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“Con la explosion de las crisis bancarias
alrededor del mundo en las ultimas dos
décadas del siglo 20, las finanzas vuelven a
estar de moda”

Gerard Caprio, Jr.

INTRODUCCION



INTRODUCCION

Las crisis financieras han estado presentes en la historia econdmica
mundial desde tiempos remotos. Tvede (1997) documenta la aparicion de estos
fendmenos financieros desde el afio de 1636 en Holanda, a través de la
especulacion en el mercado de tulipanes. Desde entonces, numerosas crisis se
han desarrollado, impactando a una gran cantidad de mercados en el ambito

mundial.

La crisis de 1929 en Estados Unidos y el subsiguiente panico bancario de
1930-1931, significaron un punto de quiebre en el entendimiento y accionar por
parte de los académicos e instrumentadores de politicas ante estos sucesos. Su
magnitud, alcance, y los desarrollos tedricos que se habian realizado para ese
momento (y los que el mismo suceso impulsd); generaron una revolucion
institucional de gran envergadura en todos los ambitos afectados por el suceso,
incluyendo la busqueda de estabilidad del sistema financiero ante posibles

desarrollcs de dinamicas similares." Nuevas instituciones fueron creadas

' Krugman (1999) hace referencia al retraso teérico e institucional que se evidencio en el
manejo de la crisis de 1929-1933 de la siguiente manera: “si Herbert Hoover...” —presidente de
EEUU en ese entonces-“...no hubiera tratado de equilibrar el presupuesto fiscal dado el
declinamiento econémico; si la Reserva Federal no hubiera defendido el patron-oro a expensas
de la economia domestica; si las autoridades se hubieran apresurado a otorgar efectivo a los
bancos amenazados y asi hubieran logrado calmar el panico bancario que se desarrolld durante
1930-31; entonces el colapso del mercado bursatil de 1929 hubiera conducido sélo a una leve
recesion que pronto hubiera sido olvidada®.




alrededor del mundo en busqueda de lograr el pilar de estabilidad que
necesitaban los mercados financieros para poder seguir desarrollandose (e.g.,
la Federal Deposit Insurance Corporation en 1933, encargada de asegurar los
depositos de los pequeiios acreedores bancarios y ejercer funciones de
supervisién). Desde entonces, los problemas de crisis bancarias se convirtieron
en sucesos puntuales, aislados y de no tanta importancia, por lo que el estudio
del fenébmeno quedd en planos no principales dentro de las tendencias

académicas y discusion de politicas (Dewatripont y Tirole, 1994).

Sin embargo, a partir de principios de los afios 80, numerosos episcdios
de crisis se han desarrollado con una frecuencia creciente alrededor del mundo,
tanto en paises industrializados como en economias emergentes. Esto ha
promovido el resurgimiento de un gran crecimiento de la literatura sobre crisis
bancarias, y ha puesto de nuevo en primer plano los impactos que sistemas
financieros sanos, profundos y desarrollados, tienen sobre el crecimiento
econdmico, la asignacion de recursos y, en general, el buen desempefio

economico.




Debido a los grandes costos que las crisis bancarias han acarreado2, y
enmarcados en el desarrollo literario que abarca al sector financiero y sus
vulnerabilidades, los estudios sobre modelos de deteccion temprana de
problemas bancarios han adquirido un papel primordial. La supervision continua
in-situ de todas las instituciones del sistema, a pesar de ser la herramienta mas
efectiva, resultaria costosa y socialmente ineficiente. Por ello se han
desarrollado diversas metodologias complementarias para servir de
herramienta a las autoridades supervisoras y reguladoras en la prevencion de
crisis sistémicas, soportadas en los distintos enfoques tedricos propuestos en la
literatura, obteniéndose diversos resultados en cuanto a la capacidad de

pronostico y variables a observar.

Sin embargo, estos modelos no abarcan todos los ambitos requeridos
para llevar al minimo la ocurrencia de crisis financieras. En primer término,
sobre ellos recae la Critica de Lucas: un cambio institucional del entorno donde
operan los agentes econémicos impactara en como los aygentes reaccionaran
ante las diversas situaciones futuras. Cambios en el entorno tanto economico

como institucional limitaran la validez que dichos modelos tendran a lo largo del

% Honohan (1997) reporta que para las economias emergentes, los costos de resolucion de las
crisis experimentadas durante las dos ultimas décadas sobrepasan los USD 250 mil millones, lo
que representa una importante pérdida de recursos. Estos costos han sido absorvidos por los
depositantes, por los prestatarios bancarios y por los gobiernos de las economias afectadas,
desestabilizando programas de ajuste estructural y extendiendo la propagacion de los efectos
adversos.




tiempo. En segundo término, al ser los mercados financieros tan dinamicos
como lo son, las variables que capturan su desempefio son igualmente
dinamicas, por lo que los conjuntos de variables explicativas que conforman a
los modelos propuestos deben poder “adaptarse” a los cambios en las
operaciones financieras. En tercer lugar, los modelos generan soélo una alerta
sobre la cual deben tomarse medidas. Claramente, estas medidas no deben ser
radicales por cuanto los entes reguladores tienen gran influencia en el mercado
y pueden generar problemas donde no los habia. Un mecanismo de accion que

profundice en la sefal generada por los modelos resultaria apropiado.

Por otra parte, entre las diferentes metodologias aplicadas, pocas son las
realizadas para el caso venezolano. Esto genera dificultades en la aplicacion de
los modelos desarrollados al sistema financiero venezolano debido por multiples
razones (e.g., restricciones relativas a los sistemas de cuentas que utilizan los
bancos domésticos). Ademas, las caracteristicas estructurales de nuestra
economia difieren en diversos aspectos de las que se presentan en otros

paises donde se han realizado estudios similares.

La presente investigacion tiene como objetivo realizar una revision
bibliografica de estudios empiricos y resultados teoricos sobre sistemas de

deteccion temprana de problemas en instituciones bancarias y el tema de crisis




financieras para Venezuela.® A partir de los resultados de la revision,
atendiendo a las caracteristicas positivas y negativas de cada una de las
metodologias propuestas, se desarrollara una proposicion metodologica que
capture los aspectos positivos de los estudios realizados orientada a la
obtencién de mejores resultados en el alcance de los objetivos de deteccion
temprana de problemas bancarios y su uso 6ptimo en el tiempo. Los objetivos

planteados seran cubiertos a través de un estudio explicativo.

En la primera parte de la investigacion se analizaran las caracteristicas
especificas de las instituciones bancarias, para comprender por qué son
vulnerables a diversas situaciones y susceptibles a presentar crisis sistémicas.
En la segunda parte, se expondran los diversos enfoques tedricos que han sido
propuestos y analizados a lo largo de la literatura sobre las causas de las crisis
financieras, introduciendo en ese mismo capitulo un anélisis de la crisis
financiera venezolana de 1994 soportado en cada uno de los enfoques

previamente desarrollados.

El analisis de las caracteristicas particulares de los sistemas bancarios y
de los enfoques explicativos sobre crisis financieras abrira las puertas para

poder comprender a cabalidad las especificaciones que se han propuesto en la

’ Se estudiaran modelos cuyas especificaciones estén orientadas a la clasificacion de




literatura empirica desarrollada sobre crisis bancarias y las variables
involucradas. Asi, en el tercer capitulo, se revisaran los diversos estudios de
caracter internacional que han fratado el tema, para analizar las
especificaciones propuestas, las metodologias utilizadas y las variables
implementadas en cada uno de ellos; mientras en el cuarto capitulo la revision
tendra un caracter local, al estudiar los trabajos realizados aplicados al caso

venezolano.

instituciones financieras, para determinar potencialidad de falla o intervencion.




“Un sistema bancario es como un oérgano
interno, no debe ocupar gran parte de
nuestros pensamientos cuando funciona
correctamente, pero requiere de mucha
atencion cuando presenta problemas”

D.H. Robertson

LA BANCA




CAPITULO II. LA BANCA

¢ Qué es un banco?. A pesar de que el mundo financiero que se nos
presenta hoy en dia es muchisimo mas sofisticado que el que se podia
observar décadas atras, donde las operaciones bancarias son variadas vy
complejas, los bancos de hoy en dia se ajustan a una definicion simple y
universal que ha permanecido vigente en el tiempo: “un banco es una institucion
cuyas operaciones corrientes principales consisten en otorgar créditos y recibir
depdsitos del publico” (Freixas y Rochet, 1997).* Los bancos son intermediarics
financieros que financian a unidades econdmicas deficitarias de fondos (e.g.,
empresas no financieras, hogares, sector publico), utilizando recursos de
unidades econdmicas superavitarias de fondos, principalmente provenientes de

los hogares.>®

* Las empresas industriales y comerciales también otorgan créditos a sus clientes (cuentas por
cobrar) y toman prestado de sus proveedores (cuentas por pagar). Sin embargo, éstas no
constituyen sus actividades corrientes principales sino que son operaciones complementarias.

® Aunque los pasivos bancarios son mantenidos por una gran diversidad de agentes ademas de
los hogares, los excedentes financieros del publico en general constituyen su principal fuente de
financiamiento. En algunos sistemas, otras instituciones bancarias juegan un rol fundamental
como fuente de financiamiento en los mercados interbancarios.

® A pesar que dentro de los mercados financieros operan una diversidad de instituciones que en
ciertas funciones, caracteristicas y/o estructuras son similares a los bancos, en el resto del texto
se utilizaran los términos “bancos’, “instituciones depositarias’ e “instituciones financieras”
indistintamente, y éstos se ajustaran a la definicién de “banco” planteada en el presente parrafo.
El sefialamiento se realiza también para agrupar dentro del mismo concepto a las Entidades de
Ahorro y Préstamo, ya que se ajustan a la definicion planteada.



Por siglos, las funciones de intermediacion financiera fueron
desempefiadas casi exclusivamente por las instituciones bancarias. No
obstante, los mercados financieros han evolucionado y en la actualidad, una
gran cantidad de instituciones intervienen en la canalizacion de fondos entre los
agentes (bancos, fondos mutuales, compafias de seguro, casas de corretaje,
compaiiias financieras, fondos de pensiones, entre otras).” Sin embargo, los
bancos siguen desempefiando un papel relevante en la mayoria de los paises

alrededor del mundo.®®

La caracteristica distintiva de los bancos entre el universo de
intermediarios financieros es la forma como llevan a cabo dicha intermediacion;

los bancos emiten y transforman dinero, en un sentido amplio: depositos a la

" Una sintesis de la evolucion de los mercados financieros puede ser revisada en Allen y Gale
52000).

Rojas-Suarez y Weisbrod (1995) encuentran que los bancos e instituciones de ahorro y

préstamo son los mayores vehiculos institucionales de ahorro en los paises latinoamericanos (a
excepcion de Chile, donde los Fondos de Pensiones abarcan el 44% del segmento). Para los
paises industrializados, Allen y Gale (2000) reportan que en Alemania, Japon y Francia los
activos bancarios representan aproximadamente 150% del PIB, mientras en el Reino Unido
259%. A pesar de que para los Estados Unidos los activos bancarios con relacion al tamano de
la economia representan sélo el 53%, Hubbard (2000) encontré que los créditos bancarios
representaron en promedio el 62% del financiamiento externo de las compadias
estadounidenses durante el periodo 1970-1998.
° Garcia (1998) expone cuatro razones por las cuales los bancos han mantenido un rol
determinante dentro de los sistemas financieros: 1) Solo las empresas de considerables
dimensiones y elevada reputacion pueden financiarse en el mercado de valores; 2) a las
empresas que no presentan las condiciones anteriores les resultaria prohibitivo financiarse en
dichos mercados, dadas las primas que los inversionistas exigirian por la falta de informacion
confiable; (3) las empresas pueden acceder mas facilmente al financiamiento no bancario una
vez se hayan formado un historial crediticio con las instituciones financieras, “dado que los
agentes colocadores de fondos prestables saben que los bancos son agencias especializadas
en el control y supervisién de la solvencia financiera de los demandantes de crédito”.
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vista, depdsitos de ahorro y pequefios depdsitos a plazo.'® Ademas, los bancos
poseen una diversidad de caracteristicas especificas que los hacen diferentes a
otras instituciones mercantiles buscadoras de beneficios (e.g., financian sus
actividades con recursos de agentes que no son inversionistas profesionales
capaces de identificar claramente las condiciones corrientes de las instituciones

financieras).

En las siguientes secciones se estudiaran mas en detalle los elementos
relevantes de las instituciones bancarias, sus funciones y particularidades, para
poder luego entender por qué estas instituciones son y han sido, a lo largo de la

historia, propensas a experimentar crisis sistémicas.

"0 Existen varias definiciones de dinero. En un sentido técnico general, dinero son los medios de
pago generalmente aceptados (M1) que incluyen el efectivo (monedas y billetes), los depdsitos
a la vista y los cheques de viajero, ya que con ellos se puede pagar en cualquier momento
cualquier cantidad a cualquier persona. Definiciones més amplias de dinero, como M2, incluyen
aquellos activos que presenten una relativa facilidad para ser convertidos en medios de pago:
Depositos de ahorro, depositos a plazo de pequefias denominaciones (en USA, aquellos
menores a USD 100.000) y participaciones en fondos del mercado monetario contra las cuales
se puedan girar cheques (mas ahora con los avances tecnolégicos, e.g., tarjetas de débito). En
Venezuela, de acuerdo a Pernaut y Ortiz (1999), M1 esta constituido por efectivo en poder del
publico, cuentas a la vista, cheques de viajero y tarjetas de crédito. Por su parte, M2 incluye
cuentas de ahorro, depositos a plazo y bonos quirografarios. Dadas estas definiciones de
dinero, es facil entender cémo los bancos transforman dinero (e.g., al convertir efectivo en
depoésitos de ahorro). Véase Dornbusch y Fischer (1994) para una sencilla explicacion del

L



21. FUNCIONES DE LAS INSTITUCIONES BANCARIAS

Resulta interesante como Diaz-Alejandro (1984) introduce el problema de
por qué la industria bancaria es diferente a otras industrias. Por ello se

reproduce parte del texto a manera de introduccién de ésta seccién:

“¢Son los bancos especiales, y realmente diferentes a una carniceria? ...
Los clientes de una carniceria no sélo observaran los precios de la came,
tambien se fijaran en la calidad; en algunos paises contaran con la asistencia
de categorias de calidad y certificaciones impuestas por el gobierno.
Derrumbamientos en la confianza de los consumidores sobre las certificaciones
gubernamentales o sobre los carniceros, fundamentados quizés en rumores
sobre came envenenada, pueden producir algo parecido a “corridas” sobre las
carnicerias, y gran cantidad de quiebras de éstos establecimientos ocurriran...”
A pesar de esto, “... pocas externalidades pueden ser esperadas por “comidas”
sobre las carnicerias por sospechas... Un carnicero vendera a un cliente todo lo
que él desee a los precios anunciados (sélo debera comprobar que el dinero no
es falso); un banquero seguramente no prestara a un cliente todo lo que éste
desee a la tasa de interés vigente. Lo primero es una transaccioén corriente; lo

segundo envuelve una promesa de repago en el futuro la cual puede ser o

proceso de como los bancos crean dinero, y Kamerschen (1984) para una extensién de los
conceptos de los agregados monetarios.
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puede no ser sincera o ampliamente creible... El banquero incurrird en costos
para explorar los méritos crediticios del potencial prestatario; al carnicero poco

le importara la reputacion de clientes que tienen efectivo en la mano...”

Una vez revisado el concepto de bancos, se estudiardn mas
especificamente las funciones que desempefian dentro de los sistemas
financieros, y sus caracteristicas especificas, puesto que atendiéndose
solamente a la definicién planteada, las funciones, particularidades y el rol de
las instituciones bancarias podrian quedar sobre simplificadas. A la vez, las
funciones ponen al descubierto algunas de las distinciones de las instituciones
bancarias, los impactos que éstas tienen en la vulnerabilidad del sector y los

requerimientos de regulacion y supervisién que se derivan de las mismas.’

La teoria moderna bancaria clasifica las funciones bancarias dentro de

cuatro categorias principales: '?

" Es importante que la revision de la seccion se realice bajo una optica comparativa entre las
instituciones financieras depositarias de fondos (bancos) y los otros sectores no financieros de
la economia, en particular, las empresas no financieras. Asi, se denotaran las variadas
diferencias que la actividad bancaria presenta con relacion a otras actividades mercantiles
buscadoras de beneficios y se entendera con mayor facilidad por qué es una de las actividades
maés reguladas del mundo (a pesar de las tendencias desreguladoras de las ultimas décadas).
Es de hacer notar que Hausmann y Gavin (1996) introducen un capitulo de su trabajo con la
expresion “; Por qué los bancos son especiales?’.

2 Véase Freixas y Rochet (1998) para una profundizacion teérica de las funciones de la banca.
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2.1.1. PROVISION DEL SISTEMA DE PAGOS Y MECANISMO DE

RESGUARDO DE FONDOS

Historicamente los bancos han estado asociados al resguardo de los
fondos de los agentes econdmicos que se encuentran en busqueda de
protegerlos de pérdidas y/o robos. Tanto es asi que en sus inicios los bancos no
estaban estructuradcs como instituciones prestamistas, por lo que no ofrecian
remuneracion alguna por el resguardo de los fondos. Esta funcién sigue siendo
desempefiada por los bancos contemporaneos, aunque esté vinculada a una

remuneracion pasiva.

De acuerdo a Freixas y Rochet (1998), el mecanismo de pagos consiste
en “las redes que facilitan las transferencias de fondos entre las cuentas
bancarias y los agentes economicos’. Una vision mas general establece que el
mecanismo de pagos estd compuesto por los medios que permiten la
compensacion de las transacciones realizadas por cheques” (Hubbard, 2000).
Debido a que los bancos transforman dinero, ellos contienen en sus balances
recursos ajenos que son disponibles para sus propietarios en cualquier
momento (e.g., depdsitos a la vista y de ahorros), por lo cual, a través del

sistema de pagos que conforman, posibilitan transacciones que en términos de

14




tiempo y espacio serian mucho mas costosas para la sociedad.” Se observa
asi que un bien publico (un sistema de pagos seguro y eficiente) es proveido
por instituciones privadas, por lo que su funcionamiento podria generar

externalidades negativas para la economia en su conjunto.

Las externalidades negativas se presentan desde dos perspectivas: (i) si
el mecanismo de pagos no funciona de manera adecuada, entonces cada vez
mas y mas transacciones se realizardn en efectivo, con lo cual se
incrementaran los costos de proteccion del efectivo, de comercializacién y en
general de transaccion; (i) si un banco participante del mecanismc de pagos no
puede hacer frente a sus compromisos en la cdmara de compensacion por falta
de fondos, todos sus pagos son cancelados. Estas cancelaciones afectan a
todos los demas participantes a los cuales el banco en cuestién debia transferir
fondos, por lo que la salida de camara de compensacién de un banco
importante puede desencadenar problemas para otras instituciones, dejando de
funcionar adecuadamente el mecanismo de pagos y viéndose afectadas una

gran cantidad de instituciones, individuos, organismos, etc.

'* Esta red varia en su constitucién entre los diferentes sistemas financieros alrededor del
mundo. Basicamente esta compuesta por la red de agencias a través de las cuales operan los
bancos, los sistemas de compensacién de cheques, los sistemas en linea de transferencias de
fondos, entre otros.
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Es este segundo enfoque el que presenta importantes implicaciones en
el marco de la investigacion. Para evitar la apariciéon de dichas externalidades
se han creado diversos mecanismos institucionales: los requerimientos de
reservas que se le imponen a los bancos, la figura del “prestamista de ultima
instancia” desempefiada por las autoridades monetarias a través de sus
diversas formas (e.g., ventanilla de descuentos y redescuentos, anticipos) y los

mercados interbancarios, entre otras, son formas de evitarlas.'

2.1.2. TRANSFORMACION DE ACTIVOS

Los bancos logran que depositantes’ e inversionistas con volumenes
nominales de fondos dispares logren satisfacer sus necesidades de inversion y
financiamiento respectivamente, a través de la eleccién de las denominaciones
de sus productos de manera que sean convenientes para sus clientes

(Conveniencia de la Denominacion).

o Algunos autores plantean que el hecho de que los bancos manejen el mecanismo de pagos
soporta el hecho de que estén regulados, para mantener su salud y evitar las externalidades
planteadas. Dewatripont y Tirole (1994) exponen que esto no constituye un prerrequisito para la
regulacién bancaria, ya que los fondos de pensiones, las compaiias de seguro y hasta
depdsitos a plazo de 5 afios estan asegurados en algunos paises.

'* Dentro del contexto de la definicion de bancos propuesta, un depositante es un agente que
presenta al menos alguna de las siguientes restricciones: requerimientos de liquidez para sus
fondos excedentarios, marcada aversién al riesgo (mas adelante se tocara el punto de los
seguros para depodsitos) y/o requerimientos de utilizacion del mecanismo de pagos para sus
fondos (intimamente vinculado al requerimiento de liquidez). De otra manera, el agente en
cuestion escogeria cualquier otro titulo valor para colocar sus fondos excedentarios.
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Por otra parte, las empresas desean financiar sus proyectos a través de
créditos con plazos largos, mientras los depositantes prefieren titulos de corto
plazo por razones de liquidez. Los bancos estan en la capacidad de generar la
Transformacién de Plazos. La satisfaccion de ambas necesidades, analoga en
términos de vencimientos, resultaria costosa si se emprendiera por la via de la
negociacion directa entre empresas y agentes excedentarios de fondos con
restricciones de liquidez. Ademas, existe otra restriccion que es la de
diversificacion: la negociacion directa implica que para que los agentes
excedentarios de fondos pudieran diversificar sus riesgos, tendrian que
emprender negociaciones con una gran variedad de empresas, manteniendo
las condiciones de liquidez que los mismos requieren, lo cual también resultaria
costoso. La banca logra ambas condiciones a través de la intermediacion y la

colocacion de los recursos en diversos prestatarios.

Esta funcion de “calce de plazos’ (Garcia, 1998) genera, inevitablemente,
la asuncion de riesgos para los bancos, ya que sus activos seran iliquidos al
presentarse retiros de fondos por parte de los depositantes. Este y otros tipos
de riesgos implicitos de las actividades bancarias seran analizados en parrafos

siguientes.®

'® Dewatripont y Tirole (1994) plantean que, a pesar de que esta funcién genera riesgos de
diversas magnitudes y categorias (como se vera mas adelante), esto no constituye una pauta
fundamental para la justificacion de la regulacion bancaria. Exponen que una empresa que
invierta en Investigacion y Desarrollo para un proyecto de diez afios y emita papeles
comerciales de corto plazo, también esta cumpliendo una funcién de transformacion de activos,




2.1.3. GERENCIA DE RIESGOS

El riesgo es un reflejo de la incertidumbre que se presenta al desconocer
el comportamiento futuro de ciertas variables, y es definida por Uyemura y
Deventer (1993) como “la volatilidad (desviacion estandar) de los flujos de caja

de una unidad de negocio”."

Los bancos presentan, como uno de sus rasgos mas importantes,
elevadas exposiciones a riesgos muy diversos. Freixas y Rochet (1997)
plantean a la gerencia de riesgos como la actividad principal de las instituciones
bancarias. Esto se debe a que al actuar de intermediarios financieros de fondos
monetarios, adquieren activos y asumen pasivos que presentan caracteristicas
contractuales y regulatorias dispares, por lo que los distintos eventos a los que

se ven sometidos impactan de distinta forma las dos caras del balance.

La funciéon de la gerencia bancaria es mitigar los riesgos y/o asimetrias a
las que estan expuestas por su propia naturaleza. Aunque la exposicion se
presenta en ocasiones por las mismas funciones bancarias (e.g.,
transformacion de activos), una gran variedad de practicas y herramientas

gerenciales que se han desarrollado permiten el control, monitoreo y calculo de

y las empresas que invierten en este tipo de proyectos no presentan fuertes regulaciones al
respecto.
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los riesgos que las instituciones estan asumiendo, y son el principal
componente en la explicacion de por qué algunos bancos pueden soportar
condiciones adversas en las que estos riesgos se materializan, en algunas

ocasiones varios a la vez."®

De la misma forma, asi como practicas gerenciales prudentes y
orientadas hacia la gerencia de riesgos logran mitigar y disminuir los impactos
que eventos adversos tienen sobre el balance de los bancos; practicas
gerenciales deficientes, irresponsables y sin conciencia de los riesgos que
involucra el negocio bancario pueden, mas bien, potenciar los impactos de
situaciones adversas sobre las instituciones bancarias. A continuacion se
expondra una breve explicacion de cada uno de los riesgos a los que pueden

estar sometidos los bancos:

Riesgo de Liquidez: los bancos, por naturaieza, son iliquidos, ya que asumen
pasivos de corto plazo y adquieren actives con mayores plazos de

vencimiento.'® Al experimentar retiros de fondos puede que se vean en la

' Tomado de Montero y Solérzano (2000).

'® Véase Saunders (2000) para una revision detallada de las diferentes metodologias expuestas.
'* Hausmann y Gavin (1996) plantean que, a pesar de que en América Latina los créditos
otorgados por los bancos tienen plazos de vencimiento menores en relacion a otras regiones,
sus plazos siguen siendo mayores a los plazos promedios de los depésitos. Aunque los
préstamos presentan vencimientos de corto plazo, en la practica son de largo plazo, ya que “las
empresas estan acostumbradas a refinanciar los préstamos y utilizan los recursos para financiar
actividades que no pueden ser finiquitadas en forma abrupta..., si los préstamos no son
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necesidad de vender activos que, para ser colocados en el mercado en un
tiempo razonablemente corto, deben experimentar un descuento sustancial en
su precio, lo cual generaria pérdidas patrimoniales y atentaria contra la

solvencia bancaria.?

Los reducidos plazos de los depdsitos se acentian en periodos de
elevada inflacion, expectativas cambiarias negativas y tasas reales de interés
muy bajas o negativas. Esto amplia la magnitud del riesgo al que se exponen

las instituciones bancarias.

La falta de liquidez puede ser compensada a través del mercado
interbancario y del apoyo de la autoridad monetaria como prestamista de ultima
instancia, para no tener que reflejar pérdidas en los balances producto de las
ventas apresuradas de activos (mas aun si se tienen presentes las
externalidades que un fallo en el sistema de pagos generan para el propio
sistema). Del mismo modo, adecuados niveles de reservas®' y un monitoreo de

los requerimientos potenciales de liquidez a través de analisis por parte de la

refinanciados, las empresas se veran obligadas a acometer medidas que reducen su propia
rentabilidad... generando un deterioro en la calidad de los préstamos bancarios”.

2 | a insolvencia bancaria se refiere al hecho de que el valor de mercado de los pasivos sea
mayor al valor de los activos.

21 Sin embargo, elevados niveles de reservas presentan un trade-off para una institucion
bancaria, ya que impactan la rentabilidad al ser colocadas a muy bajo, por no decir ningun,
rendimiento.
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gerencia bancaria (analisis de la brecha de liquidez o analisis gap), son

practicas que contribuyen a hacer frente al riesgo de liquidez.

Es de hacer notar que para las instituciones bancarias existe una
interaccién entre la solvencia bancaria y la liquidez.?? Esto surge del hecho de
que si los problemas de liquidez se agudizan y/o se mantienen en el tiempo, la
venta de activos con registro de pérdidas para procurar recursos reducira el
valor patrimonial en los balances. El “colchén” amortiguador para estas
situaciones esta representado en el capital, que en el caso de los bancos, como
se vera mas adelante, es muy pequefio respecto a la base de depdésitos. Por lo
tanto, los problemas de liquidez de los bancos pueden convertirse rapidamente

en problemas de solvencia.

Riesgo de Mercado: surge por el hecho de que el precio de los activos y
pasivos bancarios, disponibles para ser tranzados en sus respectivos mercados
secundarios, podrian disminuir a niveles inferiores a los que aparecen reflejados
en los libros contables, por efecto de cambios en las condiciones
macroeconomicas, de las tasas de interés, del tipo de cambio y en el precio de

otros activos.?® No resulta un problema mientras los activos, cuyos precios se

22 \Jéase Hausmann y Gavin (1996).

% De acuerdo a la normativa existente, los bancos deben contabilizar sus pasivos y activos
segun la intencién con que se hallan adquirido. La legislacion venezolana vigente establece que
las inversiones en titulos valores que se mantendran dentro del portafolio hasta su vencimiento
no reflejaran las fluctuaciones de mercado de sus precios; por el contrario, la prima o descuento
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ubican en niveles inferiores a los que aparecen registrados en los libros
contables, sigan generando los flujos de efectivo relacionados (e.g., intereses,
dividendos). El problema surge cuando por alguna circunstancia desfavorable
las instituciones financieras se ven obligadas a liquidar dichos activos y registrar
pérdidas, aunque la generacién de provisiones también impacta a los niveles
patrimoniales en alguna medida. El monitoreo de este tipo de riesgo se lleva a
cabo a través de limites a las exposiciones, de acuerdo a las volatilidades de
precio histéricas que ha mostrado la cartera de inversiones relativas a los titulos
valores en tenencia (analisis VAR — value at risk, como se conoce en la

literatura). 2+

pagados al momento de su adquisicion se amortizara a lo largo del periodo en que el titulo sea
mantenido en cartera. Por otro lado, aquellos instrumentos con los cuales la instituciéon
intervendra en los mercados secundarios en bisqueda de ganancias, si son registrados en los
estados financieros a valor de mercado, al igual que las fluctuaciones en sus precios. Asi, son
los instrumentos no mantenidos hasta el vencimiento los que generan principalmente el riesgo
de mercado, ya que en una situacion apremiante se puede requerir la venta de titulos que se
pensaba mantener hasta su vencimiento. Ademés, la generacidn de provisiones impacta
igualmente a los estados financieros, y a éstos estan sujetos todos los titulos en cartera.

% Las inversiones en titulos valores presentan, por lo general, restricciones de indole legal en la
mayoria de los sistemas bancarios, con el fin de proteger el valor de los activos de los bancos
de las fluctuaciones de mercado que los caracterizan. Por ejemplo, en Estados Unidos las
inversiones en titulos patrimoniales (acciones) estan reservadas para las bancas de inversion,
de acuerdo a la Glass-Steagall Act (Dewatripont y Tirole, 1994). Por otro lado, se encuentran en
sistemas legales que rigen a los intermediarios financieros el establecimiento de la posibilidad
de operacién de las bancas universales (como es el caso de Venezuela), las cuales pueden
prestar servicio de diversa naturaleza (banca de inversion, comercial, hipotecaria,
arrendamiento, entre otros).

% El banco britanico Barings, que tenia de fundado 200 afios, muestra un clarisimo ejemplo de
la materializacion de los riesgos de mercado. En Febrero de 1995 Nick Leeson, un trader del
banco, tomé posiciones en el indice Nikkei del mercado bursatil Japonés (aproximadamente
USD 8.000 millones), a través de la compra de futuros sobre ese indice, anticipando un
eventual incremento en sus niveles. Sin embargo, el indice cayé por varias razones (incluyendo
un terremoto que se presentd en una ciudad Japonesa), lo que significd que en un mes el banco
perdiera mas de USD 1.200 millones en sus posiciones de inversion, monto superior al valor
patrimonial del banco, por lo que se torné insolvente. Posteriormente el ING lo adquirié por un
valor simbdlico de £ 1.
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Riesgo de Concentracién: se genera tanto por el lado pasivo como por el
activo, y es el que se refiere a mantener una cartera de créditos y/o inversiones
fuertemente concentrada en pocos clientes, pocos sectores econémicos y/o
geograficamente (impacto por el lado activo). A la vez tiene su origen por el lado
pasivo, cuando la institucion bancaria concentra sus fuentes de financiamiento
en unos pocos prestamistas. Una de las funciones de la naturaleza bancaria es,
a través de la atomizacion de los recursos captados y otorgados en crédito,
lograr una buena diversificacion y no estar inmersa en un funcionamiento

altamente concentrado.

Riesgo Crediticio: Es el que surge por la potencialidad de no repago de los
créditos otorgados, o la declaracién de mora por parte de emisores de deuda
(bonos) que la institucion mantenga en su portafclio de inversiones. A la vez, si
los prestatarios de los bancos no tienen la posibilidad de cancelar sus
acreencias, se debe tener en consideracion que los colaterales presenten
niveles de precio de mercado que no generen fuertes pérdidas para los bancos,
es decir, que sus precios se ubiquen por debajo del valor del préstamo
concedido. El impacto se genera también como consecuencia de la disminucion
de la calificacion crediticia que el prestatario presente, debido a los cargos de

provisiones que esto genera.
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Rigurosos sistemas internos de ratings crediticios permiten discriminar
entre los potenciales buenos prestatarios y los de menor calidad, lo que
proporciona una forma de mitigar los riesgos por incumplimiento. A la vez, una
buena asesoria (interna o externa) en la adquisicion de titulos valores, puede
reducir los riesgos de que un incumplimiento por parte de un emisor afecte a la

institucion bancaria.

Riesgo de Tasa de Interés: Las fluctuaciones de las tasas de interés presentan
dos fuentes de impacto en los balances bancarios.
Surge cuando por causas de mercado, de politica monetaria, contractuales
(relacionadas a los productos que manejan las instituciones financieras, tanto
pasivos como activos), entre otras; la relacion de tasas de interés activas y
pasivas dejan de reportar beneficios para la institucion y se convierten en
fuente de pérdidas.?®
La variacion de las tasas de interés genera fluctuaciones en el valor de

mercado de los activos y pasivos financieros de los bancos.”’ Dependiendo

% Es relevante aclarar que no necesariamente implica que los diferenciales de tasa se vuelvan
negativos para los bancos. Dadas sus estructuras de costos de transformacion, los diferenciales
pueden no permitirles obtener beneficios en sus actividades de intermediacion, a pesar de ser
ositivos.

7 El valor de los instrumentos financieros es igual al valor actual de los flujos de caja
esperados. Asi, por ejemplo, al incrementarse los niveles de tasas de interés se eleva el factor
de descuento de los flujos y disminuyen los valores actuales.
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de sus estructuras de activos y pasivos, las fluctuaciones en las tasas

impactaran positiva o negativamente sus balances.”®

Este riesgo ha tomado relevancia a partir de la liberacion de las tasas de
interés en diversos mercados financieros mundiales, de la finalizacién del
acuerdo de Breton-Woods a principio de los afios 70, y de la
internacionalizacién de los mercados financieros. Estos eventos han generado
una mayor volatilidad de los flujos de capitales internacionales y, por ende, de
las tasas de interés mundiales. El monitoreo del margen financiero por parte de
las instituciones, realizandolo de manera exhaustiva y por unidades de negocio,
constituye una herramienta Util para identificar en qué unidades se presentan
los rezagos de ajuste de tasas dado un marco de expectativas determinado.
Procesos gerenciales de manejo de activos y pasivos (asset and liability
management) y andlisis de brechas de intereses (gap de niveles de intereses y
gap de duracion) sientan las bases para una gerencia proactiva ante los
continuos cambios que el mercado va mostrando, y son de gran utilidad a la

hora de establecer clausulas contractuales en los productos bancarios, tomando

8 Como ya se expreso, una gran proporcion de partidas del balance de los bancos se registra
de acuerdo a sus valores histéricos, por lo que no se reflejan las fluctuaciones. Esta proporcion
depende de las legislaciones y regulaciones a las que estén sometidas, y de la existencia de
mercados secundarios para los distintos instrumentos con los que los bancos operan. Algunos
paises no cuentan con mercados financieros lo suficientemente desarrollados que presenten
mercados secundarios para instrumentos pasivos (e.g., certificados de depositos),
titularizaciones de cartera de crédito, mercados de mutuos, etc.; por lo tanto, ante variaciones
de las tasas de interés, solo una parte del lado activo del balance se ve impactada en términos
de precio (e.g., inversiones en titulos de deuda gubernamental).
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en consideracion las tendencias esperadas de las variables que impactan los

diferentes niveles de tasa de interés.®

Riesgo Cambiario: se deriva de las diferencias entre las operaciones activas y
pasivas que los bancos realizan en moneda interna y monedas foraneas
(divisas). Esta intrinsecamente vinculado a las politicas cambiarias que siguen
los paises emisores de las distintas monedas que implicita o explicitamente
estan formando parte de los balances bancarios. Algunos sistemas han limitado
la exposicion de las instituciones financieras a este tipo de riesgo, fijando limites
a los montos con que pueden realizar operaciones en denominaciones de
moneda foranea (tal es el caso de Venezuela). Por otro lado, paises como
Chile, el cual a finales de la década de los 70's emprendié un programa de
liberalizacion y desregulacion de sus mercados financieros, atacaron el
problema del potencial riesgo cambiario prohibiendo a los agentes extender
créditos en moneda nacional cuando los recursos habian sido obtenidos a
través de endeucdamiento en moneda fuerte. De esta manera simplemente se

transformé un riesgo cambiario en un riesgo crediticio, porque si bien es cierto

% En mercados financieros sofisticados, instrumentos derivativos como los swaps de tasa de
interés constituyen elementos importantes dentro de las posibilidades con las que cuentan los
gerentes bancarios para mitigar este tipo de riesgo especificamente. Sin embargo, tal y como
reporta de Juan (1997), el manejo de estos instrumentos requiere de habilidades especificas,
que en mercados financieros donde la actividad de intermediacién ha estado limitada por afos a
la captacion de fondos y colocacion de los mismos en titulos de deuda publica interna (tal y
como fue para la mayoria de los paises Latinoamericanos durante muchos afios), podrian no
presentarse, por lo que resultaria contraproducente y, en lugar de favorecer al buen manejo de
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que ante una devaluacion las posiciones pasivas y activas en moneda
extranjera estarian cubiertas para el banco, el impacto en los prestatarios
bancarios que habian emitido pasivos en moneda extranjera podia ser de tal
magnitud que los obligara al incumplimiento, consuméandose de esta manera el

riesgo crediticio implicito en la operacién.®

Riesgo Operacional y Tecnoloégico: Las instituciones financieras incorporan a
sus operaciones innovaciones financieras para capturar nuevos mercados,
reducir los costos operativos e incrementar sus niveles de ingresos (e.g.,
cajeros automaticos, sistemas de conformacion de cheques, y mas
recientemente, sistemas de servicios bancarios a través de internet).?' Asi, el
riesgo tecnolégico se refiere a la posibilidad de que las inversiones en
tecnologia no generen los beneficios esperados en cuanto a reduccion de
costos. Es importante observar que este es un riesgo que, dado el dinamismo

de los mercados financieros contemporaneos, las instituciones financieras

riesgos, ser un mecanismo potenciador de los mismos (a través de mas practicas especulativas
gomenos de coberturas).

Al igual que con el caso del riesgo de tasa de interés, en mercados financieros sofisticados
los gerentes bancarios disponen de instrumentos derivativos (opciones, futuros, forwards y
swaps de tipos de cambio) que les permiten cubrir (hedge) sus operaciones en divisas. De igual
manera, estos instrumentos tienen caracteristicas de apalancamiento de tal magnitud, que sin
destrezas en su manejo pueden significar incrementos en los riesgos potenciales y reales en
lugar de significar instrumentos suavizadores de las posiciones.
¥ Mas técnicamente, los bancos buscan explotar las potenciales economias de escala y
economias de ambito en sus operaciones. Las primeras se refieren a la reduccion de los costos
medios de operacién a medida que se incrementan los niveles de produccion (e.g., agencias
bancarias que ofrezcan gran cantidad de productos financieros); las segundas implican la
reduccion de costos a través de sinergias a través de la produccion de servicios financieros
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deben asumir, de lo contrario, las pérdidas de competitividad pueden resultar

catastroficas.

Por otro lado, el riesgo operacional estd estrechamente vinculado al
riesgo tecnolégico. Este surge por la posibilidad de que procesos operacionales
no se desarrollen de acuerdo a lo esperado, pudiendo generar significativas
pérdidas a las instituciones de acuerdo a la magnitud de los problemas que se
presenten (e.g., las fallas que se esperaban generara el Y2K para las
compaiiias que no adecuaran sus sistemas, y para aquellas que hubieran
realizado las inversiones requeridas pero que por alguna otra razon no rindieran
los resultados esperados). Surge también por el desarrollo de procesos
operativos que no presenten claros patrones metodologicos o de monitoreo.
Asi, las fallas de algunos gerentes o empleados de las instituciones por falta de
procesos de monitoreo o procesos de revisiones periddicas de las operaciones,

pueden conllevar pérdidas importantes.*

Operaciones fuera de balance: La competencia en los mercados financieros
internacionales estimulé a los bancos a desarrollar fuentes de ingresos no
convencionales. Es asi como las operaciones fuera de balance toman un lugar

importante dentro de la actividad bancaria.

multiples (e.g., utilizacién de una misma base de datos para la venta de distintos productos
financieros). Para una explicacion mas detallada véase Saunders (2000)
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De acuerdo a Dewatripont y Tirole (1994), el criterio para que una
operacién sea catalogada como “operacién de balance” es que sean activos o
pasivos otorgados en el presente y en forma no contingente. Asi, las
operaciones fuera de balance engloban basicamente activos y pasivos
contingentes y servicios prestados por el banco debido al manejo de activos y
pasivos de terceros agentes economicos.®® Entre estas operaciones se
encuentran el manejo de fideicomisos, suscripcion de titulos valores, prestacion
del servicio crediticio a otras instituciones financieras, montaje de operaciones
de titularizacion y prestacion de su servicio crediticio correspondiente,
garantizacién de créditos emitidos y tomados por terceras personas, extension
de lineas de crédito contingentes, custodia de valores, operaciones de futuros
financieros, opciones, entre otras.** Algunas de estas operaciones tienen
directamente contrapartidas en la hoja de balance (e.g., operaciones forwards o
de futuros donde el banco tome posicion del activo subyacente para cubrir
(hedge) el riesgo de precio del activo en cuestién. Asi, el contrato forward, que

es contingente, no entrara al balance de la institucion, mientras la posicion en el

%2 5 yuelve a hacer referencia al caso del banco Barings expuesto anteriormente.

% ge aprecia asi todo el sentido que tiene la aparicion y desarrollo de estas operaciones: los
bancos operan con una infraestructura tecnolégica, fisica y profesional que utilizan para el
manejo de activos y pasivos propios y que podia ser explotada para montar operaciones del tipo
“fuera de balance”.

 Las legislaciones y regulaciones de cada sistema estipulan qué tipo de operaciones pueden
ser realizadas por cuales tipos de instituciones, haciendo especial énfasis en las operaciones
fuera de balance. Su caracter contingente impone riesgos especificos dificiles de monitorear. La
Glass-Steagal Act ya mencionada, impone restricciones para este tipo de operaciones de
acuerdo a la naturaleza de la institucion que las realiza. Asi, por ejemplo, a un banco comercial
en EE.UU. no le esta permitido la suscripcion de titulos valores, actividad reservada para la
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activo si constituye una operacion de balance). Por otro lado, estas operaciones
se vinculan facilmente con el balance general; por ejemplo, fondos entregados
en fideicomiso por clientes pueden ser destinados por los gerentes bancarios a
la adquisicibn de obligaciones emitidas por la misma institucion o a la
adquisicién de capital accionario también del banco. Lo importante es observar
la facilidad con que los fondos que intervienen en las operaciones fuera de
balance pueden ser desviados para fines distintos a los programédos

contractualmente.

Las operaciones fuera de balance generan un riesge implicito para los
bancos con la caracteristica de que, al ser operaciones contingentes vy
operaciones de servicios, sus riesgos pueden no ser bien cuantificados. Estas
operaciones generan el riesgo fiduciario en los contratos de fideicomiso, en los
contratos de custodia de valores, entre otros, que es el riesgo implicito al
manejar activos de terceros. Debido a que este manejo es producto de la
delegacion de operaciones por parte del cliente hacia la institucion impone
restricciones que, si no son manejadas adecuadamente, pueden derivar en la
materializacion de problemas para las instituciones bancarias. Si, por ejemplo,
el banco no ejecuta el mandato de manejo de fondos de acuerdo al perfil de

riesgo de los clientes (en caso de que la institucion haga algin esfuerzo en

banca de inversion, mientras la legislacion venezolana lo permite a través del vehiculo de banca
universal, pero imponiendo limites a las operaciones.
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determinarlo) puede incurrir en problemas legales que afectaran sus
operaciones, en la medida en que presenten relativa importancia, mientras a la
vez se pone en juego su reputacién.®® Por otro lado, operaciones especulativas
en contratos de derivativos pueden implicar altos riesgos que las instituciones
bancarias estan asumiendo y que eventualmente no puedan cubrir sin afectar

importantemente su balance.®

Esta cantidad de riesgos a los que estan expuestos los bancos,
siguiendo la definicion de riesgo propuesta, hace a sus flujos de caja variables y
con elevados niveles de incertidumbre y, por ende, hacen a las instituciones
agentes financieros vulnerables a las distintas coyunturas o cambios
estructurales que se puedan presentar en la economia. Ademas, esto se
conjuga con otras caracteristicas que les son pertinentes (que se veran en este
mismo capitulo mas adelante) que plantean una necesidad de monitoreo y

regulacion por parte de las autoridades oficiales.

% Debe no perderse de vista que si el negocio bancario conserva algo de sus caracteristicas
primitivas, es que es basicamente un negocio donde se “vende’ confianza.
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2.1.4. PROCESAMIENTO DE LA INFORMACION Y MONITOREO DE LOS

PRESTAMISTAS

Los bancos invierten en sistemas tecnoldgicos sofisticados que les
permiten determinar los niveles de demanda de fondos prestables a los que
estan siendo sujetos, invierten en la capacitacion de personal capaz de
determinar la conveniencia o no de financiar determinado proyecto, de acuerdo
a las relaciones basicas de riesgo versus rendimiento, y toda una serie de
caracteristicas de los potenciales prestatarios que les permiten realizar una
asignacion de los recursos captados (fondos prestables) de manera mas
eficiente. Imaginar que un agente con excedentes de fondos realiza dicha
seleccion eficientemente no es muy racional, por lo que los bancos, gracias a
economias de escala en sus procesos de procesamiento de la informacion,

reducen los costos agregados para la economia de la asignacion de recursos.

Por otro lado, realizan igualmente inversiones tecnologicas, de
capacitacion de personal, en infraestructura (e.g., red de agencias), etc.; para
lograr un eficiente monitoreo de los fondos colocados y, de esa manera, reducir

los niveles de riesgo moral presentes en toda relacién principal-agente.®’

% Nuevamente se hace referencia al caso del banco Barings, en Inglaterra.

% Freixas y Rochet (1997) hacen referencia al estudio de Mayer (1998) donde se plantea
teéricamente que las actividades de monitoreo implican que las compafias y los bancos
desarrollan una relacién orientada al largo plazo, lo cual mitiga aun mas los niveles de riesgo
moral al que estarian expuestos los oferentes de fondos en ausencia de la intermediacion
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Impidiendo asi que los prestatarios destinen los fondos prestados a actividades
diferentes a las que el analisis crediticio aprobd, se evitan despilfarros
econdémicos que, en términos agregados, resultan significativos para la

economia en su conjunto.

2.2. CARACTERISTICAS PARTICULARES DE LAS

INSTITUCIONES BANCARIAS

Ademas de las funciones especificas que realizan los bancos dentro de
la economia, existen otras particularidades que determinan las grandes

diferencias que tiene esta industria respecto a otras actividades mercantiles.

2.2.1. FALLAS DE MERCADO?®

Existen fallas de mercado que afectan a las instituciones bancarias de
manera importante y directa. De acuerdo a la literatura de la economia del
bienestar, son las fallas de mercado las que justifican las intervenciones del
gobierno en la economia, por lo que la presente seccion plantea algunos de los

principales argumentos en pro de la regulacion y supervision bancaria.

bancaria. Para una revision del enfoque microeconémico de los problemas “principal-agente”,
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La mayoria de los sistemas bancarios presentan esquemas de seguros
de depdsitos explicitos.*® Esto constituye una caracteristica particular de la
industria en cuestién. Por los mecanismos de incentivos que ellos generan,
dadas las fallas de mercado inherentes que se presentan. Esto se vera mas

claramente con el desarrollo de los puntos subsiguientes.

La Seleccion Adversa ocurre debido a que los agentes demandantes de
fondos para proyectos riesgosos presionan al alza las tasas de interés (ya que
por la misma naturaleza riesgosa del proyecto, estan dispuestos a pagar tasas
de interés mayores en la busqueda de unas elevadas ganancias esperadas).
Esto hace que aquellos proyectos rentables a niveles de tasas de interés
menores, salgan del mercado de fondos prestables, por lo cual el sistema
bancario se queda con un universo de demandantes de fondos que atenta en

mayor medida contra la calidad de sus carteras.

véase Tugores (1992).

* Para una extension tedrica de las fallas de mercado aqui referidas, véase Tugores (1992).

% En ocasiones la inexistencia explicita de estos esquemas de seguros de deposito no termina
significando su ausencia. Diaz-Alejandro (1984) expone como en el caso chileno las
autoridades, durante el proceso de liberalizacion de los mercados financieros (el proceso se
inici6 en 1974), oficializaron la no-existencia de seguros de depésito para los bancos, y la
negativa de rescatar bancos que entraran en dificultades. Ya para 1977 se rescata un banco por
su relativa importancia (too big to fail), por lo que de alli en adelante los depositantes se
sintieron protegidos, a pesar de no haber garantias oficiales explicitas sobre los depésitos.
Después de la crisis financiera chilena (1982-1983) todos los depositantes, a excepcion del 30%
aproximadamente de los pertenecientes a tres de los bancos liquidados, recobraron sus
depositos.
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Por otro lado, dado que son los bancos los que generan informacion
sobre sus prestatarios, es dificil para los depositantes evaluar la calidad de la
cartera de préstamos de las instituciones financieras y, por ende, tratar de
discernir cuales bancos son mas riesgosos y cuales deben pagar mayores
tasas pasivas dado el sesgo riesgoso de sus operaciones (asimetrias de
informacion). La desventaja informativa es también un problema para los
supervisores bancarios, los cuales solo conocen una parte de la informacion

disponible entre los gerentes bancarios sobre la calidad de los activos.

Se presenta asi e! problema de riesgo moral, tanto entre los depositantes
y gerentes bancarios, como entre los gerentes bancarios y sus prestatarios. El
primer caso se refiere a la dificultad para los depositantes de monitorear los
niveles de riesgo que estan asumiendo los gerentes bancarios en las
inversiones de los fondos de que disponen (que al final, son fondos de los
depositantes). Debido a la cantidad de informacién que los depositantes
deberian procesar, y dado que no son inversionistas profesionales (como se
expuso en el capitulo 1) con la capacidad instalada, se presenta la falla de
meréado. Este es uno de los principales puntos que soporta la regulacion por
parte del gobierno como mecanismo de monitoreo que “represente’ a los
acreedores bancarios atomizados.”’ Por el otro lado, los bancos tienen

mecanismos de monitoreo sofisticados y contractuales, ademas de capacidad
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instalada, que limitan en buena medida que las distorsiones que generan el
riesgo moral los afecten. Asi, es mas probable que no se genere el
otorgamiento crediticio cuando la institucion no esta segura de que sus

mecanismos de monitoreo y sus clausulas contractuales vayan a ser efectivos.

2.2.2. ELEVADOS NIVELES DE APALANCAMIENTO FINANCIERO

El apalancamiento financiero se refiere a la proporcion de pasivos que
presenta una institucion respecto a sus activos totales o patrimonio. A pesar de
que los bancos o son las Unicas instituciones que estan endeudadas,*’ los
niveles de endeudamiento que alcanzan generan una serie de implicaciones, a
saber:

i. Los accionistas de los bancos invierten una proporcion muy baja de
recursos respecto al total de operaciones. Esto hace que se presenten
mecanismos de incentivos que promueven la realizacion de operaciones
bastante riesgosas, ya que los resultados buenos los capitalizan los accionistas
(via utilidades), mientras los resultados malos los absorben los acreedores de

los bancos (depositantes) y los accionistas que, por tener invertidos

e Esta es la hipétesis de la representatividad, propuesta por Dewatripont y Tirole (1994).

“! Dewatripont y Tirole (1994) muestran que en Estados Unidos, a mediados de la década de
los ochenta, la deuda de la banca comercial equivalia a aproximadamente 11 veces su
patrimonio, lo que equivale a que el 92% de los activos eran financiados con deuda; mientras
para el sector manufacturero reportan un pasivo de 1,2 veces el patrimonio, lo que equivale a
que solo el 55% de los activos eran financiados con deuda.
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relativamente pocos recursos, pueden no preocuparse mucho de las eventuales
circunstancias adversas.*?

ii. No solo el nivel de endeudamiento es relevante, sino la estructura del
mismo. Los pasivos de la banca estan constituidos por prestamistas atomizados
(depositantes) cuyos fondos representan sélo una pequefia proporcion de los
pasivos totales del banco. Por esta razén resulta dificil que los acreedores
bancarios ataquen los problemas de principal-agente que surgen entre ellos y
los accionistas y gerentes, como normalmente los atacan los acreedores
empresariales.*>*4

iii. El patrimonio abscrbe los impactos positivos y negativos de las

fluctuaciones de los activos de las instituciones bancarias. Asi, al presentar

“2 Debe recordarse que los pasivos se remuneran de acuerdo a clausulas contractuales
preestablecidas, por lo que los acreedores no son capaces de capturar las eventuales
ganancias por operaciones que reporten elevados beneficios. Podria argumentarse gue los
depositantes exigiran mayores tasas de interés en vista de operaciones mas riesgosas por parte
de las instituciones, con lo cual efectivamente si capturarian parte de los retornos por dichas
operaciones. Como se ha explicado, existen ciertas fallas de mercado y caracteristicas
estructurales de los bancos que dificultan en ocasiones que las tasas de interés capturen el
nivel de riesgo de las inversiones de los bancos.

* De acuerdo a Hausmann y Gavin (1996), los acreedores tratan el problema de acuerdo a una
de las siguientes tres formas: (a) exigen tasas de interés mas elevadas cuando prestan a
empresas que operan con mayores niveles de riesgo; (b) limitan la asuncién de riesgos
mediante clausulas contractuales en los contratos de deuda; (c) estan preparados para ejercer
el control sobre los activos de la empresa en caso de bancarrota.

* Los puntos “I' y “i" de este apartado soportan los argumentos que plantean Dewatripont y
Tirole (1994) acerca de la necesidad de una regulacién bancaria. Debido a que a los
depositantes pequefios les es costoso, complejo y les consume tiempo realizar funciones de
supervision para atacar los problemas de riesgo moral que se presentan en sus relaciones con
los bancos, ademas de no ser lo suficientemente sofisticados como para hacerlo, se les debe
proveer de un sistema de regulacién y supervision eficiente (exponen que esta tarea de
monitoreo es un monopolio natural debido al hecho de que si se realiza por varios agentes,
entonces se estaria duplicando informacién, lo que resulta técnicamente ineficiente). La
asimetria de informacion representa una falla de mercado para estos depositantes pequefios en
mayor medida que para inversionistas institucionales o de gran envergadura. Esto tiene
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niveles relativamente bajos respecto a las operaciones, puede resultar
insuficiente ante shocks de relativa magnitud, mas aun cuando las fluctuaciones
del valor de los activos se materialicen en ventas que generen pérdidas para
poder alcanzar los niveles de liquidez necesarios para la operacion corriente de
la institucion. De acuerdo a las regulaciones del Comité Internacional de
Regulacién Bancaria y Practicas Supervisoras de Basilea, el nivel de
capitalizacion adecuado sobre los activos ponderados por riesgo es de 8%.%
Aun asi, el patrimonio como porcentaje de los activos resulta relativamente
bajo, sobre todo para regiones extremadamente volatiles como lo es América

Latina.*®

implicaciones importantes ya que contiene implicita la imposicién de un seguro de depositos
so6lo para los agentes pequefios.

“ Refiérase al documento International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards, Basel Committee on Banking Supervision. Julio, 1988, para una revision detallada
de los estandares de capitalizacion acordados y las metodologias. Una revision de dicho
documento esta llevandose a cabo, y nuevas propuestas para la sofisticacion del célculo de los
niveles de capitalizacion estan siendo discutidas por el referido comité (e.g., ponderaciones
graduales de los activos de a cuerdo a ratings externos o internos). Para consultar las nuevas
propuestas, refiérase al documento A New Capital Adequacy Framework, Basel Comitte on
Banking Supervisiéon. Junio, 1999 (ambos documentos pueden ser encontrados en la web:
www.bis.org).

“¢ Hausmann y Gavin (1996) cuestionan la aplicacién de los estandares sobre capital fijados por
el Banco Internacional de Pagos (BIS, por sus siglas en inglés) ya que fueron fijados por paises
industrializados y para paises industrializados. Plantean la posibilidad de crear estandares
mayores de capitalizacion para economias mas volatiles como las Latinoamericanas. Véase
Gavin et al (1997) para un estudio de los niveles de volatilidad que presentan las economias de
Ameérica Latina y el Caribe.
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“Los panicos no destruyen el capital; ellos
simplemente revelan la magnitud del que se
habia estado destruyendo previamente por
estar destinado a trabajos improductivos y sin
esperanza”

John Stuart Mill

CRISIS FINANCIERAS




CAPITULO IlIl.  CRISIS FINANCIERAS

Uno de los puntos de mas dificil determinacién cuando se toca el tema
de “crisis financieras” es el referido a su conceptualizacion. ;Cuando imponer
el calificativo a una serie de fallas bancarias?. ;Y si falla un sélo banco que
concentraba el 30% de los depdsitos?. ;Y si fallan cinco que sélo concentraban

el 5%7?

La definicion de una crisis financiera no sigue los mismos sencillos
patrones que siguen algunos términos en las ciencias médicas. Asi, por
ejemplo, la denominacién de epidemia al surgimiento de un brote de alguna
enfermedad donde ésta se tenia controlada, depende de ciertos parametros
estadisticos bien determinados, los cuales solo varian de acuerdo a la

enfermedad.
A lo largo de la literatura se han propuesto diferentes definiciones
apuntando a capturar el fendmeno, dentro de las cuales se encuentran (Balifio y

Sundararajan, 1991):

Periodo donde se da una liquidacion de los créditos que se habian extendido

durante un periodo de radical expansion (boom).
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Una condicién donde los prestatarios, que en otra situacion eran capaces de
tomar prestado sin dificultad, no pueden tomar prestado bajo ningin término.
Es una interrupcién absoluta del crédito o un colapso del mercado crediticio.
Venta forzada de activos debido a que la estructura de los pasivos esta
desfasada con los valores de mercado de los activos, causando asi una
subsecuente caida en el valor de los activos (e.g., la explosién de una
“burbuja’ de precios).

Una aguda reduccion en el valor de los activos bancarios, resultando en la
insolvencia real o aparente de muchos bancos, y acompafiada de algunos

colapsos bancarios y posiblemente algunas corridas bancarias.

Por otro lado, Caprio (1998) plantea una importante distincion entre crisis
de moneda (currency crises) y crisis financiera. La primera esta relacionada a
movimientos en el tipo de cambio (observados o esperados) que generan
cambios en los flujos de capitales. La segunda se asocia a colapsos en los
precios de los activos bancarios y a la incapacidad de los prestatarios bancarios
en cancelar sus acreencias. No obstante, cambios en los flujos de capitales
pueden socavar la salud financiera de los bancos al generar retiros masivos por
parte de los agentes econémicos y convertir a la crisis de moneda en crisis

financiera.*’

*7 “Crisis bancaria” y “crisis financiera” son términos analogos para paises donde el sistema
bancario domina la intermediacion financiera (Balifio y Sundararajan, 1991). De esta manera, el
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Para los fines del presente trabajo, el término de “crisis financiera” estara
relacionado a la definicion que expone Garcia (1998): “situaciones en las cuales
una alta proporcion de los depésitos del sistema financiero es afectada por
retiros masivos, lo cual conduce a una combinacion de quiebras,
intervenciones, fusiones o reestructuraciones de un nimero importante de las

instituciones existentes”.

3.1. ENFOQUES TEORICOS DE LAS CRISIS FINANCIERAS

Entre los diversos enfoques tedricos que han sido desarrollados en el
intento de explicar las causas de la gestacion, desarrollo y estallido de una
crisis financiera, se encuentran los de naturaleza macroeconémica,
microeconémica y los relacionados con factores netamente institucionales. El
proposito de la presente seccion es realizar una revision de todos los enfoques
con el fin de entender como pueden interrelacionarse Io_s factores tedricos con

las caracteristicas particulares de los bancos y desencaderar crisis financieras.

31.1. MACROECONOMICOS

Enfoque de los Ciclos Econémicos

vinculo expuesto convierte a las crisis de moneda especificamente en crisis bancarias en
mercados financieros donde los bancos manejan considerables proporciones de los activos
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Segun los exponentes de este enfoque, entre los cuales encontramos a
Kindleberger (1989) y a Minsky (1977), las crisis financieras estan asociadas a
los ciclos econémicos endogenos. En la fase expansiva del ciclo econémico, el
aumento del ingreso, y por lo tanto de la inversion, impacta favorablemente las
disponibilidades de crédito de la economia. En dicha fase del ciclo, los bancos
tienden a incrementar sus créditos, lo cual contribuye decisivamente a la
expansion financiera tipica de las etapas de auge. Parte de ics créditos
otorgados son destinados a proyectos con proyecciones débiles de desempefio
en el largo plazo, pero que resultan rentables temporalmente, ya que el efecto
riqueza en el consumo incrementa la rentabilidad de la mayoria de las
actividades economicas.*® Sin embargo, el exceso de demanda de créditos
conduce a un incremento de las tasas de interés, lo cual da inicio a la fase
recesiva del ciclo. Al iniciarse la etapa recesiva del ciclo, los bancos se ven en
la necesidad de atraer mas recursos para cancelar el vencimiento o disminucion
de los depdsitos con sus correspondientes intereses, mediante la captacion de
depositos o la venta forzada de activos que deprimen aun mas sus precios. Por
esta razon, se inicia un proceso de eliminacion del crédito adicional extendido

en la fase expansiva, y se adoptan comportamientos especulativos a la “Ponzf",

financieros totales de la economia.

“*® Hausmann y Gavin (1996) plantean que “durante épocas de bonanzas de préstamos y de las
variables macroeconémicas... se generan vulnerabilidades sistémicas, y éstas provocan una
crisis después de un shock macroeconémico adverso, el cual tipicamente se asocia a la
recesion”. Encuentran que en una gran cantidad de paises, una expansion crediticia antecedié a
la crisis financiera: Argentina (1981), Chile(1981-82), Colombia (1982-83), México (1995),
Uruguay (1982), Noruega (1987), Finlandia (1991-92), Japén (1992) y Suecia (1991).
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los cuales generan la crisis financiera.*® Ademas, el racionamiento crediticio de
la fase recesiva del ciclo impacta negativamente el desempefio de inversiones
con buen potencial de resultados, ya que interrumpe los flujos de financiamiento
necesarios para que la totalidad de los proyectos se lleven a cabo. Esto resulta
particularmente importante en las economias en vias de desarrollo, donde las
instituciones financieras presentan patrones crediticios de relativo corto plazo
producto de la inestabilidad de las variables econémicas de estas regiones, y
donde es comuln la extension de nuevos créditos de corto plazo una vez se
vayan venciendo los otorgados en etapas previas. Asi, proyectos con buenas
proyecciones no pueden ser acometidos por la interrupcion de los flujos de
financiamiento, por lo cual se convierten en fuentes de vulnerabilidad para las

instituciones bancarias.

A pesar de que el ciclo econémico endégeno puede ser importante al
momento de generar potenciales problemas, Honohan (1997) plantea que en la

realidad el fendmeno es un hibrido entre causas macro y micro, expresando

9 Este comportamiento implica la provision de liquidez por la via de la obtencién de nuevos
fondos (ofreciendo altas tasas de interés) para cancelar compromisos adquiridos previamente,
en lugar de hacerlo con la liquidacion de las inversiones realizadas con sus respectivos
intereses activos. Esto se da porque las inversiones realizadas no han podido generar los
rendimientos esperados por lo cual los fondos obtenidos por sus liquidaciones resultarian
insuficientes para cubrir la base de pasivos adquiridos. Ademas, la liquidacion de las
inversiones pudiera significar la realizacion de pérdidas, por lo cual el esquema “Ponzi” ofrece la
oportunidad de dejar pasar un tiempo para esperar que las inversiones puedan rendir los frutos
esperados. Este esquema solo es soportado si efectivamente las inversiones realizadas rinden
sus frutos en un tiempo relativamente corto, de lo contrario, el flujo de efectivo se vera
interrumpido y la iliquidez dara paso a la insolvencia. El esquema es denominado de esa
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que “para que un boom enddégeno tome lugar, necesariamente tienen que existir
deficiencias microeconémicas en el comportamiento de los bancos, asi como

errores en el manejo de las politicas macroeconémicas y monetarias.”

Desde el punto de vista microeconémico, ningin banco es Ilo
suficientemente grande como para generar un boom en los precios de los
activos por si sOlo, a pesar de que el sistema esté sumamente concentrado. Lo
que sucede realmente es que los banqueros imitan a otros banqueros (herd
behavior) en cuanto a las acciones que toman, para asi evitar criticas por parte
de los accionistas o por parte de la alta gerencia, por lo que el accionar conjunto
retroalimenta el impulso inicial expansivo del ciclo econémico. Otros factores
microeconémicos también estan presentes, tales como la existencia de
gerencias deficientes y practicas fraudulentas o irresponsables (autopréstamos
y exposicion a riesgos elevados respectivamente), factores que seran tratados
con mayor detenimiento en el apartado correspondiente a los enfoques

microecondmicos.

Enfoque Monetarista

manera en referencia a un inversionista norteamericano de principios de siglo que logré fama
por el montaje de operaciones de este tipo, terminando su vida en prisién.
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Este enfoque es expuesto por Friedman y Schwartz (1963). Plantea que
las crisis bancarias son el resultado de la inestabilidad que es capaz de generar
la politica monetaria, debido a la capacidad que tiene para producir fuertes
aumentos y disminuciones en los precios y en el nivel de actividad econémica.
Dichas crisis se desarrollan cuando la politica monetaria es erratica o
extremadamente restrictiva, ya que obliga a los bancos a vender activos con la
finalidad de obtener liquidez. Se genera asi una caida en los precios de los
activos que provocara pérdidas para las instituciones financieras.
Adicionalmente, la politica monetaria restrictiva o erratica incrementara los
niveles de tasas de interés, poniendo en peligro la solvencia de los prestatarios
(y por ende de las instituciones bancarias) engendrando desconfianza en el

sistema.

Inestabilidad Macroeconémica®”®’

% De acuerdo a Garcia (1998), la inestabilidad econoémica se refiere a “una alta variabilidad de
ciertos agregados o variables econémicas, las cuales registran significativas expansiones y
contracciones en periodos de tiempo relativamente cortos”. Puede ser producto de frecuentes
shocks ex6genos a los que estén sometidas las economias, o a caracteristicas endoégenas de
las mismas.

%' Aungue la inestabilidad macroeconémica genera inestabilidad financiera, también se da el
hecho de que el mal funcionamiento del sistema financiero (producto de una deficiente
regulacion y/o supervision, de fallas en las funciones de intermediacién financiera, etc.) puede
contribuir a la inestabilidad macroeconémica. La primera relacion causal es la que se estudiara
en éste trabajo, como parte de las causas que generan fragilidad financiera. Para estudiar en
detalle la segunda relacion causal, véase Calvo y Mendoza (1995).
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Hausmann y Gavin (1996) expresan: “resulta dificil pensar en una crisis
bancaria importante en la cual no haya incidido, de alguna manera u otra, un

shock macroeconémico”.

Las instituciones financieras son considerablemente susceptibles a
shocks de caracter macroecondmico, debido a la inestabilidad que pueden
provocar sobre el volumen de depdsitos y sobre el valor de ciertos activos.
Cualquier shock macroecondémico que genere expectativas inflacionarias o de
devaluacion, en ausencia de una tasa de interés acorde con la paridad de tasas
y que no tenga implicitos los riesgos de tipo de cambio ni el riesgo pais, puede
generar incentivos para transformar los depdsitos denominados en moneda
local, en bienes duraderos, o en instrumentos financieros denominados en
moneda extranjera. Igualmente, cambios en la politica cambiaria, un deterioro
en las finanzas publicas o cualquier otro fendmeno causante de inestabilidad
monetaria pueden generar riesgos, los cuales podrian resultar dificiles de
anticipar por parte de las instituciones financieras. Por estas causas, una crisis
econdmica puede llevar a dichas instituciones a la insolvencia financiera. Es
importante resaltar que dicho suceso, como se sefialé en apartados anteriores,
dependera a su vez de factores microecondmicos e institucionales y, por su

puesto, de la severidad de dicha crisis.
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La inestabilidad macroecondmica se refiere tanto a shocks adversos
como a favorables. Un shock adverso a la demanda de dinero doméstico o a los
flujos de capitales internacionales, hace que los bancos pierdan parte
importante de sus fuentes de financiamiento.”® Esto reducira el crédito a las
empresas, las cuales reduciran sus programas de inversiones, se vera afectada
la solvencia de los prestatarios bancarios por lo que se termina afectando la
calidad de la cartera crediticia de los bancos. A la vez, si la contraccion de la
demanda de dinero domeéstico es lo suficientemente fuerte, los bancos tendran
que liquidar activos para hacer frente a los retiros, generandose una espiral
deflacionaria en los precios de los activos; la realizacion de pérdidas impactara
negativamente a los balances bancarios. Un shock favorable a la demanda de
depésitos bancarios, o a los flujos de capital internacional que se moneticen,
generara una expansion crediticia para colocar esos recursos y obtener
ganancias. Se genera asi una cartera de créditos poco confiable: en momentos
de bonanzas crediticias los analisis tipicos de liquidez que la banca realiza a
sus prestatarios pierden validez, toda vez que una empresa con buenos niveles
de liquidez puede presentar esa condicion por préstamos obtenidos a través de

otra institucion financiera.

> En algunos paises (e.g., Venezuela) no esta permitido que los bancos financien sus
operaciones a través de la emision directa de pasivos denominados en moneda extranjera. Sin
embargo, un shock adverso a los flujos de capitales internacionales puede significar una fuga
de capitales que impacte de igual manera las fuentes de financiamiento bancario.
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De acuerdo a Hausmann y Gavin (1996), los impactos que los shocks
tienen sobre el sistema bancario dependeran de las politicas macroeconémicas
que se adopten o que imperen, en particular la politica monetaria y el régimen
cambiario. Asi, por ejemplo, un shock que afecte la capacidad de los
prestatarios de cumplir sus compromisos (y por lo tanto que reduzca el valor “de
mercado’ de la cartera de créditos sin una consecuente reduccion del valor de
los pasivos bancarios, afectando la solvencia bancaria) puede ser manejadoe a
traveés de una depreciacién del tipo de cambio en un contexto de mercado, que
lleve los saldos reales a niveles que puedan ser repagados por los prestatarios,
y ajuste a la vez el valor real de las obligaciones bancarias disminuyéndolo.
Otro ejemplo de cémo una politica macroeconémica activa puede redundar en
un mejor manejo de shocks adversos es el referente al manejo de los niveles de
requerimientos de reservas de los bancos: cuando eventos externos o internos
afectan las fuentes de financiamiento bancario, un relajamiento de los
requerimientos de liquidez puede inyectar al sistema los fondos necesarios para

que las instituciones puedan manejar la coyuntura.

Se debe ser sumamente cuidadoso al afirmar que un sistema bancario

determinado colaps6 debido a un shock macroeconémico, ya que algunos
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sistemas bancarios y bancos individuales han sobrevivido aun bajo los mas

severos shocks macroeconémicos.”®

3.1.2. MICROECONOMICOS

Gerencia Deficiente

La gerencia deficiente se refiere a la mala gestion técnica, especialmente
en las etapas de auge de los ciclos econémicos, en donde los bancos
presentan un crecimiento sumamente acelerado respecto al resto de! sistema
financiero y a las capacidades reales de la economia. Este proceso aumenta
significativamente la exposicion al riesgo, la probabilidad de toma de malas
decisiones en cuanto al otorgamiento de créditos, la asimetria en los plazos de
vencimientos entre los activos y los pasivos de los bancos, el mal manejo del
riesgo del tipo de cambio y la concentracion crediticia en ciertos clientes, los

cuales generalmente son empresas relacionadas o accionistas del banco.

Las deficientes practicas gerenciales se reflejan en una gran cantidad de

manejos, siendo los mas relevantes los siguientes:>*

%3 Se debe hacer una excepcion para casos de guerra, tal y como sucedié en Liberia, Libano y
Kuwait en el periodo comprendido entre 1990-1991. Del mismo modo, la crisis politica
panamena de 1988-1989 fue tan severa que dej6 sin recursos hasta a los bancos mas
conservadoramente gerenciados. Véase Honohan (1997).
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1. Un volumen excesivo de préstamos con relaciéon a la base de capital y la
base de captaciones del pablico. El banco puede requerir fondos interbancarios
para financiar el crecimiento de la cartera de créditos, los cuales son volatiles y
reducen los diferenciales, afectandose asi el margen financiero y la
rentabilidad.*®

2. Crecimiento demasiado rapido. Esto se logra a través del pago de elevadas
tasas de interés. Una vez captados los fondos, la busqueda de oportunidades
de préstamos se vuelve una cuestion critica, por lo que se tienden a relajar los
criterios de seleccion, lo cual impacta a la calidad de la cartera de créditos. Por
otro lado, altas tasas pasivas tienen dos implicaciones: o se reducen los
diferenciales y se afecta la rentabilidad, o se mantienen los diferenciales y se

torna mas riesgosa la cartera de créditos.

3. Deficientes practicas crediticias:

* Para una revision extensiva véase de Juan (1997).

%% El hecho de que los depoésitos interbancarios no estén asegurados bajo ningun esquema de
seguro de depésitos, puede representar potenciales corridas que puedan generar insolvencias,
dependiendo de la importancia relativa de los mismos. Sin embargo, el sector bancario
racionalmente puede esperar que opere un mecanismo de seguro de depoésitos implicito, por
ejemplo, a través del Banco Central. Ahora, en sistemas bancarios donde la funcién de
prestamista de Ultima instancia esté limitada (e.g., sistemas con cajas de conversion o
dolarizados sin clausulas de escape) el problema recobra relevancia.
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e Concentracion: incumplimiento de unos pocos prestatarios, crisis en
determinados sectores o areas geograficas especificas pueden llevar a un
banco a la insolvencia. Es contrario al principio de diversificacion.*®

e Préstamos vinculados:®” no es un problema per se, es decir, si se
trata al prestatario como a cualquier tercero. De Juan (1997) plantea que
empiezan a ser parte de una deficiente gestion gerencial cuando estan
acompanados de condiciones y volimenes menos estrictos, de una ineficiente
utilizacion de los recursos por parte del prestatario (asumiendo que la liquidez
esta asegurada), del no provisionamiento y la no-clasificacion como incobrables
al presentar moras (aun cuando el incumplimiento se materialice), v cuando
generan impactos adversos sobre el flujo de informacion entre el banco y el
prestatario, impactandose asi el monitoreo del crédito.

4. Mal manejo de los riesgos. Como se expuso en el capitulo 2, las

instituciones financieras presentan altos niveles de exposicion a riesgos muy

% La concentracién de préstamos puede ser involuntaria, toda vez que buenos créditos pasen a
ser malos créditos y el banco se vea obligado a continuar desembolsando recursos a estos
grestatarios en espera de una solucion para no registrar pérdidas.

La frontera entre practica gerencial deficiente y fraudulenta es delgada en estas situaciones.
Los préstamos vinculados se pueden presentar a nivel gerencial, a nivel directivo o por parte de
los duefios de las instituciones. De acuerdo al destino final de los préstamos vinculados,
pudieran ser catalogados como productos de gerencias deficientes o fraudulentas propiamente
dichas: el banquero, por ejemplo, puede concederse un préstamo con la clara intencién de no
realizar actividades productivas que le permitan generar los recursos para el repago y sabiendo
de antemano que no lo efectuara. Sin embargo, lo mas comun es que, en un principio, lo que
esté presente para los banqueros es el deseo “de utilizar a las instituciones financieras no como
intermediarios financieros, sino como centros de recoleccién de fondos para sus propios
negocios” (Garcia, 1998). Esto genera vulnerabilidades en la cartera de créditos por estar
acompafados de las cuatro fallas expuestas por de Juan (1997) en éste punto, por lo que
posteriormente es que aparecen las acciones fraudulentas, cuando el banco comienza a
mostrar sintomas de debilidad producto de una cartera de créditos no sana.
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diversos. “La gerencia bancaria tiene como proposito, precisamente, reducir
estos riesgos o asimetrias que pueden presentarse entre los activos y pasivos
de dichas instituciones”.%® Existen diversas formas para manejar cada uno de
los tipos de riesgo y monitorearlos. La aplicacion de metodologias e
instrumentos impactara notablemente la capacidad de las instituciones de hacer

frente a condiciones de mercado, shocks adversos, expectativas, etc.>®

Honohan (1997) establece la existencia del fenémeno disaster miopia,®
una explicacion psicolégica que se refiere a “un fenébmeno que induce a los
gerentes a negar la posibilidad de que ciertos eventos ocurran, los cuales, a
pesar de ser sumamente importantes para la salud de las instituciones
bancarias, tienen reducidas probabilidades de materializarse y por lo tanto no
se toman las medidas de contingencia pertinentes’. Cuando el ambiente del
sistema bancario (liberalizacién, desregulacion, entre otros) cambia
drasticamente, los eventos no previstos se presentan y surgen problemas en los

portafolios crediticios bancarios. Esto se tratard mas a fondo en el apartado

% Garcia (1998).

* Entre las metodologias se encuentran los analisis gap de liquidez, gap de tasas de interés,
Value at Risk (VAR), sistemas internos de rating crediticios, limites de exposicion, manejo de
activos y pasivos (asset and liability management —ALM), controles internos, mecanismos de
auditorias internas, sistemas de informacion gerencial, entre otras. Ademas, dependiendo de la
sofisticacion de los mercados donde operan las instituciones financieras, éstas pudieran hacer
uso de instrumentos derivativos con fines de cobertura, para asi lograr de una mejor manera el
manejo de los riesgos expuestos. Para una revision de estas metodologias véase Saunders
2000).

go Este concepto fue propuesto por Arrow (1982).
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referente a los factores institucionales que intervienen en la gestacion y

desarrollo de crisis financieras.

Practicas Fraudulentas e Irresponsables

Existe una distincion entre la excesiva toma de riesgos por parte de la
gerencia de una institucion financiera, es decir, practicas irresponsables y

practicas fraudulentas.

Akerlof y Romer (1993) introducen el término de “pillaje’®":
aprovechamiento por parte de los oficiales bancarios del rezago existente entre
el periodo donde se captan los depdsitos y el periodo en el cual ocurre la falla
de la institucion, lo cual les permite desviar los fondos para cubrir sus intereses

personales.

El pillaje ocurre generalmente bajo la existencia de practicas contables
deficientes (“maquillaje”), regulaciones laxas, un seguro de depdsitos o una
garantia similar por parte del gobierno a las obligaciones de bancarias; y bajo la
ausencia de penalidades severas para tales abusos, o poca probabilidad de que

se genere la penalidad asi ésta esté establecida en la legislacion. Garcia (1998)

81 “Pillaje” es la traduccién del término “loting” introducido por los autores.
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plantea que a pesar de que todos estos factores incitan a dichas practicas, la
actitud fraudulenta comienza con el otorgamiento de créditos relacionados por
encima de los niveles permitidos legalmente y con el maquillaje de los estados

financieros.

A diferencia del fendmeno antes explicado, la toma excesiva de riesgos
se da debido a la busqueda de una ganancia lo suficientemente elevada como
para salvar a la institucion financiera de la situacion precaria en la cual se
encuentra. Bajo un escenario de este tipo, las instituciones bancarias ofrecen
tasas de interés pasivas por encima del mercado para atraer nuevos
depositantes y para mantener a los existentes, con el fin de lograr el
mejoramiento de sus flujos de caja. Esto provoca lo que Garcia (1998) llama
“espiral financiero”, el cual con el tiempo se hace insostenible. La acumulacion
de pérdidas y la inmovilizacion de recursos financieros hace que dichas
instituciones se vean obligadas a pagar intereses cada vez mas elevados para
asi generar caja y cancelar los intereses vencidos y los retiros de depositos. La
demanda de nuevos fondos se hace mayor en periodos subsiguientes, como
consecuencia del aumento de las tasas. Esto sigue una dinamica perversa
hasta que deja de ser sostenible, momento en el cual la situacién de dicha

institucion se hace publica y el colapso es casi inevitable.
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Efecto Contagio

La literatura sobre el efecto contagio tiene dos vertientes: la primera
argumenta que los depositantes pueden discriminar bien entre los bancos
buenos y los malos. Por otro lado, se plantea que debido a asimetrias de
informacioén, los depositantes pueden efectuar corridas en un banco solvente

cuando uno insolvente es atacado.

Para Diamond y Dybvig (1983), los panicos bancarios son eventos
aleatorios que se generan pcr cambios en las expectativas de los agentes, no
necesariamente relacionados con la economia real. Encuentran asi, en su
modelo tedrico, que las corridas bancarias son un equilibrio “pobre” dentro de
los multiples equilibrios que presenta el modelo. Plantean a la vez que, debido a
la caracteristica iliquida de los bancos, son propensos a sufrir corridas masivas
de depositos, las cuales pueden ocurrir debido a causas del entorno
macroecondmico o por el hecho de que la situacidon de insolvencia de las
instituciones financieras sea conocida por el publico. Al ocurrir dicho cambio en
las expectativas de los agentes econdémicos, estos proceden a retirar sus
fondos ya que estan al tanto de que los activos que respaldan dichos depositos
se deprecian en el momento en que los bancos realizan una venta forzada y

prematura de los mismos.
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De acuerdo a Garcia (1998) el efecto contagio es “el proceso de retiro
masivo de depositos que se produce cuando la viabilidad financiera de las
instituciones bancarias es publicamente cuestionada, o cuando las expectativas
de los agentes econdmicos sobre las condiciones financieras o
macroecondmicas de un pais inducen a los depositantes a realizar cambios

sustanciales en sus portafolios.”

Balifio y Sundararajan (1991) sefialan que el efecto contagio se produce
por caracteristicas propias de la naturaleza de los bancos. Entre éstas
caracteristicas estan: la dificultad de conocer a ciencia cierta el valor de
mercado de los préstamos bancarios, el hecho de que la reduccién en el valor
de los activos de los bancos no es acompafada con una reduccion simultanea
de los pasivos, los depositantes son pagados por orden de llegada y el costo

que asumen por retirar sus depdsitos es relativamente bajo.

Por las razones antes descritas, dicho efecto puede ocasionar la quiebra
de instituciones bancarias que bajo circunstancias normales podrian mejorar su
posicion financiera mediante la recapitalizacion, reestructuracion o fusién con
otras instituciones. De igual forma, el efecto contagio puede deteriorar el
entorno macroeconémico, el cual se puede producir a través de la de pérdida
de reservas internacionales y de las consecuentes correcciones del tipo de

cambio, ya que muchas de las corridas de depdsitos se traducen en salidas de
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capital. La pérdida de reservas internacionales puede ocasionar un aumento de
las tasas de interés lo suficientemente significativo como para agravar la
capacidad de los bancos para recuperar sus carteras de crédito, empeorando
asi la situacion financiera de los mismos. “La propagacion de una crisis
financiera y el deterioro de las condiciones macroeconémicas se convierten en
eventos que se retroalimentan, dependiendo el uno del otro y, por tanto, con
potencial para magnificar las proporciones de la crisis financiera e incrementar

los costos econémicos de la misma para la sociedad.” ®

Al igual que en los factores estudiadcs anteriormente, es importante
sefalar que el efecto contagio no es determinante para la quiebra de un banco
determinado. Regularmente las corridas ocurren en aquellas instituciones que
registran problemas de solvencia y alta exposicion al riesgo. Aun ante cambios
drasticos en las expectativas de los agentes econdémicos, no todas las
instituciones se ven afectadas igual, hasta el punto que no todas quiebran

efectivamente.

3.1.3. FACTORES INSTITUCIONALES

Represion Financiera e Intervencion del Gobierno en el Sector Financiero

%2 Garcia (1998).
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La represion financiera tiene su génesis en un fendmeno denominado
restriccion financiera.®® La restriccion financiera se refiere a condiciones a las
que estan sometidos los sistemas que estimulan instituciones e instrumentos
financieros que permitan al gobierno obtener niveles significativos de ingresos
por sefioreaje (e.g. bancos y dinero, respectivamente); mientras desestimulan
otros tipos de instituciones e instrumentos (e.g., mercados bursatiles y bonos
privados corporativos respectivamente). Medidas como la imposicion de
controles a la cuenta de capital de la balanza de pagos, topes a las tasas de
interés, altos niveles de requerimientos de reservas bancarias, barreras a la
entrada de participantes financieros extranjeros o nacionales, y medidas que
atenten contra el desarrollo de los mercados privados de capitales, pueden
incrementar la capacidad del gobierno de obtener recursos domésticos sin tener
que disponer de elevados niveles impositivos, inflacionarios y manteniendo
bajas las tasas de interés.®* Ademas, politicas de créditos sectoriales y
selectivas son comunes en ambientes de restriccion financiera, ya que logran
que las inversiones privadas se dirijan hacia los sectores que el Gobierno

considera prioritarios.

Reﬁérase a McKinnon (1973) y a Fry (1995) para una revision detallada de estos procesos.

® Al no tenerse mercados privados de capitales desarrollados, las instituciones financieras se
ven “empujadas’ a adquirir titulos de deuda publica para lograr diversificacion de sus
portafolios, o como alternativa ante disminuciones de la demanda crediticia por parte del sector
privado. Esto logra que el sector publico financie con relativa comodidad sus déficits.
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Bajo esquemas de restriccion financiera, procesos inflacionarios generan
la transicion que conlleva a la represion financiera. Limites superiores a las
tasas de interés en periodos de aceleracién de la inflacion ocasionan
movimientos desestabilizadores en los portafolios de los agentes econémicos al
reasignar los recursos financieros hacia activos tangibles como mecanismo

protector. Esta reaccion magnifica el shock inflacionario inicial.

Claramente se observa el nexo entre represion financiera y crisis
bancarias: en la medida en que los pasivos financieros de las instituciones
bancarias sean convertidos en activos tangibles por parte de los agentes
econdmicos como mecanismo protector a tasas de interés reales negativas, las
instituciones financieras deberan liquidar activos para honrar la disminucion de
pasivos, probablemente realizando pérdidas patrimoniales, con lo que la
solvencia dinamica de las instituciones se ve impactada dada la asimetria
caracteristica existente en los plazos de los activos financieros bancarios y sus

pasivos financieros.

Liberalizacion Financiera

McKinnon (1973) desarrolldé un modelo de desarrollo econémico en el
cual demuestra tedricamente como la liberalizacion financiera acelera la tasa

de crecimiento. Resalta los efectos negativos de la represion financiera en el
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crecimiento economico, via reduccion del ahorro privado, lo que disminuye los
recursos disponibles para financiar la acumulacién de capital. Ademas, la
imposicion de topes a las tasas de interés limita la capacidad de las
instituciones financieras de financiar proyectos cuyos niveles de riesgo exijan
tasas de interés mayores a las legalmente permitidas, los cuales son
socialmente deseables como componente fundamental de desarrollo y

crecimiento econémico.

A partir de entonces, muchos paises emprendieron reformas de sus
sistemas financieros apuntando hacia posicicnes liberales y posiciones donde el
mercado tuviera un rol mucho mas significativo, esto es, “liberaron los controles
a las tasas de interés, disminuyeron los requerimientos de reservas obligatorias
y las barreras a la entrada, redujeron la interferencia gubernamental en las
decisiones de distribucion crediticia, y privatizaron una gran cantidad de bancos
y compafiias de seguro. Ademas, algunos paises promovieron el desarrollo de
sus mercados bursatiles y promovieron la entrada de intermediarios financieros
foraneos.”® Como resultado de las reformas, los sectores financieros de
algunos paises mostraron generalizadas bancarrotas, intervenciones

gubernamentales masivas y nacionalizaciones de las instituciones privadas, y

® Demirguc-Kunt y Detragiache (1998).
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una disminuciéon relevante del ahorro doméstico interno.® Asi pues, la
experiencia sugiere que los beneficios de la liberalizacion financiera, expuestos
por McKinnon vy diversos autores, deben ser ponderados por los costos de un
incremento en la fragilidad financiera, por lo que se ha tendido a argumentar
que cierto grado de restriccion financiera es preferible a una liberalizacion

prematura en los paises en desarrollo.”

En sistemas financieros restringidos, con la existencia de limites
superiores a las tasas de interés, los bancos no pueden financiar proyectos
altamente riesgosos por la imposibilidad de imputar la prima de riesgo en la tasa
de interés que exigen a los prestatarios. Los procesos de liberalizacion tienen
dentro de sus componentes la liberacion de estas restricciones a las tasas de
interés, lo que permite a los bancos financiar inversiones riesgosas que antes
no financiaban.®® Este incremento del riesgo de la cartera crediticia de los
bancos puede ser gerenciado de manera adecuada a través de una Optima
diversificacion de portafolio, lo que implica que no necesariamente se

incrementa el riesgo de insolvencia bancaria ni el riesgo de crisis financieras

® Diaz-Alejandro (1984) realiza una revision detallada para el caso chileno (1973-1983) de
coémo se llevaron a cabo estas reformas y su impacto en el sistema financiero.

®7 veéase Fry (1995) para una exposicion teérica del Gltimo punto.

® En algunos paises los procesos de liberalizacién financiera han permitido hasta la extension
de créditos a corredores de titulos valores para financiar sus actividades apalancadas
(Demirguc-Kunt y Detragiache, 1998). Estos sectores altamente riesgosos son un claro ejemplo
del trade off que se presenta: el financiamiento de estas actividades imprime liquidez al
mercado bursatil lo cual es socialmente beneficioso y motor de crecimiento, al ampliar las
inversiones en sectores productivos, pero a la vez son segmentos altamente riesgosos y
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sistémicas desde el punto de vista agregado. Sin embargo, la gerencia de los
portafolios con mayores componentes de riesgo requiere de habilidades que los

participantes de un mercado financiero restringido por afios pudieran no tener.®

Por otro lado, si los procesos de liberalizacién toman lugar antes de
procesos de estabilizacion macroecondomica (y aun después de la
implementaciéon de estos procesos), las tasas de interés nominales,
determinadas dentro de un contexto de mercado, tienden a ser mas volatiles.”
La naturaleza iliquida de los intermediarios financieros y su exposicion al riesgo
de tasa de interés incrementa su vulnerabilidad en ambientes donde las tasas
de interés son mas volatiles. Ademas, si no existe un mercado de fondos
interbancarios desarrollado, el problema se exacerba (a menos que el Banco
Central este dispuesto a proveer liquidez a todo el sistema en su conjunto)
debido a que los problemas de liquidez de bancos individuales pueden

contagiarse al resto del sistema.

requieren sofisticadas técnicas de diversificacion para mitigar las exposiciones y lograr capturar
los beneficios que conllevan estas actividades crediticias.

® En estos mercados restringidos, el financiamiento al Gobierno y a sectores privados con
bases colateralizadas frecuentemente constituyen las principales actividades de los
intermediarios financieros. Por esta razoén, la evaluaciéon de proyectos riesgosos y el monitoreo
de los prestatarios durante la vida de los créditos pudiera no ser 6ptimo.

™ Las tasas de interés nominales recogen el componente inflacionario que logra que las
actividades crediticias no se vean erosionadas por tasas nominales menores a los niveles
inflacionarios, y que las actividades de captaciéon no se vean afectadas por los efectos que
tasas de interés reales negativas generan en los balances bancarios, (recomposicion de
portafolios de los agentes econémicos hacia activos reales que protejan el componente de
reserva de valor que el dinero presenta).
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La liberalizacion financiera incrementa la posibilidad de que los bancos
asuman mayores niveles de riesgo. Si el sistema goza de un esquema de
seguro de depésitos, esta combinacion pudiera representar mayores niveles de

riesgo moral.

Otro factor que vincula a los procesos de liberalizacion financiera con
fragilidades sistémicas, es el relativo al valor de franquicia de los bancos. El
valor de franquicia de los bancos disminuye al desaparecer los topes a las tasas
de interés sobre los depositos y las barreras a la entrada de nuevos
participantes: e! aumento de la competencia genera que los beneficios
asociados a sistemas altamente concentrados en pocos participantes (rentas
monopolisticas) desaparezcan, las presiones competitivas presionan a la baja la
rentabilidad futura anticipada del negocio bancario (que se inicia a través de
una licencia o franquicia que otorga el Estado), se reduce el valor actual del
patrimonio que se perderia en caso de quiebra y se estimula a los gerentes de
los bancos a tomar riesgos excesivos en las operaciones crediticias. No
obstante, Hausmann y Gavin (1996) plantean que la liberalizacion brinda
mayores oportunidades para que los banqueros incursionen en nuevos sectores
rentables que antes les eran vedados, por lo que el efecto negativo sobre el

valor de franquicia que generan las presiones competitivas se puede ver
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mas conservadores, y el sistema bancario en general se tornara mas fragil’ %

Ahora, en un entorno sin esquemas de seguros de depositos preestablecidos, la
capacidad del mercado en discriminar politicas de incrementos de tasas de
interés se vuelve un punto de gran importancia. Al implementarse la liberacion
de tasas pasivas, los agentes deben decidir si “le siguen el juego’ a la
competencia por depositos, teniendo en cuenta los riesgos que asumen al
relacionarse con bancos cuyas carteras de crédito estan tornandose mas
riesgosas. Toma relativa importancia en este caso qué tan transparentes sean
las regulaciones y estandares contables que imperen y a los que estén sujetos

los bancos.

Inestabilidad Politica

Honohan (1997) afirma que cambios en el entorno politico de un pais
pueden ser causa de muchos problemas inesperados para el sector bancario.
Bajo una situacién de emergencia de un régimen politico reprimido, el
comportamiento oportunista y fraudulento por parte del sector privado puede
verse intensificado. Esto se da debido a que bajo un escenario politico como el
antes descrito, muchos contratos financieros pueden quedar abiertos,

desatando ese tipo de conductas. Se debe resaltar que el sector bancario no

™ Hausmann y Gavin (1996).

67




tiene por qué verse afectado por inestabilidades, ni por cambios en el entorno
politico en si, si no por los abusos y fraudes que pudieron haberse gestado

durante el proteccionismo del régimen anterior.

Regulacion Financiera

De acuerdo a diversos autores, el cbjetivo principal de la regulacion
financiera debe ser promover una intermediacion financiera eficiente, es decir,
que reduzca los niveles de riesgos y costos transaccionales de la economia,
que proteja a los depositantes y garantice la estabilidad del sistema financiero.
Para que una regulacién financiera se lleve acabo eficientemente, los entes
reguladores y supervisores deben limitar a las instituciones bancarias a su
estricta funcion de intermediarios financieros, para evitar de esta forma que se
conviertan en inversionistas de actividades de naturaleza especulativa, ya que
estarian asumiendo riesgos excesivos a partir de la utilizacion de los recursos
de los depositantes. De igual forma, dichos entes reguladores y supervisores
deben promover la generacion de la mayor cantidad de informacion posible a
cerca del nivel de liquidez y solvencia de las instituciones, para asi evitar la
asimetria de informacién entre bancos y depositantes, y por lo tanto, la
seleccion adversa por parte de los Gltimos. A su vez, el sistema de regulacion y
supervisién debe ser capaz de detectar a tiempo los posibles problemas por los

que las instituciones puedan estar atravesando, y asi poder introducir a tiempo
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las medidas correctivas pertinentes, para evitar el colapso de dichas

instituciones y un eventual colapso de todo el sistema financiero.”

Existen otros factores importantes que las autoridades reguladoras
deben establecer y hacer cumplir de manera estricta, entre los cuales
encontramos el establecimiento de niveles de capitalizacién adecuados, limites
al crecimiento de los activos de los bancos, la inclusion de un sistema de
seguros de depésitos (este punto sera abordado en el siguiente apartado), y por
dltimo, la imposicion de penalidades a los directivos de las instituciones

financieras ante conductas fraudulentas.

Honohan (1997) expresa que los requerimientos de capital contra activos
riesgosos no pueden ser iguales para paises desarrollados y para paises en

vias de desarrollo. Las economias de los paises desarrollados son

78 Rojas-Suarez y Weisbrod (1995) plantean lo poco util de analizar los indicadores financieros
referentes a la calidad de la cartera crediticia para los paises en desarrollo. En su trabajo se
observa que, a pesar de que los costos de rescate del sistema bancario fueron 6 veces
mayores en el caso venezolano de 1994 con relacién al caso finlandés de 1991-93, midiéndolo
respecto a los créditos totales del sistema (Costo/Créditos), y 1,6 veces mayores para
Venezuela respecto a Finlandia cuando se mide el costo del rescate respecto al tamafio de la
economia (Costo/PIB); el indicador de Cartera de Créditos no productiva respecto a la Cartera
de Créditos total era de la misma magnitud para la vispera de la crisis (9,3% para ambos paises
en 1993 y 1992 respectivamente). Esto se debe, de acuerdo a sus planteamientos, a las
debilidades de los estandares contables y sistemas de cuentas en los paises en vias de
desarrollo. Sin embargo, es de hacer notar que, posteriormente a la crisis venezolana, la
Superintendencia de Bancos y Ofras Instituciones Financieras ha logrado una mejoria
significativa en los estandares contables y en los correspondientes sistemas de cuentas
bancarias. Otro punto relevante referente al tema es que, debido a la gran proporcion de cartera
relacionada existente para el momento de la crisis venezolana de 1994, los indicadores de
calidad crediticia que se sustraen de los balances de publicacion de los bancos pierden
relevancia y poder analitico.
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generalmente mas grandes y menos vulnerables a shocks exogenos que
pueden afectar significativamente al sistema financiero. El problema se
presenta debido a que la imposicién de requerimientos de capital elevados en
paises en vias de desarrollo puede ser sumamente oneroso e impedir el
desarrollo financiero de sus economias. Para lograr niveles de capitalizacion
adecuados para cada pais se requiere que sean impuestos de acuerdo a las
caracteristicas especificas de cada uno. A su vez, dichos niveles deben ser
basados en valores de mercado, en lugar de ser basados en valores histéricos,
con valoraciones ajustadas por riesgo para cada una de las categorias de
activos y de operaciones de la banca. Es importante considerar la dificultad de
establecer los valores de mercado para ciertos activos, lo cual dificulta el
respectivo ajuste por riesgo. Con respecto a este punto, Honohan (1997)
rechaza la asignacion de una ponderacion de cero por ciento a la deuda
gubernamental en ciertos paises subdesarrollados. La razon se basa en que, a
pesar de que el gobierno tiene la potestad de imprimir dinero y de esta forma
nunca caer en mora, bajo un régimen de caja de conversién o una union
monetaria entre paises pierde dicha posibilidad, por lo tanto aumenta la
probabilidad de incumplimiento. Se requiere por tanto tener en consideracion
los acuerdos institucionales a los que estan sujetos los paises al momento de

fijarse los estandares regulatorios.
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Con respecto al crecimiento de los activos de los bancos, Honohan
(1997) propone que se deben establecer limites al crecimiento de sus carteras
de créditos, ya que las instituciones que presentan tasas de crecimiento
sumamente elevadas generalmente son propensas a sufrir problemas,
generando, en algunos casos, crisis sistémicas. La imposicion de limites puede
inducir a las instituciones financieras a evadirlos, mediante el uso de bancos

relacionados que no estén regulados o entidades offshore.

Por Ultimo, las entidades reguladoras deben establecer penalidades lo
suficientemente severas como para persuadir a los directivos y a los
propietarios de los bancos a no romper las leyes que rigen al sector bancario y
que estan establecidas en los reglamentos y resoluciones que dictan los entes
encargados en la supervision del sistema. Para que dichas practicas sean
posibles, es fundamental que los entes, tanto regulatorios como supervisores,
dispongan de la tecnologia necesaria para detectar y actuar cuando se
presentan irregularidades, ya que un sistema de penalidades severas debe ir
acompafada de los medios necesarios para hacer cumplir las regulaciones y

sancionar las violaciones.”’

Seguros de Depdésitos

" \er Garcia (1998) para mas detalles sobre este punto.
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contrarrestado por el impacto positivo derivado de nuevos negocios

potenciales.”

La liberalizacion financiera viene acompafiada frecuentemente de la
remocion o reduccion de controles a la cuenta de capital de la balanza de
pagos. Si a la vez se les permite a las instituciones financieras emitir pasivos
denominados en divisas, los bancos se encuentran expuestos ahora al riesgo
de tipo de cambio, toda vez que los fondos captados en divisas sean colocados
en denominaciones de moneda local. Diaz-Alejandro (1984) expone en su
narracion del caso chileno como los bancos “transformaron” el riesgo cambiario
en riesgo crediticio, financiando sus operaciones en délares mientras otorgaban
creditos denominados en la misma moneda, por lo que el riesgo cambiario lo
asumian los prestatarios de los bancos, traduciéndose en riesgo crediticio para

las instituciones financieras.’?

Otro enfoque a través del cual se explica el impacto que la liberalizacion
financiera genera, es el que trata la disyuntiva bancaria concerniente,

especificamente, al comportamiento de las tasas de interés pasivas dentro de

' De hecho, estos autores reportan que en las negociaciones legislativas los banqgueros tienden
a favorecer los procesos de apertura y desregulacion, lo cual sugiere que el efecto negativo en
el valor de franquicia es mas que compensado por las rentabilidades potenciales de nuevos
negocios.

2 Hausmann y Gavin (1996) explican que dicha “transformacion” se debié a una prohibicion
legislativa explicita.
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un ambiente de seguros de depc')sitos.73 Algunos de los bancos inmersos en
procesos de liberalizacion emprenderan una competencia agresiva por la
captacién de recursos en el mercado (incluso en el mercado interbancario) via
tasas de interés. El aumento de las tasas por parte de una institucion sélo podra
hacerse sostenible a través de la politica de financiar los proyectos mas
riesgosos para mantener los diferenciales necesarios para no disminuir los
margenes de rentabilidad. Asi, los bancos que en un principio no se plantearon
una competencia agresiva, deben escoger entre dos opciones: redimensionar
sus operaciones y/o balances (e.g., buscar nichos de mercado, aceptar la
reduccion de sus balances) o entrar en la competencia para no perder
abruptamente cuota de mercado, o para poder captar en cierto grado el
incremento de depositos agregado que la economia esta experimentando.”
Competir en dicho entorno requiere la incursion en actividades mas riesgosas
para mantener los diferenciales de tasas y para que la rentabilidad no se vea
afectada, por lo cual el sistema termina volviéndose mas vulnerable y fragil. Por
otro lado, asi algunos bancos no decidan adentrarse en la competencia sino
mas bien redimensionar sus balances, “la cartera de los bancos que adoptan

estrategias riesgosas al conceder préstamos crecera a expensas de los bancos

" Ibid.

™ Normalmente los procesos de liberalizacion financiera se dan en ambientes de tasas de
interés negativas, como se expuso en el apartado de represion financiera. Por esta razdn,
tienden a ser seguidos por condiciones de tasas de interés reales positivas que logran
incrementar el coeficiente de monetizacién de la economia en el corto plazo, como ocurrié en
Chile (1975-1980), Venezuela (1990-1993) México (1989-1993), entre otros. Véase Demirguc-
Kunt y Detragiache (1998) para otros ejemplos.
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Se exponen en la literatura dos posiciones que soportan la existencia de
un seguro de depositos: Diamond y Dybvig (1983) plantean que existe debido al
problema de las corridas contra los bancos (profecias autocumplidas).
Dewatripont y Tirole (1994) lo exponen como un mecanismo para proteger a los
pequefos ahorristas debido a las asimetrias de informaciéon que los bancos

pueden explotar para su beneficio (hipotesis de la representatividad).

Garcia (1998) expone que la introduccion de un sistema de seguros de
depdsitcs permite a2 los entes regulatorios y supervisores introducir los
correctivos necesarios para evitar un retiro masivo de depésitos, ya que permite
generar de alguna manera confianza de corto plazo a los depositantes y evitar
de esta forma la propagacion de una eventual crisis sistémica. A la hora de
disefiar un sistema de seguros de depdsitos se deben tener en cuenta dos
aspectos muy importantes. Estos sistemas deben generar simultaneamente dos
efectos: confianza en los depositantes para estabilizar el sistema financiero y el
sistema de pagos, y reducir la propension al riesgo por parte de los banqueros y
depositantes. De no ser asi, las probabilidades de azar moral que generan la
percepcion de dichas garantias sobre los depositos podrian verse
incrementadas. Por esta razén es que dichas garantias deben estar limitadas a
pequefios depositantes, los cuales generalmente carecen de informacion

relevante, los medios para obtenerla y/o de las técnicas necesarias para
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procesarla correctamente, para asi poder evaluar la situacién de solvencia y
liquidez de las instituciones financieras. Es importante resaltar que
generalmente los depositantes pequefios representan una proporcion
relativamente grande de los depdésitos totales de un sistema financiero, por lo
cual surge la necesidad de identificar quién realmente es y quién no es un

depositante pequefio.

3.2. ENFOQUES EXPLICATIVOS DE LAS CRISIS FINANCIERAS

APLICADOS AL CASO VENEZOLANO DE 1994

En esta seccion se intenta observar brevemente cuales enfoques
tedricos se ajustan mejor a la realidad de la crisis financiera venezolana en
estudio. Muchas crisis financieras estan asociadas a particulares factores que
explican su desarrollo, mientras no se ven involucrados otros bien sea por
arreglos institucionales existentes o implantados al momento del estallido de la
crisis, o por caracteristicas especificas de la economia o del sistema financiero.
Resultara sorprendente la cantidad de factores que en el caso venezolano se

vieron conjugados.”

7 Esta seccion esta fundamentada principalmente en la excelente y detallada exposicion que
Garcia (1998) realiza sobre la crisis financiera venezolana.
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El sistema financiero venezolano que se desarrollé antes de 1994"° o
hizo sobre la base de un marco regulatorio y legal que (i) promovia el desarrollo
de instituciones financieras especializadas en negocios especificos y a las que
les estaba prohibido por ley adentrarse en otros (e.g., Fondos de Activos
Liquidos, Sociedades Financieras, Arrendadoras Financieras, entre otras); y (i)
imponia grandes restricciones a la entrada y operacion de instituciones
financieras foraneas.?’ Por esta razén, el nimero de instituciones financieras
que operaba en Venezuela antes de 1994 era relativamente grande: mas de
150 instituciones financieras, incluyendo mas de 40 bancos comerciales, y

donde los bancos foraneos jugaban un rol bien limitado.

A pesar del amplio nimero de instituciones, el sistema financiero estaba
fuertemente concentrado. Los seis mayores bancos comerciales para finales de
1993 (Provincial, Venezuela, Mercantil, Unién, Latino y Consolidado)
concentraban mas del 50% del total de activos de la banca comercial, de su
patrimonio y de los depésitos del puablico. Si se incluyen en el célculo los

siguientes 5 bancos mas grandes, entonces el indice de concentracién, medido

7 Resulta dificil precisar el periodo de duracion de la crisis financiera venezolana. Para muchos,
ésta se inici6 con la salida de camara de compensacion del Banco Latino a principios de 1994,
sin embargo, Garcia (1998) plantea que “... para hacer una cronologia que le haga justicia a la
verdad en relacion con el proceso de gestacion y gerencia de la crisis financiera, es necesario
remontarse unos cuantos meses atras (inclusive mas de un afio)’. Demirguc-Kunt y Detragiache
sg 998) plantean el periodo contemplado entre 1993-1995.

Para el final de 1993 habia 47 bancos comerciales operando en el pais, de los cuales sélo 5
eran foraneos. La entrada de nuevos bancos foraneos estuvo prohibida entre 1973 y 1993, con
la excepcién de bancos Latinoamericanos bajo acuerdos internacionales reciprocos.
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por la cuota de mercado agregada de las instituciones, alcanzaba el porcentaje
de 75% de las captaciones del publico y los activoé, y el 65% del patrimonio de

toda la banca comercial.®’

Aunque el marco regulatorio estaba orientado hacia la especializaciéon de
la banca, en la practica las instituciones financieras operaban como bancos
universales, ya que se conformaban a través de los denominados “grupos
financieros’: instituciones financieras legalmente independientes,
pertenecientes a comunes propietarios y que proveian a los clientes un rango
de servicios financieros bastante amplio. Un grupo financiero podia incluir uno o
méas bancos comerciales, bancos hipotecarios, sociedades y arrendadoras
financieras, compafiias de seguro, casas de corretaje, fondos de activos
liquidos® y también podian tener filiales offshores. Adicionalmente, los bancos
comerciales ofrecian productos de fideicomiso y operaban mesas de dinero, las
cuales eran utilizadas para canalizar fondos directamente de los inversionistas a

los prestatarios.

*! Se hace referencia a la concentracion de la banca comercial ya que los bancos comerciales
constituian el segmento mas importante del sistema financiero. Estas instituciones abarcaban
mas del 70% de los activos, de las captaciones y del patrimonio del sistema financiero
consolidado para finales de 1993.

®2 Los Fondos de Activos Liquidos (FAL) se crearon originalmente como vehiculo para evadir
los controles sobre las tasas de interés imperantes en el marco de la represién financiera a la
que estuvo sometido el sistema financiero venezolano por un largo periodo de tiempo (como se
vera en mas detalle mas adelante). Estas instituciones se mantuvieron operando después del
proceso de liberalizacion financiera emprendido en 1989 por significar un vehiculo para evadir
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Otra caracteristica importante del sistema venezolano para la fecha es
que, a pesar de la gran cantidad de instituciones financieras existentes, los
depoésitos privados (principal medio de financiamiento de los bancos en
Venezuela) como porcentaje del Producto Interno Bruto eran relativamente
bajos, lo que quiere decir que relativamente pocos fondos eran mantenidos por

los intermediarios financieros.

La crisis financiera se desarrollé en cinco etapas u “olas’. Primera “ola”:
Banco Latino (Enero, 1994); segunda: Bancos Amazonas, Bancor, Barinas,
Construccién, La Guaira, Maracaibo, Metropolitano y la Sociedad Financiera
Fiveca (Junio, 1994); tercera: Bancos Consolidado, Venezuela y Progreso
(Agosto-Diciembre, 1994); cuarta: Bancos lItalo Venezolano, Profesional y
Principal (Febrero, 1995); quinta: Bancos Andino y Empresarial (Noviembre,
1995). En total, fueron 16 bancos que se vieron involucrados en procesos de

reestructuracion, cierre, intervencion y auxilio.

Enfoque de los Ciclos Econémicos

los requerimientos de encaje legal y constituir un medio de captacion de depésitos de corto
plazo que podian ser utilizados para financiar cualquier actividad dentro del grupo financiero.
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En Venezuela se ejecutd un fuerte ajuste fiscal durante 1989.%2% Este
ajuste fiscal, aunado al ajuste cambiario del mismo afo, provocé una
contraccion econdmica para 1989 de 8,7%.%* A mediados de 1989 estalla el
conflicto bélico entre Irak y Kuwait en el Golfo Pérsico, lo que dispara los
precios del petréleo y logra que Venezuela absorba parte del mercado libre que
el conflicto generd. Asi, el precio promedio de realizacion de la cesta petrolera
venezolana pasa de USD 16,87 para 1989 a USD 20,33 durante 1990
(+20,5%), y la exportacién promedio de hidrocarburos pasa de 1,6 MM de B/D
durante 1989 a 2,1 MM de B/D en 1991 (+30%). El shock positivo para las
cuentas fiscales se monetizd via gasto publico del gobiemo central, el cual se
increment6 durante 1990 en 21% y durante 1991 en 9,8% en términos reales; y
via gasto de PDVSA para financiar la expansion de produccién ya mencionada
que debia acometer para sacar provecho de la situaciéon petrolera en los
mercados mundiales. El aumento del gasto publico se basé en un evento
coyuntural por lo que era claramente insostenible. Producto de la monetizacion,

los agregados monetarios experimentaron una fuerte expansion: la base

® Basicamente el ajuste fue soportado en la reduccion del gasto publico y aumentos en las
tarifas publicas, precio de la gasolina y otros precios publicos. La reducciéon del gasto publico
fue de 15% en términos reales para el sector publico consolidado.

% Véase Hausmann (1990) para una explicacion mas detallada de las causas de dicha
contraccién econémica.
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monetaria real se incrementé durante 1990 en 29,6% vy la liquidez monetaria

real, medida como M2 real, crecioé un 14,4%.%

Este escenario gener6 una fuerte expansién de la demanda agregada
que se tradujo en un crecimiento economico de 6,5% durante 1990, 9,7%
durante 1991 y 6,1% para 1992 (lo que implicé una expansion acumulada para

los tres afos de 23,96%).

El enfoque de ciclos econdmicos se refiere fundamentalmente a una
expansion crediticia en las etapas de auge del referido ciclo. Sin embargo, en
Venezuela, durante el periodo referido no se experimentd una expansién
crediticia ya que, ante la liberacion de las tasas de interés (y éstas pasar a
niveles reales positivos), el sector privado productivo redujo sus niveles de
apalancamiento.®® La expansién de la demanda agregada vino casi
exclusivamente por el lado del gasto pl’Jblic_o; no se origind ni redundé en un

aumento de la inversion privada ni, por ende, en su contrapartida crediticia.

La liberacion de las tasas de interés y su evolucidon impactaron

negativamente a la demanda de crédito y positivamente a la demanda de

® Estas variaciones se produjeron a pesar de la politica monetaria restrictiva que el Banco
Central de Venezuela implementé con fines esterilizadores (este punto se discutira con mayor
detalle en el apartado concerniente al enfoque monetario aplicado al caso venezolano).

® \éase Gonzalez (1997) para una descripcion méas detallada de la dinamica corporativa en
Venezuela ante los cambios estructurales de 1989.
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depésitos (por sus niveles altamente positivos), por lo que lo que se
experimentd en Venezuela (producto de la expansion econémica de 24% en
tres afios (1990-1992), monetaria de 15% en el mismo periodo, vy de la
liberacion de las tasas de interés y del sistema financiero en general) fue una
expansion de depésitos (boom de depositos) que colocé en manos de las
instituciones financieras una inmensa masa de recursos que debian ser
canalizados a la actividad productiva para que se lograran margenes financieros
positivos. Ante la baja demanda crediticia, parte de la masa de recursos se
canalizd hacia inversiones relacionadas (este punto se ampliara en los factores
micrceconémicos aplicados a Venezuela), parte se invirti6 en Bonos Cero
Cupoén que emitia el Banco Central (ver enfoque monetarista aplicado a
Venezuela), parte se dedicé a la adquisicion de activos fijos para la ampliacion
de la red de oficinas (0 quizas anticipando posibles revaluaciones), y otra parte
importante se destiné a la adquisicion de titulos y valores privados en la Bolsa
de Valores de Caracas. Es de hacer notar que el indice de capitalizacion de la
Bolsa de Caracas, a precios constantes, se incrementd durante el segundo
semestre de 1990 y enero de 1992 en un 340%, ademas de que el sector de
bienes raices experimenté una fuerte expansion en sus niveles de actividad y

precios durante el periodo referido.®

8 E| sector de la construccion experimentd un crecimiento real de 8% durante 1990 y de 31%
en 1991.
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A manera de ejemplo de como impactd la dinamica descrita al sistema
financiero venezolano, se puede citar el caso del Banco Latino, el cual pasé de
ser el quinto banco en términos de depoésitos en 1988 a ser el segundo en este
ranking para 1993. Estos fondos fueron dirigidos hacia inversiones en activos
fijos, grandes adquisiciones de posiciones accionarias en compaiiias (e.g., en
otros bancos, en medios de comunicacion y en La Electricidad de Caracas,
compafiia que absorbia de manera casi perfecta las variaciones positivas del
mercado bursatil caraquefio ya mencionado anteriormente), inversiones
relacionadas que, producto de la expansion econdmica, tenian “pocas
prebabilidades” de no rendir los retornos esperados (disaster myopia), ademas
de un extenso portafolio en desarrollos de bienes raices concentrados en el
sector turismo. Este ejemplo refleja las consecuencias que el boom econémico
tuvo en la administracion de portafolio de algunas instituciones bancarias
venezolanas que pretendieron realizar grandes ganancias de la coyuntura

econdémica presente en aquel momento.

A partir de los sucesos politicos de 1992 (dos intentos de Golpe de
Estado) y la aparicion de un déficit fiscal creciente producto de la desaparicion
del shock externo favorable petrolero por la solucion del conflicto bélico en
Oriente Medio, se revierten las tendencias de los sectores que se vieron
beneficiados por la coyuntura positiva y se vieron seriamente afectados los

balances bancarios, mientras a la vez, debido al ambiente de incertidumbre y
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desconfianza, se vio magnificado el deterioro de las instituciones financieras,
que comenzaron a experimentar retiros de depésitos. El cambio de expectativas
se reflejd en una disminucién drastica del indice de capitalizacion de la Bolsa de
Valores de Caracas, de los precios de los bonos de la deuda publica externa de
la Republica y en los precios del mercado inmobiliario (mercados donde las
instituciones financieras habian realizado fuertes inversiones). Asi, en este
panorama recesivo y con fuertes inversiones relacionadas, los bancos
realizaron pérdidas por la conjuncién de la deflacion de los activos vinculados a
los sectores antes mencionados, de la disminucion de depésitos asociada al
cambio de expectativas y al panorama recesivo, del impacto adverso en el
sector productivo por el alza de las tasas de interés y consecuente deterioro de

la calidad de las carteras de créditcs, entre otros factores.

Enfoque Monetarista

Al observar el desempefio de las tasas de rendimiento de los Bonos Cero
Cupdén (BCC) y de las variabies relacionadas a la politica monetaria
instrumentada por el BCV, se percibe lo erratica y volatil que fue la politica
monetaria durante el periodo en estudio (ver grafico). Con el objeto de reducir la
expansion de los agregados monetarios que producia la expansion fiscal, el
BCV incrementé el volumen de BCC en circulacion. El stock total de estos

instrumentos en circulacion alcanzo la cifra de 7% del PIB a mediados de 1991,
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lo que implicitamente refleja elevadas tasa de rendimiento en las emisiones

primarias para inducir a las instituciones financieras a su adquisicion y asi lograr

el BCV los objetivos de esterilizacion propuestos. La politica monetaria

restrictiva elevd las tasas de interés, lo que impactd negativamente en la

solvencia de los prestatarios de los bancos. Ademas, a través de este

mecanismo, el BCV daba soporte a la desintermediacién financiera que la

diferencia entre la tasa de crecimiento de los depdsitos y de la demanda de

credito estaba generando.
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- Los instrumentos de politica monetaria se refieren a las operaciones realizadas por la mesa de dinero del

BCV y a los titulos de crédito emitidos por el BCV en moneda nacional.
- El rendimiento de los BCC es el rendimiento promedio nominal anualizado.
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Como se observa, los efectos de la politica monetaria sobre el sistema
bancario no se asemejan completamente a los planteamientos teéricos del
enfoque monetarista. Dado el gran incremento de los depésitos durante el periodo
previo a la crisis, los bancos no tuvieron necesidad de liquidar activos en busca de
reservas ya que nuevas captaciones proveian de suficiente liquidez a las
instituciones financieras, aun cuando una politica monetaria restrictiva estaba en
plena ejecucion.®® La repercusion fundamental de las politicas implementadas por
el instituto emisor durante el periodo 1989-1994 se dio a través de la convalidaciéon
del continuo incremento de las tasas de interés al proveer un instrumento en el
que las instituciones se pudieran scportar, ya que se argumenta (Faraco y
Suprani, 1995) que si se hubiera dejado operar a las instituciones financieras bajo
mecanismos de mercado y sin la elevada emision de BCC, entonces la disparidad
entre oferta de fondos prestables (captaciones del publico) y demanda de fondos
prestables (demanda crediticia) hubiera hecho descender las tasas de interés a
niveles en que estas magnitudes se equilibraran. Ademas, el manejo de la politica
monetaria a través de los elevados requerimientos de reservas impactd

negativamente los costos de la intermediacion financiera para el sistema bancario

# La politica monetaria restrictiva por parte del BCV no sélo se manifesté en la abundante
colocacion de BCC en el sistema financiero. Una revision de la agenda concerniente a la
manipulacion del encaje legal como instrumento de politica refleja intenciones claramente
restrictivas por parte del instituto emisor a los fines de drenar la cantidad de recursos
monetarios a los cuales estaba siendo sometida la economia venezolana a través del gasto
publico y el gasto por parte de PDVSA ya sefalados. “El encaje legal pasé de 11% en 1989 a
un promedio de 22% en 1992, habiendo alcanzado un maximo de 25% durante algunos meses
de 1991 (Garcia, 1998). Adicionalmente, el uso recurrente de los BCC produjo una dinémica
perversa de emisiones crecientes para lograr alguna astriccion efectiva de liquidez. Por esta
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que, aunado a los crecientes niveles de liquidez, generaban incentivos para que
los recursos disponibles fueran colocados en actividades altamente especulativas
y con elevados niveles de retorno para compensar los factores que atentan contra

la rentabilidad de las instituciones financieras.

Enfoque de la Inestabilidad Macroecondémica e Inestabilidad Politica

La reversion del shock petrolero favorable que se originé durante 1990 y
1991 ocasiond una reaparicion de problemas fiscales presupuestarios (déficit
fiscal), dentro de un contexto de anclaje nominal del tipo de cambio, mientras
durante 1992 se presentaron tensiones politicas originadas por los dos intentos
fallidos de golpe de Estado. Todo esto gener6 un cambio de expectativas de
inflacion y devaluacion, a la vez retroalimentadas por fugas de capitales. Estas
condiciones politicas y economicas dieron lugar a un proceso de tension
financiera, ya que se experimentaron salidas‘ de capitales impulsadas por la
percepcion de insostenibilidad del tipo de cambio y de futuro financiamiento
inflacionario del creciente déficit fiscal.’® Estas fugas de capitales impactaron

los niveles de monetizacion de la economia y, por consiguiente, los niveles de

razon es que el BCV decidid6 compartir la responsabilidad de la regulacién monetaria con la
banca, elevando el encaje legal hasta los niveles antes comentados.

8 yéase Calvo (1994) para una revision detallada de los mecanismos de transmisién entre
expectativas de insostenibilidad de los tipos de cambio dados escenarios de déficit fiscales, y su
impacto sobre los sistemas financieros. Es de hacer notar que en Venezuela la devaluacion
constituye un mecanismo de monetizacion de los déficit fiscales (a través de PDVSA y a través
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depésitos de las instituciones financieras. Ademas, el impacto de los elevados
niveles de tasas de interés (en parte propiciados para contener la caida de la
demanda de dinero y proteger las Reservas internacionales) impacto
negativamente a los créditos concedidos por el sistema bancario en las etapas
de expansiéon econdmica previamente analizadas, en parte también por la fuerte
proporcién de cartera de créditos relacionadas otorgada con poco (0 ningin)
criterio de gerencia crediticia (estos argumentos se ampliaran en el siguiente

apartado).

Durante el periodo comprendido entre 1983 y 1994, el promedio del
crecimiento econdmico fue de 1,65% y su desviacion estandar fue de 5,45%, lo
que refleja la gran volatilidad a la que ha estado sometida la economia

venezolana y, por ende, el sistema bancario doméstico.

Gerencia Deficiente

El marco de incentivos, materializados en el marco legal existente antes
de la implementacién de la Ley General de Bancos y Otras Instituciones
Financieras que se llevara a cabo a finales de 1993, constituyé un impulso a

que en el sistema bancario venezolano se dieran practicas gerenciales

de la caracteristica de que alrededor de un 80% de las exportaciones totales del pais son
generadas por el sector publico).
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deficientes, sobre todo tomando en consideracion todos los riesgos que

inherentemente presenta la actividad bancaria.

En primer lugar, el sistema mostraba bajos niveles de capitalizacién, en
parte como resultado al hecho de que la Ley de Bancos de 1988 establecia los
montos de capital en valores nominales y no como proporciéon de los activos o
ajustados por riesgo. A pesar de no ser exigido por ley, la literatura sobre estas
metodologias ya estaba lo suficientemente avanzada como para que cada
institucién implementara practicas de capitalizacién ajustada a los niveles de
exposicion de riesgos que se estaban asumiendo.* Este hecho de bajos
niveles de capitalizacion generaba incentivos a la toma excesiva de riesgos, ya
que la porcion que los banqueros arriesgaban en la puesta en marcha del
otorgamiento de créditos e inversiones era relativamente baja por lo que “no se

tenia mucho que perder.”®" Garcia (1998) reporta que para finales de 1992, el

* Ya para 1988 los paises miembros del Comité de Basilea para la Supervision Bancaria (The
Basel Committee on Banking Supervisién) habian suscrito un acuerdo que fijaba estandares
internacionales de capitalizacién ajustada a riesgo. Aunque Venezuela no lo incorporé a su
legislacién sino hasta 1993, las metodologias estan claramente definidas en el documento base
del acuerdo (véase el documento International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standars, Basel Comité on Banking Supervision. Julio, 1988). Antes de la
implementacién de la Ley General de Bancos de 1993, la capitalizacion préactica para las
instituciones financieras se fijaba con relacién al volumen de captaciones que éstas podian
realizar, que era de 20 veces el capital pagado y reservas. A la vez se establecian montos de
capital de Bs. 120 MM para los bancos comerciales, Bs. 60 MM para los bancos hipotecarios y
sociedades financieras, Bs. 30 MM para las sociedades de arrendamiento financiero y Bs. 20
MM para los fondos de activos liquidos. Estos montos se podian incrementar de acuerdo a las
condiciones econémicas del pais.

" Hausmann y Gavin (1995).
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nivel de capitalizacion ajustado por riesgo de la banca comercial se ubicd en un

promedio de 6,4%, siendo mas bajo para los doce bancos méas grandes (5,7%).

Por otro lado, ante la liberaciéon de las tasas de interés en 1989, ciertos
bancos tomaron ventaja de las nuevas oportunidades que dicha desregulacion
proveia para competir por depésitos, embarcandose en una estrategia agresiva
de expansion. El incremento de depésitos antes mencionado del Banco Latino
tuvo lugar durante 1989, después mostrandose relativamente estable en su
participacion de mercado de captaciones del publico (aproximadamente 10%),
lo signific que los incrementos sucesivos de dichas captaciones a 1989, fueron
desviados hacia otros vehiculos conformantes del Grupo Latino (e.g.,

Fideicomisos, Fondo de Activos Liquidos y operaciones offshore).

Otro punto que denota las deficiencias gerenciales es el concerniente a
las inversiones relacionadas. Las instituciones financieras, especialmente las
que colapsaron en el proceso de crisis, se embarcaron en un proceso de
concesion de préstamos relacionados para darle una salida “rentable” a los
excedentes de recursos, dadas las implicaciones que sobre la rentabilidad
tienen los elevados niveles de disponibilidades en las instituciones financieras,
sobre todo cuando estas provienen de la captacion de fondos a través de
instrumentos financieros remunerados y no de instrumentos financieros a la

vista o sin remuneracion. Es de hacer notar que mas de la mitad de los activos
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otorgados como garantias a FOGADE por parte de las instituciones intervenidas
en Junio de 1994, estaban representados por créditos a compaiias
relacionadas, mientras otra gran proporcion de los recursos fue destinada a
inversiones de alto riesgo como activos fijos y préstamos a sectores altamente

ciclicos.

Practicas Fraudulentas e Irresponsables

Mas alla de la alta proporcion de cartera de crédito relacionada, se dieron
en el sistema financiero venezolano casi todas las posibles practicas

fraudulentas que la literatura plantea.

Se observaron asi operaciones de captaciéon de recursos a través de
vehiculos legales que no formaban parte del banco como tal (mesas de dinero,
mandatos financieros, participaciones, bancos offshore, entre otros), mientras a
los clientes no se les daba una clara explicaciéon de lo que estaban aceptando
como instrumento de inversion, ni el destino de los fondos que a través de éstos
instrumentos financieros estaban siendo captados por los bancos. Estas
practicas eran implementadas para evadir ciertas restricciones legales que
entorpecian la canalizacion total de los flujos y la obtencién de mayores niveles
de ganancias (entre esas trabas legales se encontraban el encaje legal, los

requerimientos de otorgamiento de creditos dirigidos al sector agricola, los
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aportes a FOGADE, a la superintendencia bancaria y la supervision). En el caso
de los recursos obtenidos a través de un vehiculo offshore, los fondos no eran
invertidos en operaciones en moneda extranjera, por lo que ni siquiera se
respetaban las clausulas contractuales de los instrumentos utilizados para

evadir los requerimientos legales antes mencionadas.

La manipulacién de los balances de publicacion se constituyé en otra
practica comun en algunas instituciones financieras, potenciadas por la
incapacidad de supervision que claramente presentaba la Superintendencia de
Bancos para la fecha de !a crisis.”? Estas manipulaciones abarcaban la rotacion
de créditos vencidos, el traspaso de créditos que no presentaban un buen
desempefio entre instituciones financieras pertenecientes a distintos grupos
financieros, y la revalorizaciéon de activos y declaracion consiguiente de
ingresos extraordinarios, entre otras. Este ultimo punto resulta notoriamente
deplorable, ya que las instituciones financieras revaloraban activos, se los
vendian a una compania relacionada, o a veces ni siquiera, simplemente los
revalorizaban y declaraban con eso utilidades, y posteriormente repartian
dividendos a sus accionistas utilizando los recursos liquidos que provenian del

crecimiento de los depésitos.

%2 Garcia (1998) plantea que la carencia de recursos que presentaba la Superintendencia de
Bancos y otras Instituciones Financieras (SUDEBAN) se hace patética al observar que para el
momento en que estalla la crisis, con la salida de camara de compensacion del Banco Latino,
s6lo contaba con un computador personal.
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Efecto Contagio

Si bien es cierto que el efecto contagio se define como un retiro
generalizado de depdsitos que puede afectar a instituciones sanas antes del
estallido de la crisis, es dificil determinar hasta que punto el desarrollo de la
crisis financiera venezolana estuvo marcado por un efecto contagio per se que

se halla extendido al sistema financiero en su conjunto.

Tal y como expone Garcia (1998), “los depositantes... s6lo atacaron de
manera sistematica a aquellas instituciones cuyos estados financieros
mostraban, antes del estallido de la crisis, que — tanto su situacion de
insolvencia como su rentabilidad financiera — eran obviamente insostenibles...
Inclusive, mientras se producian retiros masivos en las instituciones que
finalmente colapsaron, los depositantes acudian a las instituciones mas sanas
del sistema a colocar sus recursos, aun cuando no recibiesen ninguna
remuneracion por éstos. El incremento de depésitos fue tan significativo en
algunas instituciones que se vieron en la necesidad de rechazar, a partir de

cierto momento, nuevos depositos’.

El manejo que las autoridades dieron a la crisis, donde no se percibio
que las mismas tuvieran una estrategia clara para enfrentarla, no permitié que

se generara una recuperacion de la confianza en los depositantes; mas bien, se
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gener6 incertidumbre y panico.*® Esto se comprueba con la estatificacion de los
bancos Venezuela y Consolidado, ya que esta decisién contundente generd
confianza en los depositantes (no se continuaron retirando depdsitos) y en
meses subsiguientes sus depositos comenzaron a incrementarse (sin incluir

depositos trasladados de otros bancos cerrados).

El efecto contagio si se presenté en el sistema, pero sus magnitudes
fueron explicadas por la actitud de las autoridades encargadas de manejar la
crisis. Es por esta razén que resulta dificil determinar hasta que punto el efecto
contagio fue parte importante de las causas de la crisis o fue producto de una

mala gerencia de la misma.

Represion y Liberalizaciéon Financiera

Antes de 1989 el pais estuvo inmerso en el proceso de represion

financiera expuesto en capitulos anteriores: limites superiores a las tasas de

% Durante el desarrollo de las cinco ”olas” que conformaron la crisis las autoridades impusieron
cuatro tratamientos diferentes a las instituciones financieras afectadas. El primer tratamiento
(Banco Latino) fue de intervencion y cierre (aunque después de haber recibido redescuentos y
anticipos por parte del BCV que alcanzaban para el final de 1993 dos veces el monto del
capital y reservas de la institucion afectada), el segundo (Bancos Amazonas, Bancor, Barinas,
Construccion, La Guaira, Maracaibo, Metropolitano y la Sociedad Financiera Fiveca) fue de
auxilios financieros ilimitados por parte de FOGADE sin destitucion de las respectivas
gerencias, el tercero (Bancos Venezuela, Progreso, Andino, Empresarial, ltalo Venezolano,
Profesional, Principal y Consolidado) fue el método de la estatificacion, y el cuarto (Banco
Union) fue el de presionar a los propietarios del banco a que buscaran un socio para capitalizar
al banco o para que vendieran parte de él inmediatamente, evitdndose asi el Estado tener que
otorgar los auxilios financieros.
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interés bajo un ambiente inflacionario que generaba rendimientos negativos en

términos reales para los depositantes.

La liberalizacion financiera no estuvo acomparada de un refuerzo en la
supervision, ni en un esfuerzo por enmarcar al proceso dentro de regulaciones
mas adecuadas, por lo que el uso que se le dio a los recursos que captaban los
bancos no fue adecuadamente monitoreado, presentandose todas las

deficiencias antes sefaladas.
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“Yo puedo calcular el movimiento de cuerpos
celestiales, pero no la locura de las personas”

Isaac Newton

MODELOS EMPIRICOS




CAPITULO IV. MODELOS EMPIRICOS

4.1. SISTEMAS DE DETECCION TEMPRANA DE PROBLEMAS

EN INSTITUCIONES BANCARIAS

Los modelos de prediccion de problemas bancarios tienen tres propdsitos
fundamentales:

1) En primer lugar, y principalmente, son disefiados para proveer a los
reguladores y supervisores bancarios una herramienta de alerta temprana
que utiliza data financiera actual para identificar instituciones que estén
propensas a sufrir problemas en un futuro.

2) En segundo lugar, pueden ayudar a determinar cuéles variables podrian ser
utilizadas para implementar un seguro de depdsitos de tasa variable
relacionado con el riesgo de cada institucion.*

3) Pueden brindar una guia a instituciones y/o publico en general acerca de la
situacién de las instituciones financieras bancarias para su toma de
decisiones de asignacion de recursos (e.g., Bancos de Inversién,

Inversionistas Institucionales e inversionistas individuales sofisticados).*®

% Bovenzi, Marino y McFadden (1983).
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La seleccion de cualquiera de los propdsitos anteriormente mencionados
dependera del objetivo que se quiera lograr, por lo cual se deberéa establecer la
disyuntiva deseada entre el error Tipo | y el Tipo 11.%**" El presente trabajo tiene
el objetivo de estudiar los modelos que brindan herramientas de alerta a los
entes supervisores, por lo cual es preciso hacer énfasis en sus caracteristicas

principales.

Para motivos de supervision se busca minimizar el error Tipo |, ya que
resulta mas costoso no identificar una institucion con problemas que no
identificar 2 una sin problemas. Este hecho se debe a que cometer el error Tipo
| podria resultar en la quiebra de alguna institucién que no haya sido clasificada
correctamente, mientras que cometer el error Tipo |l obligaria sélo a las

autoridades supervisoras a realizar inspecciones innecesarias.®

Para la construccion de dichos modelos se han utilizado diversas

técnicas estadisticas y econométricas, entre las cuales las mas utilizadas han

% Debido a que el publico en general carece de informacién valiosa que poseen los

supervisores (informacion obtenida de inspecciones in-situ), estos modelos pueden no
brindaran resultados tan exitosos como a dichos entes.

% Cometer el error Tipo | consiste en rechazar la hipétesis nula cuando de hecho no debiera de
ser rechazada (clasificar a un banco con fallas como uno sin ellas). El error Tipo Il ocurre
cuando la hipétesis nula es aceptada en clasificar a un banco con fallas como uno sin ellas.
Para una revision de los conceptos véase Lopez Casuso (1996).

% Si el objetivo es supervision bancaria se debe buscar minimizar el error Tipo I. Para
profundizar acerca de las diferentes disyuntivas a establecer entre el error Tipo | y el error Tipo
Il por parte del investigador, de acuerdo al objetivo que sea seleccionado, ver Bovenzi, Marino y
McFadden (1983).
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sido: el Analisis Discriminante Multivariable (MDA, de acuerdo a sus siglas en
inglés), los andlisis Logit y Probit, modelos de transicion®, analisis en cascada,
entre otros. Los primeros estudios realizados en materia de fallas, tanto
bancarias como de firmas no financieras, utilizaron el MDA. Al pasar el tiempo,
el empleo de dicha técnica fue sustituida por otras, como los modelos
estadisticos probabilisticos no-lineales (e.g., Logit y Probit), debido a la gran
cantidad de fallas y limitaciones que presentaba. Entre las razones que indican
la superioridad de modelos estadisticos probabilisticos no-lineales sobre el

MDA encontramos las siguientes:'®

1. ElI MDA se soporta en supuestos de normalidad de las distribuciones
de las variabies independientes; ademas, asume igualdad de la matriz
de varianzas y covarianzas para ambos grupos. Estos supuestos no
siempre son mostrados por las variables que integran el estudio.”
Las modelos estadisticos no-lineales no afrontan estos supuestos
restrictivos y las conclusiones a las que se llega cuando éstos no se

cumplen son mucho mas robustas.

® Es preciso sefalar que dicha afirmacion no implica que se aceptara un modelo con un error
Tipo Il sumamente elevado.

* Los modelos de transicién también son conocidos como Survival Analysis, Duration Models o
Hazard Models.

'% Hair, Anderson, Tatham y Black (1998).
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2. Aunque los supuestos se cumplan, la regresion logistica es similar a
la regresion mdaltiple, por lo cual permite incorporar efectos no
lineales, posee pruebas estadisticas directas y un amplio rango de
diagnésticos.

3. Press y Wilson (1978) realizaron estudios comparativos entre las
técnicas estadisticas MDA vy la regresion logistica, encontrando que la

ultima, “...estimada a través de los estimadores de maxima
verosimilitud, superé al clasico analisis discriminante”.’® Asi mismo,
Halperin, Blackwelder y Verter (1971) llegaron a la conclusion, a
través de estudios comparativos similares, de que “el uso del método
de maxima verosimilitud pudiera ser preferible, y mas practico, en
situaciones donde los supuestos de normalidad son violados,

especialmente cuando muchas de las variables independientes son

cualitativas.”'®

La instrumentacion del MDA en los estudios realizados durante la década
de los afios 70's y 80’s se soportaba fundamentalmenie en la poca capacidad

de procesamiento de data que presentaban los equipos de investigacion

""" Ademas, las muestras utilizadas pueden no ser lo suficientemente grandes como para

asumir la normalidad de las variables. Véase teorema del limite central en Lopez Casuso
1996).
% Press, James y Sandra Wilson (1978).

Press, James y Sandra Wilson, op. cit., quienes lo tomaron de Halperinn, Max, Blackwelder,
William C., and Verter, Joel . (1971), “Estimation of the Multivariate Logistic Risk Function: A
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computarizados para el momento. Esta poca capacidad de procesamiento de
informacion obligaba al investigador a tomar una decisién frente a una
disyuntiva fundamental: implementar técnicas mas avanzadas de analisis
estadistico sacrificando grados de libertad al limitar las observaciones
utilizadas; o estudiar la mayor cantidad de observaciones posibles a través del
MDA sacrificando sofisticacién analitica dadas las restricciones expuestas para

el procesamiento de data que otras técnicas imponian.

Otro aspecto importante de los sistemas de alerta temprana de
problemas bancarios es la definicion correcta que deben darle a la variable
dependiente. Muchos modelos la definen como quiebra, bancarrota, colapso o
falla; mientras otros la definen directamente como intervencion. Se debe tener
muy claro que el objetivo de dichos modelos es dar la alerta de que una
institucion determinada sea propensa a sufrir problemas en un futuro, por lo
cual la variable dependiente debe indicar si ocurrié la intervencién o no. La
razon de esta distinciéon se debe a que nunca se sabe con certeza si una
institucion esta quebrada, o que va a quebrar en un futuro préximo. Sin
embargo, puede tener una alta probabilidad de ser intervenida como manejo

preventivo (y en teoria eficiente) de los entes supervisores y reguladores.

Comparison of the Discriminant Function and Maximum Likelihood Approaches” Journal of
Chronic Diseases, 24, 125-158.
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4.2. ANTECEDENTES DE ESTUDIOS DE PREDICCION DE

BANCARROTA PARA EMPRESAS INDIVIDUALES

Entre los primeros estudios en materia de prediccion de bancarrota los
mas influyentes fueron realizados por Beaver (1966) y Altman (1968). Beaver
(1966) realiza un estudio con el proposito de determinar la capacidad de los
indices financieros para predecir falla." Dicho estudio se basa en la hipétesis
que plantea si los indices financieros pueden predecir ccn mayor poder y
precision el status de falla de las empresas que predicciones aleatorias. Realizd
sus predicciones mediante una técnica estadistica univariante llamada Test
Dicotomico de Clasificacion (una especie de analisis discriminante univariable).
Evaludé 14 indices financieros y encontrdo que los indices de activos iliquidos
eran mejores predictores de bancarrota que los indices de activos liquidos.
Encontré que el indice de flujo de caja a deuda total era el mejor clasificador de

bancarrota corporativa.

Altman (1968) realizd su estudio con el propésito de aminorar la brecha

que existia para la época entre los analisis tradicionales de indices

% Beaver define falla como la imposibilidad de cancelar obligaciones financieras a su

vencimiento. De 79 empresas estudiadas por él, falla fue definida operacionalmente como
bancarrota (59 empresas), mora en el pago de bonos (3 empresas), impago de dividendos de
acciones preferidas (16 empresas) y sobregiro de cuentas bancarias (1 empresa).
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financieros' y las técnicas estadisticas mas rigurosas; es decir, evalu6 la
calidad de indices financieros como técnica analitica. Dicho estudio consistio en
la prediccion de bancarrota de empresas manufactureras utilizando el analisis

discriminante.'® Logré predecir la bancarrota con una precision del 94%.

A su vez, Altman (1968) ha contribuido en numerosos estudios de
prediccion de falla en diversos paises, aplicando la técnica de andlisis
discriminante. Entre los paises estudiados se encuentran Brasil, Canada,
Australia, Japon, La Republica Federal de Alemania, Suiza, Inglaterra, Irlanda,

Hoelanda y Francia.

Después de haber estudiado todos los paises mencionados, encontrd
ciertas similaridades entre los indices financieros de las empresas en status de
falla y las empresas en el status de no-falla de todos los paises. Puesto que
todos los estudios realizados utilizaron variables con un perfil similar, fue

posible examinar indices promedios en diferentes paises.

Deakin (1972), basandose en los modelos desarrollados por Beaver

(1966) y Altman (1968), realizd, similarmente, un estudio para predecir la falla™’

* Comparaciones secuenciales de indices financieros.

o Altman fue el primero en aplicar el analisis discriminante al problema de clasificacion de falla.
" El término falla fue definido como bancarrota, insolvencia, o como aquellas empresas

Ilqmdadas en beneficio de los acreedores.
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de empresas. Replico el estudio de Beaver (1966), utilizando los mismos
indices financieros. Posteriormente elabor6 la combinacion lineal de los catorce
indices, con el objetivo de determinar cual de ellas tenia mayor poder de
predecir la falla potencial en cada uno de los cinco afios previos a la falla real.
Finalmente, determiné una regla de decision que validé con una muestra de
empresas en corte transversal. Asi, llegd a la conclusion de que la falla de una
determinada empresa puede ser pronosticada con una alta precision soélo con

tres afos de anticipacion.

Por su parte, Ohlson (1980) desarroll6 un modelo de prediccion de
bancarrota similar a los anteriores, pero con la variante de que en lugar de
utilizar el andlisis discriminante como técnica estadistica de prediccion, utilizé el
analisis logistico condicional. Ohlson justificé el uso de dicha técnica estadistica
en su modelo, debido a la gran cantidad de problemas que presenta el analisis
discriminante,’® ademas de ser mas intuitivo. Concluyo a través de su estudio
que el poder predictivo de cualquier modelo dependia de la disponibilidad de la
informacién (reportes financieros). Critico algunos estudios anteriores por no

haber sido cuidadosos en ese aspecto.

%8 \/éase apartado anterior.
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Eisenbeis (1977) igualmente discuti6 los problemas que tenia el uso del
analisis discriminante, y propuso técnicas alternativas enfocandose
principalmente en el andlisis logit. Sefald que los modelos desarrollados hasta
la época en materia econdémica, financiera y de negocios, presentaban graves
problemas metodolégicos y estadisticos que limitaban la utilidad practica de los

mismos.

4.3. LITERATURA EMPIRICA DE FALLAS BANCARIAS

Los primeros estudics en materia de prediccion de bancarrota de
instituciones bancarias fueron realizados utilizando la metodologia MDA. Entre
ellos, uno de los mas influyentes fue el de Sinkey (1975), el cual tuvo como
proposito identificar y describir las caracteristicas que diferencian a los bancos
que presentan problemas de los bancos sin problemas. Sinkey (1975) utilizd
una muestra de 110 bancos que presentaron problemas entre 1972 y 1973, y
procedid a aislar las caracteristicas de cada uno de ellos, clasificAndolos en
parejas (un banco con problemas con uno sin problemas) de acuerdo a
caracteristicas similares entre ellos (tamafio, situacion de liquidez, calidad
gerencial, entre otros). La data empleada consisti6 en indices financieros,
derivados de los balances de publicacién de los afios 1969-1972. Los indices
fueron disefiados para medir la liquidez, estructura de capital y eficiencia de

dichas instituciones. Luego, utilizando un grupo de diez variables, procedi6 a
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realizar pruebas discriminantes. Los resultados arrojados por dichas pruebas
mostraron que las medias y varianzas de los grupos “bancos con problemas” y
“bancos sin problemas” eran significativamente diferentes, y que ademas la
diferencia se incrementaba con el tiempo. Igualmente, logroé disminuir el error
Tipo | al irse acercando la fecha en la cual los bancos presentaron problemas
efectivamente. El propésito de Sinkey (1975) fue el de disefiar un sistema que
sirviera de complemento a los entes reguladores y supervisores a la hora de
ejecutar los procedimientos de evaluacion de dichas instituciones financieras, y
no como un sustituto de las habilidades o juicios de valor de dichas autoridades

en la resolucién de los problemas de supervision y regulacién bancaria.

Un punto importante que piante6 es la relativa poca importancia que los
factores exdgenos tienen a la hora de determinar las causas de problemas
bancarios. A pesar de que los bancos son instituciones locales, el autor
considera que las condiciones economicas locales y las fluctuaciones normales

de los ciclos econdmicos no causan dichos problemas.

Meyer y Pifer (1970) realizaron un modelo de predicciéon de bancarrota
utilizando el analisis discriminante. Derivaron 160 variables para explicar 32
medidas financieras (5 variables para cada medida), a partir de los estados
financieros de 60 bancos asegurados (30 cerrados y 30 solventes) durante el

periodo 1942-1947. De las 160 variables encontraron que sélo 18 variables
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eran relevantes. Luego prosiguieron a la construccion de dos modelos, uno
capaz de predecir un afio antes del colapso y otro capaz de predecir el mismo
dos afos antes de su ocurrencia. Concluyeron que su modelo tenia un poder
predictivo de aproximadamente 80% para anticipar el colapso de un banco uno
o dos afios previos al suceso. Consideraron que las condiciones econémicas,
al ser generales para todos los actores del mercado, serian insignificantes y por

lo tanto no las incluiyeron en el estudio.

Las variables seleccionadas para este modelo no se soportaron en
argumentos teoricos, tal y como lo exponen los autores en las conclusiones del
estudio. Plantearon que en lugar de escoger las variables para confirmar
hipétesis especificas, escogieron una gran diversidad de variables de acuerdo a
diversos criterios, “unas obviamente importantes y otras no tanto, y dejamos a

la data hablar por si misma”.

Similarmente, Korobow, Stuhr y Martin (1977) elaboraron un modelo para
estimar la probabilidad de que a un banco comercial le fuera impuesto, por
parte de los entes supervisores, un bajo rating.'® Para ello determinaron cinco

indicadores financieros relacionados a los factores que causan las debilidades
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en los bancos. Se estimaron diversas funciones, cuatro en el ambito regional
(dividieron a EEUU en cuatro regiones) y seis en el ambito nacional
(clasificando a los bancos por tamafio en términos de sus activos totales).
Utilizaron como método de estimacion un modelo probabilistico no lineal. La
data consistié en informacién financiera de 525 bancos que durante el periodo
1973-1975 habian recibido un bajo rating supervisorio por lo menos en una

oportunidad.

Al estimar las funciones antes mencionadas, encontraron que tanto las
funciones regionales como las basadas en el tamafio de las instituciones
predecian correctamente entre un 76% y un 82% del total de los bancos, a
excepcion de las dos funciones correspondientes a los grupos que contenian
los bancos de mayor tamafio, las cuales arrojaron resultados poco precisos. Es
importante destacar que los autores sefialaron a las inspecciones in-situ como
la herramienta de supervision mas importante, debido a que brindan
informaciéon confiable y procesable de la condicion de dichas instituciones

financieras.

% De acuerdo a los autores investigaciones realizadas indican la existencia de una fuerte

tendencia de que bancos vulnerables (aquellos que reflejan un deterioro financiero marcado)
reciban bajos ratings por parte de las autoridades supervisoras.
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Bovenzi, Marino y McFadden (1983) desarrollaron un modelo para
estimar la probabilidad de falla de los bancos comerciales estadounidenses,
utilizando como técnica de estimacion el analisis probit. Para ello seleccionaron
como variables indicadores que tomaran en cuenta los factores de riesgo
inherentes a dichas instituciones bancarias: riesgo crediticio, riesgo de tasa de
interés, riesgo de abuso interno, riesgo de liquidez, riesgo de diversificacion de
activos, ineficiencia operativa y capitalizacion. A la hora de definir falla, tomaron
en cuenta a todas aquellas instituciones que hubieran sido cerradas o hubieran
recibido algiin tipo de ayuda por parte del FDIC.""® La data utilizada consisti6 en
informacién financiera obtenida de los estados financieros y en informacién
surgida a partir de inspecciones in-sifu de todos los bancos comerciales
asegurados que tuvieran dicha informacion consistente y asequible en la base
de datos del FDIC para el periodo 1979-1981. Elaboraron tres modelos: uno
con data financiera Unicamente, y los otros dos con data tanto financiera como
la obtenida en inspecciones in-situ, pararpredecir vulnerabilidades en el sistema

con uno, dos y tres afios de anticipacion.

El estudio concluyd que los modelos que incluyen informacion de las
inspecciones son capaces de predecir con mayor precision que modelos que

carecen de ella; mientras que al alejarse la fecha del suceso (tres afios de

"1 Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC). Esta institucién tiene entre sus funciones

asegurar los depositos de los bancos norteamericanos de acuerdo a la legislacion vigente.
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anticipacién), modelos con data financiera Unicamente presentan un mejor
desempefio. Por ello, la seleccion del modelo mas apropiado depende de los

objetivos que se establezcan antes de realizar el estudio.

Uno de los primeros estudios en utilizar hazard models para predecir el
tiempo de vida de los bancos comerciales de los Estados Unidos, fue realizado
por Lane, Looney y Wansley (1986), con el fin de desarrollar una herramienta
adicional a ser agregada al conjunto de factores que constituyen los sistemas
de deteccion temprana de problemas bancarios. Desarrollaron indicadores
financieros que tuvieran la facultad de explicar los siguientes factores:
capitalizacion, calidad de los activos, calidad gerencial, rentabilidad y liquidez
(metodologia CAMEL'""). Los autores complementaron su estudio con la
realizacion de un analisis discriminante para evaluar la capacidad predictiva del
modelo de duracion. Concluyeron que a pesar de obtener resultados similares
con ambas metodologias, los hazard models brindan mas informacion al ser
capaces de estimar el tiempo que transcurre para que un determinado banco

manifieste sus problemas.'"?

""" CAMEL son las siglas que representan al Sistema Interagencia Uniforme de Rating Bancario

(Uniform Interagency Bank Rating System), adoptado por las cinco agencias reguladoras de
EE.UU. Es un sistema de 5 conjuntos de variables representadas por sus siglas: Adecuacion de
Capital (Capital Adequacy), Calidad de Activos (Asset Quality), Gestion Administrativa
gManagement), Ganancias (Earnings) y Liquidez (Liquidity). Ver anexos.

'2 La informacion referente al presente estudio fue obtenida de Anastasi, Burdisso, Grubisic y
Leoncini (1998).
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Gonzélez-Hermosillo, Pazarbasioglu y Billings (1997) estudiaron los
determinantes de fragilidad bancaria sistémica para la crisis mexicana que
comenzo6 en 1994 a través del analisis de supervivencia (survival analisis'").
Esta metodologia consta de dos etapas. En la primera se estima un modelo
probabilistico logit dentro de un contexto de panel data para determinar la
probabilidad de falla bancaria, donde se relaciona la variable dependiente “falla
bancaria” a un conjunto de variables independientes que incluyen (i) variables
especificas de cada uno de los bancos estudiados (metodologia CAMEL), (i)
variables que reflejen las condiciones macroeconémicas y (iii) variables del
sector bancario agregado para capturar el posible efecto contagio que pudo
haberse presentado en el sistema. En la segunda etapa se lleva a cabo el
analisis de supervivencia, donde se determinan los factores que explican la
duracién de un estado determinado, es decir, el estado de no-falla bancaria. La
especificacion logit para determinar la probabilidad de falla se enfoca en una
probabilidad incondicional de que un evento tome lugar, mientras el modelo de
supervivencia estudia la probabilidad condicional, es decir, de que un evento
termine en el “préximo periodo” dado que ha durado un tiempo determinado (se
intenta responder: dado que un banco ha sobrevivido hasta el periodo t, 4cual
es la probabilidad de que falle en el periodo siguiente?). Los modelos de

supervivencia estandares asumen implicitamente que cada uno de los bancos

"'* Para un entendimiento a fondo de los modelos de supervivencia, véase Greene (1990).
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va a fallar al final de cuentas, lo que implica una posible especificacion errada
del fendbmeno estudiado, ya que en una crisis bancaria no todos los bancos
fallan. Por ello, los autores incorporan en la funcién base del modelo de
supervivencia las probabilidades de falla obtenidas a través del andlisis logit, las

cuales son menores a uno.

La variable “falla bancaria” fue definida por la presencia de al menos uno
de los siguientes eventos en una institucion bancaria especifica: (/) cuando un
banco fue objeto de asistencia financiera (cualquier otra que no sea soporte de
liguidez de corto plazo) por parte de una tercera parte (por eiemplo, el
gobierno); (if) cuando un banco formé parte de un programa de recapitalizacion
temporal que empezd a llevarse a cabo en Marzo de 1995 vy (iii) al un banco
venderle los malos créditos al gobierno en forma de redescuentos, programa
que se inici6 en el verano de 1995 y que se constituyd como la forma mas

comun de asistencia.

El modelo que involucro los tres tipos de variables arrojé6 como resultados
que las variables especificas de los bancos y las variables relativas al sector
bancario consolidado juegan un papel determinante en la probabilidad de falla
de las instituciones, mientras los factores macroecondmicos explican
mayormente el tiempo que resta para que se presente la falla. A la vez,

desarrollaron una funcion donde solo incorporaron variables especificas de los

109




bancos, obteniendo con ella un poder predictivo significativamente menor al que
arrojé el modelo completo.'™* También estudiaron un modelo donde separaron
la muestra, no bajo los criterios de falla o no-falla descritos en el parrafo
anterior, sino mas bien segmentaron la muestra a través del criterio de si el
banco posee un ratio de préstamos improductivos sobre total de préstamos
mayor 0 menor a un nivel establecido, que en el caso del estudio establecieron
entre 6-8%. Asi, en esta especificacion, estudiaron la probabilidad de que un
banco alcance ese punto de quiebre. Para finalizar, analizaron la probabilidad
de que un banco reciba un soporte de liquidez, evaluando la interaccion

conjunta de los tres tipos de variables anteriormente descritas.

Anastasi, et al (1998) realizaron un estudio para tratar de encontrar un
sistema de indicadores que determinen el riesgo de mora de las instituciones
bancarias comerciales argentinas. Para ello implementaron el analisis Probit y
dos modelos de transicion (uno con regresores constantes y otro con
regresores que varian en el tiempo) para definir unos modelos que les
permitiera estimar conjuntamente la probabilidad de mora y el tiempo que le
llevara a dichas instituciones manifestar sus problemas. El sistema de variables
que seleccionaron consistié en 20 indicadores financieros que capturan los

siguientes aspectos: eficiencia, rentabilidad, exposicion al riesgo, costo de

""* E| poder predictivo es analizado evaluando los porcentajes de error Tipo | y Tipo Il que los

respectivos modelos arrojan.
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fondeo, liquidez y solvencia. Para la construccion de dichos indicadores
utilizaron los estados financieros mensuales de 131 entidades bancarias para el
periodo comprendido entre Octubre de 1994 y Diciembre de 1997, con una
periodicidad trimestral. Llegaron a la conclusidon de que ambas metodologias
muestran que sélo un grupo reducido de indicadores financieros explica tanto la
probabilidad de mora como el tiempo de vida de las entidades. La
capitalizacion, la exposici¢n al riesgo, la calidad de los activos y la eficiencia
resultaron ser los indicadores relevantes en los tres modelos, por lo cual
demostraron ser de suma importancia a la hora de explicar el riesgo de mora de
dichas instituciones argentinas. El poder predictivo del modelo probit fue de

84,5%, con un error Tipo | y Tipo Il de 7,8%.

La combinacion de diferentes técnicas econométricas. de forma
complementaria representa un punto importante, tanto en éste ultimo trabajo
como en el de Gonzalez-Hermosillo, et al (1997); debido a que se logra
determinar separadamente la probabilidad de falla (mediante la instrumentacion
del analisis Probit o Logit) y el tiempo de vida de una entidad, dada su
probabilidad de falla (modelo de transicion). Con esto se obtienen resultados

con mayor valor agregado desde el punto de vista analitico.
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4.4. SINTESIS COMPARATIVA
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“Imagine un juego de asociacion de
palabras -en donde una persona dice una
palabra o frase, y la otra debe responder con
lo primero que le venga en mente- con un
banquero, oficial financiero o un
economista. Hasta hace muy poco, y quizas
hasta el dia de hoy, si usted dice ‘crisis
financiera’, el seguramente respondera
‘Latinoamérica’”

Paul Krugman

MODELOS EMPIRICOS VENEZOLANOS



CAPITULO V. MODELOS EMPIRICOS

VENEZOLANOS

5.1, CRISIS BANCARIA 1994: LITERATURA EMPIRICA

A partir de la Crisis Bancaria Venezolana de 1994, surgieron diversos
estudios empiricos con la finalidad de disefiar modelos que permitieran predecir
fallas en las instituciones bancarias venezolanas. Dichos modelos fueron
disefiados a su vez para brindar a las autoridades regulatorias y supervisoras
una técnica adicional que les permitiera, de alguna forma, identificar a las
instituciones que podrian presentar problemas en un momento determinado en
el tiempo y evitar asi, tanto la quiebra de estas, como otra posible crisis
sistémica. Entre los estudios realizados para Venezuela encontramos el de
Rojas-Suarez (1997), Garcia (1998) y Bianco (1998). Existen también otros
estudios mucho menos influyentes, debido a las metodologias y variables que
utilizan, los cuales fueron realizados por Guzman y Ramirez (1994), Zamora
(1995), Izcaray (1995), Sanz Schwab (1997), Jerez (1997), Valladares (1997), y

Tinoco (1999).

Rojas-Suarez (1997) argumenta que los indicadores financieros

tradicionales utilizados por los entes reguladores en los paises industrializados,
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CAMEL, sdlo funcionan si se cumplen dos condiciones. La primera condicién
est4 relacionada con la calidad de la data y el marco supervisor; y la segunda
se refiere a la existencia y eficiencia de los mercados. En América Latina
ninguna de las dos condiciones se cumplen, ya que las practicas contables y
sistemas de reportes son inapropiados, los marcos legales son deficientes e
incapaces de hacer cumplir correctamente las practicas supervisoras, y los
mercados son iliquidos e ineficientes (esto hace, por ejemplo, que los
indicadores de gestion administrativa y liquidez no recojan las verdaderas

condiciones de una institucion en especifico).

Debido a estas caracteristicas, Rojas-Suarez (1997) disefia un sistema
alternativo que toma en cuenta los factores tipicos de la region
Latinoamericana. Dicho sistema estd basado en variables que determinen el
riesgo real de las actividades bancarias, es decir, indicadores desarrollados a
partir de data especifica de los bancos relacionada a sus actividades de
mercado. Las variables propuestas fueron las siguientes: tasa de interés
implicita pagada a los depdsitos, Margen entre la tasa activa y pasiva, Tasa de
crecimiento de la cartera de créditos y el crecimiento de la deuda interbancaria.
Es importante resaltar que el sistema alternativo propuesto captura los efectos
de los procesos de liberalizacion financiera que se llevaron a cabo en la region
durante la década de los 90. Después de determinar el sistema de variables,

procede a examinar si dichos indicadores alternativos funcionan y son
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significativos para predecir las mas recientes crisis de México, Venezuela y

5

Colombia;'"® realizando una comparaciéon entre el desempefio de los

indicadores tradicionales con respecto al de dichos indicadores alternativos.

Para el caso de Venezuela, los indicadores tradicionales no tuvieron un
buen desempefio como predictores de problemas bancarios. Debido a la poca
cantidad de bancos que cotizan sus acciones en la bolsa de valores, y debido a
la falta de liquidez de los mercados, fue imposible introducir el cambio en los
precios de las acciones como variable relevante al sistema de deteccién
temprana de problemas. A pesar de que las medias y las varianzas de dichas
variables eran distintas entre los dos grupos, los indices de liquidez y de costos
operativos arrojaron resultados contrarios a los esperados, de acuerdo al
sistema CAMEL y a la logica econémica. Igualmente, estos indicadores
tradicionales arrojaron un error Tipo | sumamente elevado. Por el contrario,
Rojas-Suarez encontré que sus indicadores alternativos tuvieron un excelente
desempefio al predecir problemas bancarios, arrojando un bajo error Tipo |.
Llegd a la conclusiéon de que un sistema de deteccion temprana de problemas
bancarios adecuado requiere que sus variables estén asociadas con mercados

que funcionen correctamente. Es por esta razon que los indicadores que

13 E| presente trabajo se limitara a analizar los resultados obtenidos en el estudio venezolano.
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tuvieron el mejor desempefio para el caso venezolano fueron la tasa de interés

implicita pagada a los depésitos y el margen entre la tasa activa y pasiva.

A pesar que de acuerdo a la autora los indicadores alternativos revelan
los verdaderos riesgos que asume la banca, el analisis individual de ellos puede
generar resultados que no capten la influencia que tienen unos indicadores
sobre otros, y su influencia conjunta sobre la potencialidad de falla. Una
modelacion que involucre en conjunto los indicadores alternativos desarrollados
en éste trabajo, permitiria capturar individualmente los efectos que cada uno de
ellos tienen en la potencialidad de falla de una institucion en especifica. Por otro
lado, el estudio se basé en el analisis de indicadores individuales, CAMEL vy
alternativos, en forma separada, sin atacar el efecto conjunto que ambos tipos

de variables puedieran presentar.

Con el fin de separar las distintas fases del negocio de la intermediacion
financiera, y asi detectar las etapas en las cuales se producen las ganancias o
pérdidas de las instituciones bancarias en Venezuela, Garcia (1998) procedi6 a
evaluar sus margenes de rentabilidad a través del andlisis de estados de
resultados en cascada.'’® De todas las variables que se derivan de dicha

metodologia, procedié a analizar el margen financiero sobre el activo promedio

""® para una explicacion detallada del anélisis en cascada véase Garcia (1998).
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y el resto de los margenes con respecto al patrimonio promedio. El autor
excluyo del estudio varios indicadores relativos a los niveles de activo promedio,
debido que a los resultados resultaron de poca utilidad analitica por los bajos
niveles que muestran. Por el contrario, la utilidad liquida si fue evaluada como
proporcion del activo promedio y del patrimonio promedio. Utilizé como data los
balances de publicacion de las instituciones bancarias venezolanas. Procedid a
analizar los indicadores para la banca comercial, sociedades financieras y para

los fondos de activos liquidos.

Encentré que la banca comercial reporté resultados sumamente
ineficientes, debido en gran parte a que sus ganancias se reflejaron después de
declarar ingresos extraordinarios. Aun después de tomar en cuenta los ingresos
extraordinarios, la utilidad liquida sobre los activos totales no llegaba al 1% en
la mayoria de los afios del periodo analizado y el ROE resulté negativo en

términos reales durante casi todo el periodo.

Con respecto a las sociedades financieras (actuales bancos de inversion,
de acuerdo a la Ley de 1993), que constituian el segundo segmento mas
importante del sistema financiero, los resultados fueron mas deficientes. El
margen financiero sobre el activo promedio resulté aun mas bajo, siendo inferior
al 2% en términos nominales; y los margenes operativos, de intermediacion y

del negocio como proporcion del patrimonio, resultaron negativos en términos
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nominales, y mas aun en términos reales para la mayoria de los afos

analizados.

Por ultimo, los Fondos de Activos Liquidos registraron los peores
rendimientos de los tres segmentos del sistema. El rendimiento financiero neto
sobre los activos no alcanzé el 1% en términos nominales entre 1990 y 1994.
Los margenes operativos, de intermediacion y del negocio resultaron negativos
en términos nominales y el retorno sobre el patrimonio por operaciones propias
del negocio fue del -10% entre 1990 y 1992, para luego colocarse en -20% en

términos reales.

La metodologia utilizada por Garcia es faciimente implementable,
constituyéndose ésta en una de sus principales ventajas. Por otro lado, ataca
varios de los problemas que presentan los modelos estudiados de alerta
temprana:

1) Se evita el problema que presenta la Critica de Lucas, expuesta en la
introduccién de éste trabajo. Al estudiar los estados financieros bancarios en
forma continua, se pueden evaluar los focos de alerta en el normal
desempeniio de las operaciones de las instituciones semestre a semestre, o
trimestre a trimestre, dependiendo de los esquemas regulatorios imperantes.

Esto evita que cambios en las condiciones institucionales a las que estan
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sometidas las instituciones bancarias impacten la capacidad analitica de las
metodologias implementadas.

2) Al estudiar la operacion de las instituciones bancarias en sus diversas
etapas, disminuye el problema del “maquillaje” de los estados financieros,
debido a que muchos de los efectos del mismo se verian reflejados en

algunas de las etapas de actividad.

Al mismo tiempo, no resulta ser una herramienta que presente
claramente un criterio de alerta relativamente directo. Para que constituya un
sistema de alerta se requiere una gran cantidad de esfuerzo analitico para cada
uno de los niveles de operacién de las instituciones, para poder asi determinar
las potenciales causas de los resultados que se obtienen. Pudieran
establecerse fronteras de decision para estructurarse, a través de ésta
metodologia, un sistema de alerta temprana (como por ejemplo, margenes
operativos que disminuyan de cierto nivel), pero se requeriria de igual manera
un analisis exhaustivo de las causas, lo que se traduciria en un ndmero

significativo de horas hombre.

Bianco (1998) elabor6 un estudio para establecer un modelo de
prediccion de falla bancaria. Utilizé data extraida de los balances generales y
estados de ganancias y pérdidas de 18 bancos sobrevivientes y de 16 bancos

que fueron efectivamente intervenidos. Construyé dos conjuntos de datos para
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estimar el modelo predictivo. El primer conjunto consisti6 en una muestra de
corte transversal basada en data de Junio de 1993, y proporcioné un modelo
para predecir problemas desde 6 hasta 24 meses previos al colapso. La
segunda muestra consistié en tres conjuntos de datos agrupados. El primer
modelo capaz de predecir de 6 a 12 meses, otro de 12 a 18 meses y el ultimo
de 18 a 24 meses antes del momento de intervencion.''” Procedié a construir
indicadores basados en el sistema CAMEL tradicional. Adicionalmente,
construyé indicadores no-tradicionales propuestos por Rojas-Suarez (1997).
Utilizando la metodologia Probit realizd doce especificaciones del modelo
utilizando la primera muestra, en las cuales estudi6 los indicadores CAMEL vy
los indicadores alternativos propuestos por Rojas-Suarez (1997), por separado
y en conjunto. Encontrd que la mejor especificacion contenia, tanto indicadores
CAMEL, como los indicadores propuestos por Rojas-Suarez (1997), donde los
coeficientes resultaron significativos y con el signo esperado. Igualmente, dicha
especificacion arrojo errores Tipo | y Il relativamente bajos al ser comparados

con los arrojados por las otras especificaciones.

La construccién de un modelo utilizando en conjunto tanto indicadores
tradicionales del sistema CAMEL, como los indicadores alternativos propuestos

por Rojas-Suarez (1997), es un aspecto positivo del trabajo de Bianco. En él se

"7 Es importante sefialar que el autor no ha concluido el segundo modelo, por lo cual nos

limitaremos & analizar los resultados obtenidos del primer modelo.
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pueden evidenciar la influencia conjunta que tienen los indicadores de balance y
los indicadores de mercado sobre la potencialidad de falla de un banco,
atacando a la vez distintos enfoques teéricos que soportan el fenédmeno de
crisis financieras y fallas bancarias. Por otro lado, como se explicé
anteriormente, para fines de constitucion de un mecanismo de alerta temprana
utilizado por las autoridades supervisorias y reguladoras, presenta el problema
de no involucrar otra serie de enfoques tebricos vinculados a las condiciones

macroecondmicas donde opera el sistema bancario estudiado.

Como fue indicado anteriormente, existen diversos estudios que
igualmente consistieron en la elaboracién de modelos de prediccién temprana
de problemas bancarios enfocados en Venezuela, pero que gozan de poca
aceptacion debido a las metodologias utilizadas y/o por las variables escogidas
para su elaboracién. Entre estos estudios se encuentra el de Guzman vy
Ramirez (1994), quienes evaluaron el riesgo de quiebra en los bancos
comerciales venezolanos, buscando especificamente estimar las probabilidades
de quiebra mediante un indice de quiebra, aplicando el Modelo de Riesgo
Zeta.""® Desarrollaron a la vez un modelo probabilistico que permitiera clasificar
y predecir la quiebra de bancos comerciales a través de una regresion lineal, en

la cual la quiebra bancaria se hace dependiente de una serie de variables

'""® El Modelo de Riesgo Zeta fue propuesto por Altman (1968) para el estudio de quiebras
corporativas o bancarias.
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explicativas. El conjunto de variables independientes incluyd tanto variables
macroecondémicas como indices financieros basados en la metodologia
CAMEL. La data utilizada consistid6 en los estados financieros de 58 bancos
comerciales del periodo 1980-1993. Al analizar los resultados del Modelo Zeta,
evidenciaron que las variables seleccionadas no explicaban la quiebra de
dichas instituciones bancarias para el periodo analizado. Por el contrario,
obtuvieron resultados positivos con el modelo probabilistico de quiebra, ya que
les permitié clasificar y predecir el colapso aproximadamente un afio antes del

suceso con un elevado grado de confianza.

La implementacion metodologica del MDA es una de las fallas
fundamentales del estudio, ya que para el momento de ser realizado no se
justificaba la instrumentacion de dicha técnica dados los multiples
inconvenientes estadisticos que presenta, y dado que ya los problemas de la
disyuntiva planteada en el capitulo anterior referentes a sofisticacion
computacional y de procesamiento de data no se presentaban para la fecha.
Otro punto en que falla es el referente a la utilizacion del método de regresion
lineal para estimar probabilidades''®, por lo que el presente estudio goza de

poca aceptacion.

1% Basicamente, la implementacion de un modelo probabilistico a través de una regresion lineal

presenta un gran defecto: los coeficientes estimados no estan restringidos de manera que
probabilidades calculadas a través del modelo obtenido se encuentren entre cero (0) y uno(1).
Para un entendimiento mas detallado y mas amplio de por qué la técnica de regresion lineal es
ineficiente para modelos probabilisticos véase Gujarati (1997).

127




Otro trabajo de este tipo fue realizado por Zamora (1995), quien
procedidé a analizar la posibilidad de considerar los indices financieros como
informacién relevante para predecir las quiebras de los bancos comerciales
ocurridas en Venezuela en 1994. Desarroll6 un modelo de prediccion de
quiebra y compar¢ los resultados obtenidos con los de otros estudios similares
realizados para otros paises. Utilizé 30 indicadores financieros extraidos del
Boletin Trimestral de Oct-Dic 1993 de SUDEBAN para 30 bancos (16 sanos y
14 quebrados). Aplicando la metodologia MDA, llegd a la conclusién de que los
indices financieros parecen ser buenos predictores de quiebra. El modelo logro
clasificar correctamente el 73% de la muestra. Por el contraric, al comparar sus
resultados con los de otros modelos similares aplicados a otros paises,
encontrd que los suyos se encontraban en niveles inferiores. Concluyd que se
debia a que la muestra utilizada era muy pequefa, pero que sus resultados

eran sumamente satisfactorios.

Debido a las razones expuestas en el analisis del estudio anterior,
relativas a la utilizacion del MDA como técnica de estimacion, el trabajo de

Zamora (1995) fue considerado también poco influyente.

lzcaray (1995) realiz6 un modelo para verificar si la crisis financiera
experimentada en Venezuela en 1994 era predecible. Su estudio consistio en la

construccion de 4 modelos Probit, basados en distintos enfoques tedricos: el
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enfoque de los ciclos econdmicos, restriccion monetaria, volatilidad de los
mercados y el enfoque de balanza de pagos. Encontré que efectivamente dicha
crisis pudo haber sido detectada antes de su ocurrencia a través de un modelo
basado en la teoria de los ciclos econémicos, debido a que las variables
econdémicas relacionadas con dicho enfoque tetrico eran capaces de predecir
con alto grado de confianza. A través de los otros enfoques no obtuvo

resultados satisfactorios.

La utilizacion de indicadores macroeconémicos como unicos factores
para explicar crisis financieras goza de poca aceptacion. El entorno
macroeconémico no explica por si sélo los problemas y fallas que una
institucion financiera pueda experimentar, ya que estos se deben mas bien a un
proceso que vincula factores microeconémicos y macroeconémicos, es decir un
hibrido entre ambos factores, tal y como expone Honohan (1997). Los factores
macroeconémicos pueden magnificar los problemas de las entidades bancarias,
pero en realidad los problemas son causa de factores microeconémicos,
independientes de un eventual shock o viraje de las condiciones de la economia
de un pais, dado que al experimentarse problemas macroeconémicos no todas

las intituciones fallan, como ya se ha expuesto anteriormente.

Por otro lado, Sanz Schwab (1997) evalud la posibilidad de desarrollar un

modelo utilizando como técnica de estimacion el MDA, a traves de indicadores
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financieros, para predecir la quiebra de bancos comerciales venezolanos. Tomo
como marco de referencia la crisis financiera desarrollada en el pais entre 1994
y 1995. En el estudio se derivaron 5 funciones con la intencion de predecir la
probabilidad de quiebra de un banco comercial en Venezuela. Obtuvo, con una
confiabilidad superior al 90%, capacidad predictiva con dos afios de
anticipacion; y con confiabilidad superior al 70%, capacidad predictiva para 5
afnos antes de la falla. Identificé 14 indicadores financieros que resultaron
estadisticamente significativos para discriminar entre un banco que quiebra y un
banco que permanece solvente. Integrando los resultados obtenidos en las 5
funciones, evidencié un ciclo similar al descrito en una crisis financiera. El
objetivo principal que la autora quiso lograr con su modelo era el de revelar a
tiempo los sintomas de la bancarrota, tanto para efectos de control y
supervision bancaria, como para el uso particular por parte de empresas
individuales y el publico en general. La utilizacion del MDA como técnica de
estimacion representa la falla fundamental del estudio, como ya ha sido

expuesto anteriormente.

Jerez (1997) construyé un modelo estadistico para determinar la

posibilidad de predecir la quiebra de bancos de inversion (antes conocidos

como sociedades financieras) ocurridas durante el periodo 1994-1995,
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utilizando MDA. Elaboré un grupo de 37 indicadores financieros'® a partir de
los estados financieros de una muestra de 33 bancos de inversion (16
quebrados y 17 no quebrados) para el periodo comprendido entre 1991 y 1993.
Posteriormente procedié a construir dos modelos, uno con datos de 1992 y otro
con datos de 1993. Ambas funciones tuvieron un poder predictivo de 86,2%,
pero el modelo construido a partir de los datos de 1993 mostré tener mayor
precision debido a que las distribuciones de probabilidades se encontraban
menos solapadas que las del otro modelo. Demostré que el grupo de bancos de
inversiébn que colapsaron entre 1994 y 1995 venian presentando con
anterioridad a la crisis una situacion financiera significativamente diferente a la
de las instituciones que no lo hicieron, lo cual lo llevo a la conclusion de que los
factores propios de cada institucion son determinantes para su quiebra y que
los factores macroecondémicos (shocks) solo intensifican dichos problemas
hasta convertirlos en crisis. Como fue expuesto anteriormente, la utilizacion del
MDA como unico método de estimacion en un estudio, hace que los resultados

presenter. inconvenientes estadisticos.

Similarmente, Valladares (1997) construyé y entrend una red neural para

predecir quiebras bancarias. Utilizd data financiera extraida de balances

120 £ importante sefialar que el autor de dicho trabajo menciona la utilizacién de 37 indicadores

financieros, y de hecho en los outputs de las estimaciones de los modelos se evidencia el
calculo de dicha cantidad de indices, pero en el apartado destinado a la descripcion de las
variables a utilizar solo explica 36 indices financieros, por lo cual desconocemos uno de ellos.
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anuales de 29 bancos (13 quebrados y 16 que no lo hicieron) venezolanos en el
periodo 1991-1993. Los resultados obtenidos por el autor con dicho modelo se
resumen en la siguiente afirmacion: “La interpretacion de los resultados debe
hacerse tomando en cuenta que la muestra de bancos corresponde a una
ventana de observacion que coincide con una situacion macroecondmica de
caracteristicas particulares que influyeron de alguna manera en el
desencadenamiento de la crisis financiera venezolana de 1994. Por lo tanto, al
introducir al modelo las variables correspondientes a algun banco, en algun
momento a partir de la finalizacién de las crisis financieras, se debe interpretar
la salida del modelo, agregando que la aceptaciéon de la hipdtesis de
susceptibilidad del banco en cuestion no sélo depende de la salida de la red
neural, sino también de las condiciones que se vislumbren en el futuro cercano,
y mientras mas parecidas sean estas condiciones macroeconomicas que
privaron durante la ventana de observacion, mayor sera la confianza que se
pueda tener en la salida del modelo.”"?' Encontré que la diferencia entre las
varianzas de los grupos era bastante significativa, siendo la varianza del grupo
susceptible la mas grande. A pesar de que la construccion de una red neural es
una técnica muy eficiente, la obtencién de buenos resultados mediante ella
requiere la disponibilidad de una muestra y una base de datos de un tamafo

significativamente grande, lo cual no sucede para el caso venezolano.

2! yvalladares (1997).
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Por ultimo, Tinoco (1999) construyé un modelo Logit para predecir
igualmente la probabilidad de colapso de bancos comerciales en Venezuela.
Utiliz6 como Unica variable independiente la variacion porcentual de la cartera
de créditos de los bancos en estudio, afirmando que aquellos bancos con
expansiones crediticias mas rapidas que la del promedio seran los bancos mas
propensos al colapso. La data utilizada consistié en los estados financieros de
19 bancos comerciales del periodo 1983-1993. Encontré que a traves de la
observacion del ciclo econémico, representado éste por la variacion porcentual
del crecimiento de la cartera de créditos, era posible anticipar las instituciones

con mayor probabilidad de cclapso.

El estudio de Tinoco puede ser considerado mas como la determinaciéon
de la correlacién existente entre el crecimiento de la cartera de créditos y la falla
de un banco, que como un modelo de prediccion de fallas bancarias. El
crecimiento de la cartera de créditos no puede ser considerado como el Unico
factor que determina la falla de un banco, por lo cual se consideré que el

modelo presentaba una mala especificacion al omitir variables relevantes.'??

'2 para una explicacion detallada acerca de las implicaciones estadisticas de la omisién de

variables relevantes en la especificacién de un modelo véase Gujarati (1997).
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“Mucho se ha escrito sobre panicos y
manias, mucho mas de lo que con el mas
esclarecido intelecto somos capaces de
seguir o imaginar; pero una cosa Si es
cierta: que en determinadas épocas un
montdén de gente estupida tiene un montén
de dinero estupido. a intervalos por causas
que no hacen al propésito actual, el dinero
de esas personas (el capital ciego del pais,
como lo Illamamos) es particularmente
dilatado e insaciable; busca ser devorado
por alguien y se produce una ‘burbuja’;
encuentra a alguien y se produce una
‘especulacion’; es devorado y se produce el
‘panico’”

Walter Bagehot

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES




CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

De acuerdo a la revision realizada de los modelos estudiados, de las
diversas metodologias implementadas, de las diversas variables utilizadas v
enfoques tedricos instrumentados, una depuracion de los aspectos positivos
mas resaltantes se torna fundamental. A la vez, el soporte tedrico estudiado
establece los pilares principales para la formulacion de una metodologia que
tome en consideracién la mayor cantidad de fuentes de fragilidad que

potencialmente explican el fenébmeno estudiado de fallas bancarias sistémicas.

En relacion a los objetivos para los cuales se estructuran los sistemas de
alerta temprana un punto principal, y que no puede dejar de tenerse en
consideracion a la hora de ponerse en practica dichos sistemas, es el que
plantean la mayoria de los autores estudiados (Anastasi et al, 1998; Bovenzi y
McFadden, 1983 y Korobow et al, 1977): la supervision directa es el mecanismo
mas efectivo de supervision, el cual es logrado a través de las inspecciones in-
situ. La posibilidad de tener contacto directo con la gerencia de una instituciéon
puede brindar claras ideas del manejo de las politicas, estrategias y controles

internos llevados a cabo.
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Una inspeccion directa, que abarque durante todo el tiempo a todas las
instituciones, resultarié sumamente costosa e ineficiente. Es por esta razén que
es conveniente implementar el uso de modelos de alerta temprana de
problemas bancarios, para asi asignar mas eficientemente los recursos de
supervision. Ademas, permiten conocer la evolucion de las instituciones entre

dos inspecciones y determinar los factores de riesgo que asume la banca.

Los modelos de deteccion temprana de probiemas en instituciones
bancarias tienen como objetivo dar una alerta a las autoridades supervisoras y
reguladoras acerca de qué instituciones son propensas a sufrir problemas en un
futuro cercano, es decir una probabilidad de intervencion, y no explican qué
instituciones van a presentar problemas efectivamente. Dichos sistemas son
disefiados como complemento a los procedimientos y a las actividades del
personal de supervision y examinacion ya existente, y de ninguna manera
intentan reemplazar las habilidades y los juicios humanos necesarios para

resolver problemas de supervision bancaria.

Dos componentes constituyen principalmente los puntos a trabajar para

estructurar un buen modelo de alerta temprana:

1) METODOLOGIA: La metodologia optima seria la utilizacion conjunta de una

técnica de prediccion probabilistica (tal como el Probit o el Logit) y un
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2)

modelo de transicién (o Hazard Model) que permita estudiar el tiempo que le
resta a una institucion para presentar problemas, dada su probabilidad de
falla. Esto permitiria realizar analisis mas profundos acerca de la situacion
de las instituciones, una vez que se determina el tiempo que
probabilisticamente tienen las autoridades para tomar medidas efectivas
antes de que la institucion pueda presentar problemas. Medidas mas
drasticas y contundentes se implementarian en aquellos casos en que el
tiempo de supervivencia resulte menor, dadas las condiciones observadas
que se introduzcan en el modelo. Esta metodologia fue propuesta en los
trabajos de Gonzalez-Hermosillo et al (1997) y Anastasi ef al (1998),
obteniendose resultados ampliamente satisfactorios. El estudio de Bovenzi y
McFadden (1983) soporta este argumento afios atrads planteando que la
utilizacion de una gran cantidad de técnicas estadisticas que se
complementen arrojara mejores resultados, proponiendo la implementacion

del sistema CAMEL de rating bancario a las técnicas que utilizaron.

VARIABLES: La literatura tedrica estudiada plantea la existencia de factores
macroecondmicos, microeconémicos e institucionales como fuentes de
fragilidad y vulnerabilidad en los sucesos de crisis bancarias sistémicas. Un
modelo de alerta temprana debe contemplar dichos factores conjuntamente

en su especificacion.
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De acuerdo a los estudios revisados se consideré que en el aspecto micro
las variables instrumentadas por Bianco (1998) presentan la mejor
especificacion, debido a que toman en cuenta tanto las caracteristicas
particulares de las instituciones bancarias (a través de indices CAMEL)
como las indicadores alternativos propuestos por Rojas-Suarez (1997),
obteniendo resultados satisfactorios'*. Este conjunto de variables ataca a la
vez el problema que expone la misma Rojas-Suarez (1995) referente a la
falta de utilidad de utilizar los indicadores financieros latinoamericanos
individualmente debido a los problemas supervisorios, al vincular a la vez
variables relativas a la actividad de mercado. Sin embargo, es de hacer
notar que la especificacion propuesta deja por fuera una serie de factores
que la revision tedrica plantea como fuente de vulnerabilidades. Esto puede
deberse en gran medida a causas que responden a dificultades de
operacionalizacion de las variables que recojan los enfoques no
endogeneisados en el modelo (e.g., gerencia fraudulenta y riesgo
operacional y tecnoldgico). Una recomendacion para futuras investigaciones

es la de buscar variables que logren capturar estos efectos.

123

Cabe mencionar que los indicadores alternativos propuestos por Rojas-Suarez (1997) fueron

estudiados bajo ambientes financieros liberalizados. Por esta razén se debe tener esto en
consideracion al implementarlos en un estudio para un sistema que presente las caracteristicas
de sistemas financieros altamente restringidos.
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De igual importancia es la incorporacion de variables que capturen la
evolucion del entorno macroeconémico al que estan sujetas las instituciones
bancarias, debido al impacto que éste tiene sobre ellas como bien se vi6é en
la fundamentacién tedrica de la presente investigacion. Las condiciones
macroeconomicas, si bien afectan de manera conjunta a todas las
instituciones financieras, no impactan de igual forma a cada una de ellas
(e.g., por el efecto de la gerencia interna bancaria) por lo que su influencia
no es homogeénea en el sistema. Estas condiciones macro magnifican, mas
no determinan, la situacion de las instituciones en un determinado momento,
dentro de una perspectiva de potencialidad de falla, por lo cual contribuyen
en la determinacion del verdadero status de una entidad bancaria en un
momento determinado. Asi, Gonzalez-Hermosillo et al (1997) lograron
resultados altamente satisfactorios con la implementacion de variables que
recogian las condiciones macro, determinando a la vez que estas
condiciones ejercian una mayor influencia en la explicacion del tiempo de
supervivencia en el modelo de transicion instrumentado, que en la

explicacion de la probabilidad de falla de los bancos.

Los modelos mencionados en el presente capitulo toman también en
consideracion los factores institucionales revisados en la primera parte de la
presente investigacion. Gonzalez-Hermosillo et al (1997) captura el efecto

contagio a traves de variables consolidadas del sector bancario y Rojas-
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Suarez (1997) incorpora el efecto de procesos de liberalizacion financiera a
través de las variables de actividad de mercado referentes a las tasas de
interés y sus respectivos margenes. Los efectos de dichos factores
institucionales también deben ser endogeneizados, tomando en
consideracion la existencia o no de esquemas de seguros de depositos

explicitos.

Otro punto importante es el referente a una propuesta que Bovenzi y
McFadden (1983) exponen en su trabajo de acuerdo a los resultados que
obtuvieron. Ellos plantean instrumentar la mayor cantidad de variables
posibles de forma relativa y no absoluta. Esto se logra a través de la
construccién de indices para las variables que expresen las condiciones de
las instituciones en relacion a toda la industria. Esto logra homogeneizar la
data evitandose asi el problema de que bancos con estructuras muy
diferentes presenten resultados que no sean comparables ex-post (e.g., un
banco minorista al ser comparado a un banco mayorista de acuerdo a su

estructura de gastos de transformacion).

A parte de la estructuracion de modelos de alerta temprana como los
analizados en la presente investigacion, es necesario dotar a las autoridades
regulatorias y supervisorias de un sistema mas completo, que garantice aun

mas el logro de los objetivos de determinacion de potenciales instituciones con
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problemas de solvencia. Por esto, y como complemento a los modelos
estudiados, se propone y recomienda un esquema que utilice conjuntamente
otras metodologias estudiadas, como es el caso de la implementada por Garcia
(1998). Asi, un sistema eficiente de alerta temprana requiere ser robustecido
con modelos de seguimiento que utilicen, de manera éptima, la informacion

obtenida en las inspecciones in-situ.

Los modelos de seguimiento consisten en la evaluacion de un conjunto
de indicadores financieros que explican la situacion de las instituciones
financieras, junto con la evaluacién del cumplimiento de las leyes y apego a las
decisiones administrativas (e.g., recapitalizacioén, reverso de ingresos por cobrar
y asignacion de provisiones) por parte de dichas instituciones. En ésta etapa, la
metodologia utilizada por Garcia (1998) constituye la herramienta fundamental
para el seguimiento de la dinamica de las intituciones bancarias. Esta
metodologia seria implementada de acuerdo a un sistema completo de

supervision bancaria constituido por varias etapas.

En este sentido, la informacion extraida en las inspecciones in-situ
permitiria actualizar tanto el conjunto de indices financieros incluidos en los
modelos de seguimiento, como los mismos modelos de alerta temprana. A
través de los resultados obtenidos en dichas inspecciones directas, se pueden

observar nuevas realidades que afectan a las instituciones estudiadas, y que
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serian tomadas en cuenta en términos de revisiones de las variables que
conforman los modelos de alerta temprana utilizados. Esto es
fundamentalmente la proposicién que Anastasi et al (1998) realizan en las
conclusiones de su trabajo: retroalimentar a los modelos de alerta con
informacion obtenida a través de las inspecciones directas y fisicas que
corrientemente realiza la autoridad supervisoria a algunas de las instituciones
del sistema. Esto permite la retroalimentacion de informacion relevante entre el

conjunto de indices y los modelos.

En este punto se hace importante tener presentes los planteamientos
expuestos por Robert Lucas (1981), referentes a que cambios en las
condiciones institucionales logran que los modelos pierdan capacidad analitica y
predictiva, generandose una brecha relativa a la conveniencia en la utilizacion
de los modelos de alerta temprana estudiados, por periodos de tiempo de
relativa extension, para el analisis de fenémenos econdmicos. Por esto se hace
fundamental, en un sistema de seguimiento de condiciones bancarias que tenga
como objetivo dar una alerta temprana a las autoridades de potenciales
problemas, contar con herramientas que ataquen directamente este problema

dinamico, conocido en la literatura econémica como la “critica de Lucas”.

Dado que las crisis bancarias son eventos esporadicos y no frecuentes,

bajo una optica de corto plazo; un sistema que apunte a complementar los
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modelos de alerta estudiados, y que se implemente con informacion continua,
resutaria de gran utilidad, al brindar herramientas de andlisis dinamicas que se
ajusten a las realidades institucionales que tengan relacion con las instituciones
bancarias (e.g., modificaciones del marco legal especifico para las instituciones
financieras). Modelos probabilisticos que estudien la probabilidad de que una
institucion alcance un rating CAMEL determinado pudieran constituir un
complemento al tratamiento supervisorio del sistema bancario, ya que estos
modelos pueden ser estimados continuamente bajo condiciones observables, y
dado que la variable dependiente estudiada no presentaria las brechas
temporales que presentan las crisis financieras, que dificultan la actualizacion
de los modelos de alerta temprana de problemas bancarios basados en fallas
observadas de las instituciones. Esta metodologia constituiria parte fundamental
de la etapa de analisis periddico de alerta, en conjunto con los modelos

estudiados.

La dinamica de un sistema eficiente pudiera constar de las siguientes
etapas. En primer lugar, mediante el uso de los modelos de alerta temprana, las
autoridades supervisoras determinan qué instituciones estan propensas a ser
intervenidas en un futuro cercano. Posteriormente, debido a que estos modelos
lo que brindan son una alerta, las instituciones que hayan sido predecidas por
dichas metodologias como “intervenciones potenciales” son evaluadas a través

de los modelos de seguimiento, implementandose en esta etapa la metodologia
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estudiada por Garcia (1998). La justificacién del uso de los modelos de alerta
temprana previamente a la evaluacion de las instituciones mediante los modelos
de seguimiento reside en que evaluar a todas las instituciones mediante éste
ultimo resultaria sumamente costoso en términos de tiempo y de capacidad
analitica, observando especificamente el nivel de horas hombres que seria
requerido para evaluar un gran conjunto de indicadores financieros de un gran
namero de instituciones bancarias. Si el resultado arrojado por los modelos de
seguimiento es satisfactorio, es decir, si la institucion no presenta problemas,
dicha institucidn sera inspeccionada en el momento que le corresponda su
respectiva inspeccion regular in-situ. Si, por el contrario, los resultados indican
que existen problemas, se procedera a realizar una inspeccion in-situ
inmediatamente para identificarlos y proceder a subsanarlos. Por ultimo,
utilizando la informacion obtenida en dichas inspecciones, se podra realizar una
actualizacion del conjunto de indicadores contenidos en los modelos de
seguimiento y en los modelos de alerta temprana, de acuerdo a los cambios del
mercado y al dinamismo econémico, mejorando asi su efectividad y eficiencia.

La dinamica propuesta se puede apreciar en el siguiente esquema:
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DIAGRAMA DE DECISION SUPERVISOR

Ejercicio de Supervision

Extra -Situ

MODELO DE
ALERTA

TEMPRANA

no alerta

alerta

—p

Inspeccion Regular

sin problemas

-

MODELO DE SEGUIMIENTO

* Indices Financieros

" Apego ala Ley
* Apego a las Decisiones
Administrativas

lcon problemas

Inspeccién  In-Situ

informacién actualizada para refinar

Sin embargo, la implementacion de un sistema de este tipo en Venezuela

no asegura la eficiencia en las practicas de supervision. Para lograrla es

necesario que exista una excelente coordinacion en el disefio e instrumentacion

de politicas por parte de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones

Financieras (SUDEBAN), el Fondo de Garantias de Depésitos (FOGADE) y el

Banco Central de Venezuela (BCV), a pesar de que deben operar de forma

independiente. Se debe tener en cuenta que el BCV provee seguro de liquidez

(prestamista de ultima instancia), por lo cual debe ejercer responsablemente su

papel de regulador. Por su parte, FOGADE debe generar un mecanismo de
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incentivos a los depositantes para que también ejerzan funciones reguladoras
implicitamente: si sélo se aseguran montos pequefios, los acreedores bancarios
que no entren dentro del esquema asegurador impondran disciplina a los

gerentes bancarios.

Como ultimo y mas importante ingrediente, el Gobierno debe cerciorarse
de la diafanidad de todas las practicas mencionadas anteriormente, aunque no
debe en ningdn caso eliminar la autonomia de dichos entes, ya que

neutralizaria el caracter técnico de cada una de ellas.

Debe tenerse en consideracion que trabajos futuros en el disefio de
modelos de alerta temprana deben contar con el apoyo de los entes
reguladores, ya que la transparencia en el manejo de la informacién es
fundamental. Adicionalmente, esta transparencia es primordial para la

existencia de un marco regulatorio eficiente.

Este trabajo es una aproximacién a los factores necesarios que debe
incluir un sistema eficiente de monitoreo bancario para Venezuela, cuya
dinamica deberia ser considerada, tanto por los entes supervisores y
reguladores bancarios venezolanos, como por futuros investigadores fervientes

por mejorar dichos sistemas.
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ANEXO #2
INDICES FINANCIEROS UTILIZADOS POR LAS INSTITUCIONES REGULADORAS
FINANCIERAS FEDERALES EN LOS EE.UU.
Pagina |

CAPITAL
1 Disminucion del capital patrimonial
2 Capital patrimonial / activos totales
3 Ganancias retenidas / capital patrimonial promedio
4 Capital patrimonial / capital patrimonial ajustado
5 Capital bruto / activos ajustados por riesgo
6 Reservas / creditos totales

RENTABILIDAD

1 Ingreso operativo neto / activos totales promedio

2 Ingreso neto / activos

3 (Gastos por intereses sobre depositos+Fondos Federales
obtenidos+depositos) / ingreso total operativo

4 Gastos totales+provision cartera de credito+dividendos /
ingresc bruto

5 ROA ajustado

6 Ingreso neto / (activos totales+partidas de efectivo)

7 Otras ganancias / activos promedio

8 Ingreso operativo bruto / activos promedio

9 Ingreso neto / ingreso bruto

10 Ingreso operativo neto / ingreso operativo bruto

CALIDAD DE ACTIVOS
1 Creditos en litigio / activos totales
2 Creditos en litigio / reservas totales
3 Indice de creditos en litigio
4 Perdidas crediticias brutas / NOl+provisiones
5 Provision para posibles perdidas crediticias futuras /
activos promedio
6 Creditos especulativos / activos totales

SENSIBILIDAD DE INTERESES Y PASIVOS ANTE DINERO PRESTADO
1 $Depositos a plazo de $100.000 o mas+prestamos
obtenidos netos / creditos totales
2 Avances+dinero obtenido en prestamo / ahorros totales
3 Fondos sensibles a la tasa de interes / fuentes de fondos
totales
4 Ahorros de altas tasas de interes / ahorros totales

Fuente : Graddy, Duane, Spencer, Austin y William Brunsen, "Comercial Banking and the Financial Services Industry,” Virginia: Prentice Hall Co., 1985.




ANEXO #2
INDICES FINANCIEROS UTILIZADOS POR LAS INSTITUCIONES REGULADORAS
FINANCIERAS FEDERALES EN LOS EE.UU.
Pagina ll

LIQUIDEZ
1 (Prestamos obtenidos netos-hipotecas) / (efectivo en caja
y en otros bancos+titulos valores con vencimiento de un
ano o menos)

INDICES DE EFICIENCIA
1 Gastos operativos totales / ingreso operativo total
2 Gastos no representado por intereses / ingreso operativo
total-gasto por intereses
3 Costo de los ahorros / ahorros totales
4 Ingresos netos por intereses / activos promedio
5 Gastos operativos / activos promedio
6 Costo del dinero / ahorros y prestamos obtenidos promedios

INDICES DE CAMBIO
1 Indice de crecimiento del activo
2 Cambio en la composicion del activo
3 Cambio en la composicion del pasivo
4 Cambio en la composicion crediticia
5 Cambio porcentual en los ahorros totales
6 Cambio porcentual en creditos hipotecarios
7 Cambio porcentual en participaciones (relativo al periodo anterior)
8 Cambio porcentual en depositos a plazo
9 Cambio porcentual en otros depositos a plazo
10 Crecimiento de los creditos que excede al crecimiento de los
depositos
11 Dividendos en efectivo para acciones comunes+preferidas /
ingreso neto
12 dividendos en efectivo / ingreso neto

OTROS INDICES
1 Prestamos comerciales e industriales / cartera de credito total
2 Compromisos hipotecarios / activos totales
3 Total de otros compromisos / activos totales

Fuente : Graddy, Duane, Spencer, Austin y William Brunsen, "Comercial Banking and the Financial Services Industry,” Virginia: Prentice Hall Co., 1985.




