=0
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Ay, = B+ Bl + By, , + B+ Bt

Si el coeficiente de yt-1 es significativamente diferente de cero, la hipotesis de
que yt tiene raiz unitaria, es rechazada, y se acepta la hipotesis de estacionariedad de la

serie. Mientras que si dicho coeficiente resulta estadisticamente no significativo, se

En este caso el test de raiz unitaria implica verificar si p es igual a la unidad en la siguiente ecuacion:
=PV tE
- EmdB el
Con Y, fijo y & ruido blanco, donde éste iltimo t4rmino se define como la una sucesién de variables
aleatorias con esperanza cero, igual varianza, independientes en el tiempo ¢ ignalmente distribuidas. Lo
denotaremos como &t el cual se distribuye N ~(0, 6° ), COV (g ¢, € «; ) = 0. Es un proceso estocistico
estacionario.
% Modelo con término constante o intercepto conocido como camino aleatorio con deriva:
Proceso estocastico no estacionario de la forma yt = « + y .1 + &t; donde &t es ruido blanco. En este
caso el test de raiz unitaria implica verificar si p es igual a la unidad en la siguiente ecuacién:
Ve=a+py,,+&
f=23..T
Conn es fijo y &, es ruido blanco.
En cuyo caso la varianza de la serie se incrementar4 de forma sostenida en el tiempo. Si el valor
absoluto de p resulta ser mayor que la unidad, se dird que el proceso descrito es explosive { los
shock son permanentes), mientras que si el valor de dicho coeficiente es menor que la unidad,
serd un proceso estacionario, es decir, los valores de y, tienden a largo plazo a la media. (los
shock son transitorios). Esto altimo se conoce en la literatura como condicién de estabilidad, la

cual garantiza que el valor de las vanables afectadas por un shock convergerdn al equilibrio a
largo plazo.

% Modelo con intercepto y tendencia lineal:
Es un proceso no estacionario caracterizado por la siguiente ecuacién:
=a+ ft+ py, , +¢
i2238. .8
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acepta la hipdtesis de que la variable es integrada'®, y se procede a verificar el orden de

integracién. En este Gltimo caso se dice que la serie tiene tendencia estocastica. '

Adicionalmente, si los resultados indican que el coeficiente que acompafia a la
tendencia lineal (t), es significativamente distinto de cero, se dice que la serie tienc

tendencia deterministicaié.

PRUEBA GRANGER DE CAUSALIDAD

El segundo paso a seguir es verificar la causalidad de las variables, sin embargo,
este test no permite demostrar si en efecto una variable Y, es el resultado de otra variable
X;, sino que mide la precedencia y el contenido de informacién de las mismas, es decir,

no indica causalidad en el sentido e:- icto de la palabra.

La importancia de este paso radica en el hecho de que para formular un
mecanismo de correccién de error es necesario ordenar las variables, desde la mas
exdgena hasta la mas endogena, debido a que la direccién de la causalidad influye en la

estimacion de los coeficientes del vector de cointegracion.

La existencia de correlacién entre las variables, no implica necesariamente

causacion. La aproximacion que realizé Granger con respecto a la causalidad, implica

' Si una serie de tiempo es diferenciada una vez y la serie diferenciada es estacionaria ( no tiene raiz

unitaria), se dice que la serie original es integrada de orden uno y se denota como Y, * I(1). En
general cuando una serie necesita ser diferenciada d veces para convertirse en estacionaria, se dird que
es integrada de orden d; 1(d).

** Una serie de tiempo tiene Tendencia Estocistica cuando su varianza es funcién del tiempo.
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estudiar la proporcion de los valores corrientes de una variable Y, que es explicada por

sus valores pasados (rezagos) o por los rezagos de otras variables X

Una variable Y;, es causada por otra variable X;, en el sentido de Granger, si la

informacién contenida en X permite mejorar la estimacion de Y, es decir, si los

>

coeficientes de los rezagos de X son estadisticamente significativos.

En un sentido formal, Y; es causada en el sentido de Granger por X, si dado un

Qt que contiene toda la informaci6n relevante hasta el periodo t, se tiene que:
o' (X, /Q) <o’ (X,/Q, |{,|s<18})

Donde:

2
o (X, /%) Es el error medio cuadrético de los valores estimados de X, dado Qt

Q| |s<1 Es toda la informacién la informacién en Qt excluyendo

VAREYS

En términos précticos, el test de causalidad de Granger realiza implica estimar

dos ecuaciones:

91 ‘Una serie de tiempo tiene Tendencia Deterministica cuando su media es funcién del tiempo.




n n
Y, =zaiXt-i +Zﬁjr}—j +Hy
i=1 J=1

n n
X, =z/1,.)(,_,j +D 6, +uy
i=1 =]

Donde uy y uz son las perturbaciones, las cuales se suponen no correlacionadas.

Posteriormente al examinar la significacién estadistica de los coeficientes de

ambas ecuaciones se puede obtener lo siguiente:

Causalidad unidireccional de X, hacia Y, si los coeficientes o; son en conjunto
estadisticamente diferentes de cero, mientras que el conjunto de los coeficientes & no

es estadisticamente diferente de cero.

Causalidad unidireccional de Y, hacia X, , si los coeficientes o; no son en
conjunto estadisticamente diferentes de cero mientras que el conjunto de los coeficientes

d; es estadisticamente diferente de cero.

Relacion Bidireccional o Retroalimentacion: Ocurre cuando los coeficientes de

las variables rezagadas son significativamente distintas de cero en ambas ecuaciones.

Independencia: Ocurre cuando los coeficientes de las variables rezagadas no son

estadisticamente significativos en ambas ecuaciones.

COINTEGRACION
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El tercer paso realizado consiste en verificar la cointegracion de las variables
analizadas y confirmar el rango de la misma. La trascendencia de esta etapa se halla
en el hecho de que la cdintegracién no 5616 oonsﬁtuye una condicion ﬁWa p@
la creacién de un mecanismo de correccion de error (MCE), sino que la técnica
empleada para generar dicho mecanismo, dependera a su vez del nimero existente

de vectores de cointegracion.!”

Existe Cointegracion si dos variables Xt y Yt que componen el vector Zt =
(Xt,Yt) son integradas de orden cero I(0), pero existe una constante a, tal que, la
diferencia (Xt - o Yt) es integrada de orden d-b, I(d-b) para b>0, se dice que Xt y Yt
estan cointegradas de orden (d,b) donde d> b>0 y d es el orden de integracion. Las

series de tiempo seran cointegradas sélo en los siguientes casos:

- Si existe un vector a (Nx1) diferente de cero, tal que, X, ' a. = w. Es decir,
una combinacion lineal de variables I(d) (que componen el vector X,), la cual es I(d-

b). Donde al vector a se le denomina Vector de Cointegracion.

- Cuando el modelo incluye mas de dos variables, es posible que dichas
variables sean integradas de orden distinto pero que los residuos sean estacionarios,

(y por lo tanto estas variables serian cointegradas):
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" La existencia de un vector de cointegracién entre variables econémicas no estacionarias implica la
existencia de una relacién de equilibrio en el largo plazo, es decir, estas variables comparten una
tendencia estocdstica y en consecuencia evolucionan conjuntamente en el tiempo.
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SiYi=a+p; X+ B2Xx+U, Donde: Y~ I(d-1); X1 ~ I(d); X2 ~1(d), los
residuos pueden ser estacionarios, si existe entre las variables una combinacién
lineal que sea estacionaria: Z; = (B X+ B2 Xa) ~ I(d-i) , Entonces Uy ~I(0) = Y, Z,

~CI = Y, Xy, X~ CI

Es decir, el orden de integracion de Y, ( la variable enddgena) no puede ser

mayor que el mayor orden de integracion de las variables explicativas.

En forma mas simple se dice que un grupo de series de tiempo no
estacionarias es cointegrada si existe al menos una combinacién lineal de dichas
variables que sea estacionaria. La prueba empleada para verificar la cointegracion

entre las variables seleccionadas en el presente estudio es el Test de Johansen

Tomando en cuenta que si existen n variables endégenas, cada una de las
cuales es integrada de orden uno I(1), es posible encontrar n-1 vectores de
cointegracion linealmente independientes, este test permite determinar el nimero de

ecuaciones de cointegracion, lo que se denomina Rango de Cointegracion.

Al interpretar el test se verifica en primer lugar la hipétesis nula de no
cointegracion, posteriormente se examina la hipétesis de que existe al menos una
relacion lineal de equilibrio a largo plazo, el proceso se repite hasta encontrar el

nimero maximo de ecuaciones de cointegracion.

MECANISMO DE CORRECCION DE ERROR (MCE).




El Modelo de Correccion de Error es una herramienta que proporciona una
especificacion dinamica de corto plazo compatible con la relacion de equilibrio a largo
plazo. El uso de esta herramienta es wMente importante para el presente estudio,
pues permite verificar si las modificaciones de la variable exdgena, que representa la
presencia de la banca extranjera, tienen un efecto significativo sobre la estructura y el
desempefio del sistema financiero venezolano, mis aun, permite observar el tipo de

relaciones que existen entre las variables endégenas a largo plazo.

Segun el teorema de representacion de Granger, la cointegracion entre las
variables y la estacionariedad de sus diferencias son condiciones necesarias para la
formulacién de dicho modelo, en el cual se incluirdn todas las variables (enddgenas y
exogenas) y los residuos extraidos de la ecuacion de cointegracion, los cuales reflejan el
efecto a largo plazo, y representaran el término de correccion de error, por lo que su

coeficiente en teoria debe ser negativo y ser estadisticamente significativo.

En el presente trabajo se empleo la técnica de Johansen para crear el mecanismo
de correccion de error. Esta técnica parte del hecho de que la estimacién de una sola
ecuacion de cointegracion, es potencialmente ineficiente, cuando existe mas de una
relacion lineal de equilibrio independientes entre si, debido a que, al no tomar en cuenta
la informacion suministrada por las demas ecuaciones del sistema, los estimadores
pueden ser sesgados e inconsistentes. La solucion a este problema consiste en emplear

un modelo multivariable y definir un vector vector Z; de n potenciales variables
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endégenas, y formular un modelo en el cual Z. sea un vector autorregresivo no

restringido (VAR) con k rezagos de Z:

Z,=AZ +..+AZ , +u,

u, ~ IN(O,Z )

Donde Z; es una matriz (nx1) y cada A; es una matriz de pardmetros (nxn). Esta
€s una via para estimar dindmicas entre variables endégenas sin imponer a prioni fuertes
restricciones. En el sistema en forma reducida se presenta cada variable rezagada. Esta
ecuacion puede ser reformulada en términos de un mecanismo de correccién de error de

la forma:

AZ: = rlAZr—l +"‘+ri—lAZt-k+] +H2t—k tu,

T, =~(1~4 ~...-4,,
G=1...k~1)
¢ SRS, S P o'

Donde el sistema descrito posee informacién del corto y el largo plazo

ajustados por los cambios en la variable Z, mediante los cambios de 1:, y ﬁ
respectivamente. En particular, se observa que Il=qf’, donde o representa la
rapidez del ajuste ante un desequilibrio, mientras B es la matriz de coeficientes a
largo plazo y donde, B'Z, , simboliza las (n-1) relaciones de cointegracion del

modelo multivariable, en los cuales se asegura que Z; converge hacia a su solucion

estable a largo plazo.
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Asumiendo que Z; es un vector de variables no estacionarias I(1), entonces
todos los términos en la anterior ecuacién que se encuentran en AZ.; son I(O)

mientras [1Z.y debe ser estacionaria para que u; sea I(O) ruldo blanco
Si IT tiene un rango reducido, existiran r < (n—1) vectores de cointegracién.
Formulacién de modelos dinimicos con variables dummies'®:

AZ, =T\AZ, , +...+TAZ, ., +I1Z, , +¥D, +u,

Las variables D, son empleadas cominmente para tomar en cuenta shock a
corto plazo en el sistema. La existencia de las variables dummies debe asegurar que
su suma sea cero en el tiempo, y asi que no afectara las distribuciones asintéticas de

las cuales despenden los tests (incluyendo el test de cointegracién).

Con esta estimacién se verificar la significancia de la variable ex6gena en
relacion con las variables endogenas, que para el caso en estudio la variable exégena

esta representada por una variable dummy como se explicars mas adelante.

Ademés se comprobora el signo que poseen dichas variables para estudiar
que tipo de modificaciones se generan en las variables dependientes cuando la

variable dummy se modifica.

Descripcion de las variables
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Para el calculo de los indices que describen el comportamiento del sistema
financiero venezolano, fue necesario recopilar diferentes series de datos, para cada_
uno de los subsistemas, a saber: banca comercial, sociedades financieras también
Hamadas banca de inversion, banca hipotecaria, entidades de ahorro y préstamo;
fondos del mercado monetario, arrendadoras financieras, casas de cambio, bancos
especiales y bancos universales. Estos datos fueron agregados para crear una nueva

serie correspondiente a cada rubro investigado, la cual representa al sistema como un

todo.

a) Colocaciones e Inversiones Totales (COLIN): Esta variable representa la
suma del total de la cartera de créditos mas las inversiones, para el sistema
financiero en conjunto, estd medida en millones de bolivares corrientes. Esta serie de

datos se encuentra disponible en forma continua para el periodo de (1940-1998).

b) Active Total (AT): Esta variable representa el total de los activos del sistema
financiero, se encuentra disponible para el periodo (1940-1998), en millones de

bolivares.

¢) Valor de los Bienes inmuebles para Uso de los Bancos (AF): Esta variable
representa el total de las inversiones en bienes inmuebles destinados al uso de las
oficinas del sistema financiero, estd medida en millones de bolivares y se encuentra

para el periodo (1940-1998)

'® La Variable Dicotémica o Dummy son variables construidas artificiales que toman valores 0y 1,
og representan la presencia o ausencia de un atributo o cualidad.




D) Indice de Concentracién de las Colocaciones e Inversiones: Con los datos
recopilados, fue posible calcular dos (2) indices de concentracion, para cada uno de los
subsistemas, por lo tanto se crearon las siguientes series de datos:

CA4CeIBC : Indice de participacion relativa de los cuatro primeros bancos

comerciales.

HHICeIBC: Indice Hirchman-Herfindhal para la banca comercial. Ambas series

disponibles para el periodo (1941-1998)

CACeIBCU: Indice de participacion relativa de los cuatro primeros bancos

comerciales y universales

HHICeIBCU: Indice Hirchman-Herfindhal para la banca comercial y universal. .

Ambas series disponibles para el periodo (1941-1998)

C4SF: Indice de participacion relativa de las cuatro primeras sociedades

financieras

HHISF: indice Hirchman-Herfindhal para las sociedades financieras. Ambas

series disponibles para el periodo (1972-1998)

C4BH: indice de participaciéon relativa de los cuatro primeros bancos

hipotecarios
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HHIBH: indice Hirchman-Herfindhal para los bancos hipotecarios. Ambas series

disponibles para el periodo (1976-1998)

C4EAP: Indice de participacién relativa de las cuatro primeras Entidades de

Ahorro y Préstamo

HHIEAP: indice Hirchman-Herfindhal para los bancos hipotecarios. Ambas

series disponibles para el periodo (1994-1998)

CAF: Indice de participacion relativa de los cuatro primeros Fondos del mercado

monetario

HHIF: indice Hirchman-Herfindhal para los Fondos del mercado monetario.

Ambas series disponibles para el periodo (1992-1998).

Los indices utilizados en el Mecanismo de Correccién de Error son los

siguientes:

a) PIB84: mide el producto real de la economia venezolana, (el afio base 1.984)

b) COLINDEP: es un indice de intermediacién, en el cual se relacionan las
colocaciones e inversiones del sistema financiero en su totalidad sobre el total de
los depositos.

¢) CA4DEU: es el indice de concentracion relativa en relacién con los depésitos, en

el que se toma en cuenta las cuatro primeras instituciones. Para el calculo de este
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d)

2

h)

indice se engloba a la banca comercial y a la banca universal.

AFAT: es una variable para medir el nivel de infraestructura de la banca, en ella
se relaciona el nivel de las inversiones en inmuebles para uso de oficinas con el
activo total del sistema financiero

ULAT: es el indice que permite medir la rentabilidad del sistema financiero,
relacionando la utilidad liquida del sistema sobre la totalidad de los activos
totales, es decir, capital pagado més reservas. Normalmente se denomina ROA
GASTAT: es un indice de eficiencia del sistema, relaciona el total de los gastos
operativos sobre el nivel de activo. La mayoria de las variables estan divididas
por el activo ya que de esta forma se puede normalizar la serie.

COLINRP: es el indice que permite medir las crisis bancarias. Relaciona el nivel
de las colocaciones y las inversiones sobre el total de recursos propios, ya que es
una forma de verificar la descapitalizacion de la banca y el incremento abrupto
de las colocaciones, caracteristica principal de los momentos previos a la crisis.
DI1: es una variable Dummy, que permite observar la apertura a la banca
extranjera, toma valor uno en los afios donde existia banca extranjera y valor
cero, en los que el Estado colocé restricciones a la entrada de inversores
extranjeros, esta variable permitird estudiar el punto central de este trabajo, es
decir, la influencia de la presencia de banca extranjera en el sistema financiero
venezolano

La razon por la cual se empled el indice de concentracién sobre los depésitos de




la banca comercial y universal, en lugar de proceder a calcular el indice correspondiente
al sistema global, se halla en la dificultad técnica de agrupar todas las empresas
pertenecientes a un mismo grupo, sin embargo, si se asume que la concentracion del
sistema financiero medida por un indice que tome en cuenta las participaciones relativas
de los grupos financieros'’, es mayor que el indice correspondiente, calculado en base a
las participaciones relativas de cada una de las empresas que componen el sistema
financiero venezolano; y que a su vez, el indice calculado para el subsistema banca
comercial y universal debe ser menor o igual al correspondiente para cada uno de los
restantes subsistemas, el resultado que obtendriamos seria que nuestra variable proxi, en
el periodo (1940-1998), subestimara el verdadero valor del indice de concentracién del
sistema.

La explicacion esbozada anteriormente, se apoya en la evidencia historica que se
presenta a través de los graficos y en la matriz de correlacion de los indices de
concentracion de los distintos subsistemas.

Desde el punto de vista grafico se observa que los indices de concentracion de
las colocaciones e inversiones de cada sector, no sélo se han mantenido estables en el
tiempo, dentro de un cierto rango, sino que sus valores se encuentran muy cercanos entre
si y su evolucion en el tiempo ha sido similar, con excepcién de los iiltimos dos periodos
en los cuales se produce un incremento artificial de la concentracion en la mayoria de los

subsistemas, causado por el surgimiento de la banca universal, lo que genera una

102 donde un grupo es aquel compuesto por una o més empresas diferenciadas por tipo de actividad




disminucion del nimero de “empresas especializadas” que compiten en un determinado
mercado.

Lo anterior se'expl.ica gramas a las intérrelaéiones entré las émpresaé de disﬁntos
subsistemas, pertenecientes a un mismo grupo financiero, lo que se revierte en mayor
poder de mercado sobre las captaciones y las colocaciones, y sobre los depdsitos totales.
Ademas, dada la posibilidad de represalias®® existente, el aumento en la concentracion
y/o la disminucion del niimero de bancos (producto de shoks exégenos), facilité la toma
de conciencia sobre la interdependencia de las decisiones y la eleccién de las estrategias
que contribuyeron a la maximizacion el beneficio conjunto, lo que generé la estabilidad
de los indices que se observa a lo largo del periodo estudiado.

Con respecto a los resultados obtenidos en la matriz presentada en la tabla, y
tomando partida de las implicaciones que tiene el concepto de coeficiente de

correlacién®’, como una medida del grado de asociacion lineal entre dos variables, se

* 1o que en la teoria de juegos secuenciales se produce, cuando un jugador viola un acuerdo de
coopetacién implicito con el fin de incrementar sus ganancias, aprovechéndose de sus adversarios.

?! Coeficiente de Correlacién: Estadistico relacionado intimamente con el coeficiente de determinacion
muestral, que mide la fuerza o el grado de asociacién lineal entre dos variables que se suponen aleatorias y
que son iratadas de forma simétrica desde el punto de vista del an4lisis del mismo. Se puede calcular como

r=r?
in}’i
r=
;/(S xizis iJ’izj

Las propiedades mis importantes de este coeficiente son:

* Limites —1<r <1

*Naturaleza simétrica I, =1y,

*Es independiente del origen y la escala

*Si dos variables (x,y) son independientes, entonces Iy = 0, sin embargo el inverso de este razonamiento
No es necesariamente cierto.

*No tiene implicaciones de causa-efecto, entre las variables.
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puede inferir, que la concentracién de las colocaciones e inversiones de cada subsistema
mantiene una relacion directa y ﬁ1erte con ia vanable prox1 del nivel de concentrac:on
del sistema, (C4CeIBCU) lo que implica que esta Gltima puede ser empleada dentro del
estudio, con la confianza de que representars adecuadamente la situacién del sisterna, en
su conjunto. Por otra parte cuando se analiza conjuntamente el mercado de las
colocaciones e inversiones, y el de los depositos totales, se observa que existe entre ellos
una relacién muy marcada a través del tiempo, por lo cual, es sencillo concluir que si,
como se verifico, el indice de colocaciones e inversiones de la banca comercial y la
banca universal es un buen indicador del nivel de concentracién del sistema financiero
en este rubro, entonces, el nivel de indice de concentracién de los depdsitos totales de la
banca comercial y universal, sera un indicador adecuado de la situacién de dicho

mercado, para todo el sistema financiero.

* Sélo es aplicable a relaciones lineales.
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Gréfico N° 10

Comparacién de los Niveles de Concentracion de las Colocaclones e
Inversiones de los Diferentes Subsistemas Financieros (1984-1998)

o

n________u\a-—‘”‘_,—u“\?
| = A *’l"”""“ e /

e
=

!‘-'

e
4

Grado de Concentracién

g

e
4

afio 1994 afio 18895 afio 1696 afio 1997 afio 1998

|—%—C4BC —B—C4BCYU 7 CASF —— C4BH —M— C4EAP —&—C4F |

Tabla N° 2
Matriz de Correlacién de los Indices de Concentracién de las Colocaciones e

Inversiones de los Subsistemas financieros més Importantes(1977-1998)

C4BC C4BCU C4BH C45F
C48C 1 0.913577 0.796857 0.778011
CaBCU 0.913577 1 0.70475 0.573388
€4BH 0.796857 0.70475 1 0.906545
C4SF 0.778011 0.573388 0.906545 1
Tabla
Fuente Sudeban
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Grafico N° 11

Comparacién del grado de concentracion de los
Depdésitos Vs las Colocaciones e Inversiones
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CAPITULO IV

RESULTADOS
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ANALISIS DE LOS RESULTADOS

1. Andlisis de los Test de Raiz Unitaria

o  Tabla N° 3 Test de Raiz Unitaria paralLAFAT

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is DLAFAT,2)
Sample{adjusted): 1943 1988

Included observations: 56 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error

D(LAFAT(-1)) -0.76 0.18
DIAFAT(-1).2) . i

c 0.03 0.02
R-squared 0.43 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.40 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.17 Akaike info criterion
Sum squared resid 1.60 Schwarz criterion
Log likelihood 20.09 F-statistic

e Tabla N° 4 Test de Raiz Unitaria para LC4DEU

ADF Test Statistic 5239276 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

"MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS /f Dependent Variable is D(LC4DEU,2)

Sample{adjusted): 1943 1998

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error

D(LC4DEU(-1)) -1.10 021
108

-4.18
-0.85
1.05

t-Statistic

5.24

0.00
0.40
0.30

0.00
023
-3.45
-3.34
19.63
0.00

-3.5501
-2.9137
-2.5942

0.00




D(LCADEU(-1).2) 0.00 0.14 .02 099

c 001 0.01 094 0.35
Romisss” $° © 054 Mean dependent var ' ' 000
Adjovied R-aqured 053 $.D. dependent var 0.11

SEE. of regression 0.08 Aaike info criterion 5.06

o ——— 032 Schwarz criterion 496

Log likelihood 6535 F-statistic 31.62
Durbin-Watson stat 196156  Prob(F-statistic) 0

® Tabla N° 5 Test de Raiz Unitaria para LCOLINDEP

1% Critical
ADF Test Statistic -6.399558 Value* -3.5501
5% Critical Value -2.8137
10% Critical Value -2.5842
“MacKinnon eritical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D{LCOLINDEP,2)
Sample(adjusted): 1943 1998
Included observations: 56 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LCOLINDEP(-1)) -1.238349 0.193505 -6.3995568 0.0000
D{LCOLINDEP({-1),2) 0.205766 0.133249 1.544226 0.1285
c 0.005173 0.022332 0231827 08177
R-squared 0.532888 Mean dependent var 8.40E-05
Adjusted R-squared 0.515259 $.D. dependent var 0239784
S.E. of regression 0.168231 Akaike info criterion -3.528282
Sum squared resid 1.476%03 Schwarz criterion -3.419761
Log likelihood 22.33077 F-statistic 30.23138
Durbin-Watson stat 1941727 Prob(F-statistic) 0.000000

* Tabla N° 6 Test de Raiz Unitaria para LCOLINRP

ADF Test Statistic -5.083768 1% Critical Value* -3.5501
5% Critical Value -2.9137
10% Critical Value -2.5942
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"MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit roct.

Augmented Dickey-Fulier Test Equation

LS # Dependent Variable is D{LCOLINRP 2)
Sample(adjusted): 1943 1958

Included observations: 56 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
D(LCOUNRP(-U) -1 .” 0.25 6.“
D(LCOLINRP(-1).2) -0.05 0.15 <033
c 0.04 0.02 1.61
R-squared 068 Mean dependent var

Adjusted R-squared 0.668 S.D. dependent var

S.E. of regression 0.17 Alaile info criterion

Sum squared resid 1.46 Schwarz criterion

Durbin-Watson stat 1.868382 Prob(F-statistic)

® Tabla N° 7 Test de Raiz Unitaria para LPIB84

ADF Test Statistic -6.032643 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

*Mackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Fquation

LS // Dependent Variable is D(LPIB34,2)
Sample(adjusted): 1943 1998

Included observations: 56 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
DLPIBS4(-1)) -0.68 0.14 503
D(LPIBS4(-1).2) 0.01 0.12 0.05
c 0.03 0.01 3.44
110

0.00
0.74
0.11

0.00
0.29
-3.54
=343
55.42

-3.5501
-2.9137
-2.5842

0.00
0.96
0.00



R-squared 042
Adjusted R-squared 0%
SE. of regression 0.08
Sum squared resid 98
Log likelihood L
Durbin-Watson stat 1.350495

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion

Fostatisii

Prob(F-statistic)

e Tabla N° 8 Test de Raiz Unitaria para LULRP

ADF Test Stafistic

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(LULAT 2)

Sample(adjusted): 1943 1998

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable

D(LULAT(-1))
D{LULAT(-1)2)
c

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

~7.307476

Coeflicient

-1.477774
0.148024
0.031503

0.672552
0.680195
0253881
3.410757
-1.104870
2.062226

1% Critical
Value*

5% Critical Value
10% Critical Value

Swd. Error

0.202228
0.105847
0.034272

Mean dependent var
S.D. dependent var
Alaike info criterion
Schwaiz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

e Tabla N° 9 Test de Raiz Unitaria para LGASTAT

ADF Test Statistic -5.058434

*MacKinnon critical values for rejéction of hypothesis of a unit root.
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1% Critical

$% Critical Value
10% Critical Vaiue

=3.5501
-2.9137
-2.5842

0.00
0.08
5.58
-5.48
18.17

0.000001

-3.5501
-2.9137
25842

-7.307476 0.0000
1.397150 0.1682
0915205 0.3822

0.013779
0.435184
-2.691275
-2.582774
54.42885
0.000000




Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(LGASTAT.2)
Sample(adjusted): 1943 1998

Included observations: 56 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LGASTAT(-1))  -1.002659 0.168276 -5,958434 0.0000

D(LGASTAT(-1)2)  0.125811 0.107237 1173205 0.2460

c 0045772 0.028361 1558028 0.1250
R-squared 0.452191  Mean dependent var 0.005630
Adjusted R-squared  0.431519  S.D. dependent var 0.280624
SE.ofregression 0211584  Akaike info criterion -3.054183
Sumsquaredresid 2372684  Schwarz critetion -2.945682
Log likefihood 9056559  P-statistic 21.87454
DurbinWatson stat ~ 2.035908  Prob(F-statistic) 0.000000

Todas las variables que se analizan en el mecanismo de correccion de error cumplen con
condicion de ser integradas de orden uno (1), es decir, son estacionarias en primera

diferencias.

2. Andlisis del Test de Causalidad

Tabla N° 10 Test de Causalidad

Pairwise Cranger Causality Tests
Sample: 1940 1998
Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability

DLULAT does not Granger Cause DLPIB84 56 1.52425 0.22754
DLPIB34 does not Granger Cause DLULAT 0.10857 0.89733

DLULRP does not Granger Cause DLPIBS4 56 1.26013 0.2923
DLPIB84 does not Granger Cause DLULRP 0.04485 0.95618

DLOFIC does not Granger Cause DLPIBS4 56 022219 0.80154
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DLPIE284 does not Granger Cause DLOFIC

DLHHIDEU does not Granger Cause DLPIB34
DLPIB84 does not Granger Cause DLHHIDEU

DLHHICOU does not Granger Cause DLPIB34
DLPiB84 does not Granger Cause DLHHICOU

DLGASTAT does not Granger Cause DLPIBS4
DLPIB24 does not Granger Cause DLGASTAT

DLCOLINRP does nat Granger Cause DLPIB84
DLPIB84 does not Granger Cause DLCOLINRP

DLC4COU does not Granger Cause DLPIES4
DLPIB24 does not Granger Cause DLC4COU

DLC4DEU does not Granger Cause DLPIB34
DLPIB84 does not Granger Cause DLC4DEU

DLAFAT does not Granger Cause DLPIB84
DLPIB84 does not Granger Cause DLAFAT

DLCOLINDEP does not Granger Cause DLPIBS4
DLPIB34 does not Granger Cause DLCOLINDEP

DLULRP does not Granger Cause DLULAT
DLULAT does not Granger Cause DLULRP

DLOFIC does not Granger Cause DLULAT
DLULAT does not Granger Cause DLOFIC

DLHHIDEU does not Granger Cause DLULAT
DLULAT does not Granger Cause DLHHIDEU

DLHHICOLU does not Granger Cause DLULAT
DLULAT does not Granger Cause DLHHICOU

DLGASTAT does not Granger Cause DLULAT
DLULAT does not Granger Cause DLGASTAT

DLCOLINRP does not Granger Cause DLULAT
DLULAT does not Granger Cause DLCOLINRP

DLC4COU does not Granger Cause DLULAT

DLULAT does not Granger Cause DLC4COU
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0.16849

0.03092
2.00708

0.00778
2.0327

0.790%8
1.88999

0.81472
1.49708

0.03709
348183

023208
1.70306

020416
0.62259

0.4805
1.38403

3.03549
217404

2.52811
1.15556

523834
0.51067

3.77342
0.13031

3.41526
0.08915

0.58483
0.00622

2.33008
0.1014

0.84709

0.96957
0.14436

099224
0.14167

0.45889
0.1615

0.54475
0.23345

0.98362
0.03838

0.78371
0.19232

0.818
0.54058

0.62125
025737

0.05881
0.12414

0.08977
0.32299

0.00853
0.80313

0.02977
0.87812

0.04055
0.83327

0.55544
0.8938

0.10777
020375




DLCA4DEU does not Granger Cause DLULAT
DLULAT does not Granger Cause DLC4DEU
DLAFAT does not Granger Cause DLULAT
DLULAT does not Granger Cause DLAFAT

DL.COLINDEP does not Granger Cause DLULAT
DLULAT does not Granger Cause DLCOLINDEP

DLOFIC does not Granger Cause DLULRP
DLULRP does not Granger Cause DLOFIC

DLHHIDEU does not Granger Cause DLULRP
DLULRP does not Granger Cause DLHHIDEU

DLHHICOU does not Granger Cause DLULRP
DLULRP does not Granger Cause DLHHICOU

DLGASTAT does not Granger Cause DLULRP
DLULRP does not Granger Cause DLGASTAT

DLCOLINRP does not Granger Cause DLULRP
DLULRP does not Granger Cause DLCOLINRP

DLC4COU does not Granger Cause DLULRP
DLULRP does not Granger Cause DLCACOU

DLC4DEU does nct Granger Cause DLULRP
DLULRP does not Granger Cai-se DLC4DEU

DLAFAT does not Granger Cause DLULRP
DLULRP does not Granger Cause DLAFAT

DLCOLINDEP does not Granger Cause DLULRP
DLULRP does not Granger Cause DLCOLINDEP

DLHHIDEU does not Granger Cause DLOFIC
DLOFIC does not Granger Cause DLHHIDEU

DLHHICOU does not Granger Cause DLOFIC
DLOFIC does not Granger Cause DLHHICOU

DLGASTAT does not Granger Cause DLOFIC
DLOFIC does not Granger Cause DLGASTAT
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3.08217
0.02261

1.12437
0.16535

0.8905
0.85584

3.18315
0.12072

352139
0.36564

2.63247
0.39831

206383
0.00719

0.08538
0.26539

095325
0.19148

197556
0.43188

121882
0.56115

0.34252
0.40138

14.1956
1.36546

20.7804
1.62203

0.32762
135914

0.05448
087785

033278
0.24721

0.37842
0.43094

0.04937
0.88653

0.03684
0.69555

0.08185
0.67489

0.13744
0.99284

091832
0.76796

039238
0.82634

0.14916
0.65164

0.30375
057404

0.7116
0671489

1.30E-05
0.26444

2.T0E-07
0.20772

0.72214
0.26603




DLCOLINRP does not Granger Cause DLOFIC
DLOFIC does not Granger Cause DLCOLINRP

DLC4COU does not Granger Cause DLOFIC
DLOFIC does not Granger Cause DLC4ACOU

DLC4DEU does not Granger Cause DLOFIC
DLOFIC does not Granger Cause DLC4DEU

DLAFAT does not Granger Cause DLOFIC
DLOFIC does not Granger Cause DLAFAT

DLCOUNDEP does not Granger Cause DLOFIC
DLOFIC does not Granger Cause DLCOLINDEP

DLHHICOU does not Granger Cause DLHHIDEU
DLHHIDEU does not Granger Cause DLHHICOU

DLGASTAT does not Granger Cause DLHHIDEU
DLHHIDEU does not Granger Cause DLGASTAT

DLCOLINRP does not Granger Cause DLHHIDEU
DLHHIDEU does not Granger Cause DLCOLINRP

DLC4COU does not Granger Cause DLHHIDEU
DLHHIDEU does not Granger Cause DLC4COU

DLC4DEU does not Granger Cause DLHHIDEU
DLHHIDEU does not Granger Cause DLCADEU

DLAFAT does not Granger Cause DLHHIDEU
DLHHIDEU does not Granger Cause DLAFAT

DLCOLINDEP does not Granger Cause DLHHIDEU
DLHHIDEU does not Granger Cause DLCOLINDEP

DLGASTAT does not Granger Cause DLHHICOU
DLHHICOU does not Granger Cause DLGASTAT

DLCOLINRP does not Granger Cause DLHHICOU
DLHHICOU does not Granger Causs DLCOLINRP

DLC4COU does not Granger Cause DLHHICOU
DLHHICOU does not Granger Cause DLCACOU

DLC4DEU does not Granger Cause DLHHICOU
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212394
262359

12.7736 -

2.00677

8.22587
2.12006

0.93636
6.26338

1.0748
0.72578

041744
2.63337

0.30483
0.10287

4.82459
457641

1.03688
5.03656

0.33807
0.69157

0.0535
10.4114

1.99509
1.26873

0.00609
0.02537

3.15338
423356

3.25371
3.27483

295315

0.13001
0.08231

3.30E-05
0.14511

0.0008
0.13048

0.39869
0.0037

0.34904
0.43883

0.661
0.08178

0.73859
0.90243

0.01205
0.01486

0.36206
0.01017

0.71403
0.50542

0.94796
0.00016

0.14648
0.28964

099393
0.87496

0.05131
0.02002

0.04695
0.04608

0.06134




DLHHICOU does not Granger Cause DLC4DEU

DLAFAT does not Granger Causs DLHHICOU
DLHHICOU does not Granger Cause DLAFAT

DLCOLINDEP does not Granger Cause DLHHICOU
DLHHICOU does not Granger Cause DLCOLINDEP

DLCOLINRP does not Granger Cause DLGASTAT
DLGASTAT does not Granger Cause DLCOLINRP

DLC4COU does not Granger Cause DLGASTAT
DLGASTAT does not Granger Cause DLC4COU

DLC4DEU does not Granger Cause DLGASTAT
DLGASTAT does not Granger Cause DLC4DEU

DLAFAT does not Granger Cause DLGASTAT
DLGASTAT does not Granger Cause DLAFAT

DLCOLINDEP does not Granger Cause DLGASTAT
DLGASTAT does not Granger Cause DLCOLINDEP

DLC4COU does not Granger Cause DLCOLINRP
DLCOLINRP does not Granger Cause DLC4COU

DLC4DEU does not Granger Cause DLCOLINRP
DLCOLINRP does not Granger Cause DLCADEU

DLAFAT does not Granger Cause DLCOLINRP
DLCOLINRP does not Granger Cause DLAFAT

DLCOLINDEP does not Granger Cause DLCOLINRP
DLCOLINRP does nat Granger Cause DLCOLINDEP

DLC4DEU does not Granger Cause DLC4COU
DLC4COU does not Granger Cause DLC4DEU

DLAFAT does not Granger Cause DLC4COU
DLC4COU does not Granger Cause DLAFAT

DLCOLINDEP does not Granger Cause DLC4COU
DLC4COU does not Granger Cause DLCOLINDEP

DLAFAT does not Granger Cause DLC4DEU

DLC4DEU does not Granger Cause DLAFAT
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1.13455

0.01033

-12.6992

0.78326
2.64071

0.40328
0.07296

0.02696
0.11611

0.10714
0.25539

0.28224
15789

238443
0.18726

1.63042
2.02426

2.2074
5.15401

3.15436
42799

212778
2.18555

6.00833
1.76085

0.02283
111755

0.18441
3.30875

0.58415
10.8507

0.3297

0.98972
3.50E-05 -

0.46244
0.08124

067025
0.92973

097341
0.89082

0.8986
0.7756

0.75527
0.21612

0.10234
0.8288

0.20609
0.14278

0.12039
0.00915

0.0511
0.01813

0.12956
01217

0.00458
0.18244

097744
9.70E-05

0.83215
0.0443

0.56127
0.00011




DLCOLINDEP does not Granger Cause DLC4DEU 56 0.62792 0.53778

DLC4DEU does not Granger Cause DLCOLINDEP 1.52872 0.22637
DLCOLINDEP does not Granger Cause DLAFAT 58 0.67603 051313
DLAFAT does not Granger Cause DLCOLINDEP 224237 0.11658

Los resultados obtenidos en el presente test indican que las relaciones de

causalidad mas intensas ocurren entre las siguientes variables:

117

. La concentracion en los depositos del sistema financiero y en las
colocaciones e inversiones del mismo causan (en el sentido de Granger) las
variaciones en la rentabilidad del mismo. Es decir, la estructura del sistema
afecta su desempeiio.

. La concentracién en los depositos y las colocaciones totales del
sistema causan el tamafio de la red medido por el nimero de oficinas.

. La concentracion en los depositos totales genera la concentracion
en las colocaciones e inversiones del sistema.

. Los incrementos de la inversion en inmuebles destinados a
oficinas del negocio causan las variaciones en la intermediacion financiera y la
rentabilidad del sistema. Debido a que al tener mas oficinas, el banco disminuye
el costo de transporte del usuario marginal y puede incrementar tanto sus
depositos como sus colocaciones, al tener mas ventajas frente a sus competidores

mas pequefios, para mejorar sus resultados acumulando mayor parte del
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mercado.

@ El crecimiento del PIB real causa la concentracion en las
colocaciones e invel-'siones- y en lﬁs (iepésifos iotalés dé los intermediarios
financieros.

- Como debe esperarse, el incremento del nimero de oficinas en
operacion incrementa el gasto de inversion en inmuebles de uso, sin embargo, la
relacidon causal con respecto a los gastos operativos corrientes, no es tan
marcada. Lo ultimo puede deberse a que los bancos en general prefieren invertir
en activos fijos, en lugar de alquilar locales para uso de oficinas

B El incremento en la concentracion de las colocaciones e
inversiones, asi como en los depésitos totales genera el tamaiio de la red medido

por el nimero de oficinas, asi como la inversion en activos fijos (inmuebles).

D) Existe una relaciéon bidireccional entre la concentracion en los
depositos y la crisis financiera.
® Existe una relacion bidireccional entre la concentracién en las

colocaciones e inversiones del sistema y la crisis financiera.

o Existe una relacion bidireccional entre las variaciones de la
inversion en infraestructura del sistema y la crisis financiera. Lo que puede
deberse al hecho de que mieﬁtras los bancos incrementen su porcentaje de
activos no liquidos con respecto a sus activos totales, menor sera su capacidad de

respuesta, ante un aumento repentino de las exigencias de efectivo de los




depositantes, generandose una crisis de iliquidez que puede desencadenar en un
panico financiero y extenderse hasta crear una crisig.

# El incremento en el gasto causa la rentabilidad del sistema, lo que
se puede explicar facilmente si tomamos en cuenta que el gasto operativo esta
muy relacionado con el esfuerzo de ventas de una empresa, el cual cuando esta

eficientemente canalizado puede mejorar los resultados de la empresa.

. El incremento en la concentraciéon causa las variaciones en el
grado de intermediacion.
B Los incrementos en el grado de intermediacién generan las

variaciones en el gasto operativo y débilmente variaciones en el grado de

concentracion.

Adicionalmente existen otras relaciones de causalidad en el sentido de Granger

mas débil como las que se presentan a continuacion:
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° Los incrementos en el PIB real causan variaciones en el indice de
concentracion y en el gasto operativo del sistema.

° Las variaciones en el nivel de gasto operativos, incrementa las
inversiones en activos fijos. Los incrementos rapidos del indice gastos de
operacion/ activo total, puede ser el resultado de un crecimiento rapido del
negocio, el cual crea un incremento de los costos corrientes a corto plazo y a
largo plazo generar a su vez una ampliacion de la inﬁ‘aestmctura con el fin de

obtener mayor participacion en el negocio (teniendo en cuenta lo observado en el




marco tedrico sobre la importancia estratégica de la ubicacion de las oficinas

para el sector bancario).

@ Los incrementos en el gasto operativo causan variaciones en el

indice de intermediacion y este ultimo también causa débilmente las variaciones

en los gastos operativos .

Del anilisis anterior se desprende la cadena causal propuesta por el presente

estudio:

PIB84 — CADEU — COLINDEP — AFAT — GASTAT — ULRP — COLINRP

3. Test de Cointegracion

Tabla N° 11 Test de Cointegracién
Sample: 1940 1958
Included observations: 56
Test assumption: Linear deterministic trend in the data
Series: LPIB84 LC4DEU LCOLINDEP LAFAT LGASTAT LULRP LCOLINRP
Exogenous series: D11
Wamning: Critical values were derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value  Critical Value  No. of CE(s)
0.7250959 227.1648 124.24 13357 None **
0622488 154.6741 94.15 108.18 Atmost 1 **
0.570608 100.1216 6852 76.07 At most 2 **
0.345426 52.78008 47.21 54.46 Atmost3*
0.284663 29.04894 2068 B At most 4
0.157685 10.28882 15.41 2004 At most 5
0.012054 0.679138 3.76 6.65 At most 6

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. test indicates 4 cointegrating equation(s) at 5% significance level

'Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LPiB84 LC4DEU LCOLINDEP LAFAT LGASTAT
-0.877686 -0.8564a7 -0.4443786 -0.084017 0.395614
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LULRP LCOLINRP
0.257868 0.161937




1.205860 2.533905 -0.042556 0.07108

-0.864605 0.965435 1.035362 0811423
0.574534 1.346710 0.550448 -0.031953
0.084336 0.383718 0.094432 0.069768
0384774 -1561423 - 0342435 - 0272317
0.46197 0.0068964 0.402785 0.3335:8

Normalized Cointegrating Coefficlents: 1 Cointegrating Equation(s)

LPIB84 LC4DEU LCOLINDEP LAFAT
1.000000 1.089794 0.506304 0.085726
(0.25269) (0.16467) (0.09501)

Log likelihood 363.3487

Normalized Cointegrating Coefficients: 2 Cointegrating Equation(s)

LPIBB4 LC4DEU  LCOLINDEP LAFAT

1.000000 0.000000 1.089801 0.135336
(0.61307) (0.23262)

0.000000 1000000 0535420 -0.036346

(0:35807) (0.13587)

Log likelihood 390.6250

Normalized Cointegrating Coefficients: 3 Cointegrating Equation(s)

LPIB34 LCADEU  LCOLINDEP LAFAT
1.000000 0.000000 0.000000 -0.285506
(0.06361)
0.000000 1.000000 0.000000 0.170458
(0.04343)
£.000000 0.000000 1.000000 0.386246
(0.08412)
Log likelihood 4142057

Normalized Cointegrating Coefficients: 4 Cointegrating Equation(s)

LPIB84 LC4DEU LCOLINDEP LAFAT
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000
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0310510
-0.350450
-0.569631
-0.426847

- 0105187

0.165084

LGASTAT
0.450747
0.00018)

LGASTAT
-0.658945
(0.27596)
0.191043
(0.16118)

LGASTAT
0176356
(0.06072)
-0.046053
(0.04145)
0.442823
(0.08030)

LGASTAT

0031921
(0.17203)

0132259

-0.303666
0.572011
-0.363646
-0.382602

0491125

0.436800

LULRP
0.293804
(0.09742)

LULRP
-0.330031
(0.24241)
0.041500
(0.14158)

LULRP
0.056431
(0.06354)

0152790
(0.04679)
0362875
(0.02064)

LULRP
0.044855
(0.15026)

-0.145882

-0.383863
1.643864
0.326742
0.997789

-0.408370

0.017798

LCOLINRP
0184505
(0.17965)

LCOLINRP
0031301
(0.47585)
-0.140400
(0.27793)

LCOLINRP
-0.796929
(0.11224)
0.23611
(0.07662)
0.702457
(0.14843)

LCOLINRP

-0.864629
(024042)
0.276018

-12.98445

-14.71930

1.591905

-12.76880

0.634160

-1.788773

c
-1091278

-0.474258




0.000000 0.000000 1.000000 0.000000

0.000000 0000000  0.000000 1.000000.

Log likelihood 426.1613

Normalized Cointegrating Coefficients: 5 Cointegrating Equation(s)

LPIB84 LC4DEU LCOLINDEP LAFAT

1.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Log fikelihood 455414

Normalized Cointegrating Coefficients: 6 Cointegrating Equation(s)

LPIB84 LC4DEU LCOLINDEP LAFAT
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000

0.000000 1.000000 0.000000 0.000000
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Log likelihood 440.3462

Como ya se explicé en la teoria este test permitira verificar la cointegracion de
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(0.10203)
-0.638160
(0.19744)
0.5057
(0.40058)

LGASTAT
0.000000

0.000000
0.000000
0.000000

1.000000

LGASTAT
0.000000

0.000000
0.000000
0.000000
1.000000

0.000000

(0.08912)
-0.347220
(©.17245)
0040530
(0.43636)

LULRP
0071871
(0.18286)

0.033948
(0.13007)
0.192869
(0-38240)

-0.468543

(0.58311)
0.846323
(051864

LULRP
0.000000

0.000000
0.000000
0.000000
0.000000

1.000000

(0.14259)
0.794016
(0:27503)
0.237048
(0.6818)

LCOLINRP
0947654
(0.37481)
0063026
(0.26660)
0868017
(0.80431)
1.078502
(1.21569)
-2.601281

(1.06306)

LCOLINRP
0.780181
(0.227786)
0147135
(0.16188)
0.416568
(0.31566)
0013358
(0.42234)
0.629068
(0.40444)
-2.330331
(0.76726)

-4.300378

6.502602

-10.58890

0.826279

1.974804

1520618

9.833247

-11.03626

1.032866

0801108

4.380913

4.682988

6.085451



las variables, condicion necesaria para crear el Mecanismo de Correccion, ya que este

depende del nimero de vectores de cointegracion que existan.

De acuerdo a los resultados obtenidos el nimero de vectores de cointegracion
necesarios para crear el Mecanismo de Correccion de Error para este estudio es de
cuatro, debido a que se estd rechazando la hipétesis de que existen tres relaciones

linealmente independientes.

- r

4. Mecanismo de Correccion de Error

Tabla N° 12 Mecanismo de Correccion de Error

Sample(adjusted): 1943 1968
included observations: 56 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

Cointegrating Eq: CointEql  CointEq2 CointEq3 CointEq4
LPIBB4(-1) 1000000  0.000000 0.000000 0.000000
LC4DEU(-1) 0000000  1.000000 0.000000 0.000000

LCOLINDEP(-1) 0000000  0.000000 1.000000 0.000000
LAFAT(-1) 0000000  0.000000 0.000000 1.000000
LGASTAT(-1) 0031921 0132259 0.638160 0505732

©17203)  (0.10203) (0.19744) (0.49958)
(-0.18585)  (-1.20628) (-3.23218) (1.01232)

LULRP(-1) 0044855  -0.145882 -0.347220 -0.040530
15026)  (0.08912) (0.17245) (0.43636)

(0.20851)  (-1.63655) -2.01341) (-0.09288)

LCOLINRP(-1) 0864629  0.276018 0.794016 -0.237048
(024042)  (0.14259) (0.27553) (0.69818)

(350628)  (1.93574) (287761) (-0.33052)

Cc -1091278 -0.474258 -4.300378 6.502602
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Error Coirection:

CointEq1

D(LPIB84(-1))

D(LPIB84(-2))

D(LC4DEU(-1))

D(LC4DEU(-2))

D(LCOLINDEP(-1))

D(LCOLINDEP(-2))

D(LAFAT(-1))

D(LAFAT(-2))
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D(LPIB84)

0137832
©07426)
(-1.85608)

0211070
(0.12975)
(1.62674)

0.036019
(0.05144)
(0.70029)

0.069577
(0.03349)
(2.07768)

-0.044321
(0.14279)
(-0.31009)

0.015584

(0.12873)
(0.12105)

0258304
(0.12978)
(-1.99131)

-0.265020
(0.13285)
(-2.00162)

-0.055062

(0.05633)
(-0.94327)

-0.017087

(0.05320)
(-0.32115)

0.182402
(0.06123)
(-2.97892)

-0.102023

D(LC4DEU) D(LCOLINDEP)

0114815
(0.12248)
(-0.93746)

-0.688191
{0.21309)
(32153)

0.232082
(0.08483)
(-2.74643)

-0.130718

(0.05523)
(-2.36678)

0.047442
(0.23551)
(0.20145)

0046468
(021232)
(0.21886)

0.232641
(0.21401)

(1.08705)

0313607
©:21911)
(1.43169)

0.148431

(0.00785)
(1.51687)

0.233505

(0.08775)
(2.66108)

0.120090
(0.10099)
(1.27828)

-0.1075689

0.840902
(024421)
(3.48026)

1.405280
(0.42669)
(3.29345)

-0.230836
(0.16915)
(-1.36471)

-0.043028

©.11013)
(-0:30072)

0821228
(0.46558)
(-1.96179)

-0.378759
(0.423%6)
(-0.89467)

-1.429082
(0.42672)
(3:34897)

-1.414825
(0.43889)
(-3.23840)

0.1347%8
(0.19510)
(-0.60002)

-0.479923
(0.17497)
(-2.74295)

0220750
(0.20136)
(-1.00634)

-0.288763

D(LAFAT)

0.251967
(0.25862)
(0.97429)

0311884
(0.45187)
(-0.69021)

0.35535
0.17913)
(-2.00614)

0305095
(0.11662)
(-2.61604)

-0.381641

(0.49729)
(0.76744)

0.054324
(0.44833)
©.12117)

-0.302049
(0.45190)
(-0.66840)

0.897231
(0.46267)
(1.90025)

0.320234
(0.20661)
(1.54990)

0.169619

(0.18529)
(0.91542)

0.204863
(0.21324)
(0.96070)

0.379099

D{LGASTAT)

0.050749

(0.38603)

(0.15478)

-0.000433

(0.67449)
(-0.14742)

0235814
(0.26738)
(0.88195)

-0.061068
(0.17408)
(-0.25080)

0.633860
(0.74229)
(0.85393)

0.298052
(0.66921)
(0.44538)

0.868127

(0.67454)
(1.28609)

0.994604
(0.62061)
(1.44018)

0327169
(0.30840)
(1.06085)

-0.118768
(0.27658)
(0.42041)

0.130360
(0:31830)
(0.40055)

0.129532

D(LULRP)

0.843178
(056584)
(1.49013)

1.436701

(0.98366)
(1.45317)

-0.157634

(0.39192)
(-0.40221)

0047974
0.25517)
(-0.18801)

-1.456579

(1.08806)
(-1.33870)

-0.146488
(0.98023)
(-0.14534)

0.761914
(0.98874)
(-0.77058)

0.254431
(1.01230)
(0.:25134)

0.020097
(0.45206)
(006437)

0.288938
(0.40541)
(0.7112711)

-0.195378
(0.46656)
(0.41876)

-0.053853

D(LCOLINRP)

0550585
(0.26353)
(2.23766)

0.230092

(0.46116)
(0.52041)

-0.260592
(0.18281)
(-1.47470)

0.201877

(0.11502)
(-2.45228)

-1.028889
(0.50752)
(-2.02725)

0.328555

(0.45755)
(0.71808)

0320158
(0.46119)
(0.71371)

0.470336
(0.47218)
(0.20808)

0.108072
(0.21086)
{(0.51253)

0.195733
(0.18910)
(1.03507)

0.193743
(021763)
(0.89025)

-0.225850




D(LGASTAT(-1)
D(LGASTAT(-2))
D(LULRP(-1))
D(LULRP(-2))
D{LCOLINRP(-1))

D(LCOLINRP(-2))

D11

R-squared
Adj. R-squared
Sum sq. resids
S.E. equation

Log likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC
Mean dependent
$.D. dependent

(0.04723)
(-2.15894)

0.048540
(004416)
(1.05387)

0.017809
(0.02836)
(0.62792)

-0.000887
(0.03378)
(-0.02626)

0021375
(0.02560)
(0.83504)

0.032619
(Q07910)
(-0.41240)

-0.000149

(0.06207)
(0.00240)

0051085
001383)
(3.69376)

0.011306
©.01872)
(0.60400)

0.726359
0581937
0.0&a0118
-0.040865
111.9697
-6.122509
5389160
0.048532
0.063202

(0.07790)
(-1.38082)

-0.165854

" (007283)

(-2.27739)

0055265
(0.04678)
(-1.181486)

-0.094966
(0.05571)
(-1.70461)

-0.011009
(0.04222)
(-0.28208)

0.062675
(0.13045)
(0.48045)

0104976
(0.10238)
(-1.02541)

.0.037564
(0.02281)
(-1.64655)

0085488
(0.03087)
2.12122)

0.490836
0.222110
0.1
0.067338
83.95088
5121837
-4.308497
-0.008121
0.076416

Determinant Residual Covariance 5.79E-16

Log Likelihood
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426.1613

(0.15533)
(-1.85002)

0.220958
(0.14521)
(1.52164)

0.115724
(0.08327)
(1.24075)

0.038668
(0.11108)
(0.34810)

-0.093635
(0.08418)
(-1.11232)

0.124804
(0.26011)
(0.47981)

0.461507
(0.20413)
(2.28086)

0.085375
(0.04549)
(1.43714)

-0.080453

(0.06156)
(0.98207)

0.578971
0.356761
0.650146
0.134386
45.20492
-3.741624
-3.018284
0.003857
0.167558

(0.16450)
(2.30460)

0.132216

" (0.15378)

(0.85978)

0089574
(0.00877)
(-1.00811)

-0.067061

(0.11764)
(0.57008)

0075796
(0.08915)
(0.85024)

0.178683
(027548)
(0.64867)

0.208247

(021617)
(1.37966)

-0.058808
(0.04817)
(-1.22076)

0.132088
(0.06519)
(2.02625)

0.55e008
0.326262
0.728137
0.142316
42.00433
<3.626060
-2.908620
0.032030
0173384

(0.24554)
052917)

0.088107

(0.22954)
(0.38384)

-0.02a079

(0.14744)
(0.19723)

0.156729
(Q.17560)
(0.89256)

0.083449

(0.13307)
(0.70227)

0561500
©.41117)

(-1.36586)

0163229
(0.32268)
(0.50886)

0031726
(0.07191)
(-0.44121)

0.084131
(0.08720)
(0.86462)

0341015
-0.006783
1.624561
0.212430
19.66265
-2.825829
-2.102489
0.042858
0211714

(0.35801)
(-0.268088)

0.108688
(0.33646)
(0.32303)

0273783
(0.21611)

(-1.26686)

0.480786
(0.2573)
(-1.86794)

-0.184880

(0.19505)
(094792)

0525071
(0.60269)
(0.87270)

0.150777
(0.47298)
(0.31878)

0470755
(0.10540)
(1.62014)

0081213
(0.14263)
(-0.56940)

0.365806
0.03103
3.420482
0.311381
-1.751824
-2.061026
-1.337686
0.037618
0316337

(0.16788)
(-1.34501)

-0.143070

(0.15694)
(081162)

0.006115
(0.10080)
(0.06066)

0.075336

(0.420086)
{(0.62750)

0.073589
(0.09098)
(€0.80885)

0027462
0.28112)
(-0.09768)

0.030391
(0.22062)
(0.13775)

0.024083

(0.04016)
(0.48984)

0.128417
(0.06653)
(1.93025)

0547244
0.308289
0.758430
0.145242
40.95452
3.586253
-2862913
0.030227
0.174635




Akaike Information Criteria -29.08519
Schwarz Criteria -23.00913

Con los resultados obtenidos en esta estimacién se podra verificar si las
modificaciones de la variable exogena, en este caso D1, que representa la presencia de
Banca Extranjera tiene o no un efecto significativo sobre la estructura y el desempefio
del sistema financiero venezolano, punto central de este trabajo de investigacion, ademas
permite observar cuales son las relaciones existentes entre las variables endégenas en el

largo plazo.

Para el caso estudiado no se presentan problemas con los estimadores, ya que se
estan utilizando, como se explicO anteriormente un total de cuatro ecuaciones de
cointegracion.

Debido a que lo que se pretende con este trabajo es analizar la estructura y el

desempefio del sistema financiero, se procedera a estudiar los resultados obtenidos en

relacion con cada uno de estos puntos.
ESTRUCTURA.

La variable proxy para medir la estructura del sistema financiero es la

concentracion de los depositos (C4DEU).

La variable dummy result6 ser significativa y de signo positivo, con un valor de
6,5%, lo cual quiere decir que la apertura a la banca extranjera hace que la concentracién

aumente en 6,5%.
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Ahora se procederd a analizar las implicaciones que tienen las variables que
resultaron ser significativas en el modelo.

El coeficiente de la variable empleada para medir la eficiencia del sistema,
resulté siginificativo y ademas de signo negativo. La eficiencia medida a través de la

relacion gastos operativos sobre activo total, implicaria que al aumentar el gasto

disminuye la eficiencia y con ella la concentracién.

El valor que tiene esta variable es 16,5%, reflejando que un aumento del gasto en

un uno por ciento hace que la concentracién disminuya en 16,5%.

Los términos de correccion de error en este caso tienen el signo correcto y

ademas son significativos
DESEMPENO

En este caso la variable exdgena no es significativa, lo cual implica que la
apertura a la banca extranjera no representa mayor relevancia a la hora de explicar las
variaciones de la tasa de crecimiento de los indicadores de desempefio del sistema

financiero, en este caso, se utiliz6 la relacion utilidad liquida sobre recursos propios.

Con respeto a los determinantes del desempefio la variable mas importantes para
la explicacién de las cambios en la tasa de crecimiento del indice ULRP fue la

concentracion de los depdsitos del sistema, C4DEU.

En relacion con los términos de correccion de error ninguno de ellos resultd ser
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significativo.
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CONCLUSIONES

Luego del estudio empirico y econométrico que se realizo, se pudo comprobar
que en Venezuela durante algunos periodos existian fuertes barreras de entrada que no
permitieron la entrada de competidores extranjeros, sin embargo, esto no se reflejo en
una disminucion del nimero de bancos, ni en el aumento de los indices de
concentracion, por el contrario, el aislamiento de la competencia internacional, el
proteccionismo por parte del estado a través de la legislacion y la escasa supervision,
entre otros, pueden haber sido factores que contribuyeron a incrementar el namero de
competidores nacionales, disminuir el tamafio promedio de las instituciones y por ende

de la concentracion industrial.

Adicionalmente se pudo comprobar mediante el analisis de los resultados
obtenidos en el presente estudio que, las relaciones manejadas por el paradigma de la
Nueva Economia Industrial, son respaldados parcialmente, en el sentido de que el
desempefio de las empfesas financieras, medido en este caso por la rentabilidad,
expresada a través del indice que mide la utilidad liquida sobre los recursos propios
(ROE), tiene un efecto real sobre el nivel de concentracion de los depositos totales y por
ende de las colocaciones e inversiones del sistema financiero, aun cuando dicho efecto
no resulta importante en la practica. Ademas, se encontré que las modificaciones en la
estructura del mercado, medidas por las variaciones del indice de concentracion

empleado, C4DEU, también ejercen una gran influencia en las variaciones de la
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rentabilidad. Se puede inferir que la via por la cual se produce este ultimo efecto, esta
relacionada con el nivel de inversion en infraestructura, es decir, con la adquisicion de
bienes inmuebles destinados a las oficinas en operacion, asi como con los gastos
operativos, ya que los resultados de la empresa son afectados tanto por la parte de los
egresos como por la parte de los ingresos, ya que dicha inversion puede permitir a los
bancos incrementar el volumen de sus captaciones y préstamos, al mejorar el servicio al

cliente, disminuyendo sus costos de transporte promedio para realizar sus transacciones.

Con respecto al proceso de liberalizacion financiera, en concreto, la apertura a la
banca extranjera, ésta resulté ser una variable importante en la explicacion de los
cambios en la concentracion de los depdsitos, sin embargo, no contribuye de igual forma
en la explicacion de las modificaciones de la tasa de variacion del indice de desempeiio,
esto pued: deberse al hecho de que la banca extranjera se ha adaptado al sistema
venezolano y a pasado, mediante la adquisicion de los bancos mas importantes, a formar
parte de la estructura oligopdlica del mismo, o que la banca venezolana fue capaz de
aprovechar las ventajas de la proteccion del Estado para mejorar su componente técnico
y por ende el servicio al consumidor, por lo que en el momento en el que se eliminaron
las barreras de entrada a las empresas extranjeraé, fueron capaces de enfrentar la nueva
competencia con €xito y mantener sus niveles de rentabilidad inalterados. Una tercera
alternativa, ampliamente respaldada por los resultados, que permite explicar este hecho,
es que, la necesidad de financiar los gastos de inversion, (en nueva tecnologia y

mejoramiento del servicio, que caracteriza a la banca extranjera y que le permitiran a
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largo plazo explotar favorablemente la nueva rama del mercado, que representa la banca
universal), aprovechando los amplios margenes de ganancias que obtienen debido a sus
ventajas en costos operativos, con respecto a sus competidores nacionales, puede dar
origen a la decision estratégica que implica una colusion tacita. Lo anterior, quiere decir,
que la banca extranjera preferira, mantener una posicion modesta dentro de algunos
sectores del sistema, aunque posea los recursos econémicos y técnicos necesarios para, a
corto plazo eliminar a sus competidores mas ineficientes y lograr una mayor
participacion de mercado, con el fin de obtener un financiamiento mas econémico a
través del capital propio para las inversiones que a largo plazo le permitiran tener acceso
a una posicion privilegiada dentro de un mercado mas importante y amplio como el de la

banca universal.

En otras palabras la apertura a la banca extranjera produjo la consolidacién del
sistema financiero venezolano, lo que implicé la disminucién del nimero de bancos v el
aumento del tamaiio relati-vo de los mismos, con lo que la industria logré adaptarse a las
necesidades reales del mercado, lo que se tradujo en un aumento del indice de
concentracion, sin que esto implique necesariamente una disminucién de la competencia
en el sector. Con respecto a la crisis financiera, no demostr6 tener gran importancia en
la explicacion de las modificaciones de las variables que describen al sistema financiero

venezolano, en particular las que se relacionan con la estructura y el desempefio del

mismo.
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DESCRIPCION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE LA
BANCA.

Este apartado goza de una importancia vital, ya que en €l se describen los estados
financieros de las instituciones financieras, en especial el de la banca comercial, esto
debido a que es de ellos de donde se obtienen los datos para el calculo de muchos de los
indices que en ésta investigacion se utilizan. La descripcion que se procede a analizar es

de acuerdo al exigido en Venezuela.
a)  ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

El Estado de Ganancias y Pérdidas mide el rendimiento en un periodo especifico
de tiempo. La definicion contable del beneficio es:

Ingresos menos Gastos igual a Beneficio
Ingresos Financieros.

Ingresos obtenidos por las operaciones basicas de la institucion

5 Operaciones de Cartera de Créditos: son todos aquelios ingresos obtenidos

( capital e intereses), por el otorgamiento de créditos ( cuando la institucion cumple la

funcion de prestamista.

* Operaciones de Cartera de Inversiones: son los ingresos obtenidos por la

tenencia de bonos emitidos por el Banco Central de Venezuela, la Republica y otras

inversiones.
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* Programas Especiales de Financiamiento: dentro de este renglén se
incluyen los ingresos obtenidos por los créditos otorgados a la actividad agraria y todas

aquellas actividades que gozan tasas preferenmales

% Operaciones Interbancarias: son todos aquellos ingresos que se obtienen

por concepto de préstamos interbancarios.
2. Egresos Financieros.
Egresos generados por las operaciones basicas de la institucion

s Depésitos de Ahorro: son todas aquellas salidas de efectivo como

consecuencia del pago de intereses y capital a los ahorristas.

" Depositos a Plazo: son todas aquellas salidas de efectivo como
consecuencia del pago de intereses y capital a los depositantes de mas largo plazo ( este -

tipo de instrumento financiero es menos liquido que los depésitos de ahorro.
6. Margen de Intermediacion.

Es la diferencia entre el margen financiero y la sumatoria de los gastos de

transformacién mas las transferencias para apartados.
; Ingresos por Operaciones Accesorias y Conexas.

Son todos aquellos ingresos obtenidos por la realizacién de operaciones que son
complementarias a la actividad bancaria, tales como: la venta de divisas, operaciones de

futuro, los fideicomisos, etc.
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Las operaciones conexas, segun el art. N° 30 de la Ley General de Bancos y Otras
Instituciones Financieras, son aquellas actividades que se realizan con las instituciones
bancarias y crediticias, tales como: transferencia de fondos dentro del pais,' custodia de

fondos, titulos y objetos de valor, préstamo del servicio de cajas de seguridad, etc.
8. Margen del Negocio.

Es la suma que obtiene del margen de intermediacién mas los ingresos por

operaciones accesorias y conexas.
9. Ingresos Extraordinarios.

Son todas aquellas entradas de efectivo generadas por actividades diferentes a las

de intermediacion financiera. Entre ellas se encuentra la venta de activos de la institucion.
10.  Utilidad Liquida antes del LS.L.R.

Es el resultado financiero de la actividad bancaria sin deducir el impuesto sobre la

renta.
11.  Impuesto sobre Ia Renta.
Porcentaje del I.S.L.R. que se aplica a la utilidad liquida.
12.  Utilidad Liquida.

Es la diferencia entre la utilidad liquida antes del I.S.L.R. menos la deduccion del

impuesto.

135




13.  Reserva Legal.

Es el valor de las reservas que una institucién Snanciera debe mantener en forma

de efectivo en boveda o en manos del Banco Central. Este monto es un porcentaje del

total de los depdsitos.
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b) BALANCE GENERAL.
L ACTIVO.
1a Disponibilidades en Moneda Nacional.

Es todo el efectivo cuya denominacion estd en moneda nacional y que se

encuentra ya sea en boveda, en el Banco Central o en otros bancos,
r 8 Disponibilidades en Moneda Extranjera.
Es todo el efectivo cuya denominacién esta en moneda extranjera.
. 3 Inversiones en Valores.

Incluye todos aquellos titulos valores que la institucién ha adquirido, bonos
emitidos por el Banco Central, titulos avalados por la Nacion, acciones emitidas por

empresas u otras entidades bancarias
4, Cartera de Créditos.

Se incluyen todos los préstamos que ha entregado la institucion, se hace una
distincion entre el tipo de cartera, es decir, si estd vigente, si se ha reestructurado, se

encuentra en atraso o paso a litigio.
5. Programas Especiales de Financiamiento.

Son aquellos créditos otorgados a tasa preferencial.
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6. Otros Activos. Se incluyen en este apartado los muebles e

inmuebles propiedad del banco, otras cuentas deudoras, etc.
III. PASIVO Y CAPITAL.

L Depésitos. Se incluyen los depositos del publico, del gobierno nacional y

de otras entidades oficiales.

Se catalogan de acuerdo al plazo de cada uno de estos depésitos:

" Depositos a la Vista: son los mas liquidos, se manejan a través de

chequeras.

» Depdsitos de Ahorros: son liquidos pero no en la misma magnitud de los

anteriores, ganan intereses de acuerdo al tiempo que permanezcan en la institucion.
» Depésitos a Plazo: son los depésitos a mas largo plazo.
2, Bancos Acreedores.
Es la deuda que se tiene con otros bancos, ya sean nacionales o extranjeros.

3. Préstamos, Anticipos, Descuentos, Redescuento y Reporto.

. Préstamos: son todas aquellas obligaciones que tiene la institucién

financiera con otros entes, ya sean publicos o privados.

. Anticipos: es el proceso mediante el cual las instituciones financieras

pueden tomar parte de lo que tienen abonado en el Banco Central, antes del término del
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gjercicio.

" Descuentos: Es el proceso por el cual el Banco Central concede préstamos

a las instituciones financieras.

" Redescuento: Proceso de descuento que los bancos centrales hacen a los
bancos asociados, los cuales toman reservas en préstamo con base en sus colaterales, que

fueron descontados en una primera oportunidad.

» Reporto: segin el art. N° 31 Ley General de Bancos y Otras Instituciones
Financieras, es la transferencia de la propiedad de titulos de crédito o valores al portador,
a cambio de otros titulos de la misma especie, contra devolucién del precio pagado, més

una prima.

4, Recursos Recibidos para la Ejecucién de Programas Especiales de

Financiamiento.

Son todos aquellos recursos que se reciben por parte del Estado para poder
ejecutar financiamientos especiales, como por ejemplo, el financiamiento a la actividad

agricola.
8. Otras Obligaciones.

Incluye todas aquellas otras deudas a la vista y a plazo, tales como los depésitos a

plazo vencidos, las operaciones de las mesas de cambio, los créditos con instituciones
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financieras extranjeras, etc.
6. Otros Pasivos.

Incluye los intereses y comisiones cobrados por adelantado, las estimaciones para

el LS. LR, entre otros.

Cuentas de Capital y Reserva.

Se incluyen en este renglon el capital suscrito, que es aquel con el que cuenta la

institucién financiera, ademas también se incluye las reservas legales y el capital no

pagado.

MEDICION PARA LA EVALUACION DEL DESEMPERNO.

En este apartado se describirdn cada uno de los indicadores utilizados para la

medican del desempefio de la actividad bancaria.

Existen varios indicadores: indicadores del patrimonio, de solvencia bancaria y
calidad de activos, de la gestion administrativa, de rentabilidad y de liquidez, aunque no
se utilizan todos en el desarrollo de este trabajo es conveniente tener en cuenta cuales
son los indices que utiliza la Superintendencia de Bancos para medir el desempefio de

las instituciones bancarias
L Indicadores para la Evaluacién del Patrimonio,
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a) Patrimonio / Activo Total

Mide la part]mpamon que reg:stra el patnmomo en el ﬁnanc:amnento del activo

de la institucion. Segun las disposiciones legales, éste se ha establecido en un seis por
ciento (6%).

Este indicador permite evaluar la suficiencia patrimonial.

b) Activo Improductivo / Patrimonio

Mide el grado en que el patrimonio de Ia institucion bancaria esti comprometido
en el financiamiento de activos no generados de ingresos por conceptos de intereses y

comisiones, 0 que estén fuera de la normativa legal.

El Activo Improductivo es igual al activo total menos el activo productivo.

El Activo Productivo est4 constituido por: colocaciones interbancarias, valores

emitidos por el B.C.V., valores emitidos por la Republica, obligaciones emitidas por

compaiiias privadas, obligaciones emitidas por entes publicos y privados del exterior, la

cartera contingente y la reestructurada.
II. Indicadores de Solvencia Bancaria y Calidad de Activos.
a) Provisién Cartera de Créditos / Cartera de Créditos Bruta.

Demuestra la suficiencia de apartado que con cargo a sus resultados, ha creado el
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instituto para respaldar su cartera de créditos ante posibles contingencias que se puedan

presentar.
b) Otros Activos / Activo Total.

Mide el peso que registran los activos de menor productividad en virtud de su

nivel de inmovilizacién respecto al total de los activos del instituto.
O Activo Improductivo / Activo Total.

Mide la participacién de los activos no generadores de ingresos recurrentes o que
estan fuera de la normativa legal, con relacién a la totalidad de los activos de la

institucion.
IIL Indicadores de la Gestién Administrativa.
a) Gastos de Personal / Captaciones Totales Promedio.

Mide la productividad del gasto de personal originado por sueldos y salarios
respecto al volumen de recursos recibidos del publico, por lo que determina la incidencia

en términos monetarios del costo del personal, respecto a su capacidad para atraer

recursos del publico.

El mayor grado de eficiencia se verificara mientras menor sea este indice.
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b) ( Gastos de Personal + Gastos Operativos) / Activo Promedio.

Mide la relacién existente entre la suma de los gastos de personal y los gastos
operativos directos de la institucién, respecto al saldo promedio de los activos de que

ella dispone.

El mayor grado de eficiencia se denotara si este indicador es bajo o tiende a

disminuir en el tiempo.
IV. Indicadores de Rentabilidad.
a) Margen Financiero / Activo Promedio

Cuantifica el margen financiero que ha obtenido la entidad por la intermediacién
financiera efectuada durante el periodo de ejercicio respecto al saldo promedio en que se

situd el activo en la misma.
b) Ingresos Extraordinarios / Activo Promedio.

Expresa la relacién existente entre el volumen de recursos obtenidos por la
entidad, en virtud de la ejecucién de transacciones de caracter no recurrente o eventual

con el promedio de los activos que se generaron durante el ejercicio de la institucion.
C)  Utilidad Liquida / Activo Promedio.

Determina la capacidad generadora de rentas del activo de la entidad, en relaciéon
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con la calidad o capacidad de retorno de éste.
V. Indicadores de Liquidez.

a) ( Disposicion en Moneda Nacional + Disposicién en Moneda Extranjera +
Valores Emitidos por el B.C.V. + Valores avalados por la Repiiblica) / Captaciones

Totales.

Este coeficiente de liquidez mide la capacidad de la entidad para responder, en

forma inmediata a los eventuales retiros del piblico.

Para calcular este indicador se deben clasificar las obligaciones contraidas con el
piblico por concepto de captaciones en diferentes planos, segin la duracién de sus

plazos.

b) ( Disposicion en Moneda Nacional + Disposicion en Moneda Extranjera +

Valores Emitidos por el B.C.V. + Valores avalados por la Republica ) / Activo Total.

Cuantifica la proporcion del activo de la institucion que tienen capacidad de
respuesta inmediata para convertirse en efectivo, en la medida en que este indicador

aumenta, la institucion es mas liquida pero también menos intermediadora de recursos.

C)  (Disposicion en Moneda Nacional + Disposicién en Moneda Extranjera +

Valores Emitidos por el B.C.V. + Valores avalados por la Repiblica ) / ( Captaciones
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Totales + Obligaciones a la Vista ).

Esta relacién mide la cobertura de los paswos ex1g1bIes a la vista, a muy corto

plazo, con dmero en efectivo y con activos de mmedlata hqmdez

El coeficiente es favorable a medida que aumenta la comparacién de este indice

con otros bancos.

Evolucion de la Concentraciéon en los Diferentes Subsistemas.

Grafico A1
Evolucién de las Colocaciones e Inversiones de la Banca Comercial (1941-
1998)
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Grafico A2
Evolucion de las Colocaciones e Inversiones de la
Banca Hipotecaria (1977-1998)
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Grafica A3
Evolucién de las Colocaciones e Inversiones de las
Sociedades Financieras (1972-1998)
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; Grafico A4
Evolucién de las Colocaciones e Inversiones de las EAP
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Gréafico A5
Evolucién de las Colocaciones e Inversiones de los

Fondos (1992-1998)
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Grafico A6

Evolucién de las Colocaciones e Inversiones de la Banca Universal
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Evolucion de las Variables Endégenas del Sistema de Ecuaciones
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Tabla A1
Series de Datos del Mecanismo de Correccién de Error
obs LGASTAT LPIB84 LCOLINRP LAFAT LCADEU LCOLINDEP LULAT LULRP LOFIC
1940 5790190 10.75052 0685011 5073990 -0.269591 -0.161628 -5262557 -3215244 3.850148
1941 4518475 1081486 0798155 5055648 0252455 0007833 -3540055 -1540726 3.850148
1942 4552178 1057832 0742429 5012484 0248060 -0.182808 -4327193 -2336320 3.828641
1943 -4719189 1069417 0899572 5104401 0228350 -0268275 -4.432640 -2344085 3850148
1944 4833018 1095646 1028043 5115604 -0.200638 -0.140437 -4273225 -2.103973 3.9G1826
1945 4686258 11.16320 1.109861 5233060 -0284794 -0.175310 -4081968 -1892124 3970292
1946 4651784 1134004 0961204 5248450 0367463 0346233 -4016445 -1.807827 4.043051
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1948
1949
1950

1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980

1982
1983
1984
1985
1986

1988
1989
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-4.426620
-4.364806
-4.322486
-4.208552
-4.481241

-4.602856
-4.639850
-4.247509
-4.226820
-4.384064
-4.362388
-3.548411

-3.403047
-3.24101

-3.274433
-3.270853
-3.240222
-3.228140
-3.231245
-3.133e38
-3.262236
-3.186763
-3.125619
-3.053114
-3.122481

-3.169606
-3.212312
-3.282014
-3.786088
-3.784208
-3.785897
-3.258128
-3.118921

-3.069511

-2.978484
-2.722628
-2.792558
-2.841538
-2.836033
-3.538077
-3.452202
-3.232936
-2.988134

11.49978
11.60827
11.63468
11.68100
11.78344
11.85799
11.88777
11.97915
12.08084
12.18487
12.31887
1231020
12.37258
12.37386
12.36434
12.43093
12.46501
12.53762
12.58942
12.59665
12.64274
12.69725
1271712
12.78294
1279112
12.78784
12.84435
1284106
12.83302
1290735
1296526
1299254
1299640
1294517
1294716
1295602
1292144
1287842
12.88008
1294796
1297552
13.04665
1296456

1.000573
1.182043
1.256856
1.271855
1.234083
1.303749
1.411162
1.443238
1.420077
1.450738
1.542002
1.472813
1.404137
1.353057
1.373532
1.303171
1.394645
1.516266
1.606415
1.611936
1.521086
1.584581
1.661353
1.761441
1.726001
1.883060
1.966709
2126370
22098149
2.383050
2361327
2.426615
2.456275
2517871
2579789
2474938
2496383
2527649
2509132
2580261
2588768
2525384
241774

-4.989150
-4.787302
-4.573698
-4.418116
-4.371691

-4.300861

-4.411751

-4.180130
-4.177922
-4.392045
-4.438791

-3.993852
-3.929165
-3.724851

-3.705085
-3.693428
-3.800558
-3.837006
-3.918885
-3.874261

-3.918499
-3.979773
-4.051204
-4.132228
-4.273549
-4.437319
-4.549761

-4.706360
-4.955085
-5.108717
5.277284
-5.247970
5.091232
-5.020004
-4.849799
-4.780893
-4.462641

-4.461644
-4.336079
-4.405836
-4.354659
-4.148468
-3.902654

-0.444872
-0.485380
0.519448
-0.557167
-0.568299
0581715
-0.606116
-0.708225
-0.820257
0.836130
-0.863995
-0.825395
-0.846600
0.871396
-0.891841

-0.935487
0923372
-0.875295
-0.908748
0.89091¢
0891101

-1.00573¢
-0.873652
-0.881597
0841141

-0.900490
-0.927055
-0.892059
-0.873803
0.887471

-0.886128
-0.964296
-0.970834
0975158
-0.970896
-1.005001

-0.868409
-0.815811

-0.829378
-0.818730
-0.781269
-0.749250
-0.760429

-0.050333
-0.096783
0.111914
0.027378
-0.078060
-0.121305
-0.058900
0.021577
0.063636
0.039641
-0.015620
-0.024983
0.118602
0.145292
0.150025
01
0.095483
0.096663
0.114492
0.146576
0.124497
0.127685
0.160014
0.256976
0.235719
0.311656
0.306009
0.305335
0.250138
0.335436
0.204416
0.319746
0.346792
0.362433
0354113
-0.305222
-0.205621
-0.345003
-0.886668
-0.834089
-0.727640
-0.466295
0.577525

-4.836340
-3.883653
-4.007297
-3.937585
-4.121907
-4.205412
-4.197727
-3.881467
-4.041005
-4.214969
-4.136557
-3.986721

-3.928091

-4.409306
-4.704144
-4.397333
-4.437021

-4.482657
-4.254026
-4.273501

-4.160919
-4.422510
-4.391667
-4.336971

-3.874872
-3.763715
-3.694290
-3.805864
-3.856116
-3.922777
-3.952597
-3.971302
-4.110047
-4.133201

-4.197081

-4.243317
-4.351375
-4.510691

-4.471846
-4.386236
-4.416032
-4.115548
-4.175707

-2.745735
-1.704418
-1.798943
-1.722226
-1.858441

-1.886007
-1.783690
-1.685860
-1.811008
-1.834230
-1.726236
-2.161576
-2.159154
-2.762182
-3.005889
-2.754987
-2.718765
-2.681453
-2.367641

-2.384240
-2.361546
-2.564544
-2.473281

-2.372383
-1.907604
-1.650402
-1.508356
-1.461315
-1.364490
-1.321338
-1.320662
-1.274197
-1.412238
-1.372652
-1.403180
-1.538772
-1.512630
-1.633839
-1.630487
-1.455728
-1.533514
-1.281746
-1.385513

4.077537
4077537
4.204693
4.234107
4.343805
4521789
4.644301
4.897840
5.170484
S.472271
5.748383
5.950643
6.120297
6.159095
6.150603
6.131226
6.118097
6.115892
6.131226
6.144186
6.173786
6.186209
6.240276
6.272877
6.327937
6.431331
6.539586
6.626718
6.680855
6.824374
6.893656
6.968850
7.048386
7.088376
7.145884
7.180070
7.213032
7.272308
7.313220
7.356280
7.381502
7.423568
7.459339



1980 -2.959194
1991 -3.074961
1992 -2.898036
1983 -2.678990
1904 -2.712638

1995 -2585316
1996 -2.452596
1997 -2.433720
1998 -2.152123

13.07804
13.15241
13.22973
13.23248
13.20449

13.22611
13.24548
13.30285
13.20609

2913125
2382039
2263350
2050807
2561750

2.450085
3.006679
2567054
2435120

-3.890662
-3.935974
-3.779360
-3.686811
-3.939740

-4.022087
-3.381161
-3.522023
-3.218797

Fuente: Informes anuales y Trimestrales del Sudeban y BCV.

Cilculos Propios.
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0.731216
0.872971
0924746
-0.850054
-0.497842

-0.658720
-0.58400
-0.6468%
0.758730

-0.527448
-0.457753
0.066577
0.055074
-0.135513

-0.104026
0219154
0.207924
0.021896

0847101
-1.391386
-1.409574
-1.365561
-0.632910

0591131

0.186542
-0.401631
0.229719

7513164
7.545390
7.584265
7.631432
7.720462

7.530480
7541152
7.643062
7.767687
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